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ONSOZ

Giliniimiizde, kiiresellesme siireci g¢ercevesinde, siirekli degisen ekonomik
kosullar altinda iilke ekonomileri degisimlere karsi acik ve etkilenebilir bir
pozisyonda yer almaktadir. Temel gorevi fiyat istikrarimi ve finansal istikrari
saglamak olan merkez bankalar1 bu ¢er¢evede istikrarin1 bozacak makro degiskenleri
kontrol altinda tutmak igin elindeki mevcut kaynaklar olgiisiinde para politikasi
araclarin1 uygulamaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, son donemde kiiresel capta
tim ekonomiler tarafindan kullanilan en etkin para politikasi stratejisidir. Faiz

oranlar1 bu stratejide kullanilan en 6nemli finansal aractir.
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BERBER ve Soykan VARDAR’a ve degerli hocam Dr. Ogretim Uyesi Sefer
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OZET

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINDE
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
FAIZ POLITiKASININ ETKIiSi

Bilal SAHAN
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dah
Tez Damigmani: Dr. Ogretim Uyesi Sefer UCAK
2018, 129 Sayfa

Kiiresellesme siirecinde ekonomiler siirekli degisen konjonktiirde degisimlere
acik bir pozisyonda yer almaktadir. Bunun temel nedeni agik ekonomiler ve
uygulanan para politikalar1 mekanizmalaridir. Son donemde kiiresel Olcekte tiim
tilkeler tarafindan tercih edilen para politikasi, enflasyon hedeflemesi stratejisidir.
Faiz oranlari, bu stratejinin temel finansal araglarindan biridir. Bu nedenle faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler diger makroekonomik gostergelere etki
etmektedir. Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarindaki degisimlerin
enflasyon, doviz kuru ve biiylime oranlarma etkisi 2006:01-2017:12 dénemi igin;
birim kok testi, es biitiinlesme testleri, vektér hata diizeltme modeli, Granger
nedensellik sonuglar1 ve VAR modeli denklem analizi ile yapilmistir. VAR modeli
denklem sonucuna gore; faiz oranlarinda %1 birimlik artis, doviz kurlarinda
%0.32°1ik, enflasyonda %0.49’luk ve ekonomik biiylimede %0.27’lik azalmaya

neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Para Politikasi, Faiz Politikasi.



ABSTRACT

THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY
INFLATION TARGETING STRATEGY
IMPACT OF INTEREST POLICY

SAHAN, Bilal
Master Thesis, Department of Economics
Advisor: Associate Dr. Sefer UCAK
2018, 129 Pages

In the era of globalization, economies are suggestible to changes because of
the continuously changing business cycle. Open economies and monatery policies in
effect are the main reason for his susceptibility. Recently, the monetary policy which
is preferred by all countries in a global scale is the inflation targeting strategy.
Interest rates are one of the main financial tools of this strategy. Therefore, changes
in interest rates affect other macroeconomic indicators. In this study, the changes in
the interest rates in Turkey's economy, the effects on inflation rate, exchange rate and
the growth rate in 2006:01-2017:12 for the period; unit root test, co-integration tests,
vector error correction test, Granger causality results and VAR model equation
analysis. According to VAR model equation result; a 1% increase in interest rates,

0.32% in exchange rates, 0.49% in inflation and 0.27% in economic growth.

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, Interest Policy.
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1. GIRIS

1.1. Amacg

Gliniimiizde genelde ¢ogu iilke ekonomilerinde para politikas1 uygulamalarinda
enflasyon hedeflemesi stratejisi tercih edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
iilkelerin gelismislik farkliliklart durumunda da uygulanabilen bir para politikasi
stratejisidir. Merkez bankasi her yil, yilsonu igin enflasyon hedeflemesi yaparak
kontroliindeki para politikast aracglarin1  belirlenen hedefler dogrultusunda
kullanmaktadir. Faiz oranlari, enflasyon hedeflemesi stratejisinde sik kullanilan
onemli politika araglarindan biridir. Calismamizin konusu merkez bankasi tarafindan
uygulanan faiz oranlari politikasinin ve diger makroekonomik degiskenler {izerine
etkilerinin arastirtlmasi ve yorumlanmasidir. Diger makroekonomik degiskenler;
enflasyon, doviz kuru ve biiylime rakamlari olarak ¢alismamiza katilmistir. Boylece
enflasyon hedeflemesi stratejisinde faiz oranlarindaki degisiklik durumunda ortaya
¢ikan sonuclarin neler oldugu, faiz oranlarinin ne amagla kullanildigi, 6nemi ve diger
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri ekonometrik ¢alisma ortaya

konulmaktadir.

1.2. Yontem

Calismamizin amact dogrultusunda, faiz kavraminin iktisat literatiirtindeki
teorik temelleri incelenmistir. Sonrasinda para politikas1 stratejileri kisaca agiklanip,
para politikasi araglarina, tiirlerine ve enflasyon hedeflemesi dogrultusunda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin giiclii ekonomiye gecis programi ile baslayan ve
giiniimiize kadar siiregelen para politikas1 uygulamalarina deginilmistir. Devaminda
faiz olgusunun iktisat ekollerine gore agiklanmasi, tarihsel siire¢ boyunca kavramsal
olarak ne gibi degisikler gosterdigi ve ayrica faizin para aktarim mekanizmasi

icindeki rolii iizerine agiklamalar yapilmistir.

Uygulama kisminda; Tirkiye ekonomisindeki faiz oranlarindaki degisimlerin,

doviz kurlarina, enflasyona ve iktisadi biiylimeye nasil bir etki gosterdiginin



degerlendirilmesi amaciyla, 2006:01-2017:12 aylik donemleri kapsayan diizeyde

ekonometrik analizler yapilmis ve sonuglar yorumlanmastir.



2. PARA POLITIKASI, AMAC, ARAC VE STRATEJILERI

Toplam arz ve toplam talep egrilerinin kesistigi noktalar ekonominin denge
noktasini olugturmaktadir. Toplam talep ve toplam arzdaki ani degisimler ekonomik
soklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Para politikasi; toplam talep ve toplam arzda meydana
gelen soklarin, parasal faktorlerle iliskisini ayrica bu soklara karsi gelistirilmis para
politikas1 araglarinin etkinligini arastirmaktadir. Toplam talep ve toplam arz
soklarinin ekonomide neden oldugu gostergelerin bilinmesi, daha etkin para

politikast uygulamalarimin gelistirilmesine katki saglayabilir (Paya, 2013).

Toplam Talep Soklari; ekonomideki birimlerin bekleyis ve davraniglarinda
aniden ortaya cikan degisimler ya da olaganiistii durumlarda goriilen yapisal
kirtlmalarla ortaya ¢ikmaktadir. Boylece toplam talebin yapisinda eksen kaymalarina
neden olmaktadir. Ekonomide ciddi daralmalara sebep olurlar. Bu soklara; ihrag
mallarma olan talebin azalmasi, vergilerin artirilmasi, tiiketicilerin gelecek
hakkindaki beklentilerinin kotiimser olmasi gibi durumlar 6rnek olarak verilebilir.
Bunun yaninda toplam talebin daralmasina neden olan diger bir unsur para otoriteleri

tarafindan uygulanan maliye ve para politikalaridir (Y1ildirim, Karaman ve Tasdemir,
2012).

Toplam Arz Soklart; ekonomide bilingli olarak uygulanan para politikalari
haricinde aniden gelisen iiretim maliyetlerinde ve buna bagl olarak fiyatlar genel

seviyesinin artisi ile kendini gosteren durum olarak ifade edilmektedir (Paya, 2013).

Toplam arz soklarina; tretim teknolojilerinde ortaya c¢ikan yeni iiretim
teknikleri, yeni {irlinlerin piyasaya girmesi, yeni hammadde kaynaklarinin bulunmasi,
hava durumu kosullarinin ¢ok iyi-gok kotii gitmesi, yasal zorunluluklar ya da yeni
hukuki diizenlemeler ornek gosterilebilir. Bunlara ek olarak ekonomide ters arz
sokunun varhigr da soz konusu olabilmektedir. Ters arz soku; ekonomide kisa
donemde ortaya c¢ikan arz soku sonrasinda iiretim maliyetlerindeki artislar
olmaktadir. Bu durum tcretlerin hemen dengeye gelmemesi nedeniyle enflasyonist
bir siirece ve igsizlige neden olmaktadir. Buna ayni zaman da stagflasyon adi

verilmektedir (Yildirim, Tasdemir ve Karaman, 2012).



2.1. Para Politikas1 Amaci ve Araclari

Para politikasinin amaglari: fiyat istikrari, biiyiime, finansal sistemin istikrari,
igsizlik, doviz kuru istikrari, 6demeler dengesinin diizenlemesi ve istikrar1 gibi
makroekonomik degiskenlerin belirlenen hedefler dogrultusunda hareket etmesi
amaciyla alinan ekonomik kararlardir. Merkez bankalart alinan kararlarin
uygulanmasindan sorumlu olan kuruluslardir (Merkez Bankasi, 2017). Merkez
Bankasi taahhiit ettigi hedefler dogrultusunda en uygun para politikasi araglarini

kullanarak, s6z konusu hedeflere ulasmaya ¢alisir(Aktan, Utkulu ve Togay, 1998).

Para politikasi geleneksel anlamda; serbest piyasa ekonomisi sartlar1 altinda,
karar vericilerin toplam para arzini, dogrudan veya dolayli olarak faiz oranlarimni
kullanarak kontrol etmeyi hedefler. Baska bir ifadeyle para politikas1 ekonomik
birimlerin tiiketim ve yatirnm davraniglarin1 faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlere bagli olarak bu davranislart degistirme Ongoriisiine dayanmaktadir

(Eroglu, 2004).

2.2. Para Politikas1 Araclar:

Genel anlamda merkez bankalarinin uyguladigi para politikas1 araglari
dolaysiz ve dolayli para politikasi araglart olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir (Ritter
vd., 1999).

e Dolaysiz para politikalari araglari; parasal biiyiikliikler, faiz oranlari, mevduat
ve kredi miktarlarina miidahaleler veya sinirlamalar ayrica agik piyasa
islemleri, zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlar1 gibi cesitli politika

araclarini icermektedir.

e Dolayli para politikas1 araglar;; arz ve talep kosullarin1 etkileyecek
miidahaleleri ve ya sinirlamalar1 ifade etmektedir. Selektif kredi kontrolleri,

bankalar1 ikna yolu buna 6rnek olarak verilebilir.



2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasi aracilifiyla hazineye ait bono ve
tahvillerin alim ve satim islemlerini kapsamaktadir. Merkez bankasinin diger
islemlerinden farkli olarak herkese agiktir. Merkez bankasi, hedeflenen para
politikast strateji kapsaminda tahvil/bono alim veya satim islemleri yaparak
piyasanin likidite dengesini saglamay1 amaglamaktadir. Merkez bankasi piyasadan
bono ve tahvil alimi yaparak bankalara likidite saglar boylelikle bankalarin
rezervlerinde bir artis meydana gelir. Bankalarin rezervlerini artirmasi piyasadaki
ekonomik birimlere daha ¢ok kredi sunma anlamini tasimaktadir. Merkez bankasinin
acik piyasa iglemleri gergevesinde yaptigi bu alimlar, piyasalardaki para arzini
arttirir. Piyasalar {izerinde enflasyonist bir etkiyle birlikte ekonomiyi genisletici
nitelik tagimaktadir. Merkez bankasi tarafindan piyasaya tahvil/bono satim islemleri
yaptiginda ise bankalarin rezervlerinde bir azalma s6z konusu olur. Merkez
bankasinin amaci piyasadaki fazla likiditenin azaltilmasidir. Bu satin alim islemleri
piyasaya doviz girisi esnasinda da uygulanmakta olup, buna sterilizasyon
denilmektedir. Sterilizasyon piyasa giren ihtiya¢ fazlasi dovizin piyasaya olumsuz
etkilerinin en az diizeyde olmasi i¢in para politikast araglarinin (zorunlu karsiliklar,
rezerv opsiyon mekanizmasi) kullanilmasidir (Paya, 2013). Piyasa giren ihtiyag
fazlas1 dovizin piyasaya yansimasi iki farkli sekilde olmaktadir. ilk olarak TL’nin
degerinde artis meydana getirmektedir. TL nin degerinin artmas1 ihracati azaltirken,
ithalat1 arttirmakta ve sonug olarak cari agik daha da biiyiimektedir. ikinci olarak ise
dovize karsilik olarak TL talebi artacagindan, piyasada TL likiditesinde bir azalma
goriilebilir. Bunlara karsilik olarak merkez bankasi iki farkli sterilize politikasi
uygulamaktadir. Birincisi TL’deki deger artisin1 Oonlemek ve doviz rezervlerini
artirmak i¢in zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi araglarini
kullaniyor. Ikincisi ise tahvil/bono alim islemleri veya haftalik repo yaparak piyasaya

TL likiditesi saglamaktadir (Egilmez, 2013b).

Acik piyasa iglemleri; defansif ve dinamik agik piyasa islemleri olmak {izere
iki gruba ayrilmaktadir. Defansif agik piyasa islemleri; Merkez bankasinin mevcut
rezervlerini korumak icin yaptigi islemler olarak ifade edilmektedir. Dinamik acgik
piyasa islemleri; ekonomiyi etkilemek i¢in piyasadaki para miktarinin degistirilmesi

yoluyla gerceklestirilen islemleri kapsamaktadir. A¢ik piyasa islemleri piyasada repo



islemleri ve outright islemler olmak iki sekilde uygulanmaktadir (Paya, 2013).
Outright islemleri merkez bankalarinin ileri teslim tarihinde belirli miktar doviz igin
sabitlenmis déviz kuru iizerinden yaptif1 vadeli anlasmalardir. ithalatci veya
yatirimciyr doviz kuru degisikligi riskinden korumak iizere yapilmaktadir

(Investopedia, 2017).

Repo islemlerinde ise merkez bankasi belirli bir siire igin kagit alim/satim
yapmaktadir. Repo islemi olarak ileri bir tarihe vadeli satin alma anlasmasi yaparak
tahvil/bono verir ve para toplar. Ters repo olarak ise para vererek tahvil/bono gibi
degerli kagitlari toplar. Merkez bankasi repo islemleri i¢in iki tiir ihaleye ¢gikmaktadir
(Paya, 2013).

e Miktar fhalesi : Merkez bankasini likidite ihtiyac1 dogrultusunda belirli faiz

orani lizerinden toplamak istedigi miktarla ilgili agtig1 ihaledir.

e Faiz lhalesi : Ihaleye katilanlar talep ettikleri faiz ve verebilecekleri miktar

teklif olarak merkez bankasina sunar.

2.2.2. Reeskont Islemleri

Reeskont islemi; Merkez Bankasi tarafindan, bankalarin iskonto yoluyla
aldig1 degerli kagitlar1 yeniden iskonto ederek bankalardan alimini ifade etmektedir.
Merkez Bankasi piyasadaki likiditeye ve faiz oranlarma etki edebilmek igin
bankalarin konumuna gore farkli iskonto oranlar1 uygulayabilir. Glinlimiiz merkez
bankacilig1 islemlerin ¢ok sik kullanilan bir politika aract degildir (Egilmez, 2016).
Reeskont kredileri, selektif kredilerinin ve siibvansiyonlarin uygulanmasinda énemli
bir ara¢ olarak goriilmektedir (Paya, 2013). Selektif kredi uygulamasi daha ¢ok
gelismekte olan {ilkelerde belirli bir sektorii gelistirmek ve s6z konusu sektore

ayricalik saglamak amaciyla olusturulmus kredi tiirleridir (Parasiz, 1996).

Reeskont kredileri parasal tabani ve para arzinm1 kontrol etmenin yaninda
ayrica finansal krizler karsisinda olusabilecek panik havasinin 6nlenmesi anlaminda
onem tasimaktadir. Bu fonksiyonu ile merkez bankasi son kredi merci (lender of last
resort) olarak adlandirilir. Bankacilik sisteminde nakit sikintisi ortaya c¢iktiginda

bankalara giivenin azalmasi, toplumun bankalara akin etmesine ve bankalar iflasa



stiriiklerken,  reel kesimi de etkileyerek ekonomiyi biiyiik bir durgunluga
stiriikleyebilir. Merkez bankasi bdyle olast durumlarin belirmesi karsisinda reeskont
piyasasinin penceresini genisleterek piyasanin ihtiyacit olan likiditeyi saglamak ig¢in

bankalara kredi agar (Yildirim, Tagdemir ve Karaman, 2012).

Merkez bankalari faiz orani uygulamalarinda oldugu gibi bankalara kredi
kullanim1 hakkinda bazi tavan sinirlandirmalar getirerek piyasadaki parasal islemlere
miidahale etmeyi amacglamaktadir. Gerek faiz oranlar1 kontrollii, gerek kredilere
iliskin uygulamalar genel anlamda merkez bankalarinin parasal genislemeyi
daralmak ya da genisletmek amaciyla kullandigi politikalardir. Ekonomide ortaya
cikan enflasyonist durumlarda enflasyonun zarar verici etkisinin azaltilmasi amaciyla
merkez bankalar1 tarafindan bankalarin kredi uygulamasina smirlama getirilebilir,
faizler yiikselmesine neden olan bu durum, ekonomik birimlerin kredi taleplerinde

bir azalmaya neden olmasi amaciyla yapilmaktadir. (Egilmez, 2016).

2.2.3. Zorunlu Karsihiklar

Merkez Bankasinin para arzini kontrol etmek i¢in kullandig1 diger bir arag
zorunlu karsilik oranlaridir. Bankalar, elinde bulundurdugu mevduatlar1 belli oranda
merkez bankasi hesaplarina yatirmakla miikelleftir. Merkez bankasi, bankalarin
yatirmak zorunda oldugu miktarin oranlarim1 degistirerek para arzimi etkileyebilir.
Karsilik oranlarmin artirilmas1 para arzinda bir daralma olusturabilecegi gibi,
oranlar1 diigiirerek parasal genisleme saglayabilir (Yildirim, Tagdemir ve Karaman,
2012). Zorunlu karsilik oranlarinda kiigiik oynamalar dahi olsa para stogunda biiytik
dalgalanmalara sebep olabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari para arzinda
ongoriilenin disinda sapmalar meydana getirecek giicte olan bu aract sik olarak
kullanmamaktadir (Paya, 2013). Merkez bankasi, bankalarin yatirdigi zorunlu

karsiliklara belirledigi oranda faiz 6demeleri yapmaktadir.



Tablo 1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Zorunlu Karsilik Oranlari

Reeskont
Zorunlu Karsilik Oranlari Uy;illea rr?;laflriizl(ign to

Orani
Yiiriirliik Tarihi LTI‘;:II; Yiiriirliik Tarihi Yi,‘;arg“ Y#gf:]‘:k (%)
10.05.2002 | 15.12.2005| 6 10.05.2002 | 27.11.2008 11 17.05.2002 | 55
16.12.2005 | 01.10.2009| 6 28.11.2008 | 29.04.2010 9 14.06.2003 | 50
02.10.2009 | 30.09.2010| 5 30.04.2010 | 05.08.2010| 9,5 08.10.2003 | 43
01.10.2010 |11.11.2010| 5,5 | 06.08.2010 |30.09.2010 10 15.06.2004 | 38
12.11.2010 [ 06.01.2011| 6 01.10.2010 | 28.04.2011 11 13.01.2005 | 32
07.01.2011 | 03.02.2011| 8 29.04.2011 | 21.07.2011 12 25.05.2005 | 28
04.02.2011 | 31.03.2011| 9 22.07.2011 | 04.08.2011 12 20.12.2005 | 23
01.04.2011 | 28.04.2011| 13 |05.08.2011 |29.09.2011| 11,5 |20.12.2006 | 27
29.04.2011 | 29.09.2011| 13 | 30.09.2011 |20.12.2012 11 28.12.2007 | 25
30.09.2011 | 27.10.2011| 11 |21.12.2012|31.01.2013| 11,5 |09.04.2009 | 19
28.10.2011 | 31.01.2013| 11 |01.02.2013 |28.02.2013 12 12.06.2009 | 18
01.02.2013 | 28.02.2013 | 11,25 | 01.03.2013 | 23.05.2013| 12,5 |22.12.2009 | 15
01.03.2013 |11.08.2016 | 11,5 |24.05.2013 [12.02.2015 13 30.12.2010 | 14
12.08.2016 | 08.09.2016| 11 |13.02.2015 |12.03.2015 13 29.12.2011 | 17
09.09.2016 10,5 | 13.03.2015 | 08.10.2015 13 19.06.2012 | 16
09.10.2015 | 16.11.2016 13 20.12.2012 | 13,5
17.11.2016 | 29.12.2016| 12,5 |21.06.2013| 9,5
30.12.2016 12 27.12.2013 | 10,25
14122014 | 9
31.12.2016 | 8,75

(Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018)




2.2.4. Déviz islemleri

Uluslararas1 para hareketlerinde merkez bankasi araci kurulus oldugu igin
merkez bankas1 doviz talebi ya da piyasaya doviz girisi karsisinda TL’ye olabilecek
etkilerini en aza indirmek temel hedeflerinden biridir. Dovizin piyasa girisi merkez
bankasinin doviz rezervlerini artirir. Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerinde
doviz ve altin alip satmasi parasal tabani artirir ya da azaltir. Altin fiyatlarini ve
doviz fiyatlarimi etkilemek icin bazen altin/déviz alim satimi yapabilir (Yildirim,

Tasdemir ve Karaman, 2012).

2.3. Para Politikas1 Tiirleri

Merkez Bankas1 ekonomideki durgunluk veya enflasyonist duruma gore para
politikas1 araclarin1 kullanarak, siki veya genisletici para politikalar1 uygular.

Boylece amacladig fiyat istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi saglamaya ¢alisir.

2.3.1. Siki ve Genisletici Para Politikasi

Merkez Bankasi, hedeflenen enflasyonun beklentilerin iizerinde olmasina
ilaveten stirekli bir seyir izlemesi durumunda piyasaya miidahalede bulunur. Merkez
bankas1 piyasaya sunulan para arzini degistirecek ¢esitli araclarini uygulayarak para
arzin1 ve buna bagli olarak faiz oranlarini etkilemeyi hedefler. Para arzinin
azaltilmast bunun yaninda faiz oranlarimin artinmi ile piyasa hareketliliginin
azaltilmas1 hedeflenir bu siki para politikast anlamina gelmektedir. Baz1 zamanlarda
ise piyasada meydana gelen durgunluga son vermek igin merkez bankasi siki para
politikasinda uyguladig1 yontemlerin aksine para arzini artirarak ve buna bagl olarak
faiz oranlarmi disiirerek piyasanin canlanmasini yani toplam harcamalar1 artirmayi

hedefler buna da genisletici para politikast denilmektedir (Birinci, 1989).



2.4. Para Politikasi Stratejileri

Merkez Bankalarin temel hedefi fiyat istikrarin1 ve bununla birlikte finansal
istikrar1 saglamaktir. Enflasyonun ekonomide meydana getirdigi maliyetler, uygun
bir para politikas1 stratejisini zorunlu hale getirmistir. Bu stratejiler; parasal
hedefleme stratejisi, doviz kuru stratejisi ve enflasyon hedefleme stratejisidir. Bu
stratejilerin uygulanmasi siirecinde iilke deneyimleri agik¢a gostermistir ki fiyat
istikrarinin  saglanmas1 acisindan kalici bir parasal hedefleme ve doviz kuru
stratejilerinden istenen verim elde edilememistir (Erdogan, 2005). Kisaca para

politikasi stratejilerinden bahsedecek olursak;

2.4.1. Doviz Kuru Stratejisi

Doviz kuru stratejisinde yaygin olarak kullanilan déviz kuru temel ¢apa olarak
almir. Boylece enflasyonist beklentilerin diisiiriilmesi ve enflasyonun kontroliiniin
saglanmast  hedeflenmektedir. Ulusal paranin degerli bir doviz kuruna
endekslenmesinin avantajlart ve dezavantajlari so6z konusu olmakla birlikte

giintimiizde kullanilan bir para politikasi stratejisi degildir (Quispe-Agnoli, 2001).

2.4.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme stratejisinde belirli bir parasal biiyiikliik hedef olarak
belirlenir. Piyasaya para arzi ile miidahale ederek piyasanin yonlendirilmesi
hedeflenir. Bir ekonomide para ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismis olmasi
bu stratejinin uygulanmasini kolaylastirmaktadir (Mishkin, 1998). Parasal hedefleme
stratejisi, klasik miktar teorisi temeline dayanmaktadir. Klasik miktar teorisine goére
parasal biiyiimenin etkisi fiyatlar1 dogrudan fiyatlar1 etkilemektedir. Para arzi ile reel
bliylime oranlar1 arasinda dengeyi saglamak politika yapicilarin temel hedefidir

(Bofinger, Reischle ve Schéchter, 2001).

Parasal hedefleme ve doviz kuru stratejilerinin enflasyon iizerinde istenen
sonuclart vermemesi sonucunda goézden diismeleri ve enflasyonun yiiksek diizeyde

bir siire¢ izlemesi, siirekli olarak seyreden enflasyonun sebep oldugu ekonomik ve
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sosyal maliyetlerin azaltilmas1 yoniindeki beklentiler enflasyon hedeflemesi

stratejisini daha cazip hale getirmistir.

2.4.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini 1990 yilinda ilk kez Yeni Zelanda ve $ili,
1991°de Kanada, 1992°de Ingiltere tarafindan uygulamaya konulmus, gelismis
iilkeler yaninda gelismekte olan iilkelerinde bu stratejiyi benimsemeleri daha da ilgi
cekici hale getirmistir (Freedman, 2001). Ulkemizde 2001 sonrasinda giiclii
ekonomiye gegis programi ile enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk kez ortiik enflasyon
hedeflemesi ile birlikte doviz kuru stratejisinin beraber kullanimimin oldugu gegis
doneminde ortaya konulmustur. Bu silirecte hem yapisal diizenlemeler ve
makroekonomik gostergelerin s6z konusu strateji icin hazir hale gelmesi elde edilen
sonuclarin olumlu olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisini daha cazip hale

getirmistir (Balmumcu ve Sisli, 2017).

Son donemde gelismis, gelismekte olan birgok iilke para politikasi
uygulamalarinda yaygin olarak enflasyon hedeflemesi stratejini kullanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi politikasi her iilke igin uygun bir finansal strateji degildir.
Ozellikle ¢ogu gelismekte olan iilkelerde gerekli yapisal diizenlemeler ve kurumlar
ayrica bu strateji iliskin finansal alt yapilar tam olarak gerceklestirilmis olmamasina
ragmen, bir¢ok tilke tarafindan aktif olarak kullanilmaktadir (Mishkin, Giavazzi ve
Srinivasan, 2000). Enflasyon hedeflemesi politikasi asagida belirtilen bes 6geyi igerir
(Frederic S Mishkin, 1999). Bu bes 6ge enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel
olarak dayandig teorik temelleri olugturmaktadir.

1. Enflasyon ig¢in ileriye doniik orta vadeli sayisal hedeflerin kamuya

acgiklanmasi.

2. Fiyat istikrar1 basta olmak iizere para politikasinin uzun dénem hedefi ve
enflasyon hedefinin basarilmasi konusunda kurumsal bir mutabakatin
saglanmasi.

3. Yalnizca parasal toplamlar veya doviz kurlarmin degil, bir¢cok degiskenin,
politika araglarinin ayarlanmasinda karar alma acisindan kullanildigi bir

strateji.
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4. Para politikasina karar verenlerin planlar1 ve amaglart hakkinda kamu ve
piyasalara, ileriye doniik para politikast stratejisinin anlatilarak seffafligin
arttirilmasi.

5. Kendi enflasyon hedeflerine ulasmasi agisindan merkez bankalarinin hesap

verme sorumlulugunun arttirilmasi.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyonun gelecekte beklenen veya
hedeflenen aralik degerlerine iliskin olarak, merkez bankasi tarafindan kisa vadeli
faiz oranlariin kullanilmasi yoluyla enflasyonist baskiya sebep olan déviz kuru ve
kredi aktarim mekanizmalarini etki altina almak ve boylece beklentiler ¢ercevesinde
hareket etmektir. Bu stratejinin en Onemli araci faiz oranlaridir. Faiz oranlar,

enflasyon hedeflemesi stratejisinin denge noktasini olusturmaktadir (Acet, 2008).

Fiyat istikrar1 ve giiclii bir nominal ¢ipa uygulamasinin gergeklesmesi icin
temel olarak, saglam bir maliye politikasina ve finansal sistemin giiclii kilan
politikalara ihtiyag vardir. Bu sartlari saglayan para politikalari ile enflasyonu kontrol
altina almak ¢ok daha kolaydir. Buradaki diger 6nemli bir konu da bu siiregte merkez

bankasinin bagimsizligidir (Mishkin, 2007).
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3. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI PARA
POLITIKASI STRATEJISI

Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari;
ekonomik aktorlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi kararlarini alirken, genel fiyat
seviyesindeki muhtemel degisiklikleri dikkate almamalarin1 ifade etmektedir
(Greenspan, 2001). Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in, merkez bankasi enflasyona neden
olabilecek tiim unsurlar1 kontrol altinda tutmak zorundadir. Toplam talep ve doviz
kurunda meydana gelen artislar, ekonomide enflasyona sebep olan iki temel
unsurdur. Merkez bankasi enflasyon egiliminde meydana gelen bir artisa kars1 tedbir
almak zorundadir. Bu nedenle artan enflasyonist ortamlarda kisa vadeli faiz orani
aracin kullanarak, toplam talep ve doviz kuru iizerinde baski olusturarak enflasyonu
azaltmay1r amaglar. Boylece enflasyonu belli bir oranda, dengede tutarak fiyat

istikrar1 saglamaya ¢alisir (TCMB Yayinlari, 2013a).

3.1. 2001 Dénemi Giiclii Ekonomiye Gecis Programi Oncesi Merkez
Bankasi Para Politikasi

Yiiksek ve kalici enflasyon, istikrarsiz biiyiime, 1980-2000 donemi Tiirkiye
ekonomisinin 6ne ¢ikan yapisal sorunlar1 olmustur. Bu dénemin bir baska 6zelligi ise
kamu agiklarmin agirlikli olarak i¢ borg¢lanma ile kapatiliyor olmasidir. 1990
yillarda IMF tarafindan desteklenen c¢esitli istikrar programlari {izerinde anlagma
saglanmig fakat iilkede yasanan siyasi istikrarsizliklar s6z konusu programlarin
basariya ulasmasimi engellemistir. Bu donemde uygulanan istikrar programlari,
enflasyon hedefli para, kur ve maliye politikalarini birlikte uygulayan, karma bir para
politikas1 uygulamistir. Ayrica merkez bankalar1 iizerindeki siyasi baskilar yani
bagimsizligin olmayis1 kuralli bir para politikasinin uygulanmasini engellemistir
(Sezgin, 2015).

Giglii ekonomiye gegis programi; IMF ile imzalanan kredi anlasmasi
cergevesinde saglanan krediler ve c¢esitli kuruluslardan hibe edilen yardimlarla
birlikte tiretimdeki durgunlugu sona erdirmek iizere uygulamaya konulmus bir
kalkinma programdir. IMF’nin kalkinma programinda Ongoriilen yapisal

degisikliklerin ¢ogunun yerine getirilmesi krizden ¢ikis ¢abalarma giiven saglama
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noktasinda yardimci olmustur. Program ¢ergevesinde yapilan diizenlemelerden bir
digeri ise Merkez Bankasi'na arag ve amag¢ bagimsizliginin saglanmasiydi. Amag
bagimsizlig1 olarak para istikrar1 ve ara¢ bagimsizlifi olarak merkez bankasinin
higbir etki altinda kalmadan para politikas1 araglarini belirleyebilmesi konusudur.
Biitiin bu politikalarin temel amact merkez bankasinin fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar hedefini gergeklestirmesidir. Merkez Bankasi istikrar hedefi dogrultusunda
oncelikli amac1 doviz piyasasi ve Tiirk Liras1 piyasasinda goriilebilecek kisa siireli ve
hizli fiyat hareketlerinin 6nlenmesi ayrica yapisal sorunlar nedeniyle piyasada

olusabilecek belirsizliklerin engellenmesidir (TCMB Yayinlari, 2001).

2000 ve 2001 yillarinda para politikast nominal doviz kurunun ara hedef
olarak secildigi enflasyonla miicadele programidir. Kasim 2000 ve Subat 2001
meydana gelen finansal krizler, nominal doviz kuru hedeflemesini sona erdirmistir.
2000 yilinda Bankacilik ve finans sektoriinde ortaya c¢ikan kriz olan 2000 krizi,
programin hedefine ulagsmasini engellemistir. 2001  yilinin subat ayinda goriilen
siyasi istikrarsizlik ekonomik istikrarsizliga neden olmus, dévize olan talep asir1 bir
sekilde yiikselmistir. Uygulanan siki para politikast piyasanin likidite ihtiyacim
kargilayamamis ve faiz oranlari asir1 seviyelere ulagmigtir. 2000 yili basindan beri
uygulanmakta olan doviz kuruna dayali istikrar programinin devam ettirilmesini
olanaksiz kilmis, déviz kuru nominal gapa olma oOzelligini yitirmistir. Istikrar
programinin temel unsuru olan doviz kurlarinin ¢apa olarak devam ettirilmesinin,
istikrar programina olan glivenin kaybolmasi nedeniyle artik miimkiin olmadigi, bu
nedenle dalgali kur rejimine gegilecegini ve zaman iginde para politikast olarak

enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenecegini agiklamistir (TCMB Yayinlari,
2002).

3.2. 2002-2005 Donemi Merkez Bankasi Para Politikas:

2002-2005 donemi genel olarak acik enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan
mali, iktisadi, kurumsal ve kamuoyu beklentilerine iligkin olumlu sartlarin
olusturulmas1 anlaminda bir hazirlik siirecidir. Bu siirecte ilk olarak para politikasi
strateji  degisikligine gidilerek hem parasal hedefleme hem de gelecek donem
enflasyon hedeflemesi stratejisinin nominal ¢ipa olarak birlikte kullanimi

gerceklestirilmistir. Parasal taban bilancodaki iic degiskenin toplamini1 ifade
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etmektedir. Emisyon, serbest mevduat ve Tiirk Lirasi cinsinden zorunlu karsiliklar
parasal tabani olusturur. Enflasyon hedeflemesine iligskin olarak ise gelecek doneme
ait bir hedefleme stratejisi giidiilerek ortiikk enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmistir. Para politikas1 anlaminda hedeflenen amag uluslararasi gecerliligi kabul
goren, belirli bir standarda sahip para politikas1 olusturmaktir. Mali disiplin ise
O0demeler dengesi ve faiz dis1 biitge fazlasinin varligini ifade etmektedir. Kurumsal
olarak kamu kesimi ve 0zel sektdrdeki bankacilik sisteminin gelistirilmesi s6z
konusu kurumlarin enflasyon hedeflemesi cer¢evesinde yapisal olarak hazir hale

getirilmeleri bu donemde {izerinde 6nemle durulmustur (TCMB Yayinlari, 2002).

Istikrarli bir ekonomi i¢in mali, iktisadi ve kurumsal temellerin saglam olmasi
¢ok onemlidir. Bu kriterlerin saglam olmadig: bir finansal sistemde uygulanan para
politikasinin higbir yarar1 olmayacaktir. Burada énemli olan diger bir nokta kamuoyu
beklentileridir. Onceki donemlerde yasanan ciddi ekonomik krizler nedeniyle
kamuoyunda olusan ekonomik politikalar tizerindeki olumsuz beklentilerin ortadan
kaldirilmas: i¢in kamuoyunun belirli araliklarla, uygulanan para politikalarinin
icerigine iliskin bilgilendirilme yapilmasi hedeflenmistir. Kamuoyunda ekonomik
politikalar tizerinde olumlu beklentilerin olusturulmasi ekonomik hayatta yasanan
oynakliklarin ve dengesizliklerin giderilmesi acisindan énemlidir (TCMB Yayinlari,

2002).

Merkez bankasi 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi yapildigi donemin
oncesinde aracilik hizmetleri yaparak, bankalar arasi para piyasasi, doviz ve efektif
piyasalarinin olugmasi saglamistir. S6z konusu bu siirecte merkez bankasi istikrari
saglamak adma ve agik enflasyon stratejinin gergeklestirilmesine zemin hazirlamak
icin yapisal bir takim degisikliklere gitmistir. Piyasalarin sorunlarinin ¢éziimii ve
piyasalarda istikrar1 saglamak amaciyla ¢esitli alternatif kanallar lizerinde calismistir.
Ayrica merkez bankasina para politikas1 lizerinde kontrol yetkisine sahip olma
anlamina gelen ara¢ bagimsizligi saglanmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 belirli bir
diizeyde, gelecek donem igin hedeflenen enflasyon hedefini dikkate alarak
olusturmustur (TCMB Yayinlari, 2006).

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel amaci; fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar saglamak amaciyla aktarim mekanizmalar lizerinde kisa

vadeli faiz araci kullanarak beklentileri karsilamaktir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
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doneminde faiz oranlar1 enflasyon hedefi dogrultusunda belirlenecektir. Parasal taban
yine ek capa olarak kullanilacaktir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegis stratejisi oldugu i¢in aynmi zamanda bir yakinsama
stratejisi olarak tanimlanmaktadir (TCMB Yayinlari, 2006).

Ortiik enflasyon hedeflemesinde gelecek dénem icin bir enflasyon hedefi
belirlenir ve gelecek doneme iliskin belirlenen bu enflasyon hedefi dogrultusunda en
uygun para politikasi tercih edilmektedir. (Orhan ve Erdogan, 2007). Ortiik enflasyon
hedeflemesinin tercih edilmesinin nedenleri (TCMB Yayinlari, 2004);

1. Agik enflasyon hedeflemesi rejiminin kosullarinin olusmadig: diisiincesidir.

2. Kronik enflasyon ortaminda para talebinin tahmininin zorluklar1 ve parasal
gostergelerle enflasyon arasindaki iliskinin genelde istikrarli olmamasi
yiiziinden, parasal hedefleme ile enflasyonla miicadelenin yeterli olmayacagi

diistincesidir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesinin tercih edilmesinin diger bir sebebi ise

kronik enflasyon nedeniyle yitirilen kamuoyu giiveninin yeniden olusturulmasidir.

3.2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

2002-2005 donemi Oncesine damgasini vuran kriz ekonomi iizerinde ciddi
zararlar ortaya ¢ikarmistir. Bor¢lulugun siirdiiriilememesi, yiliksek faiz oranlar1 ve
stirekli artan doviz fiyatlar1 ekonomide ciddi tahribata sebep olmustur. Ekonomideki
yer alan birimlerin beklentileri olumsuz yonde olmasinin yaninda bozulan iktisadi
yapt ekonomideki birimleri karar alirken, harcama yaparken doviz ve tiirevlerine
yoneltmistir. Yerli paraya olan giliven kaybolmustur bu durum ekonomik yapiy1
krizlere kars1 ¢ok duyarli ve egilimli bir hale getirmistir. Ortaya ¢ikan bu
dengesizlikler para politikasi aktarim mekanizmalarinin etkinligini tahrip etmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasindaki tahribat, merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesindeki temel politika malzemesi kisa vadeli faiz oranlarinin, faizlerin
genel diizeyi tizerindeki etkisi sinirli hale getirmektedir (TCMB Yayinlari, 2004). Bu
nedenle agik enflasyon hedeflemesine bir hazirlik siireci olan Ortiik enflasyon

hedeflemesi siirecine gecilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi ayn1 zamanda bir
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yakinsama stratejidir. Bu siirecin énemli bir farki gelecek doneme iligkin enflasyon
hedefi belirlenirken, aym1 anda baska hedeflerinde kullanilabilmesidir. Merkez
bankas1 Ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinde, acik enflasyon hedeflemesi igin

yeterince deneyim kazanmistir (TCMB Yayinlari, 2005).

2002-2005 doneminde, Tiirkiye ekonomisi ortalama yillik ylizde 7 civart
bliylimiis ve iiretim yasanan dengesizlikler onemli Ol¢lide azalmistir. 2001 yili
sonrasinda yasanan silirecte doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda gozlemlenen tutarsiz
hareketler yerini daha istikrarli sonuglara birakarak finansal piyasalardaki oynaklik
azalmistir. Ayrica yapilan ¢alismalar bu donemde Tiirk Lirasina olan giiven yeniden
olusturularak 2001 yili 6ncesi doneme gore beklentilerin olumlu yonde gelistigi
ortaya koyulmustur. Bunlarin sonucu olarak, enflasyondaki dalgalanmanin
azalmasinin da etkisiyle, nominal ve reel faiz oranlar1 da belirgin olarak gerilemis ve

bor¢lanma vadeleri uzamistir (Kara ve Orak, 2008).

Beklentiler kanal1 birlikte hareket ederek enflasyonu etkileyen bir diger faktor
faiz oranlaridir. Faiz oranlarmna iligkin alinan kararlarin ekonomiye yansima big¢imi
hakkinda ekonomik birimlere sinyaller vermesi ekonomik birimlerin yatirrm ve
tiretim kararlarimi etkileyerek fiyatlama davraniglarini yonlendirmektedir. Merkez
Bankasinin faiz kararlarinin enflasyon iizerindeki etkisini belirleyen en etkili kanal

beklentiler kanali olmustur (TCMB Yayinlari, 2005).

3.3. 2006-2008 Donemi Merkez Bankasi Para Politikasi

2002-2005 yillar1 arasinda uygulamaya konulan ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulamaya konulmasinda yasanan siirecin benzeri, 2006-2008
yillart arasinda uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi rejiminde ortaya
ctkmistir. Ortiik hedeflemenin siireci gibi diinya genelinde hizli degismelerin
yasandig1 bir doneme denk gelmistir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi bir dizi digsal
sokla kars1 karsiya kalarak, hedeflenen enflasyon rakamlarina ulagilamamistir. Bu
nedenle 2006-2008 doneminde enflasyondaki diisiisii engelleyen unsurlar biiyiik
Olclide para politikast kontrolii disindaki digsal gelismelerden kaynaklanmaktadir
(TCMB Yaymlari, 2008). Tiirkiye’de 2006-2008 doneminde enflasyonun

beklentilerin iizerinde gerceklesmesine bu digsal soklar neden olmustur (Basci, Ozel
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ve Sarikaya, 2008). 2001 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi iizerinde 6nemli
derecede bilgi birikiminin saglanmasi ayrica yapisal kosullarda gergeklestirilen
degisiklikler sayesinde giivenilir bir ekonomik ortam olusturulmustur. Bu baglamda
acik enflasyon hedeflemesine ve dalgali kur rejimine kademeli olarak gecis
sonrasinda para politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin
islemesi i¢in engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi saglanmistir (TCMB

Yayinlari, 2004).

Para politikalar1 stratejilerine genis bir ¢ergeveden bakildiginda enflasyon
hedeflemesi rejimini diger para politikalar rejimlerinden ayiran ve asagida belirtilen

iki ana unsurun one ¢iktig1 goriilmektedir (TCMB Yayinlari, 2005).

1. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari, enflasyon
hedeflerini rakamsal olarak agiklamakta, bu hedeflere ulagmayi taahhiit
etmekte ve acgiklanan hedeflere ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap

vermekle yiikiimlii olmaktadirlar.

2. Para politikas1 kararlarmin  ekonomiyi etkilemesi belli bir siire
gerektirdiginden, merkez bankalar1 bugiinkii enflasyonu degil gelecekteki
enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amagla belirli zaman araliklariyla
enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile

paylasmaktadirlar.

3.3.1. Acik Enflasyon Hedeflemesi

Giclii ekonomiye gecis programi cercevesinde yapisal reformlar ve bu
cercevede Merkez Bankasi'nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar, parasal ve mali
disiplin ve doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve yapisal degisiklikler
sayesinde fiyat istikrar1 yolunda 6nemli adimlar atilmistir. Bu siirece paralel olarak
ekonominin hemen her kesiminde baslatilan yapisal reformlar ve uygulanan kararh
ekonomi politikalartyla kamu ve 6zel sektorde iktisadi degisimler ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Kamu bor¢ stogu eski donemlere oranla daha cevrilebilir olmustur.
Enflasyon Hedeflemesi ile orta vadeli hedeflerin programda yer almasi agik

enflasyon hedeflemesini daha da giliclendirmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin
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ara¢ kullanimi serbestlestirerek para politikast hedeflerine iliskin stratejilerin
gerceklesmesi saglamistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in gerekli altyapiy1

olusturulmaktadir (TCMB Yayinlari, 2004).

Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda 2002-2005
yillarinda kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanmigtir. Bu
donemde ortiik enflasyon stratejisine ek olarak donemin baglangicinda parasal taban
hedeflemesi uygulamistir. Merkez bankasi 2006 yilina gelince agik enflasyon
hedeflemesi rejimini ilan ederek bu strateji ¢ercevesinde para politikalarini
sekillendirmistir. Acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin baglangici uluslararasi
ekonomik konjonktiiriin istikrarsiz bir durum sergiledigi bir doneme denk gelmistir.
Bu donemde enflasyon hedeflemesinin istenilen diizeyde gergeklesmemesinin gercek
nedeni digsal soklardir. 2006-2008 donemine bakildiginda enflasyondaki diisiisii
engelleyen unsurlarin  biiyiik 06l¢iide para politikasinin  kontrolii  disindaki
gelismelerden kaynaklandigi gortilmektedir. Bir¢ogu oldukg¢a uzun siire etkili olan bu
soklar, bu donemde enflasyonun hedeflerin iizerinde gerceklesmesine neden

olmustur (Engin, 2011).

Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslayip, 2008 yilinin dordiincii
ceyreginden itibaren derinleserek kiiresel sistemin tamamina yayilan krizin
ekonomik ve finansal istikrar lizerindeki etkileri 2009 yili boyunca gozlenmeye
devam etmistir. Bu donemde diinya ekonomisinde yakin tarthin en agir
durgunlugunun yasanmasi merkez bankalarini biiylime, istihdam ve finansal sistem
tizerindeki tahribati sinirlamaya yoneltmistir. Merkez Bankasi, ililkemizde yakin
ge¢cmiste yasanan krizlerin sagladigi deneyimle bu dénemde hizli ve etkili kararlar
alabilmis, kiiresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek i¢in tizerine diseni

yapmustir (Dalgar, Kalkan ve Kalkan, 2012).

3.4. 2008-2010 Donemi Merkez Bankasi Para Politikasi

Merkez Bankasi, 2008 yilinin son ¢eyregine kadar 2007 yilinda uyguladig:
para politikast stratejisine devam etmistir. 2008 yilinin sonlarindan itibaren
uluslararas1 piyasalarda ortaya ¢ikan, olumsuz gelismeleri dikkate alarak para

politikas1 araglar1 tizerinde bir takim degisikliklere gitmistir. Diisiik faiz ve zorunlu
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karsiliklarin diistik tutularak olusturulan yeni genislemeci para politikas1 2010 yilinin

baslarina kadar stirmiistiir (TCMB Yayinlari, 2008).

Gelismis ekonomilerin finansal piyasalarinda 2008 yilinda baslayan ve 2008
yilinin sonuna dogru kiiresel sistemin tamaminda baslanan bu krizin ekonomik ve
finansal istikrar iizerindeki etkileri 2009 yilinda da kiiresel piyasalarda gézlenmeye
devam etmistir. Bu donemde diinya ekonomisinde yakin tarihin en agir
durgunlugunun yasanmasi merkez bankalari biiylime, istihdam ve finansal sistem
tizerindeki tahribati sinirlamaya yoneltmistir. Merkez Bankasi, iilkemizde yakin
geemiste yasanan krizlerin sagladigi deneyimle bu donemde hizli ve etkili kararlar
alabilmis, kiiresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek igin {izerine diiseni

yapmistir (TCMB Yayinlari, 2009).

Merkez Bankasi, 2008 y1l1 Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatmis
ve gelismekte olan {ilkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken baglayan merkez
bankalar1 arasinda yer almistir (TCMB Yayinlari, 2009). Merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarinda yaptig1 faiz artirimlar veya Indirimler gecelik para piyasasini
dogrudan etkilerken, yapilan faiz indirimleri g¢eyrek donemlik bir gecikmeyle
bankacilik sektoriindeki kredilere yansimaktadir (Aydin, 2007). Merkez Bankasi faiz
oranlart lizerinde degisiklige giderek kisa siirede kredi piyasasini etkileme giicii
vardir. Ayn1 zamanda faiz oranlarindaki degisiklikler doviz piyasasinda etkisini
gosterir. Faizin bu etkileri ekonomide istikrar saglamak adina dnemlidir (Domag ve

Mendoza, 2004).

Merkez Bankasi 2002-2005 doneminde kisa vadeli faiz oranlarmin temel
politika arac1 olarak kullanildig: ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir.
Enflasyonla miicadelede elde edilen basarimin ardindan kademeli olarak karar
stirecleri daha seffaf ve Ongoriilebilir hale getirilmistir. 2006-2008 déneminde agik
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢ildigi ilan edilmistir. A¢ik enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulamaya koyulmasi esnasinda diinyada ekonomilerinde yasanan krizler
nedeniyle Tiirkiye ekonomisi digsal soklardan kaynaklanan makro oynakliklarin
olumsuzluklarina maruz kalmistir. Bu nedenle 2006-2008 donemine bakildiginda
enflasyon oranlarinda hedeflenen diisiisii engelleyen unsurlarin biiyiik olgiide para
politikasinin kontrolii disindaki gelismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Bazilari

uzun siire etkili olan bu soklar, bu donemde enflasyonun hedeflenen araliklarin
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disinda gergeklesmesine neden olmustur (TCMB Yayinlari, 2009). Merkez bankasi
tarafindan enflasyon hedeflemesi rakamlarinin sabit nokta yerine belirli bir aralik
etrafinda olusturulmasi bir¢ok merkez bankasi tarafindan tercih edilmektedir (IMF,
2005; TCMB Yayinlari, 2005). Belirlenen bu aralik merkez bankasina enflasyon
hedeflemesi stratejisinde esneklik imkani tanimaktadir. Bu sayede merkez bankasi
dissal oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan durumlarda, bankanin kamuoyuna karsi
hesap verilebilirligini kolaylastirmaktadir. Kamuoyu ile siirekli iletisim i¢inde olmasi
teorik temellerin olmazsa olmaz bir sartidir. Bu nedenden 6tiirii kamuoyunu belirli
araliklarla bilgilendirme, yapilan iglemlere iliskin hesap verme, hepsi kamuoyunun
beklentilerini yonlendirmek tizere gerceklestirilir. 2008-2010 doneminde uluslararasi
piyasalarda ortaya ¢ikan finansal krize karsilik olarak merkez bankasi faiz

oranlarinda indirime giderek genislemeci para politikas1 uygulamaistir.

Merkez Bankasi, likidite yonetimine iligkin genel gercevesini belirlerken
asagida belirtilen maddeler dogrultusunda hareket etmektedir (TCMB Yayinlari,
2016);

1. Kisa vadeli faiz oranlarmin Kurul tarafindan belirlenen faiz koridoru

icerisinde uygun goriilen diizeyde olusmasinin saglanmasi,

2. Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin

etkin ve istikrarl ¢alismasinin saglanmasi,
3. Odeme sistemlerinin kesintisiz ¢alismasinin temini,
4. Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

5. Operasyonel yapmin piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi yeterli

esneklige sahip olmas1 amaglarin1 hedeflemektedir.

Merkez Bankasi Tiirk Lirasin1 dogrudan etkileme giiciine sahiptir. Finansal
piyasalar ve kredi piyasasinin ihtiyact olan fonu dogrudan temin ederek piyasalarin
etkin caligmasini saglamaktadir. Merkez bankasi fonlama islemini yerine getirirken
piyasadaki likidite diizeyi ve likiditenin dagilimin1 dikkate alarak islemlerini yerine
getirir. Para piyasasinda ortaya ¢ikabilecek faiz oynakliklarina karsilik fonlama faiz
oranlarim1  gecelik borglanma faizine yakin seviyelerde olugmasina c¢aba

gostermektedir. (Y1lmaz, 2009).

21



3.5. 2010 Sonrasi1 Donemi Merkez Bankasi Para Politikasi

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin piyasalar {izerindeki etkisi, 2010
yilinin sonlarinda kiiresel ekonomide yasanan toparlanma ile kademeli olarak bir
toparlanma hareketine baglamistir. Merkez Bankasi 2010 on yilinin sonlarinda krizin
hafiflemesiyle beraber bir ¢ikis stratejisi belirlemistir. Bu stratejiye gore, krizin
basladigi donemde sermaye girisleri karsisinda déviz kurunun asir1 degerlenmesi
onlenmek ve likidite kontrollii olarak biiylimesini saglamak amaciyla alinan ¢esitli
tedbir Onlemlerinin yavas yavas normale dondiiriilmesi amacglanmistir. Merkez
Bankasi bu strateji ¢ercevesinde para politikasi arag ¢esitliligini artirarak birden fazla
amagc i¢in kullanilan para politikasinda araglarini olusturmustur. Bu araglar politika
faizi, faiz koridoru, gecelik faizler, zorunlu karsilik oranlaridir. Kisa vadeli sermaye
giriglerini kismak ve doviz kurunun ekonomi iizerinde baskini hafifletmek igin
gecelik faiz oranlarini, politika faiz oranlarindan diisiik tutarak, faiz koridorunun alt
sinirlarinda olugmasini saglamaktadir. Zorunlu karsilik oranlari arttirarak toplam
talebi arttiran kredilerin kontrol altinda olmasini saglamistir (TCMB Yayinlari, 2010,
2012).

Kriz siirecinde doviz ve Tiirk lirasi piyasalarina yonelik alinan tedbirlerin bir
boliimiinlin agamal1 olarak geri ¢ekilmesi planlanmaktadir. Bu cercevede oncelikle
dogrudan kriz yonetimi kapsaminda devreye sokulan tedbirler geri alinacak, biitiin
diinyada oldugu gibi iilkemizde de c¢ikis stratejisi temkinli, zamana yayilan ve
finansal istikrar1 gozeten bir nitelikte gerceklestirilecektir. Cikis stratejisinde
acikladigr tlizere Merkez Bankasi Eylil 2010°dan itibaren zorunlu karsilik
uygulamasini ve gecelik islemler i¢in kullanilan bankanin ilan ettigi bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz orani araligin1 destekleyici para politikasi araci olarak kullanmaya

baslamistir(Y1lmaz, 2010).

Merkez bankasinin para politikas1 yaklagimi Sekil 1° de verilmistir.
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Sekil 1. Merkez Bankasi Para Politikas1 Yaklagimi

PARA : .
POLITIKASI ESKI YENI
CEVRESI YAKLASIM YAKLASIM

FIYAT ISTIKRARI

AMAGLAR EIVAT

ISTIKRARI
FINANSAL iSTIKRAR

YAPISAL ARACLAR,
KONJONKTUREL
ARAGLAR

FAIZI

"POLITIKA FAIZI,
LIKIDITE YONETIMI,

FAIZ KORIDORU

(TCMB Yayinlari, 2012)

2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren para politikas1 araglarin kiiresel dlgekte
yasanan dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro oynakliklar giderek
artan bir sekilde finansal risklere neden olmaya baslamistir. I¢ ve dis talepteki hizl
ayrisma, kisa vadeli sermaye girigleri ile birlikte finansal istikrara dair riskleri
arttirmigtir. Merkez bankasi bu durumun yol agtig1 riskleri azaltmak icin alternatif
politika araglarinin bir arada kullanilmasi gerektigini agiklamigtir. Merkez Bankasi
ortaya ¢ikan makro finansal dengesizlikleri sinirlamak ve olumsuz etkilerini en aza

indirmek amaciyla temel olarak iki ara hedef benimsemistir (Bas¢1 ve Kara, 2011).

1. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile piyasalarda beklenen sermaye girislerini

azaltmak,
2. Sermaye girisleri ile artan kredi genislemesini yavaslatmak,

Bu amaglar dogrultusunda fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal
istikrarin siirdiiriilmesi amaciyla aktif olarak politika faizi, zorunlu karsiliklar ve ek

olarak faiz koridorunun kullanilmasina karar verilmistir (Basc1 ve Kara, 2011).

Merkez Bankasi fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 korumak amaciyla,
kiiresel sorunlardan kaynaklanan oynakliklarin finansal sistemi tehdit eden risklerini
kontrol etmek icin enflasyon hedeflemesi sisteminde kullanilan para politikasi
araglarini ¢esitlendirip, para politikasi araglar1 giiclendirmeyi hedeflemistir. Bu yeni

para politikasi yaklasimi gercevesinde birden fazla amaca yonelik olarak uygulanan
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para politikasinin ara¢ cesitliligini saglamak amaciyla politika faizinin yani sira
gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu
karsiliklarin bir arada kullanildigi bir politika bilesimi tasarlanmistir (TCMB
Yaymlari, 2010). Bu dogrultuda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da desteklemek amaciyla son iki yilda
faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi gibi yeni araglar gelistirmistir

(TCMB Yayinlari, 2012).

3.5.1. Faiz Koridoru

Merkez bankalarinin bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasinda
olusturulan bir sistemdir. Faiz koridoru, likidite ve doviz kuru iizerinde faiz oranlari
ile baski olusturarak onlar1 kontrol altinda tutmak i¢in merkez bankasinin aktif olarak
kullandig1 bir finansal aragtir. Merkez bankasinin bor¢ verme faiz oran1 koridorun {iist
bandin1 olustururken, bor¢ alma faiz orani koridorun alt kismini1 olusturmaktadir.
Koridorun orta noktasi ise genellikle politika faiz orani olarak belirlenmektedir.
Koridorun asil amaci kisa donemli sermaye akinlarinin neden oldugu makro finansal
oynakliklara karst merkez bankasinin uyguladigi para politikalarinda bankaya
esneklik  kazandirmaktir. Bu esneklik ile finansal istikrarin  korumasi
amaglanmaktadir. Merkez Bankasi sermaye hareketlerinin yogun oldugu donemde
koridoru asagiya dogru genisleterek sermaye hareketlerini sinirlandirmakta, sermaye
hareketlerinin azaldigi donemde ise faiz koridorunu yukariya dogru genisleterek
sermaye hareketlerini serbestlestirmektedir. Bazi durumlarda da politika faizine
miidahale etmek yerine koridorun tek tarafini sabit tutarak diger tarafin yoniinii
degistirerek, yani faiz koridorunu daraltarak ya da genisleterek piyasalarda likide ve
doviz kurlarin1 kontrol altina almaya ¢alismaktadir (Yiicememis, Alkan ve Dagidir,

2015).

Geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan bircok merkez bankasi faiz
koridorunu kullanmaktadir. Faiz koridorunun kullanimi geleneksel anlamda arag
olarak kullanilmaktan daha ¢ok hedeflenen politika faizini, belirlenen hedef
cizgisinden sapmasini 6nlemek i¢in kullanilmaktadir (TCMB Yayinlari, 2013b). Faiz

koridorunun diger bir 6nemli 06zelligi de merkez bankasinin hedeflenen faiz
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oranlarin1 degistirmeden, degisen piyasa sartlarina uyum saglamak adma siki ya da

gevsek politikalar belirlemesidir (Berentsen ve Monnet, 2008).

3.5.2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, 2010 yili sonrasinda merkez bankasinin fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar hedefi kapsaminda para politikas1 araglarini gesitlendirme
yoluna gitmesi ve para politikas1 araclarina daha ¢ok etkinlik kazandirma hedefini
belirlemisti.  Kiiresel = makroekonomik  politikalarin ~ para  politikalarini
yonlendirmesiyle ortaya ¢ikan kisa donemli sermaye hareketlerinin asiri
oynakligiin, gelismekte olan ekonomiler iizerindeki negatif etkilerini azaltmak
amactyla ortaya atilmistir. Merkez bankasi tarafindan uygulamaya konulan rezerv
opsiyonu mekanizmasin temel amaci bankalarin elinde bulundurduklar1 nakit Tiirk
Liras1 cinsinden fonlar1 kisitlamadan doviz veya altin rezervlerini arttirmaktir.
Merkez Bankasi agisinda diger yarar1 ise Tiirk Lirasi fonlama maliyetlerini
degistirmeden bankalarin, Tiirk Lirasi elde etmelerini doviz ve altin kullanarak

saglamasidir. (TCMB Yayinlari, 2013Db).

Merkez bankasinin 2010 yili sonrast yeni para politikast yaklasimi

cercevesinde aktarim kanallar1 ve araglar1 Sekil 2°de verilmistir
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Sekil 2. Yeni Para Politikas1 Araglari, Aktarim Kanallar1 ve Amaglart

AKTARIM
ARACLAR KANALI AMACLAR

FAIZ

KREDILER ISTKRARI

HAFTALIK
REPO FAIZ
LIKIDITE
YONETIMI

FINANSAL

DOVIZ KURU iISTIKRAR

ZORUNLU
KARSILIKLAR

(TCMB Yayinlari, 2013b)

Merkez Bankasiin son donemde gelistirdigi bir arag olan rezerv opsiyonu
mekanizmasi, temelde olarak sermaye hareketlerinde meydana gelecek asir
oynakligin, makroekonomik ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkilerini
azaltmay1 hedeflemektedir (Alper Koray, Kara Hakan, Yoriikoglu Mehmet, 2012).
Rezerv opsiyonu mekanizmasi yeni bir uygulama aract oldugu igin 2011 itibaren
asamal1 olarak oranlarmi arttirmistir. Merkez Bankasinin yeni parasal yaklagiminda
kullandig1 aktarim mekanizmalarin nihai amaci olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
iizerindeki etkileri kesin olarak bilinmemektir. Krediler ve doviz kurundaki
degisimlerin kolay gozlemlenir olmasi ve merkez bankasmin nihai amaci fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar iizerinde dogrudan etkilerinin s6z konusu olmasi

politikanin etkinligini 6l¢mek agisindan 6nemlidir.

Merkez Bankasi faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve diger likidite yonetimi
araclarinin aktif olarak kullanilmasi, geleneksel para politikasinin aksine, Merkez
Bankasinin krediler ve doviz kuru kanallarin1 ayri ayr1 etkilemesine olanak
tanimaktadir. Krediler ve doviz kuru kanallar1 enflasyon {izerinde esas olarak talep

ve maliyet yoluyla etkili olmaktadir (Kara, 2012).

26



Merkez Bankasiin 2010 yil1 sonu itibariyle uygulamaya bagladig: yeni para

politikasi yaklagimini {i¢ ayr1 donem halinde inceleyebiliriz.

1- Yogun Sermaye Girislerinin Yasandigt Donem; Kasim 2010 - Agustos
2011.

2- Euro Bolgesi Bor¢ Bolgesi ve Artan Belirsizlik Donemi; Agustos 2011 —
Ekim 2011.

3- Enflasyonda Hizli Yiikselis ve Parasal Sikilagtirma Donemi; Ekim 2011

Sonrasi.

Belirtilen donemlere iliskin para politikast uygulamalarin1 kisaca sdyle

Ozetleyebiliriz;

Yogun Sermaye Girislerinin Yasandigi Donem; Gelismis iilkelerdeki artan
parasal genisleme, kisa vadeli sermaye girislerini artirmistir. Artan sermaye girisi
Tiirk lirasinin degerlenmesine ve cari agiktaki biiyiimeye neden olmustur. Ayrica
enflasyon hedefi belirlenen hedeften uzaklagsmaya baglamistir. Artan sermaye girisine
karsilik merkez bankasi faiz koridorunun alt sinirin1 asagi yonlii genisleterek, gecelik
piyasada olusan faizlerin asagi yonde olmasi saglamaya calismaktadir. Diislik
seyreden faizlerin kredi hacmini arttirmamasi i¢in de zorunlu karsilik oranlarimni

yiikseltmistir (Basc1 ve Kara, 2011).

Euro Bolgesi Bor¢ Bolgesi ve Artan Belirsizlik Donemi; Bu donemde
yasanan belirsizlikler sermaye akimlarinda bir diisiis yasanmasina sebep olmustur.
Merkez bankasi bu donemde belirsizligi azalmak ve sermaye hareketlerindeki
oynaklig1 azaltmak i¢in faiz koridorunu daraltip kisa vadeli faiz oranlarin etkilemeyi
amaglamistir. Yine bu donemde diisiik seyreden faizlerin kredi hacmini arttirmamasi
icin zorunlu karsilik oranlarmi ylikseltmistir. Doviz likiditesinde piyasalarda sikinti
yaganmamas1 adma yiiklii miktarda piyasaya doviz saglamistir (Bas¢r ve Kara,

2011).

Enflasyonda Hizl1 Yiikselis ve Parasal Sikilastirma Donemi; Bu donemde
enflasyon artisinin sebebi gida fiyatlarindaki artiglar ve Euro bdlgesinde 6deme
krizinin derinlesmesi olarak goriiliir. Bu donem de merkez bankasi faiz koridorunu

yukartya dogru genisleterek faiz oranlarini yiikseltmistir. Bu sayede fonlama
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maliyetlerini artirmay1 hedeflememistir. Ani durus riskini azaltmak {izere zorunlu

karsilik oraninda biraz indirim s6z konusudur (Bas¢1 ve Kara, 2011).

Merkez Bankasi para politikasi tasarlarken temel olarak iki gelismeden

etkilenmigstir (Kara, 2012).
1. Diinyada merkez bankaciligina bakisin degismesi,
2. Kriz sonrasi ortaya ¢ikan olaganiistii kiiresel ekonominin genel durumu.

Sermaye hareketlerinin  yoniinii belirlemede gelismekte olan ekonomiler
tarafindan uygulanan para politikalar1 ¢ok fazla belirleyici degildir. Gelismis
ekonomiler tarafindan yiiriitiilen para politikalari, sermaye hareketlerinin yoniinii
belirlemede, gelismekte olan ekonomilere gore daha etkili oldugu bilinmektedir
(Barlas ve Kaya, 2013).

2013 ortalarinda Kiiresel para politikalarina dair yasanan gelismeler finans
piyasalarindaki hareketlerin temel belirleyicisi olmustur. kiiresel 6l¢ekte tiim finansal
varliklarin fiyatlarinda degisimler yasanmis ve gelismekte olan iilkelere yonelik
portfoy akimlarinda ¢ikislar meydana gelmistir. Merkez bankasi uyguladig temkinli
para politikas1 stratejisine devam ederek, 1 haftalik repo faizi orani, faiz koridoru,
Tirk liras1 ve yabanci para likidite politikalar1 ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
araclarim aktif bir sekilde kullanarak kiiresel oynakligin Tiirkiye ekonomisine olan
olumsuz etkilerini sinirlamaya ve enflasyon goriimiinde yasanan bozulmay:

gidermeye yonelik politikalar uygulamistir (Cetin, 2016).

Yeni para politikas1 yaklasimi ile merkez bankasi sermaye hareketliliginin
arttig1 ya da enflasyon hedeflemesinde ortaya ¢ikan makro dengesizliklere karsilik
finansal araglarin1 ve aktarim mekanizmasint ¢esitlendirerek ayrica piyasaya
miidahale reaksiyonunu daha kisa siireli olmasi1 icin giinliik islemlere iligkin karar

verme esnekligi saglanarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amacina baglh kalmstir.
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4. IKTISAT EKOLLERINE GORE FAiZ VE FAIZIN PARA
POLITIKASINDAKI ROLU

4.1. Klasikler ve Faiz

Klasik Ekonomi; Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say ve John
Stuart Mill gibi ekonomistlerin temsil ettigi klasik ekonominin ilk dénemi, Carl
Menger, Alfred Marshall, Arthur Cecil Pigou gibi ekonomistlerin olusturdugu
Neoklasik donem ve Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace, Robert Barro gibi
ekonomistlerin temsil ettigi Yeni Klasik Iktisat olmak {izere ¢esitli basliklar altinda

incelenir.

Klasik ekonomide, liberal piyasa sisteminin temelinde “Dogal Ozgiirliik” ya
da “Tam Ozgiirlik” felsefesi yatmaktadir. Buna gore ozgiirliik, bireysel ¢ikar ve

rekabetin, serbest piyasa yoluyla refah ve zenginlik olusturacagi belirtilmistir.

Klasik okulun onciisii sayilan Adam Smith, Milletlerin Zenginligi adh
kitabinda faiz ve faizle 6diing verilen mal mevcudu iizerine yonelik goriisiinii su
sekilde ifade etmektedir. “Faizle édiing verilen mal mevcudunu, odiing veren hep bir
sermaye sayar, zamaninda geri verilmesini, bu arada, édiing alanin onu kullandigt
icin, kendisine belirli bir yillik kira 6demesini bekler. Odiin¢ alan, onu ya bir
sermaye ya da dogrudan dogruya tiiketilmek tizere ayrilmis bir mal mevcudu olarak
kullanabilir. Sermaye olarak kullanirsa, o degeri, bir kdarla birlikte yeniden iireten
tiretken igcilerin beslemesinde ¢aligtirir. Bu takdirde hem sermayeyi geri getirebilir
hem bir baska gelir kaynagini elden ¢ikarmadan yahut boyle bir kaynaga el
stirmeden faizi odeyebilir. Dogrudan dogruya tiiketime ayrilmis mal mevcudu olarak
kullamirsa, bir miisrif gibi davranmis olur. Caliskanin desteklenmesi igin olan seyi
aylagin beslenmesinde carcur eder. Oyle oldu mu, miilk veya rant gibi bir baska
gelir kaynagin elden ¢ikarmadan yahut boyle bir kaynagi zedelemeden ne sermayeyi

geri getirebilir, ne faizi 6deyebilir” (Smith, 2006).

Serbest piyasa ekonomisi, dogal bir siirecte gelismesini siirdiirerek kendi
evrimini tamamlama siirecindedir. Bu siire¢ i¢inde ekonomik birimleri olusturan

piyasa 6geleri kendi kendine 6grenerek siirecte yollarina devam etmektedirler. Temel
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olarak dogal ozgiirlik felsefesine dayanan bu siiregte piyasa Ogelerini sinirlama
diistincesi soz konusu degildir. Piyasa oOgeleri, fayda maksimizasyonu geregi,
kendileri i¢in en karli islemlerin neler olduguna kendisi karar verebilir. Bu ¢ergevede
icinde de hi¢bir sinirlama olmadan rahatga hareket etmektedir. Bu ekonomik yapinin
avantajlarmin farkinda olan kamuoyu bu sisteme serbest piyasa ekonomisi adini
vermektedir (Hazlitt, 2003).

Klasik ekonomide faiz, mal ve hizmet piyasasinda yatirim-tasarruf esitliginde
dengeyi olusturan unsurdur. Tasarruf ve yatirima sekil veren faizdir. Faizin artan
oranli yani pozitif yonli olmasi ekonomik unsurlarin harcamalarin1 azaltarak
tasarrufa yonelmesi ve siirekli artan oranda yilikselmesi tasarruf miktarinin artmasina
sebep olur. Faizin yatirimlar {izerindeki etkileri konusunda ise faiz ve yatirim
arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Faizin negatif yani azalan oranda bir
seyir izlemesi Ekonomideki yatirim yapmak isteyen kurumlar agisinda olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilerek yatirim oranlarinda bir artis gergeklesecektir aksine
yonlii bir seyir izlemesi durumunda da yatirimlar i¢in maliyetlerin artmasina neden
olacagindan ve kurum ag¢isindan faydadan daha ¢ok maliyet kaynakli zarara neden

olacaktir (Demirgil ve Tiirkay, 2017a).

Klasik ogretide faize yonelik ortaya g¢ikan en belirgin durum esnek faiz
mekanizmasidir. Klasik diislinceye gore gelirin tamaminin harcandigi varsayilir ve
ihtiyaclarda daha fazla para tutmanin anlami yoktur. Faiz geliri elde etmeden
tasarrufta bulunulmayacagimi 0Ongordiigii i¢in fazla olan tasarruflar tiiketime
gidecektir. Ekonomik birimin elde ettigi gelirin bir kism1 harcanmazsa tasarruflarda
artis meydana gelir. Genel ekonomik birimlerin timii bu yonde bir davranis
sergilerse piyasada satmak istediginden daha az mal satin alacaktir ve arz fazlasi
ortaya ¢ikar. Toplan talebin toplam arzdan daha az olmas1 nedeniyle genel olarak bir
talep yetersizligi meydana gelecektir. Ureticilerin, iiretimlerini azaltmasina neden
olacak ve genel olarak talep yetersizliginin olanaksiz oldugunu ileri siiren klasik
Ogretinin temel anlayislarindan biri olan Say Kanunu gegerliligini yitirecektir. Klasik
anlayisa gore ortaya ¢ikan bu gibi durumlarda bu acig1 kapatmak ve toplam talep-
toplam arz dengesini saglamak esnek faiz mekanizmasi ile saglanmaktadir (Bilgili,

2013).
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Knut Wicksell, Faiz ve Fiyatlar adli eserinde (Wicksell, 1907) dogal faiz
orani ve piyasa faiz oram arasinda acik bir ayrim yapmusti. Ikisi arasindaki farklilik
onun ¢evrim teorisinin temelini olusturmustu. Wicksell faizin dogal oranini tasarruf
arz ve talebini esitleyen oran olarak tanimlamistir. Diger tarafta, Wicksell faizin
piyasa oranini bankalarin bireysel miisterilerine ve isletmelere verdigi borglara iliskin
uyguladig1 faiz olarak tanimlamigtir. Wicksell’in dogal faiz orani hipotezine gore;
eger piyasa faiz oran1 dogal orandan diisiikse, fiyat enflasyonunun bir “katlamali
siireci" meydana gelir. Bununla birlikte, enflasyonist patlama devam edemez.
Ekonomi agir1 1sinacak piyasa faiz oranlarin1 dogal oranin {izerine ¢ikmaya mecbur
edecektir. Sonunda, yiiksek reel faiz oranlar1 enflasyonu bogacak, bir deflasyonla
sonuclanacaktir. Wicksell’in politika regetesi kolay ve dogrudandir; hiikiimet yansiz
bir politika siirdiirmeli, bunun vasitasiyla piyasa orani her zaman dogal orana esit
olmalidir. Hiikiimet yapay gevsek para enflasyonundan kag¢inmalidir (Skousen,
2011).

4.2. Klasikler ve Para Politikasi

Klasik iktisadi sistemde miktar teorisi para politikasinin temelidir. Miktar
teorisi zaman igerisinde bir takim degismeler gostererek cesitli sekillerde
yorumlanmigtir. EKonomide var olan toplam para miktar1 ve fiyatlar genel diizeyi
arasinda bir iligki oldugunu belirten miktar teorisine gére para sadece miibadele araci
olarak taninmaktadir. Buna gore ekonomik birimler her zaman ellerinde nakit para
bulundurmaktadir. Klasik iktisat sisteminde para politikasina iliskin en Onemli
yaklagim Fisher’ in miktar teorisi ve miktar teorisinin Cambridge yorumudur (Cigek,
2011).

Fisher'in Teorisine goére M.V=P.T esitligi miibadele 6zdesligini
aciklamaktadir. Burada islem hacmi (T) ve paranin dolanim hizi (V) sabit kabul
edilmektedir. Ekonomi tam istihdam seviyesinde kabul edildigi i¢in Islem hacmi yani
tiretim miktar1 ve para da sadece miibadele araci oldugu igin sabit kabul edilir.
Ozdeslik para olgusu makro Olgekte ele almaktadir.Cambridge yorumunda ise;
Fisher’in reel ticaret hacmi (T) yerine, tiikketim, yatirnm ve dis ticaret olusan toplam

reel gelirin ifade edildigi (y) ve nakit para tutma isteginin belirtildigi (k) miibadele
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denklemi M=k.P.y seklinde ifade edilir. Cambridge yorumu kisisel para tutmay1 ele
aldigt i¢in Fisher’in Teorisine gore konuyu mikro Olgekte degerlendirir (Cigek,

2011).

Pigou’nun, Cambridge miktar teorisini yorumlarken reel gelir yerine (y)
serveti (w) denkleme alir. Miibadele denklemi Mg = My = k. P.w denklem hem
mikro hem de makro iliskilendirilebilmektedir. Pigou’nun yaklasiminda, paranin
degisik fonksiyonlar1 gozetilmektedir. Bireyler parayr miibadele gereksinimi ig¢in
tuttuklar1 gibi ihtiyat motifiyle de talep edebilmektedirler. Spekiilasyon motifini de
ima eden bu yaklagim, geleneksel ve modern para teorileri arasinda bir kopri

niteliginde goriilmektedir (Paya, 2013).

4.3. Keynesyenler ve Faiz

Iktisat akimlari genellikle ekonomik hayatta durgunluk ya da ekonominin
islerligini sekteye ugratan donemlerde ortaya cikmistir. Klasik akim baskici
Merkantalist ve somiirgeci anlayislara tepki olarak meydana gelmis ve Dogal
Ozgiirlik kavrammin serbest piyasa ekonomisini yoluyla, zenginlik ve refah
getirecegini bildirmektedir. Keynesyen iktisat akimi da yine bdyle benzer bir siire¢
olan 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi® déneminde ortaya cikan ve klasik
ekonominin yetersiz kaldig: igsizlik ve toplam talepteki diisiisii gidermek amaciyla
ortaya atilmigtir. Klasik liberal diislincenin aksine devletin ekonomide talep yonlii

politika izlemesi ve buna uygun diizenleyici gorevler listlenmesi savunmaktadir.

Keynesyen sistemde faiz likiditeden vazgecmenin bedelidir. Klasiklerde ise
faiz mal piyasas1 dengesinde olusur likidite ile faiz arasinda bir iliski yoktur.
Keynesyen sistemde spekiilasyon giidiisii ile para talebini arasinda bir iligki s6z

konusudur sistemin ekonomik literatiiriine yaptig1 en biiyiik katki budur. Bu sistemde

* Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan bu kriz basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere
ozellikle diinyadaki sanayilesmis tilkeleri ve toplumlarin tiim kesimlerini etkileyen tarihin en biiyiik
krizidir. Krizin sebepleri olarak Amerika Birlesik Devletlerindeki sirketlerin mali yapisindaki
dengesizlik, bankacilik sistemindeki yapisal sorunlar, fiyatlardaki spekiilatif artiglari. I.Diinya Savasi
sirasinda ve sonrasinda verdigi kredileri tahsil edememesi, yonetiminin kriz siirecindeki tutumu Krizin
temelini olusturan olgulardir. Bu dénemde toplam talepteki diisiis; diinya ¢apinda toplam iiretim %42
oraninda, diinya ticaretinin %65 oraninda azalmasina ve diinya genelinde 50 milyona yakin insanin
igsiz kalmasina neden olmustur.
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para finansal bir ara¢ ve servet unsuru olarak kabul edildigi i¢in bireyler sadece islem
giidiisiiyle degil ayn1 zamanda ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle para talebinde
bulunur. Likidite tercihi, kendisini olusturan su ii¢ yapiyla tanimlanabilir (Keynes,
2010).

Q) Islem gidiisiiyle yani kisisel cari islemlerin ve isletme

miibadelelerinin yapilmasi i¢in gerekli nakit para,

(i) Ihtiyat giidiisiiyle yani toplam kaynaklarin belirli bir oraninin

gelecekteki nakit esdegerinin giivenligini saglama arzusu,

(iii) Spekiilasyon giidiisii yani gelecegin piyasadan daha iyi bilinmesi

¢ercevesinde kar elde edilmesi amaci

Faiz oraninin tanimi bize s6z konusu oranin belli bir donem i¢in likiditeden
vazge¢menin miikafati oldugu sonucuna gotiiriir. Likiditeden vazge¢cmenin miikafati
olarak herhangi bir zaman dilimindeki faiz orani paraya sahip olanlarin s6z konusu
paranin likiditesinden vazgecme konusunda gosterdikleri goniilliiliik dlgiistidiir. Faiz
Orani, yatirim yapilmak istenen kaynak talebini, bugiinkii tiiketimden sakinma
goniilliigline esitleyen bir fiyat degildir. Serveti nakit seklinde tutma arzusuyla,
mevcut nakit miktarina esitleyen bir fiyattir... Parasal faiz orani, gelecekte geri almak
lizere anlagsmaya varilan toplam ‘spot’ ya da nakit fiyat1 olarak adlandirilabilir, Para
toplaminin iistiinde 6denen bir yiizdelik dilimdir. Bu nedenle benzesim yapilarak, her
tiirlii sermaye mali i¢in de paraya uygulanan faiz orani1 6demesi gibi bir 6demenin

yapilmasi gerekmektedir (Keynes, 2010).

4.4. Keynesyenlerin IS-LM Egrileri ve Faiz A¢iklamasi

Genel anlamda 1S-LM modeli mal piyasasi ve para piyasasindaki faiz orant
ile reel ¢ikt1 arasindaki iligkiyi gostermektedir. Ekonomide genel denge, mal piyasasi
ve para piyasalarmin ayni anda dengeye gelmesiyle saglanir. I ve S egrilerinin esitligi
mal piyasasindaki dengeyi, L ve M egrilerinin esitligi ise para piyasasindaki dengeyi

ifade etmektedir.
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Ilk olarak John Richard Hicks tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Alvin H.
Hansen tarafindan gelistirilen model; Keynesyen model ve Walrash genel denge
modelinin birlikte sentezlenerek ekonomide kisa dénemde para ve mal piyasasi
tizerinde faiz oranlarindaki degismelerin ve reel etkileri hakkinda bilgi vermektedir.

IS-LM modeli veya Hick-Hansen modeli olarak adlandirilmaktadir.

IS-LM modelinin adindaki iki boliim IS egrisi ve LM egrisi seklindedir. IS
“yatirnm” (investment) ve tasarruf (saving) anlamina gelir ve IS egrisi mal ve
hizmetler piyasalarinda neler yaganmakta oldugunu gosterir. LM “likidite” ve “para”
anlamina gelir ve LM egrisi para arz ve talebinin nasil gelistigini gosterir. Faiz orani
hem yatirimi hem de para talebini etkiledigi i¢in IS-LM modelinin iki parcasini
birlestiren degisken faiz oramidir. Model, mal ve para piyasalar1 arasindaki
etkilesimin, toplam talep egrisinin konumunu ve egimini nasil belirledigini,

dolayisiyla kisa donemde ulusal gelir diizeyini gosterir (Mankiw, 2010).

Ekonomik hayatta 6nemli bir bagimli degisken olan faiz ve planlanan yatirim
oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Faiz oranin da yasanan bir
artis planlanan yatinmin azalmasiyla ve gelirin diismesiyle sonuclanir. Faiz
oranlarinin diismesi yatirimi arttiracak bununla beraber gelir de artacaktir. IS egrisi
mal piyasasindaki dengeyi temsil etmekte olup, gelirin denge diizeyi faiz oranlarina
baghdir. Faizlerdeki artis planlanan yatirimlarin diismesine ve gelirin azalmasina
sebep olur. Odiing verilebilir fon piyasasinin IS egrisi ile agiklanmasinda ulusal
tasarruf borglanabilir fonlarin arzini, yatirim ise fonlara olan talebi temsil etmektedir.
Faiz fon piyasasini dengede tutmaktadir. Gelirin artmasiyla beraber tasarruflarda
artar. Tasarruflarin artmasi faiz oranlarini diistirtir. IS egrisi gelir ve faiz iligkisini
gosterdigi icin negatif egimlidir yani gelir arttikca faiz azalir (Sever ve Mizrak,
2007).

Likidite tercihi teorisi faiz oranmi belirleyen temel bir modeldir. Teori para
arzin1 ve fiyat diizeyini digsal degiskenler olarak ele alir ve faiz oraninin reel para
balanslar1 i¢in arz ve talebi dengeledigini varsayar. Teori para arzindaki artisin faiz
oranini diislirdiigii anlamina gelir. Reel para balanslari talebinin gelire bagimli olmasi
gelir ve faiz oran1 arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Yiiksek gelir diizeyi reel
para balanslar1 talebini arttirir, bu da faiz oranini ytkseltir. Yukartya dogru egimli

LM egrisi gelir ile faiz oran1 arasindaki bu dogrusal iliskiyi gosterir (Mankiw, 2010).
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4.4.1. Mundell-Fleming Modeli ve Déviz Kuru Rejimi

Mundell-Fleming Modeli I1S-LM modeliyle benzer 6zelliklere sahip olan bir
model olup tek farki agik ekonomi varsayimi iizerine kurulmustur. Modelin amaci
kisa donemli dalgalanmalar1 analiz etmektir. Tam sermaye hareketliligine sahip bir
ekonominin kisa donem de olusan ekonomik hareketlerinin doviz kuru sistemi
iliskisi iizerine incelemede bulunur. Modelin temel varsayimi tam sermaye
hareketliligine sahip kiigiik agik bir ekonominin varsayimi olmakla beraber ve
modele yeni eklenen bazi degiskenlerin ekonomideki gosterecegi tepkileri ele alir.
Sermaye akimina agik bir ekonomi olmasindan dolay: faiz orani diinya faiz orani ile
esit kabul edilerek sermaye hareketlerinin faiz orami iizerindeki etkisinin yok
sayilarak ekonominin borg¢ alig-verisi sinirsiz kabul edilir. Ayrica ekonomideki doviz

kuru rejimlerinin, maliye ve para politikas: {izerindeki etkilerini agiklamaya galigir
(Mankiw, 2010).

4.4.2. Mundell-Fleming Modeli ve Dalgali Kur Sistemi

Kapal1 ekonomide faiz oranlar1 gelirle dogru orantili olup, gelir artis1 para
talebini arttirdig1 icin bu durum faiz oranini yiikseltir. A¢ik ekonomide dalgal kur
sisteminde ise faiz oranlar1 diinya faiz oranlari ile aynm1 diizeyde kabul edilir. Artan
gelirle birlikte faiz oranlar arttiginda sermaye akis1 faizin yiliksek oldugu yere dogru
olacaktir. Artan yabanci para girisi yerli paraya olan talebi artiracaktir. Yerli paranin
degerli olmasi reel anlamda yurticinde {retilen mallarin yurt disinda {retilen
benzerlerine gore daha degerli olmasia sebep olur bu da net ihracatin azalmasiyla
birlikte maliye politikalariyla gelirde saglanan artis kaybedilir. A¢ik ekonomide para
politikas1 doviz kuruna etki ederek geliri degistirebilir. Para arzi artarsa faiz
oranlarini diigiirtir. Diisen faiz oranlan yurti¢cindeki dovizin yurtdisina daha iyi oranh
faize yonelmesine sebep olur. Bu sirada déviz ¢ikist icin yerli paraya olan talep asiri
artar. Yerli paranin asir1 arz1 yerli paranin degerinin diismesine sebep olur. Boylece
yerel mallar yurt digindakilere oranla daha ucuz olur ihracatta artis meydana gelir.
Faiz oranlar dis ticaret iizerinde etkilidir. Yani doviz kuru rejimi ve kur pariteleri
araciligiyla ihracat ve ithalatin sekillenmesinde rol oynar. Maliye politikalarinin

gelirin belirlenmesi veya arttirmasi gibi bir etkinligi yoktur(Mankiw, 2010).
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4.4.3. Mundell-Fleming Modeli ve Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sisteminde, merkez bankasi parasini bir ddviz oranina
sabitlemesidir. Merkez bankasinin ekonomideki tiim alicilara ya da saticilara daha
Once taahhiit ettigi oranda doviz alim-satimini siirdiirmesi asil amacidir. Bu rejimin
stirdiiriilebilmesi i¢in giliglii doviz rezervlerinin olmasi sarttir. Ayni doviz piyasasi
i¢cinde iki farli fiyat mekanizmasinin olusmasi (denge doviz kuru ve sabit doviz kuru)
arbitraj yapmaya olanak saglar. Sabit kur sisteminde uygulanan maliye politikalar
toplam gelirin artmasina neden olur. Para politikasi ise etkisizdir. Ciinkii doviz
kurunu sabitlemek merkez bankasinin hareket alanlarimi smirlar. Mundell-Fleming
modeli, déviz kuru rejiminde para ve maliye politikalarinin, toplam geliri ne kadar
etkiledigi gosterir. Dalgali kur rejimi altinda geliri sadece para politikasi
etkileyebilmektedir. Maliye politikasinin genisleyici olagan etkisi ise ulusal para
biriminin degerindeki artis ve net ihracattaki azalma ile ortadan kalkmaktadir. Sabit
kur rejimi altinda geliri sadece maliye politikas1 etkileyebilmektedir. Para politikasi
ise etkinligini kaybetmistir clinkii para arzinin yegane fonksiyonu doviz kurunu

onceden ilan edilmis olan diizeyde tutmaktir (Mankiw, 2010).
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Tablo 2. Mundell-Fleming Modeli: Politika Etkilerinin Ozeti.

Mundell-Fleming Modeli: Politika Etkilerinin Ozeti

DOVIZ KURU REJIMI
Dalgali Kur Sabit Kur
Etki
Politika Y e NX Y e NX
Mali Genisleme 0 1 l i 0 0
Parasal Genisleme 1 ! 1 0 0 0
Ithalat Kisitlamas1 0 0 0 ) 0 1

Not: Bu tablo cesitli iktisat politikalarinin gelir Y, doviz kuru e ve dis ticaret
dengesi NX iizerindeki etkilerinin yOniinii gostermektedir. “1” isareti, ilgili
degiskenin artisini;”|” isareti, ilgili de8iskenin azalisini;”’0” ise herhangi bir etki
olmadigini ifade etmektedir. Doviz kurunun, ulusal paranin birimi basina yabanci

para miktar1 seklinde oldugunu unutmayiniz.

Kaynak: (Mankiw, 2010), Makroekonomi kitabindan alinmigtir.

4.4.4. Keynesyenler ve Para Politikasi

Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi Keynes’ in para talebi teorisine yaptigi en
biiyiilk katki olarak goriiliir. Para, ihtiyat ve miibadele giidiisiine ek olarak
spekiilasyon amaciyla da talep edilir. Ekonomide yer alan unsurlar bazen gelecegi

tam olarak degerlendiremez ve gelecege iliskin kaygiya kapilarak tasarruflarii
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finansal varliklara yatirmak yerine elde nakit olarak tutmaya yonelirler (Keynes,

2010).

Keynes’in portfoy teorisi, para ve tahvilden olusmaktadir. Teoriye gore
ekonomik birimler elindeki finansal servetlerini, miibadele giidiisii disinda, ya
tamamen para olarak ya da tamimiyle tahvil olarak elde tutarlar. Paranin getirisi
sifirdir. Tahvilden ise piyasadaki fiyatinin artmasiyla elde edilecek kar orani ve
tahvilin faiz oranindaki degisimden saglanacak faiz kar1 s6z konusudur. Keynesyen
iktisat sisteminde beklentiler son derece O6nemli rol oynamaktadir. Ekonomik
birimlerin varlik tercihlerinin olusmasi {izerinde etkilidir. Para talebi miibadele ve
ihtiyat gilidisi ile para tutmayi ifade aktif ankes ve spekiilasyon giidiisii ile para
talebini ifade eden atil ankesten olusmaktadir. Aktif ankes gelirle dogru orantili
olarak miibadele ve ihtiyat gereksinimi i¢in degisiklik gostermektedir. Atil ankes ise
spekiilasyona bagli piyasa faizlerine dogrultusunda degisimleri gosterir. Keynes’e
gore; piyasa faizi ekonomideki birimlerin uygun bir diizeyde kabul ettikleri ve tiim
birimler tarafindan kabul edilen bir ortalama civarinda seyretmektedir. Piyasaya
faizlerinin diisebilecegi bir sifir noktasi mevcuttur. Toplam talebi canlandirmak adina
ekonomiye yapilan para siirme islemi beklenenin aksine tamimiyle atil ankese gider.
Faizlerin diismesi spekiilasyon giidiisii ile tutulan paranin miktarinda artisa neden

olur (Keynes, 2010).

Keynesyen iktisadi diisiince sisteminde James Tobin’in portfdy teorisine
onemli katkilar1 olmustur. Kisilerin beklentileri dogrultusunda risklerini ve finansal
varliklarin getirilerini hesaba katip ekonomik bireyler i¢in maksimum fayda
saglayacak bir portfoy olusturulmasidir. PortfGy teorisi, glinlimiizde para arz: ile reel
sektor arasinda baglantiy1 saglayan konumu ile para teorisi i¢inde onemli bir yer
edinmigstir. Yani portfoy degisimi ve bilesimi, para miktarindaki degismeleri reel
sektore aktaran, yansitan bir mekanizma olarak disiliniilmektedir. Bu konu
literatiirde; aktarim, yansima ve ya transmisyon mekanizmasi bagliklar1 altinda ele

alinmaktadir (Paya, 2013).
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4.5. Monetaristler ve Faiz

1960 ve 1970’lerde devletlerin maliye politikalar1 araciligiyla ekonomiye
miidahalesi ile toplam talebi canlandirma amacina yonelik bu adimlar yaygin olarak
kullanilmaktaydi. Bu donem de uygulanan politikalar ile donemsel olarak ortaya
cikan fiyatlar genel diizeyinde artislar siirekli bir hale gelmis yani kronik enflasyon
olgusu ortaya ¢ikmistir. Ayrica bunun yaninda durgunluk ve issizligin de enflasyonla
beraber goriilmesi yeni bir krizin 6ncilisii olmustur. Durgunluk ve enflasyonun bir
arada gorildiigii stagflasyon krizinin ¢oziimiinde keynesyen iktisat politikalarinin

yetersizligi monetarist iktisat politikalarinin ortaya ¢ikmasina neden oldu.

Monetarist iktisat akimi temel de klasik ekonominin temel ilkelerini
benimsemekle beraber birka¢ nokta da degisiklik gostermektedir. Keynesyen akimin
tersine devletin ekonomiye miidahalesinin gereksiz oldugu uzun doénemde
piyasalarin dengeye gelecegi varsayimi benimsenmektedir. Monetaristler; ekonomide
daralmanin goriildiigii donemde ve reel iiretimde azalmayla beraber para arzinda
goriilen azalmanin varligin1 ortaya koymuslardir. Monetaristler, para stokundaki
degismelerin ve dalgalanmalar kriz donemlerinde daha belirgin oldugu bu nedenle
krizlerin sebeplerinin para arzindaki azalmalar olarak goriilir. Para arzi merkez
bankas1 tarafindan kontrol edildigi i¢in dissal bir degisken olarak kabul edilir. Kriz
donemlerinde para arzindaki azalmaya karsilik olarak para arzinin arttirtlmasi krizin

¢Oziimii olarak gortiliir (Parasiz ve Bildirici, 2014).

Enflasyon olgusu ise tamamen parasal bir durum olmakla beraber para
arzindaki asirilik bunun sebebi olarak agiklanir. Enflasyonla miicadele de para arzi,
fiyat istikrarim1 ve ekonominin yapisint bozmayacak bigimde kontrollii olarak
uygulanmalidir. Monetarist iktisadi diislince sisteminde para arzi toplam hasilanin
artisindan daha fazla arttirilmamalidir. Ekonomide reel iiretim hacminde ortaya ¢ikan
inis ve ¢ikislart uyumcu (adaptif) beklentiler varsayimai ile agiklamaktadir. Buna gore
uyumcu beklentiler teorisi; ekonomik birimlerin beklenen ve gerceklesen fiyat
diizeyleri arasindaki fiyat farkliliklari olarak goriiliir. Ekonomik birimlerin
ellerindeki bilginin hepsini kullanmamalar1 sadece gegmis donemleri baz alarak bu
dogrultuda bir gelecek planlamast olusturmalar1 sonucunda ortaya cikan deger,
gerceklesen degerden ya ¢ok fazla bir tercih yada ¢ok az bir tercih yapmalarina sebep
olur (Parasiz ve Bildirici, 2014).
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Monetarist iktisadi diisiincenin temelinde Milton Friedman’in ¢aligsmalarinin
ampirik bulgular1 yatmaktadir. Milton Friedman’in c¢alismasinin sonuglari ise soyle

siralanabilir (Wulwick, 1985);

e Parasal biliylimenin gelire yansimast 6 ile 9 aylik bir siirecte

gergeklesir.

e Para arzi artiriminin toplam hasilanin artisindan daha fazla arttirilmasi

enflasyona neden olur.

e Kamusal harcamalar, emisyon ve bankalar parasi ile finanse
edildiginde enflasyona sebep olur ancak bor¢lanma ve ya vergilerle

finanse edilirse enflasyona neden olmaz.

e Ortalama olarak parasal biiylimenin etkisi 6 ve ya 9 aylik donemden
itibaren Ilk olarak iiretim sektdriinde ve gelirde goriilmekle beraber
fiyatlar genel diizeyindeki artiglar ise 12-18 aylik bir donem sonunda
ortaya c¢ikar. Ekonomik konjonktiirde bu siireler piyasa ve iilke

sartlarina gore degismeler gosterebilir.

e Nominal milli gelirin artig1 ve parasal biiyiime arasinda bir iligki s6z

konusudur.

e Parasal genislemede, para arzinin milli gelire aktarim mekanizmalari
keynesyenler ve monetaristlerce farkli ifade edilmektedir.
Keynesyenler tahvil ve faiz orani iizerinde genislemenin etkisi
oldugunu, monetaristler ise keynesyenlerin aksine ¢ok daha fazla

finansal aktifin etkilendigini savunur.

e Monetaristlere gore faiz yaniltici olabilir. Parasal genislemede artan
para arzi Oncelikle faiz oranlarini diiglirtir. Faiz oranlarinin diismesi
kredi talebini genisletir. Kredi talebinin genislemesi tekrar faiz
oranlarinda bir artiga neden olur. Bu yiizden faiz oranlar giivenli bir

gosterge olarak kabul edilmez.

Milton Friedman, para talebinin 6ziine paranin miktar teorisini yerlestirir.

Monetarist para talebini Yeni miktar teorisi ile aciklamistir. Friedman ekonomik
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birimlerin para taleplerini, bir portfoy yapisi, bir servet gibi degerlendirir ve ankes
olarak niteler. Bu nedenle hem keynesyen iktisadi diisiince sistemindeki para teorisi
fonksiyonun (likidite tercihi teorisi) hem de klasik iktisattaki para talebi (miibadele
giidiisii) teorilerinden ayrilmaktadir. Ekonomik birimler ellerinde bulanan ankeslerini
servetlerinin bir parcasi olarak gorlir ayrica birimlerin tiketim ve iiretim

ihtiyaglariin karsilanmasini saglar (Cigek, 2011).

Friedman’a gore ekonomide parayi talep eden birimleri iki kisimdan olusur.
Bunlar hane halki ve girisimcilerdir. Hane halki ankesi sadece miibadele amaciyla
kullanilir. Girisimciler ise tretim faktoriinde maliyetleri karsilamak amaciyla
kullanilir. Bir takim kisitlamalarin degismesiyle para politikasinin hem mikro hem de
makro Olcekte degerlendirilmesine olanak tanir. Ekonomik birimlerin tliketim
tercihlerinde fayda maksimizasyonuna gore davrandiklarimi belirtir. Ekonomik
birimler i¢in asil énemli olan ekonomideki nominal para miktar1 yerine, ekonomik
birimlerin para miktar1 karsiliginda saglayacagi mal ve hizmetlerin faydalaridir. Reel
piyasalardaki denge sonucu durumuna gore nominal para talebi olusmaktadir

(Sanlisoy, 2007).

Milton Friedman ayrica yeni miktar teorisi, siirekli gelir hipotezi, aktarim
(Transmisyon) mekanizmasi, enflasyon analizi, dogal issizlik ve beklentilerle
genisletilmis Philips egrisi kavramlarmi yorumlayip monetarist iktisadi diisiince
akimini zenginlesmistir. Phillips egrisine analizine gore enflasyon olgusu ve igsizlik
rakamlar1 arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Phillips’in analizinde ortaya
koydugu sonu¢ kisa donemde enflasyon orani diistiiglinde issizlik rakamlari
yiikselmekte, enflasyon oram yiikseldiginde ise issizlik rakamlar1 azalmaktadir (ilker

Parasiz, 1995).

Beklentilerle — genisletilmis  Phillips  egrisinin  iki temel varsayimi

bulunmaktadir.

e lsci-isveren ya da kamu-isci-isveren arasinda bazi yasal giivenceler
veya diizenlemeler uzun déonem de tam istthdamin gergeklesmesini
engellemektedir. Her zaman belirli ve tahmin edilebilir bir igsiz orani

hep var olacagi varsayilmaktadir.
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e Enflasyona bagli fiyat artislar1 karsisinda ekonomik birimlerin
davraniglar1 ve ya karar alma siirecleri farklilik gosterebilmektedir. Bu

durum Friedman’in uyumcu beklentiler teorisi ile agiklanir.

Ekonomi belirli bir baglangic noktasinda iken toplam talep arttirildiginda
iscilerin fiyat artis beklentilerinin heniiz degismedigi ve fiyat artis beklentilerinin fiili
fiyat artiglarinin gerisinde kaldig1 kisa donemde reel iicretlerin azalmasiin etkisiyle
issizlik orani diiger, enflasyon yiikselir. Ancak uzun donemde isgiler fiyat artig
beklentilerini degistirirler ve nominal {icretlerde fiili fiyat artis1 oraninda artig talep
ederler. Reel licretlerin tekrar eski seviyesine donmesi yeni fiyat artis beklentisine
gore farkli bir kisa donemli Phillips egrisi olusur. Ekonomi artik enflasyon orani ve
igsizlik oranna karsilik gelen yeni durumda dengededir. Eger hiikiimet issizlik
oranini diigiirmekte 1srar eder ve genisletici politikalar siirdiirlirse, ekonominin yeni
denge noktas1 kisa donemde yeniden degisir. Dolayisiyla Monetarist goriisiin
uyarlanabilir beklentiler varsayimina dayanan Phillips egrisi yorumunda, kisa
donemde fiyat artis oraninin yiikselmesine katlanmak kosuluyla daha diisiik bir
igsizlik oranma ulasilabilir. Ancak wuzun donemde beklentilerin yeniden
uyarlanmasiyla tekrar issizlik eski oranina doner ancak sonugta sadece fiyatlarin

yiikseldigi goriliir (Williams, Edward E., 1986).

Faiz oranlariyla ilgili olarak Milton Friedman’in tereddiitleri birbirleriyle

karsilikli baglantili olan {i¢ iliskiden ileri gelmektedir (Parasiz, 1996).
e Simdiyle gelecek arasindaki iligki,

e Onemli stoklarla, zayif genislikteki akimlar arasindaki iliski. Faiz
oranlarindaki kii¢iik degisiklikler biiyiilk ekonomik dalgalanmalara

neden olabilir,

e Ellerinde finansal aktif bulunanlarla fiziksel aktif bulunduranlar

arasindaki iligki. Faiz oranlar1 nominal degerleri oldugu kadar.

Milton Friedman’in para talebi formiiliindeki faiz, keynesyen ve klasik iktisat
ekollerindeki para talebi fonksiyonunda yer alan faiz oranina gore nispeten daha
onemsiz oldugu goriilmekledir. Aslinda Friedman faizi daha biiyiik bir olgu seklinde

degerlendirmekte keynesyen ve klasik ekollerin faizi sadece piyasa faiz orani olarak
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siirladiklarini diistinmektedir. S6z konusu ekollerin talep fonksiyonlarindaki faizin
parasal biiytikleri etkileyecek kadar etkili olmayan piyasa faizleri olarak gordiigii i¢in
talep fonksiyonunda yer vermemistir. Monetarist iktisadi sisteme gore enflasyonu
kontrol altina almak i¢in en etkin ara¢ para politikasidir. Para arzindaki degismeler,
para talebinden bagimsiz bir sekilde para otoritesince bagimsiz olarak belirlenir.
Ancak para otoritesinin bu giiciiniin sik sik degisen para artis hizlar1 seklinde
uygulanmasi istikrar degil istikrarsizlik getirir. Monetaristler, bu istikrarsizliklar
onlemek i¢in para arzinin belirli bir oranda ve ekonomideki gelismelerle orantili

olarak kademeli bir sekilde artiritlmasini 6nermektedir (Aktan, 2000).

Friedman, sabit oranli parasal biiylime kurali disinda parasal istikrar igin

asagidaki onerilerin de 6nemli oldugunu belirtmektedir (Ilker Parasiz, 1985).

e Agik piyasa islemlerinin yOnetimi parasal biiylime kuralina uygun

olarak ytiriitiilmelidir.

e Merkez bankasi, ticari bankalarin kendi kasasinda bulunan
mevduatlarina piyasa faiz oranlar1 kadar (6rnegin, kisa vadeli devlet

tahvillerine 6denen faiz kadar) faiz 6demelidir.

e Merkez bankasinin zorunlu rezerv oranlarini degistirme imkani

ortadan kaldirilmalidir.

4.6. Yeni Klasikler ve Faiz

1970’li yillarda stagflasyon siirecinde ekonomi diinyasinda birgok
makroekonomik model ve teori ortaya ¢ikmaya basladi. Bu siiregte ortaya ¢ikan
ekonomik modellerden biri de John F. Muth Onciiliiglinde baslayan Roberth Lucas,
Roberth Barro, Thomas Sergent ve Neil Wallace’ nin katkilariyla gelisen yeni klasik

iktisat diistince sistemidir.

Yeni klasik iktisat diisiince sisteminin temelinde, piyasalarin serbest ve tam
rekabet kosullar1 altinda hicbir miidahaleye gerek kalmadan etkin ve verimli bir
sekilde calisacagina, piyasalarin otomatik olarak siirekli dengede olacak sekilde

esnek caligtig1 ayrica uzun dénemde de piyasa dengesinin bu varsayim dogrultusunda
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hareket ederek dengede olacagi varsayan dogal oran hipotezi ve rasyonel bekleyisler
hipotezine dayanmaktadir. Rasyonel bekleyisler kavrami ise mevcut tim bilgileri
kullanarak bir optimal gelecek Ongoriisine dayanmaktadir. Bireyler yalnizca
gecmiste ne oldugunu diisiinmemekte, aynm1 zamanda kanitlarin gelecekte ne
olabilecegi konusunda optimal bir karar verme konusu lizerinde calisir. Rasyonel
bekleyisler teorisine gore piyasadaki bekleyisler ve iicretler tamamen esnek oldugu
icin piyasalarin siirekli dengede olabilecek kadar miikemmel oldugudur. Ayrica
Rasyonel bekleyisler teorisinin 6zlinde ekonomik birimlerin bireysel tercihlerinin
kendileri tarafindan belirlenmesi, yani ekonomide bireysel Ozgiirliikler
savunulmaktadir. Ekonomiye miidahaleyi gereksiz gérmektedir. Piyasa ekonomisinin
bugiinkii iktisat bilgileriyle anlasilmayacak kadar iyi ve miidahale gerektirmeyecek

kadar miikemmel oldugunu savunur (Parasiz, 2009).
Rasyonel bekleyislerin iki nemli varsayimi vardir (ilker Parasiz, 2003);

I.  Bireyler kendi yararlarim1 en iyiye ¢ikarmak i¢in mevcut

enformasyonu kullanir.

Il.  Fiyatlar ve iicretler esnektir. Yani mal piyasasi, faktor piyasasi ve
finansal piyasalar temiz oldugundan arz ve talebi dengeye getirmek

icin fiyatlar ve ticretler hizla hareket ederler.

Rasyonel bekleyisler kavramindan once gelecekle ilgili bekleyisler temelde
gecmisteki degismelerin bir ortalamasiydi yani uyarlayici bekleyisler s6z konusuydu.
Bu konu hakkinda Robert Lucas tarafindan ortaya atilan ve Lucas kritigi olarak
adlandirilan 6nerme de uyarlayici bekleyislere gére planlanan politikalarin her zaman
etkinlik saglamasi beklenmez. Politikalarin ekonomi iizerindeki potansiyel etkilerini
uyarlayic1 bekleyislerle aciklanamadigi durumlarda s6z konusudur. Burada amag,
ekonomik faaliyetlerin tahmin edilmesi ve farkli politikalarin yaratacagi etkilerin
degerlendirilmesidir. Politika tiretirken kullanilan geleneksel yontemler, beklentileri

yeteri kadar hesaba katmamaktadir (Parasiz, 2009).

Yeni Klasik Iktisat ekolii, makro degiskenleri, mikro temelden hareket ederek
inceler. Yeni Kklasik iktisat hem monetarist hem de keynesyen iktisat ekoliinden bazi
noktalarda farklilasmaktadir. Rasyonel bekleyislerin bakis acis1 birgok acgidan

Klasiklerle benzerlik gostermektedir. Klasik iktisatg¢ilar rasyonel bekleyisci
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iktisat¢ilarca varilan sonuglari kolayca kabul ederler. Bu nedenle rasyonel bekleyisler
teorisi “yeni klasik iktisat” bagligi altina kolayca sokulabilmektedir. Friedman,
monetaristleri ve keyneslerden ayirmaktadir. Bu ayrim teorik kurallarin degil,
deneysel ¢alismalarin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Yeni klasik iktisat iligkisi
ise monetaristlere gore ters yonlidiir. Yeni klasik iktisadin deneysel g¢alismalari
acikca monetaristlere benzemekte fakat teorik calisma yontemleri dikkat cekici

sekilde farklidir (Hoover, 1984).

4.7. Rasyonel bekleyisler ve Faiz

Kisilerin tahvil fiyatlar1 ve faiz oranlar iizerindeki bekleyisleri enflasyon ve
daha yiiksek parasal biiyiimeye yanit hizlari parasal biliylime arttifi zaman faiz

oranlarinin ylikselisi ya da diisiisiin belirlenmesinde 6nemli bir etmendir.

Thomas Sargent ve Neil Wallace tarafindan yapilan c¢alisma da uzun
donemde biitge aciklarmin borglanarak finanse edilmesinin, para basimiyla
finansmanina gore daha enflasyonist oldugunu ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle,
sonucunda para basarak finanse edilecek bir biitce acigi ile bor¢lanma yerine,
baslangicta para basarak finanse edilirse daha az enflasyonist olacaktir. Biitce acigi
kiiciikken en basta para basilmis olsaydi ortaya c¢ikacak enflasyon, belli bir siire
bor¢lanmaya gidilmesi ve bor¢lanma imkaninin kalmadigr durumda para basilmasi
sonucu ortaya c¢ikan enflasyondan kiigiiktiir. Bu aritmetik biitce agig1 olmasi
durumunda, bor¢lanmak yerine daha az enflasyonist oldugu i¢in parasal finansmamn

onermektedir (Sargent ve Wallace, 1981).

Faiz oranlarinin vade yapisi ve riskin belirlenmesinde rasyonel bekleyisler
temeldir. Gelecege iliskin bekleyisler faiz oranlarinin risk yapisinin belirlenmesinde
en onemli etmendir. Gelecekteki iliskin faiz oranlar1 beklentileri uzun vadeli faiz
oranlarinin belirlenmesinde temel rol oynamaktadir. Para arzini kontrol siirecinde
merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili bekleyisler bu stiregte kullandig:

bir faktordiir(Tungsiper, 2000).
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Bor¢lanmanin para basmaya gore daha enflasyonist olmasi, devletin
bor¢lanma imkaninin devam edip etmeyecegine baglidir. Devletin bor¢lanma imkan1
sona ererse, para basmak zorunlu hale gelecektir. Devletin bor¢lanma imkaninin sona
ermesi ise reel biiyiime hizi ve reel faiz orami arasindaki iliskiye baghdir (Bilgili,

2013).

I.  Reel faiz orani, reel biiylime oranindan biiyiikse, bor¢ stoku/GSMH
oran1 gittikce artacak ve belli bir noktadan sonra borglarin
stirdiiriilebilirligi imkani ortadan kalkacaktir. Bu durumda parasal

finansman zorunlu hale gelecektir.

I[l.  Reel faiz orani, reel biliylime oranindan kiiciikse, bor¢ stoku/GSMH

orani gittikce azalacak ve bor¢lanma siirdiirtilebilecektir.

I1l.  Reel faiz orani, reel biiylime oranina esitse, bor¢ stoku/GSMH orani
sabit kalacak ve bor¢lanma siirdiiriilebilecektir. Burada politika yapici,
bugilinkii diisiik enflasyon mu yoksa gelecek donemdeki yiliksek

enflasyon mu sorusuna cevap vermek durumunda kalacaktir.

Yeni Klasikler, para otoritesi tarafindan sabit bir para politikas1 yerine mevcut
sartlara gore degisen Onceden belirlenmis sarta bagli politika kurallari tercih
ederler. Fiyat istikrar hedefi ile uygulamaya koyulan politikalarda; yonetimin tutarh
davraniglari, beklentiler dogrultusunda hareket etmesi ve popiilist davranislardan
kaginmas1 politikalarin etkinligini arttirmakla beraber ekonomik istikrar hedefine
ulagsmada yardimci olur. Fiyatlarin siirekli olarak degiskenlik gostermesi ekonomik
birimlerin bekleyisleri {lizerinde olumsuz etkileri nedeniyle birimleri kararsizliga
stiriikler. Bu durumda uygulanan ekonomik politikalarin etkinsiz ve itibarsiz
olmasma sebep olur. Yeni Kklasik iktisat akiminda para otoriteleri ve politika
uygulayicilar i¢in 6nemli olan uluslararasi alanda tutarli para politikalar1 uygulamak
ve giivenilir olmaktir. Para politikalar1 uygulamalart Merkez Bankalar1 tarafindan
gergeklestirilirken, tutarli ekonomik politikalar ise agik ve anlasilir ayrica sinirlar
belirlenmis hiikiimet politikalariyla gerceklesir. Hiikiimet politikalarinin itibarl
olmasi, siirecin basinda hedeflenen politikalarin ulasilabilir, ekonomik yapiya
uygulanabilir ve zaman boyutunda tutarli (uzun donemde uygulanan para

politikalariin  yOnetimin  ¢ikarlariyla  beklentiler — dogrultusunda  birbirini
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tamamlamasi- donem basinda taahhiit edilen hedefin donem sonu itibariyle ortaya

¢ikan sonuca uygun olmasi-) olmasi gerekir (Taylor, 1985).

Zaman tutarsizligt ve merkez bankasinin para politikasi iizerine Herb
Taylor’un “zaman tutarsizligi” adli ¢alismasinda para otoritesi enflasyon-issizlik
sorunlarint ve buna karsilik merkez bankasinin alternatif politikalarin1 bir oyun
teorisi olarak ele alir ve s6z konusu durumda uygulanan politikalar ve kisilerin
beklentileri {izerinde olan etkileri zaman tutarsizligi yoniinden degerlendirmektedir.
Bu ¢alisma da dikkat ¢ekilen 6nemli diger bir noktada merkez bankasinin uyguladigi
politikalar dogrultusunda, bireyler ve ekonomideki birimler iizerinde olusturdugu

sayginliktir (Taylor, 1985).

Yeni klasik iktisat akimi cercevesinde merkez bankasi ve ekonomideki
birimler arasinda konu olan bir diger oyun teorisi “Stackelberg Oyunu” olarak
adlandirilmaktadir. Stackelberg oyununda hiyerarsik bir yap1 s6z konusudur. Lider
olarak yer alan baskin oyuncu ve liderin stratejine bagl olarak kendi durumunu en
uygun, en faydali sonuca goétiirecek bir strateji icinde olan oyuncularin oldugu liderin
takipgileridir. Para politikas1 i¢inde Merkez Bankas1 baskin oyuncu 6zelligine sahip
olmakla beraber diger ekonomik birimler liderin takipgileridir. Merkez Bankasi ve
ekonominin birimleri arasinda herhangi bir is birligi s6z konusu degildir. Merkez
bankas1 tarafindan belirlenen para politikasina gore birimler kendi pozisyonlarimi
alirlar. Lider ilan edilen para politikasina iliskin bir taahhiit vermezse ekonomideki
birimleri {iizerinde yaniltici politikalar uygulayabilir. Takipgiler bu durumu
anladiklarinda zaman tutarlili§i dengesi, Nash dengesi haline doniisecektir. Boyle bir
durumda her oyuncu durumu en dogru sekilde algilayip elindekinin en iyisini
yapacaktir (Davis, 1983).

Merkez bankasi diisiik parasal biiylime politikast duyurulart Sekil 3.” de
verilmistir (Brian Snowdon, Howard Vane, 1994);
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Sekil 3. Merkez Bankasi Diisiik Parasal Biiyiime Politikasi Duyurulari.

Merkez Bankasi Diisiik
Parasal Biiyiime Politikasi
Duyurular:
Duyuru Inanilmissa; , ,
o Isgiicti Duyuru Inanilmamissa;
Ekonomideki Birimler . S
. Piyasasi Ekonomideki Birimler
Diisiik Ucret Artisina ) .
Alternatif Yiiksek Ucret Artigina
Dayal1 Anlagma .
. Sartlar1 Dayali Anlasma Imzalanir
Imzalanir
Merkez
Diisiik Yiiksek Bankasinin Diistik Yiiksek
Parasal Parasal Politikalar1 Parasal Parasal
Biiylime  Biiylime Alternatifleri Biiylime Biiylime
Sartlar1
O A B C
Yiiksek Diisiik
Diisiik
Enflasyon; Enflasyon; Yiksek
Enflasyon; | Sonug ,
. Issizlik Issizlik Enflasyon;
Issizlik .
Dogal Dogal  Issizlik Dogal
Dogal
Oranin Oranin Oranda
Oranda .
Altinda Uzerinde

Kaynak :(Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1994)
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“A Modern Guide To Macroeconomics” adli kitap da H. Taylor’un
caligmasinda esinlenerek uyarlanan ve merkez bankasinin uyguladigi para politikasi
stratejileri ve buna karsilik ekonomik birimlerin beklentilerini oyun teorisi seklinde
diizenlenen calismada merkez bankasi ve ekonomik birimler arasinda isbirligi
olmaksizin olast sonuglar ortaya koyulmustur. Buna gore; C’de zaman tutarlilig
sonucu gosterilir. Dogal oranda isgsizlik ve diisik enflasyonun olustugu en uygun
durum O’da gosterilmektedir. A’daki sonug ise zaman tutarsizligindan dolay1 para
otoritesi tarafindan ekonominin canlanmasi i¢in uygulanan durumunu gosterir. B
deki durumda ise yiiksek ticretler ve yiiksek enflasyon durgunluk meydana getirecek
ve alinan kararlar gegersiz kilacaktir. Para otoritesi ve ekonomik birimler arasindaki
oynanan enflasyon, iicretler ve parasal biiyiikliiklere iliskin oyun teorisi basit bir

sekilde yukaridaki tabloda 6zetlenmistir (Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1994).

Merkez Bankasi para politikasinda hedeflenen amaglara ulasabilmek igin
ekonomik  birimlerin  beklentilerini  kullanmaktadir. Ekonomik  birimlerin
beklentilerini yonlendirmek adma uyguladigi politikalardan biri de faiz politikasi
aracidir. Faiz oranlar1 ulusal ve uluslararasi para politikas1 cergevesinde, genel
kiiresel ekonominin akigina gore merkez bankasi tarafindan sekillenir. Siirekli olarak
oranlarin faiz oranlarinin oynaklik gdstermesi ekonominin derinligine bagl olmakla
beraber zaman tutarlilig1 dengesini saglamak amaciyla da giincelleme yapilmaktadir

(Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1994).

4.8. Yeni Keynesyenler ve Faiz

Yeni keynesyen ekonomi; 1980°li yillarda ortaya ¢ikmis ve Yeni klasik
Iktisat akimmnin temel varsayiminda varolan ve geleneksel keynesyen teorisinde
eksiklik olarak elestirilen, makroekonominin mikro temeller {izerine kurulmasi
varsayimlarini keynesyen ilkelere bagl kalarak, makroekonomik problemlerin hangi

mikro ekonomik davraniglar sonucunda meydana geldigini agiklamaya calisirlar.

Yeni keynesyen iktisat¢ilar, makroekonominin mikro temellerini olusturmak
igin yaptiklari ¢aligmalara iki grup halinde devam etmektedirler. Ilk grup,

ticretlerdeki yapiskanliklar ile nominal fiyatlar iizerinde durmaktadirlar. Ikinci grup

49



ise fiyatlarin esnekligi, eksik enformasyon, iicretler ve piyasa basarisizligi iizerinde
calisma yapmaktadirlar (Greenwald ve Stiglitz, 1993).

Yeni keynesyen lktisat akiminda piyasalar kendiliginden dengeye gelmez.
Monopolcii bir piyasaya anlayisi mevcuttur. Ayrica rasyonel bekleyisler varsayimini
kabul etmekle beraber Ongdriilen ve Ongoriilmeyen para politikasinin reel g¢ikti
tizerine etkisi oldugunu kabul etmektedir. Yeni keynesyen iktisatcilar: tarafindan
para ve sermaye piyasalarinda, para politikas1 lizerinde ahlaki tehlike, tersi se¢im ve
limon problemi varsayimlarini ortaya koymuslardir. Yeni keynesyen iktisat akiminda
kredi piyasasinda fon arz eden ve fon talep eden ekonomik birimler arasindaki
iliskiyi agiklamaya calismaktadir. Ozellikle fon arz eden birimlerin fon talebi
karsisinda sergiledikleri yaklasim konunun temelini olusturur. Bu piyasadaki
asimetrik bilgi sorunu nedeniyle fon arzinda bulunan ekonomik birimlerin kredi
taymlamasi (kredi sinirlandirmasr) ile tersi secim” ve ahlaki tehlike™ sorunlari ortaya

cikmaktadir (Tiryaki, 2012).

Kredi tayinlamasmin gegici ve siirekli durumu olmak tizere iki sekli vardir.
Denge dis1 kredi tayinlamasi durumunda kredi faiz oraninin, piyasadaki arz ve talep
dengesini esitleyecek faiz oranindan farkli olmasina yol agan gegici engeller s6z
konusudur. Denge kredi tayinlamasi durumunda ise kredi fazlahigi ile karsilagan
finansal aracilarin talep karsisinda talebi karsilamak icin faiz oranlarini yiikseltmek
istememeleridir. Bu durumun temel sebeplerinden birisi, fon 6diing verenlerin, fon
Odiing alanlar hakkinda miikemmel bir bilgiye sahip olmamasi yani asimetrik
bilginin varligidir (Jaffee ve Russell, 1976; Jensen ve Meckling, 1976; Stiglitz ve
Weiss, 1981) .

Kredi piyasalarinda ahlaki risk ve ters se¢im gibi asimetrik bilgi sorunlarinin
biiyiimesi finansal piyasalarin verimli yatirimlarin finansman icin gereken aracilik

islevini yerine getiremez hale gelmesine yol agmakta bu da finansal krizlerin ve

* Ters secim, Fon o6diing verenlere gore faiz orani arttika daha cok sayida bireyin riskten
kaginacaklar1 ve sayica bir azalmanin s6z konusu olacagidir.

* Ahlaki tehlike, faiz oram arttikca karini daha da yiikseltmeyi hedefleyen kredi kullanicilar1 daha
riskli yatirimlara girismesi ayrica 0diing verenlerinde mevcut kosullarda karini en fazla arttiracak
hamlelere girismesidir.
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ekonomik dalgalanmalarin baslica sebepleri arasinda yer almaktadir (Mishkin,

Giavazzi ve Srinivasan, 2000).

Yeni keynesyen iktisat akiminda para politikasi toplam talebi etkilemek tizere
rasyonel bekleyisler varsayimi altinda sekillenmektedir. Ekonomideki maliyetler ve
istihdam tizerinde yogunlasir. Para politikasinin toplam talebi etkileyerek kisa
donemde reel iiretim ve istihdam fzerinde etkili olacagini bildirmektedir. Para
politikasinin etkin olarak kullanildigi kredi piyasalarinda kullanilan bazi modeller
aracilignt ile miktar ve faiz oranlarmi kullanarak piyasayr dengeleme yoluna
gitmektedir. Kredi piyasasinda aktif olarak kullanilan modellerden olan kredi
tayinlamasi, merkez bankasinin en ¢ok kullanimda oldugu parasal politikalar
arasinda yer almaktadir. Merkez Bankasinin daraltic1 bir politikasi uygulamaya
yonelmesi halinde faizleri sabit bir noktada belirleyerek para arzini kisitlayarak
uygulamaktadir. Genel teoride ise faizlerin yiikselmesi para arzinin daha da

azalmasina neden olacaktir (ilker Parasiz, 2003).

Yeni keynesyenler temel de kisa donemdeki ekonomik gelismelere fiyatlarin
hemen ayak uyduramayacagi iizerinde yogunlagsmalar1 nedeniyle faiz konusu, iicret
ve fiyat yapiskanliklarina gore daha ikincil sirada yer almaktadir. Faiz, talebin temel
degiskenlerinden birisi olarak (gelir ve nispi fiyatlarla beraber) goriilmekte ve
tikketici davranislar1 {izerinde etkisinin nasil ve ne sekilde etkisi oldugu

degerlendirilmektedir (Ilker Parasiz, 2003).

Yeni keynesgil ekonomi de faiz olgusu ayrica sermaye piyasasi ve para
piyasasinda kendini gostermektedir. Kredi tayinlamasi ve pay senedi tayinlamasi
piyasasinda faiz oranlar1 belirleyicidir. Kredilerde taleplerinde yasanan artislar ve
odiing fon verenlerin davramislari iizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Odiing fon
verenlerin ahlaki tehlike ve ters se¢im kararlar1 ilizerinde etkilidir. Pay senetlerinde
ise daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyan ekonomik birimlerin daha fazla risk alarak
sermayelerini arttirma yoluna gitmeleridir. Burada faiz oranlar1 ne kadar riski

alinacagini belirlemektedir (Parasiz, 1996).
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4.9. Yeni Neoklasik Sentez ve Faiz

1990 yillarda kiiresellesme hareketleri etkisiyle biitiin diinya ekonomilerinin
birbirine yakinsama g¢abalar1 yeni gereksinimleri ortaya ¢ikarmistir. Kiiresellesmenin
amaci biitiin diinya ekonomilerini tek bir ekonomik ¢ati altinda toplamaktir. Bu
durum karsisinda sisteme entegre cabalari gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
ayni yolda birlikte hareket etmeye ve esit diizeyde olmasalar da aym sartlar altinda
calisma zorunlulugu ile karsi karsiya kalmistir. Bu sistem gelismis ekonomiler i¢in
bir avantaj gibi goriiniirken yeterli ekonomik derinlige sahip olmayan iilkeler i¢in bir
dezavantaj olarak goriilmektedir. Tiim bu siirecte ekonomik gereksinimler degismeye
baslamistir. Ekonomik konjonktiirde, ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasi ve
optimal politikalarin olusturulmast dogrultusunda gereksinimler makro ekonomi
alaninda yeni bir uzlagma ortami ortaya ¢ikarmis ve bu durum Yeni neoklasik sentez

olarak adlandirilir.

Yeni neoklasik sentez, yeni Kklasik iktisat-reel konjonktiir teorisinde
zamanlararas1 optimizasyon yaklasimi ve rasyonel bekleyisleri, yeni keynesyen
Iktisat akim1 gergevesinde mal, kredi ve emek piyasasinda eksik rekabet ve maliyetli
fiyat ayarlama unsurlarini bir araya getirmekte, makro iktisat ve mikro iktisat
arasindaki yeni uzlasmanimn temellerini ortaya koymaktadir (Goodfriend ve King,
1997). Ayrica para politikasinin rolii ve 6nemi konusunda monetarist yaklagimi
benimsemektedir. Bu yoniiyle reel konjonktiir teorisindeki gibi para, enflasyon ve
konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iligskiyi agiklamaya yonelik kantitatif modeller

olusturmay1 amaglamaktadir (Goodfriend ve King, 1997).

Yeni neoklasik sentez, mikro ve makro iktisat analizleri ortak bir ¢at1 altinda
toplatarak yeni bir akimin temsilcisi olmustur. Bu ortak akimin dogusuna sebep olan

gelismeleri asagidaki gibi siralayabiliriz (Woodford, 2009).

e Ekonomiyi olusturan birimlerin kisa donemde ve uzun donemde
sergiledikleri davraniglar1 tek cati altinda inceleme ve analiz etme
imkani saglamaktadir. Yeni neoklasik sentez, bireylerin ve firmalarin
bireysel davraniglarini ifade mikro davraniglar ile bu davraniglarin
genel olarak ekonomideki yansimasini olan makro davranislari ortak

bir yapida beraber olarak ele almaktadir.
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e Ekonometrik olarak yapisal modellerin kabul gérmesi iizerine miktar
temeline dayanan politik analizin istenmesi yaygin olarak kabul edilen
bir durumdur. Makroekonomide teorik analizin 6ncelikli amac1 veri

olusturma siirecini belirlemektedir.

e lcsel olarak model beklentileri 6nemlidir. Ozellikle alternatif
politikaya adapte olunmasi halinde beklentiler farkli olursa politika

analizinde dikkate alinacak yol 6nemli olmaktadir.

e Reel bozukluklar ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi

olarak goriilmektedir.

e Para politikasinin etkin oldugu varsayilmaktadir. Merkez bankalarinin

uyguladiklar1 para politikalar ile enflasyonu kontrol edebilir.

Yeni neoklasik sentez iktisat akiminda piyasa ekonomisinin parasal
iligkilerini ©6n plana ¢ikartmaktadir. Piyasada olusan soklarin ¢ogu para
politikasindan kaynaklanabilir ve yine para politikasiyla kontrol edilebilir. Para
politikasinin islevlerinin 6ne c¢iktigi bu yaklasim i¢in belirli bir kurala bagl,
bagimsiz, siyasetten uzak merkez bankalarinin varligr énemlidir. Merkez bankasinin
uyguladig1 para politikasi ile enflasyon belirli bir diizeyde tutulabilir. Fiyat istikrari
ve enflasyonun belirli bir diizeyde sabit olarak tutulmasi iilkedeki istthdam diizeyinin
dengede olmasini saglayacaktir. Ekonomideki fiyat istikrar1 ise ekonomide faaliyet
gosteren birimlerin esit sartlarda altinda faaliyet gostermesini saglar. Bu nedenle
fiyat istikrarinin O6nemli oldugu yeni neoklasik sentez iktisat akiminda faiz ve

enflasyon biiyiik 6nem tasir.

Faiz oranmnin 6nemi, faizin toplam talebi yonlendirme giici ile iligkilidir.
Toplam talep yonetimi ile faiz yonetimi arasindaki uyumdan hareket edilir. Buna
gore niifus artisi, beseri ve fiziki sermayeye yapilan yatirimlar ile teknoloji gibi reel
unsurlar, ekonominin {retim potansiyelini belirler. Buna karsilik iiretim
potansiyelinin ne olgiide kullanilacag: talep yonetimi tarafindan belirlenmektedir.
Diger bir deyisle tiiketim, yatirim ve net ihracattaki gelismeler, cari tiretim diizeyini
belirlemektedir. Cari iiretim ve potansiyel iiretimin farklilasmasi, enflasyon ve
deflasyon gibi sorunlara neden olmaktadir. Yeni neoklasik sentez akiminin ana fikri,

merkez bankasinin faiz oranlarimi degistirerek, cari iiretimin, potansiyel iiretime
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uyumunu saglayabilecegi yoniindedir (Giuseppe Fontana, Alfonso Palacio-Vera,
2003).

Yeni neoklasik sentezde eflasyon 6nemi biiyiiktiir. Enflasyon, cari iiretim ve
potansiyel acik arasindaki farki tarif etmektedir. Boylece, enflasyon orani ve merkez
bankas1 tarafindan digsal olarak belirlenen faiz degistirilerek, arz cephesinde
belirlenen cari tretimin Ortiismesi saglanabilecektir (Giuseppe Fontana, Alfonso
Palacio-Vera, 2003). Nihai ama¢ enflasyon olmakla beraber para politikasinin diger
unsurlari buna hizmet etmektedir. Para politikasina bu ¢er¢evede nasil bir rol
verildiginin tanim1 yapilarak enflasyon hedeflemesi gibi bir ¢éziimle para politikasi
davranigini agiklanmaya calisilir. Bu akim nihayetinde enflasyon hedeflemesinin
bircok islevsel yoOniine isaret etmek icin kullanilmaktadir. Bu baglamda da
uygulamadaki petrol soklarna, fiyat endeksi se¢imine ve faiz orani politikasi

uygulamalarina cevap verilmektedir (Marvin Goodfriend, 2002).

Yeni neoklasik sentez, faiz orani kurali ve enflasyon hedeflemesi olmak tizere
iki temel bilesimden meydana gelmektedir. Bu iki temel maddeyi takip eden 6

varsayim mevcuttur (Monvoisin ve Rochon, 2006).

1. Potansiyel ¢ikt1 diizeyi iiretim fonksiyonu ile ekonominin kapasitesi
ise arz kosullar1 tarafindan belirlenir. Isgiicii ve teknolojik gelismedeki
biiyiime uzun dénemde biiyiimeyi gerektirir. Bu durum da bize Solow

tipi bliyiime denkligini* verir.

2. Dikey bir uzun dénem Phillips egrisi uzun dénem potansiyel ¢ikt1 ile
0zdeslesmistir. Uzun donemde enflasyon ve issizlik arasinda denge
yoktur. Para politikas1 (faiz orani politikasi) uzun donemde etkisizdir.
Para politikasi reel degiskenleri etkilemez sadece nominal degiskenler

tizerinde etkilidir.

"Solow Biiylime Modeline gore kapali bir ekonomi varsayimi altinda niifus artis1 ve
teknolojideki gelismeler biiylimeyi artirmaktadir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna
dayanmaktadir. Uretim fonksiyonu cercevesinde iiretimi (Q); fiziki sermayeyi (K) ve
isgiiciinii (L) temsil etmektedir. ¢ = f(K,L) = AK*L? A,x,z > 0 Teknoloji parametresi
(A), Sermayenin Marjinal Verimliligi (x), Emegin Marjinal Verimliligi (z) dir. Solow’a gore
niifus artis1 ve teknolojik gelisme biiyiimeyi belirleyen digsal degiskenlerdir. g = f(K,L) =
K2L'~2 (a) toplam gelirden sermaye ddenen pay, (1-a) isgiiciine 6denen pay.
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3. Toplam talepteki degisimler potansiyel ¢iktidan kisa donemde
sapmalar1 belirler. Bu sapmalari kredi bor¢ verme oraninin ve ya mali
politikalarin dogal orandan sapmasi etkileyebilir. Burada ortaya ¢ikan
gecikmeler sonra ekonomi uzun dénem degerlerine dogru geriye
cekilir. Fiyat katiliklar1 geleneksel olarak kisa vadede Keynesyen

sonuglari meydana getirir.

4. Enflasyon beklentilerinin etkileri onemlidir. Enflasyonun olasiligi
beklentisi Ozellikle merkez bankas1 araciligiyla nominal orani

diizenleyerek, iiretim ve istihdamu etkiler.

5. Merkez Bankas: tarafindan verilen politika kuralina (Taylor kuralina)
bagh kalarak dissal bir faiz orani olusturulur. Bu yiizden LM egrisi
reddedilir. Para arz1 ticaretin ihtiyaclar1 dogrultusunda ayarlanir. Para
icseldir. Merkez bankasi nominal orani diizenlerken hedef reel orani

diizenlemektir.

6. Kisa donemdeki dissal faiz oranina ilaveten verimlilik ve tasarruf ile
dogal bir faiz oram1 belirlemektir. Boylece ekonomi tam istihdama

ulagir.

Yeni neoklasik sentez akiminda makroekonomik uzlasma modeli adi altinda
iretim, faiz orani ve enflasyonun yer aldig: ii¢ bilinmeyenli esitlik yer almaktadir

(Monvoisin ve Rochon, 2006).

Y -Y)=ay—a(r—r")+¢ (6.1)
M-I =p-y)+e (6.2)
(r=r)=20-I"+ 4G -y) (6.3)

Bu esitlikte (Y — Y™*) ¢ikt1 agigini, (IT — IT*) enflasyon agigimni, (r — r*) reel faiz

oraninin (dogal) denge degerinden sapmasidir.

6.1 numarali esitlik eski IS egrisinin dinamik bir versiyonudur. Cari Tiiketim ve
tiretim ac181, gelecekteki tiretim agig1 ve reel faiz oraniyla iligkilidir. Piyasa faiz oranm

r, uzun donem denge faiz orani r* degerinden sapmasi ve lretim diizeyinin Yy,
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potansiyel iiretimden y* arasindaki farki gosterir. £, Talep sokunu ifade eder. Denge
faiz orani enflasyon sabit durumda iken sifirdir. Bu durumda denge faiz orani ¢ikti

acigina karsilik gelmektedir.

6.2 numarali esitlik Phillips egrisini tanimlamaktadir. Merkez bankasi
davranislar1 enflasyon ve reel faiz arasindaki iliskiyi etkilemektedir. Uretim agig1
(y —y™) ve enflasyon oraninin hedeflenen enflasyondan sapmasi (IT — I1*) seklinde

ifade edilmektedir. Bu esitlikte sadece talep enflasyonu dikkate alinir.

6.3 numarali esitlik ise para politikasini ve John Brian Taylor tarafindan merkez
bankasinin faiz oranlarin1 kendi ¢ikarlari dogrultusunda yonlendirerek enflasyon ve
¢ikt1 tizerinde etkisinin oldugu belirtilen Taylor Kuralin1 ifade etmektedir (Taylor,
1993). Genel olarak Taylor kuralin1 agiklamaya calisirsak biiyiime ve enflasyon
arasindaki iligkiyi ifade ettigini soyleyebiliriz. Taylor kuralina gore para politikasini
yonlendiren merkez bankalarinin biiyiime ve enflasyonda yasanan degisimler
karsisinda nasil bir faiz politikas1 izlemesi gerektigini gostermektedir. Merkez
bankasimnin donem basinda hedefledigi enflasyon ile yil sonunda gergeklesen
enflasyon arasinda yasanan sapmayi faiz oranlarin1 degistirerek etkiler. Ger¢eklesen
rakam hedeflenen rakamdan fazla oldugu takdirde faiz oranlarini arttirarak
enflasyonu baskilama yoluna gitmelidir. Tam tersi bir durumda faiz oranlarim
azaltmaktadir. Bliylimede hedeflenen rakam ve gergeklesen rakam arasindaki fark
negatif ise faiz oranlarinin arttiritlmasi gerekmektedir. Merkez bankasi faiz oranlarina
iliskin politika kararlar1 alirken yukarida agiklanan sartlari da goz Oniine almak
zorundadir. Bu ylizden merkez bankasi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak
hedefi dogrulusunda biiylime ve enflasyona iligkin karalar alirken mevcut kosullara
ek olarak makro finansal degisiklikleri de g6z 6niine almaktadir ( Egilmez, 2013). Bu
konuda kabul goren kural, para politikasi degisikliklerinin makroekonomik
kirtlmalari, fiyatlar1 ayrica biiylimedeki donemsel dalgalanmalar1 kapsayacak bir
yapida olmas1 ve ekonomik istikrarin saglanmasi igin gerekli olan fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 g6z oniinde bulundurmasi1 gerekmektedir (Orphanides, 2007 ). John
Brian Taylor’a gore uygulanacak en ideal faiz politikasi fiyatlar genel diizeyi ile reel
geliri etkileyecek sekilde olusturulmalidir (Taylor, 1993).

Enflasyon hedeflemesi strateji teorisinde enflasyonist ortama sebep hazirlayan

toplam talep ve doviz kuru oranlarini baskilamak iizere kullanilan temel arag¢ kisa
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stireli faiz oranlaridir. Taylor kuralina gore (Taylor, 1995) biiyiime ve enflasyonda
meydana gelen degisiklikleri merkez bankasi, kisa siireli faiz oranlari aracim
kullanarak 1ilgili degiskenler iizerinde degisiklik yapma hakkina sahiptir. (Darici,
2009). Para politikas1 araci olarak faiz oranini, liretim a¢ig1 ve enflasyonun hedef
enflasyon degerinden farklilig1 iliskilendirilir. Faiz orani enflasyon ve tiretimin hedef
degerlerinden sapmalarina tepki olarak ayarlanir. Boylece para politikasi araci olarak
ekonomik gelismelere sistematik olarak cevap vermekte ve para politikasi
i¢gsellesmektedir. Ayrica merkez bankasi talep soklarini karsisinda daha saglam durus
sergiler. Arz soklar1 oldugunda enflasyon ve iiretim degiskenligi degis tokusu ile
diizenlenmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi toplam talebi azaltmakta ve

toplam talebin azalmasi enflasyon oranini diisirmektedir (Meyer, 2001).
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4.10. Faizin Para Politikasindaki Yeri

Giinlimiizde kiiresellesme siirecinde iilke ekonomileri arasinda ticari iligkiler
giderek artmaktadir. Artan ekonomik iliskilerle birlikte iilke ekonomileri birbirleriyle
stirekli etkilesimde bulunmakta ve birbirlerine karst daha bagimli hale gelmektedir.
Yasanan kii¢iik bir olumlu veya olumsuz ekonomik degisim tiim ekonomilerde
hemen hissedilmektedir. Bu nedenle para politikasi yonetimi, ekonomide artan
duyarlilik karsisinda, ekonomik birimlerin karsilikli bagimliliklarin1 dikkate alarak,
yasanabilecek sorunlara karsi hazirlik yapmakla yiikiimlidiir. Ekonomide para

politikasina iligkin bu ytikiimliiliikleri merkez bankalar1 yerine getirir.

Merkez bankalarinin temel gorevi ekonomide fiyat istikrarin1 ve bunun
devamliligint saglamaktir. Bu amacgla, merkez bankalar1 finansal piyasalarda
olusabilecek makroekonomik dengesizliklere karsi tedbir alir, ayrica bunlarin
¢Oziimii icin para politikalar1 belirler ve uygular. Fiyat istikrar1 ile ekonomideki
fiyatlarin genel seviyesinin sabit tutulmasi amaclanmaktadir. Ayni1 zamanda fiyat
istikrar1 ekonomide enflasyonun ve deflasyonun oOnlenmesi demektir. Boylece
ekonomik birimlerin satin alma giicii korunmus olur. Enflasyonun olmamasi, diisiik
enflasyon oranlari, satin alim giiciiniin sabit olmasi yatirimci ve tliketicinin
beklentileri lizerinde etkilidir. Beklentilere iliskin herhangi bir riskin olmamasi
yatinmlar ve harcamalarin artmasi1 anlamina gelir. Uzun donemde hedeflenen

ekonomik gostergelere ulasmak i¢in bu kosullar gereklidir (TCMB Yayinlari, 2015).

Ekonomide fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin olmamasi durumunda ortaya

c¢ikacak olumsuzluklardan bazilar1 sunlardir (TCMB Yayinlari, 2013a):

- Enflasyonun var oldugu ekonomilerde ekonomiyi olusturan birimler karar
alma siirecinde fiyatlandirma isleme sirasinda dogru kararlar almasi gerekli
olan vyeterli ve dogru bilgi akisi, fiyatlandirma politikasi ig¢in Onem
tagimaktadir.

- Enflasyon, finansal piyasalarin, verimli finansal aracilik yapma yeteneklerini

azaltir ve kredi hacmini diistirtir.
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Yatirnmcilar 6zellikle uzun vadeli yatirnmlariin getiri oranlarina ilave olarak
risk primi isterler. Bunun sonucunda yiiksek risk primi igeren reel faiz
oranlar yiiksek olur.

Yiiksek faizler, iiretici agisindan, yatirimlar i¢in gerekli olan kredi taleplerini
kisitlarken, tiiketicilerin agisindan da uzun vadeli kredi taleplerinin
azalmasina neden olur.

Enflasyon, yatirnmcilar i¢in ek bir maliyet anlamina gelmekle beraber
yatirimlar tizerinde bir ¢esit vergi yiikii olusturur.

Ekonomik birimler, enflasyonist ortamda birikimlerini enflasyondan korumak
amaciyla tiretken olmayan yabanci para ve gayrimenkul gibi alanlara kaydirir.
Yiiksek enflasyon isgiicii piyasasinin gelismesini engeller.

Enflasyon ekonominin dis piyasalarda rekabet giiclinli zayiflatir ve iilke dis1
sermaye piyasalarina erisimini kisitlar. Ekonomiye yurt disindan gelen
sermayenin biiylik Olclide kisa vadeli ve spekiilatif olmasi nedeniyle lilke
ekonomisi dis soklara kars1 kirilgan olur.

Yasanan belirsizlik ve giivensizlik ortami, para politikalarinin uygulanmasini

zorlastirir ve politikalarin basarili olmasini engeller.

Finansal istikrarin varlig: iilke ekonomisinin istikrarli bir yapisi oldugunun
gostergesidir. Finansal istikrarin sorumlusu sadece merkez bankasi olarak
goriilemez, finansal istikrarin varligi para politikasinin etkinligini 6nemli
Olgiide artirmaktadir. Bu nedenle merkez bankalar1 finansal sistemin

istikrarini ¢cok yakindan takip etmektedir.

Merkez Bankasi agisindan giiglii ve etkin bir finans sisteminin varligi fiyat

istikrarini agisindan vazgecilmez bir durumdur. Bu nedenle Merkez Bankasi(TCMB

Yayinlari, 2013a);

1.

3.

Finansal istikrara yonelik risk unsuru olabilecek yapisal ve makroekonomik
gelismelerin tespitine, takibine ve gerektiginde diger kurumlarla isbirligi
icinde ortak tedbirler alinmasina,

Finansal istikrar agisindan finansal sektoriin ve gerektiginde kuruluslarin
etkinligini ve saglamligini izlemeye,

Uluslararas1 alanda finansal istikrara iliskin gelismelerin takibi ve iilkemiz

acisindan degerlendirilmesine biliyiik 6nem vermektedir.
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Son donemlerde ekonomik istikrar hedefine ulasmak i¢in para politikasi ve
politika araglari, milli gelir unsurlarina, istthdam ve fiyat istikrar1 hedeflerine
uygulanmaktadir (F. S. Mishkin, 1996). Merkez bankasi1 fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 saglama konusunda gesitli araglar kullanmaya baslamistir. Merkez
bankas1 kiiresel dengesizlikler sonucunda ortaya ¢ikan makro finansal oynakliklar
kontrol altinda tutmak amaciyla, 2010 yilinin sonlarindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para politikasi stratejisi olusturmustur. Bu
yeni strateji cergevesinde merkez bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarini
saglamay1 devam ettirirken, makro finansal kosullarin sebep dis soklara kars istikrar

hedefini kapasitesi dlgiisiinde ele almay1 hedeflemektedir.

Ulusal ve Uluslararasi alanda merkez bankalarinin giivenilir olmasi, merkez
bankasinin ¢alisma sistemine ve uyguladigi politikalarin etkinligine baglidir. Merkez
bankalarinin tam anlamiyla etkin olabilmesi icin yapisinda bazi 6nemli kriterlerin
varligina ihtiyaglar1 vardir. Bu kriterler; bagimsizlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve

giivenilirlik olmak {izere 4 basliktan olugsmaktadir.

Bagimsizhk: Merkez bankalarinin toplumsal refaha katkis1 ekonomik
politikalar yoluyla gergeklestirilir Merkez Bankasinin hiikiimete verdigi taahhiit
geregi, uyguladig para politikalarinin asil amaci, fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglamasi amacina yonelik uygun parasal araglarin kullanilmasidir. Enflasyonist
baskinin kontrol altina alinmasi i¢in merkez bankasinin para politikas1 ve kullanacagi
araglar1 belirlemesi politikalarin etkinligi agisindan son derece Oonemlidir. Merkez
Bankas1 bu sayede degisen piyasa sartlar1 ve parasal akimlara karsilik izleyecegi
stratejiyi daha iyi belirleyecektir. Merkez Bankasi yasanabilecek i¢sel ya da digsal
soklara aninda miidahale edebilme yetenegi ile ekonomide yasanabilecek

olumsuzluklari en aza indirme hedefi giitmektedir (Daric1, 2012).

Merkez bankasinin bagimsizliginin temeli fiyat istikrari ve finansal istikrar
yaklasimina tehdit olusturabilecek her tiirlii i¢sel ve dissal soklara karsilik olarak
belirledigi parasal araclari kullanma ve goriinen risklere karsi gerekli uyarilar
yapabilmesi merkez bankasinin bagimsizliginin temelini olusturmaktadir (TCMB
Yayinlari, 2012).
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Hesap Verebilirlik: Enflasyon stratejisinin teorik temellerinden birisidir
merkez bankasinin sorumlu oldugu taraflara karst uyguladigi para politikalar
hakkinda bilgi vermesi ve gerekgelerine iliskin agiklamalarda bulunmasi merkez
bankasinin kamuoyuna giiclii bir yapiya sahip oldugu ayrica uyguladigi politikalarina
givendigini  gosterir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para
politikalarinin basariya ulasilabilmesi, merkez bankasinin etkin olarak caligmasina
baghdir. Bunun i¢in bagimsizlik, giivenilirlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik

kriterlerinin varlig1 zorunludur.

Giivenilirlik: Merkez bankasiin gergeklestirdigi para politikasi islemlerinde
dogru ve tutarlt bir durum sergilemesidir. Giivenilirlik, belirli bir siire¢ sonunda,
merkez bankasmin Kkarsilastigi farkli durumlarin ¢esitliligi ve bunlara Kkarst
uyguladigi politikalarin tutarlili§i ve piyasalara olan yansimalar1 olarak ifade
edilmektedir. Merkez bankasinin sergiledigi durus, ulusal ve uluslararasi katilimcilar
tizerinde olusturdugu etki, genel anlamda piyasa katilimcilarina verdigi mesajlar
olumlu mesajlar gliven olusumuna katki saglamaktadir. Merkez bankasinin piyasay1
olusturan 6gelere karst uyguladigi politikalarin toplami olarak ifade edilmektedir
Merkez bankasinin kredibilitesi, uyguladigi para politikasinin zaman, zemin ve
sartlar ne olursa olsun degismedigi ve bu kararliligin piyasa ve kamuoyu tarafindan

algilandig1 vakit daha da giiglii olacaktir (Afsar, 2006).

Merkez Bankalar1 kredibilitesine ek olarak para politikas: degisikliklerinin
tahmin edilebilirlik derecesine de baglidir. Yani ekonomik birimlerin para politikasi
kararlarini ne 6l¢lide tahmin ettiklerine bakmaktadir. Merkez Bankalar1 uyguladiklar
para hakkinda daha seffaf olarak ve kamuyu daha etkin bir sekilde bilgilendirerek,
alacaklar1 kararlarin daha dogru ve kolay bir sekilde Ongoriilmesine imkéan

taniyabilirler (Mohanty ve Turner, 2008).

Seffaflik: Merkez bankasinin giivenilirligi ve uyguladig: para politikalarinda
etkinliginin saglanmasi1 kadar etkili bir diger 6ge de seffafligi konusudur. Genel
anlamiyla seffaflik, para politikas: ile ilgili konularda kamuoyunun ve hiikiimetin
merkez bankasi tarafindan diizenli olarak bilgilendirilmesi anlamima gelmektedir.
Glinlimiiz ekonomilerinde seffaflik, ekonomik birimlerin gelecege iliskin
beklentilerini fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaci dogrultusunda sekillendirmenin

yaninda, bagimsiz merkez bankalarimin hesap verebilirliginin saglanmasinda da
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onemli bir aragtir. Diger bir ifadeyle, bagimsiz merkez bankalarinin seffafligi, hesap

verebilir olmalart i¢in gerekli bir 6n kosuldur (Bakir, 2007).

Merkez Bankalarinin finansal sistem de fiyat istikrari {izerinde durmasinin bir
diger nedeni, fiyat istikrarimi saglamak adina gergeklestirilen uygulamalarin, ayn
zamanda enflasyon ve istthdamin dengede kalmasi agisindan olumlu etkisi vardir.
Boylece finansal sistemin istikrar1 saglanmig olur. Merkez bankasi istikrar igin
uyguladig1 para politikas1 uygulamalarinda faiz aracini kullanarak finansal sistemde
ortaya c¢ikan parasal dalgalanmalar ve oynakliklar1 kontrol altina alarak sistemin
dengede kalmasin1 saglamaya c¢alisir. Faiz, belirlenen nihai hedefe yonelik uygulanan

politika araclarini diizenlemek amaciyla kullanilir.

4.10.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Optimal para politikast uygulamalarinda merkez bankalarinin belirledigi
temel hedefler mevcuttur. Bu hedeflere ulasmak icin belirli ara hedefler, ara
hedeflere ulagmak icin operasyonel hedefler, operasyonel hedeflere ulasmak i¢inde
birtakim para politikast araglar1 belirlemektedir. Bu araglar ile aktarim
mekanizmasindaki unsurlara dolayli veya dogrudan etki ederek para politikasini

belirlenen hedeflere ulasilmasi amaclanir.

Para politikast uygulamalarinin reel ekonomiye yansimasiin bilinmesi

asagidaki nedenlerden dolay1 6nemlidir (Nualtaranee, 2001).

e Finansal kesim ile reel kesim arasindaki baglantiyr ve birbirini etkileyen

finansal degiskenleri anlamamizi saglar.

e Para politikas1 hedeflerini se¢gme ve parasal aktarim mekanizmasinin

uygulamasinda yol gostericidir.

Merkez bankasi parasal aktarim mekanizmas: siiresinde nihai hedefe ulagmak
i¢in ¢ok cesitli ve karisik politika araglarini ayni anda kullanir. Bu aktarim siirecinde
nasil bir aktarim kanali izlenecegi iilkenin ve diinyanin ekonomik konjonktiiriine

gore degismektedir.
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Parasal aktarim mekanizmasinda aktarim kanallar1 piyasalara, ekonominin
yapisina, kanuni diizenlemelere ve uygulanan para politikalarina gore farklilik
gostermektedir. Bu yiizden aktarim mekanizmasi para politikasi teorisinin temelini
olusturmaktadir (Perry Warjiyo, 2002). Aktarim mekanizmasi gelismis finansal
piyasalari1 olan ya da olmayan biitiin ekonomiler tarafindan uygulanmaktadir. Para
politikasi uygulamalariyla ekonomide meydana gelen degismeler uzun déonemde ¢kt

ve fiyatlar seviyesine iizerinde degisiklige neden olur. (Allan, 1995).

Yapilan c¢alismalar para politikast uygulayicilariin, parasal aktarim
mekanizmas1 iizerinden gergeklestirdigi, politika degisikliklerinin ekonomiye

yansimasini dort grup halinde incelemektedir. (Bernanke ve Gertler, 1995).

1. Para politikast uygulamasinda siki bir para politika izlenmesinin faiz
oranlarina yansimasi genellikle gegici olmakla beraber, ekonomik biiyiime ve

fiyatlar genel diizeyinde kalic1 bir durum sergilemektedir.

2. Siki bir para politikast uygulanmas: ilk etapta talebi cok fazla etkilemese de
politika degisiklikleri Sonrasinda hizla diiser. Talepte meydana gelen bu

diisiis, iretimi olumsuz yonde etkilemektedir.

3. Talepte meydana gelen diistisler en ¢ok tiiketim mallarina olan harcamalari
negatif yonde etkileyerek sonucunda yurtigindeki yerlesik yatirimlar {izerinde

olumsuz etkileri goriiliir.

4. Siki para politikasina bagli olarak {retim ve faiz oranlarinda yasanan
degisimler, konut ve dayamikli tiiketim mallarn {izerindeki yatirim

harcamalarini azaltir.

Finansal piyasalardaki yeni gelismeler, zaman i¢cinde mevcut parasal aktarim
mekanizmalarinm yetersiz birakmis, para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkisini
farkl1 agilardan ele almistir. Ozellikle finansal piyasalardaki liberizasyon siirecinde,
finansman ve reel sektor arasindaki iliski giderek artmistir. Geleneksel aktarim
kanallar1 ekonomik dongiiyli agiklamakta yetersiz kalmistir. Biitiin bu gelismelerin
sonucu olarak, asimetrik bilgi ve finansal aracilarin oldugu kredi kanali ortaya
cikmistir. Kredi kanalina iligkin iki goriis s6z konusur. Bunlar, sermaye maliyetinde

meydana gelen degisikliklerin para politikasinin reel ekonomi iizerinde etkili
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oldugunu savunan birinci grup ve kredi kanalinin etkinliginin, finansal aracilar
yoluyla gergeklestigini savunan ikinci grup olarak ayrilabilir. iki grubunda ortak
noktasi para politikasinin aktarim kanallarinin en O6nemli araci faiz oramidir.

(Hubbard, 1995).
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Tablo 3. Parasal Aktarim Mekanizmasi.

DIGER VARLIK FIYATLARI KANALI KREDI KANALI
ceEEeE DOVizZ DOVizZ DOVizZ NAKIT BEKLENMEYEN HANE HALKI
N KURU KURU KURU BANKA KREDI | BILANCO AKIMLARI FIVAT LIKIDITE
ORANI KANALI KANALI KANALI SEVIYESI n
KANALI KANALI KANALI KANALI ETKISI KANALI
KANALI
PARA PARA PARA PARA PARA PARA PARA PARA PARA
POLITIKASI |POLITIKASI|POLITIKASI|POLITIKASI| POLITIKASI |POLITIKASI|POLITIKASI| POLITIKASI POLITIKASI
! l l ! l ! 1 1 1
) NOMINAL |BEKLENMEYEN
REEL FAIZ | VARLIK VARLIK BANKA VARLIK ) ] VARLIK
. . . FAIZ FIYAT .
ORANLARI [FIYATLARI | FiYATLARI [MEVDUATLARI|FIYATLARI . FIYATLARI
ORANLARI SEVIYESI
! ! ! 1 ! ! ! !
NAKIT FINANSAL
AKIMLARI SERVET
AHLAKI
REEL FAiZ RISK \ AHLAKI RiSK \
MENFI MENFI SECIM
i AHLAKI )
- . . SECIM . FINANSAL
DOVizZ TOBIN’IN | FINANSAL BANKA RISK SIKINTI
KURU Q’SU SERVET KREDILERI MENFI N
. OLASILIGI
SECIM
! ! ! !
ODUNC ODUNC ODUNC ODUNC
FAALIYETI | FAALIYETi| FAALIYETI FAALIYETI
1 ! ! ! 1 ! ! 1 1
YATIRIM, YATIRIM,
KONUT KONUT
YATIRIM,
YATIRIMI, NET . ) YATIRIMI,
) YATIRIM | TUKETIM KONUT YATIRIM | YATIRIM YATIRIM
DAYANIKLI | THRACAT DAYANIKLI
. . YATIRIMI . .
TUKETIM MALI TUKETIM MALI
HARCAMALARI HARCAMALARI
1 ! ! ! l ! ! ! !
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH

Kaynak: (Mishkin, 2006)
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4.10.1.1.Geleneksel Olarak Faizin Kullanimi

R. Glenn Hubbard, para politikas1 uygulamalarinda faizin etkilerini agagida

belirtilen dort varsayim ile agiklamaktadir (1994). Bu varsayimlar;

1-

Tam ikamesi olmayan para arzi, tamamen merkez bankasi kontroliindedir
(Hubbard, 1995). Geleneksel faiz orani yaklasimi, finansal piyasalarda
paranin tam ikamesinin bulunmadigi gorlisiine dayanir. Clinkii paranin tam
ikamesi olsaydi, para politikasi ile para arzinin degistirilmesi durumunda,
paranin tam ikamesi ters yonde hareket ederek, para arz ve talebini dengeler,
para arzi degisikliginin faiz oranlarina etkisini azaltird1 (Gertler ve Gilchrist,
1993).

Merkez bankalari, hem kisa dénem nominal faiz oranlarina, hem de fiyatlarin
faiz oran1 degismelerine hemen uyarlanamamalar1 sebebiyle reel faiz

oranlarini etkileyebilirler.

Para politikast uygulamalari sonucu kisa donem reel faiz oranlarindaki
degismeler, firmalarin ve hane halklarinin harcama kararlarini belirleyen uzun

donem reel faiz oranlarim etkiler.

Para politikasindaki degisimlerin  yansimasit olarak, faize duyarh
harcamalarda goriilen degisimler, ciktida olusan degisimlerle uyumlu

olmalidir.

Genel anlamda faizin, para politikas1 araci olarak kullanilmasi Keynesyen IS-

LM modeline dayanmaktadir. Geleneksel faiz orani kanali, bilinen en eski parasal

aktarim mekanizmasidir (Mishkin, 1995). Merkez Bankasi para politikasi aktarim

stirecinde faiz oranlarini degistirerek;

Tiketicilerin tiikketim kararlar1 ve nakit talebini,

Ureticilerin ise yatirim kararlarini etkiler ve bu dogrultuda ekonomideki

toplam talebi etkileyerek para politikasi dengesi tizerinde etkili olur

Genel olarak faiz oranlarinin diismesi, ekonomideki birimler i¢in sermaye

maliyetini diisiirerek yatirim ve tiiketim harcamalarii arttirmaktadir. Artan tiiketim
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ve yatirrm harcamalar1 toplam talebin canlanmasina ve sonucunda iiretim artigina
neden olmaktadir. Temel olarak faiz mekanizmasinin isleyisi, kisa siireli faiz
oranlarinda belirlenen amaglar dogrultusunda bir degisiklik yaparak, bu degisiklikleri
para politikas1 aktarim mekanizmas1 araglar1 ile finansal ve reel piyasalara
yansitmaktir. Bu sayede hedeflenen orta ve uzun dénem faiz oranlarina ve enflasyon
hedeflemesine ulasmak kalici ve siirdiiriilebilir bir ekonomi hedefine ulasmaktir

(TCMB Yayinlari, 2013b).

Merkez bankasinin faize miidahalelerinden ziyade, uzun doénemde
yiikkselmeyecegi yoniindeki beklentiler merkez bankasinin kisa donem faiz oranlarini
degistirmesine ragmen uzun donemde faiz oranlarinda, kii¢iik artiglar disinda ¢ok
biiylik degisiklikler gézlenmemektedir. Diger yandan kamuoyunun faiz oranlarinda
artislarin yasanacagina dair beklentileri uzun dénemde faiz oranlarinin kisa déneme

oranla daha fazla yiikselmesine neden olmaktadir. (Taylor, 1995).

Faiz oranlarinin tiiketim ve yatirim harcamalar1 iizerinde etkin oldugu ve faiz
orani kanalinin en etkin parasal aktarim mekanizmas1 kanali oldugu ampirik
caligmalar ile gosterilmistir (Taylor, 1995). Faiz oranlarindaki degisimler konut ve
dayanikli tiiketim mali harcama kararlar1 iizerinde etkilidir. Faizin diismesi bu
mallara olan talebi attirir. Frederic Stanley Mishkin’e gore (1995); kredi kanalina
iligkin literatiiriin gogunda firma harcamalarina odaklanilmasina ragmen, kredi kanali
esitligine tiiketim harcamalar1 uygulanmalidir. Ozellikle dayanikli tiiketim mallari ve
ev harcamalarinda goriilmektedir. Parasal bir kii¢iilme bankalarin bor¢ verme
oraninin azalmasina neden olur. Kredi kaynaklarina ulagsma imkani olmayan
misterilerde dayanikli tiiketim mallarinda ve ev harcamalarinda bir azalma ortaya
cikar. Faiz oranlarindaki artis tiiketici hesaplarinda bir bozulma sebebidir. Ciinkii

faizin artmasi tiiketicilerin nakit akisin1 olumsuz yonde etkiler.

Tiiketim mallarina yonelik tiiketim harcamalar1 ¢ogunlukla 6diing alinarak
finanse edildiginden faiz oranlarinin dayanikli tiiketim mallar1 iizerindeki
harcamalar1 incelenmektedir. Diislik faiz oranlari bu mallarin satin alimlarina yonelik
maliyetleri dusiirdiigli igin, tiiketicilerin dayanikli tiikketim mali harcamalarini

arttirmistir (Parasiz, 2009).
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4.10.1.2.Varhk Fiyatlar1 Kanah

Franco Modigliani’nin goriisiiniin ana ¢izgisine gore tiiketiciler, tikketimlerini
zamana Yyayarlar. Bu nedenle tiiketicilerin yasam boyu elde ettigi kaynaklar1 tiikketim
harcamalarini belirler. Tiiketicinin yasam boyu kaynaklarinin énemli bir boliimiinii
finansal servet olusturur. Finansal servetin ise pay senetleri olusturur. Pay
senetlerinin fiyatlar1 ylikseldigi zaman, finansal servetin degeri yiikselir. Boylece
tiiketicilerin yasam boyu kaynaklarinda artis olur (Mishkin, 1995). Bunun sonucunda

tuketim artacaktir.

Merkez Bankasmnin faiz oranlarinda yaptigi degisiklikler veya parasal
sistemde uyguladigi genisletici para politikalari, varlik fiyatlar1 kanalina etki ederek

hisse senetleri, kredi kanal1 ve servet etkisi lizerinde degisimlere neden olur.

Para politikas1 uygulamalarinin toplam talep {izerindeki etkileri, ekonomik
aktivitelerin varlik fiyatlar1 ve bilango degismelerine tepki vermesiyle daha da
kuvvetlenebilir. Ornegin; faiz oranlarindaki artis sonucu varlik fiyatlarinin diismesi
ve bilancolarin zayiflamasi ilk olarak toplam fiiretim seviyesinde ve gelirde bir
azalmaya sebep olur. Ekonomik aktivitedeki bu azalma firmalarin ve hane
halklarmin nakit akilarini zayiflatarak, onlarin finansal sikintilar karsisinda daha
savunmasiz kalmalarina ve toplam harcamalardaki ikinci dalga azalmalara sebep olur
(Kamin & Turner, 1998).

4.10.1.2.1. Tobin’ in q Teorisi

Unlii Neo-Keynesyen iktisatct James Tobin, hisse senetleri fiyatlar1 ve
yatirim harcamalar1 arasindaki iliskiyi agiklayan bir teori gelistirmistir. Bu teoriye
gore para politikast hisse senedi fiyatlarina tesir ederek yatirim harcamalarini
etkileyecegini ileri siirmektedir. Tobin’ in bu calismast “q teorisi” olarak

adlandirilmaktadir. Buna gore

Firmalarin Piyasa Degeri

: . . —— olur.
Sermayenin Yenileme Maliyeti
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Yukarida belirtilen formiile gore; firmanin q degerinin yliksek olmasi,
firmanin piyasa fiyat1 degerinin yenileme maliyetlerine gore yliksek olmasi anlamina
gelir. Bu durumda firma sermaye yenileme i¢in az hisse senedi satigiyla yeni techizat
ve yatirim olanagi elde edecektir. Firmalar bdyle bir durumda hisse senedi ihrag

ederek techizat ve fabrikalarina gore daha yiiksek fiyat elde eder.

Tobin’ in q teorisini ayrintili bir sekilde sematik olarak ifade edersek;
genisletici ve daraltict para politikas1 uygulamalarinin aktarim mekanizmasindaki

yansimasi agsagidaki gibi olusmaktadir.

Sekil 4. Tobin'in Q Teorisine Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Genisletici Para politikasi Daraltic1 Para Politikasi
M 1 * Para Arzi Arttiginda My Para Arzi Daraldiginda
: * Faiz Oranlari Azalir : * Faiz Oranlar YUkselir
P4 )
p1 * H. S. Fiyatlari Artar ) * H. S. Fiyatlari Azalir

* Yatirnm Maliyetleri * Yatinnm Maliyetleri

cd Duser ¢l Artar
e Yatirimlar Artar il Yatirimlar Azalir
vt o Toplam Uretim Artar vi ° Toplam Uretim Duger

Frederic Stanley Mishkin’e (2001) gore; Genisletici para politikasi
uygulamasinin sonucunda (M1) para arz1 arttiginda isletmelerin piyasaya arz ettigi
hisse senetlerinin fiyatlar1 ylikselmekte (Pe?) ve bdylece yatirimlarin finansman
maliyeti diismektedir. Bu, piyasaya arz edilen her payin yarattig1 fon miktarinin daha
fazla oldugunu gostermektedir. Yatirnm maliyetlerindeki diisiis (c|) yatirim
harcamalarinda artisa yol agmakta (I1) ve sonug¢ olarak toplam ¢iktt miktar1 (Y1)
artmaktadir. Daraltic1 bir para politikast uygulamasi durumunda ise tam tersi bir

siire¢ karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tobin’in q teorisindeki Onemli nokta, hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim
harcamalar1 arasindaki iliskidir. Tobin’in q teorisinde, hisse senedi piyasalarinin
yatirim ve lretime etkisi su sekildedir. Genisletici para politikasi, faiz oranlarini
diistirerek tahvil piyasasinin deger kaybetmesine ve alternatifi olan hisse senedi
piyasasinin degerinin yiikselmesine ve hisse senetlerine olan talebin artmasina neden
olur. Talebin artmasi, q oranmi yiikseltir. q oraninin yiikselmesi, firmalar icin
sermaye maliyetinin diismesi anlamina gelir. Isletmeler az miktar hisse senedi ile ¢ok
fazla yatirrm mali almalar1 anlaminm1 tasimaktadir. Sonug olarak, hisse fiyatlarinda

yasanan artig yatirim harcamalarini artirarak ekonomideki iiretim diizeyini yiikseltir
(Mishkin, 2001).

4.10.1.3.Doviz Kuru Kanah

Para politikasinin bir stratejisi olan doviz kuru hedeflemesi; iilke parasinin,
uluslararas1 anlamda kabul goren, diisiik enflasyonlu, ekonomisi gelismis, bir diger
tilke parasina sabitlenerek oranlanmasidir. Buradaki amag tilke parasinin uluslararasi
cevrede diger iilke para birimleri karsisinda gelismelerini kontrol etmektir. Gegmis
donemlerde altin i¢in bdyle bir uygulama séz konusu olmasina ragmen altin
standard1 uygulamasi yeterince basarili olmamistir. Daha sonra diisiik enflasyonlu,
istikrarli ve giiclii bir ekonomik yapiya sahip bir iilke parasina sabitlenmesi yoluna

gidilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi son donemde yayginlagmis bir para politikasi
hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi yayginlasmadan 6nce kiiresel 6l¢ekteki pek
cok iilke para politikas1 stratejisi olarak doviz kuru hedeflemesi politikasini
kullanmaktaydi. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin iki uygulama sekli soz
konusudur. Bunlarda ilki hedefleme stratejisini uygulayan iilkenin tamamen hedef
secilen doviz kuruna gecerek yerli para unsurunun belli bir zaman sonra islevini
kaybettigi kati bir doviz kuru hedeflemesidir. Bu hedefleme stratejisinde merkez
bankas1 para politikasi lizerindeki hakimiyetini kaybetmektedir. Diger doviz kuru
hedefleme stratejisinde ise merkez bankasi belirli aralikta doviz kuru hedeflemesi
ilan eder. Hedeflenen rakam bu araligin disina ¢iktiginda yada dnceden belirlenen

zaman dilimlerinde rutin olarak dovize miidahale edilmektedir. ( Yay, 2006 ).
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Déviz kuru kanalinda toplam talep ve toplam arzin etkileri ile birlikte ortaya
cikmaktadir. Talep yoniinde parasal genisleme ile yerel faiz oranlar1 distiigiinde
ulusal paranin degeri diismeye baslar, yurti¢i mallarin degeri yabanci mallardan daha
ucuz hale gelir ve toplam talep artar. Arz yoniinde ise ithal mallarinin fiyatlarinin
yerel para cinsine oranla artmasina ve enflasyonun dogrudan yiikselmesine sebep
olur. ithal ara mallarin fiyatlarinda meydana gelen artislar, toplam arzin azalmasina

ve fiyatlarda yiikselise sebep olur (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002).

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde parasal taban doviz girisine bagli oldugu
icin sermaye girisine bagli olarak parasal tabanda gozlenen artis faiz oranlar
tizerinde Ol¢iisiiz degismeler yaratabilir. Sermaye ¢ikislarinin gézlendigi durumlarda
parasal tabanda gorillen hizli daralma ile faiz oranlarinda oOlgiisiiz davraniglar
goriilmektedir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde merkez bankasmnin en 6nemli
sorunu sermaye giris ve ¢ikislarinda ortaya ¢ikan oynakliklarin ekonomiye verecegi
zararl en aza indirmek ic¢in gerekli olan piyasaya miidahale giiclinliin yetersizligi
sorunudur. Piyasaya miidahale giiciiniin yetersizligi finansal krizlerin olugsmasina
ayrica derinlesmesine katki saglamaktadir. DOviz kuru hedeflemesi stratejisini
uygulayan tlilkelerde goriillen tablo hedeflemenin ciddi krizler ile sona erdigini
gostermektedir. Bu nedenle bu hedeflemeye ek olarak bazi para ve maliye
politikalarinin birlikte kullanilmasi gergeklesmesi miimkiin olan riskleri en aza

indirmek igin zorunluluk tasimaktadir. (Yay, 2006).

4.10.1.4.Servet Etkisi Kanah

Servet etkisi kanali, Ilk olarak Franco Modigliani ve Richard Brumberg
tarafindan ortaya atilmistir (Modigliani ve Brumberg, 1954). Teori {izerinde Albert
Ando ve Franco Modigliani daha sonra bazi diizenlemeler yapmistir. (Ando ve
Modigliani, 1963). Yasam boyu gelir teorisine gore hanehalki yasam siiresi boyunca
yasam kaynaklarindan tiiketmesi ve bu tiiketimi karsilamak i¢in verdigi emek

arasindaki orana dayanir (Modigliani ve Tarantelli, 1975).

S6z konusu teoriye gore finansal piyasalarin bir unsuru olan sermaye
piyasalarinda yasanan degisimler sermaye piyasasinda yer alan ekonomik birimlerin

tiikketim davranislari tizerinde soz sahibidir. Ekonomik birimlerin elinde kimi zaman
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nakit fon yerine, hisse senedi veya borg¢lanma senetleri bulunmaktadir. Sermaye
piyasasinda fiyatlarin artmasi elinde hisse senedi veya bor¢lanma senedi bulunan
kisilerin servetlerinde bir artis meydana getirir. Nakit fon ihtiyaci olan kisiler
elindeki fonlar1 satarak finansman ihtiyaclarin1i karsilar. Bu durum tiiketimin
artmasina sebep olur. Aksi bir durum karsisinda yani, sermaye piyasasinda fiyatlarin
diismesi elinde hisse senedi veya bor¢glanma senedi bulunan kisilerin servetlerinde bir
azalma meydana getirir. Meydana gelen azalis kisilerinde servet miktarinin azalmasi
demektir. Bu da tiiketim azalmasi anlamina gelmektedir (Fischer, Stanley;
Dornbusch, Rudiger; Startz, 2007).

Teoriye gore tiikketim harcamalari; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal
servetten olusan yasam boyu kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Bunlardan
finansal servet icerisinde hisse senetleri dnemli bir yer tutmaktadir. Uygulanan para
politikast hisse senedi fiyatlarindaki degisme yoluyla tiiketim harcamalarini
etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde finansal servetin degeri de
artmaktadir. Boylece tiiketicinin yasam boyu kaynaklarinda bir artis ortaya ¢ikmakta
ve tilketim harcamalari artmaktadir (F. Mishkin, 1996).

Yasam Boyu Gelir Teorisine gore, hane halklarinin alistiklart bir tiiketim
seviyesi vardir ve Omiir boyu bunu siirdiirmeyi arzu ederler. Tiiketimin sabit bir
sekilde siirdiiriilebilmesi icin de, tiiketicilerin dmiirleri boyunca elde ettikleri gelirleri
ile servetlerinin tamamini tiiketmeleri gerektigi varsayimindan hareket edilmektedir

(Blundell, Browning ve Meghir, 1994).

Merkez Bankalar1 faiz oranlarini diistirdiigiinde tahvil getirileri azalacagindan
hisse senetlerine olan talep artacak bu da hisse senetlerinin fiyatin1 yiikseltecektir. Bu
geligsmeler sonucu firmalarin piyasa degeri firma maliyetine oranla yiikseleceginden
yatirim ve {lretim artacaktir... Hisse senedi kanalina alternatif bir kanalda hisse
senedi fiyatlarinin kisilerin servet diizeylerini etkilemesi sonucu tiiketim

harcamalarinda yasanan degisimleri icermektedir (TCMB Yayinlari, 2013b).
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4.10.1.5.Kredi Kanah

Kredi kanali, para politikalar1 ile reel ekonomi arasinda bir koprii rolii
istlenmektedir. Kredi kanali geleneksel parasal aktarim mekanizmasinin alternatif
bir kanali degildir. Aksine geleneksel para politikasin1 tamamlayan ve etkilerini
artiran bir ozelligi s6z konusudur (Bernanke ve Gertler, 1989). Kredi kanalinin
Oneminin bilinmesi, merkez bankalarinin finansal ve reel sektor arasindaki etkilesim
hakkinda daha fazla bilgi saglama, para politikas1 degisikliklerinin reel sektore
etkilerini dogru yorumlama ve parasal hedeflerin daha dogru belirlenmesini saglar
(Ramey, 1993). Bu nedenle geleneksel kanalda sadece para ve tahvilden olusan iki
varlikli yapi, kredi kanalinin varligi ile ti¢ olmustur. Kredi kanali diger yaklagimlar
gibi faiz oranim1 6nemli bir aktarim degiskeni olarak degerlendirirken banka
kredilerini ve firmalarin finansal yapilarina da gereken 6nemi vermektedir. Ote
yandan kredi kanalinin en onemli 6zelligi asimetrik bilgi akisini vurgulamasi ve

sermaye piyasalarina olan etkilerini agiklamasidir (Perry Warjiyo, 2002).

Kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorunundan dolay: kredi tayinlamasi ve
ahlaki risk problemleri ortaya ¢ikar. Kredi tayinlamasi piyasa faiz oranlarinin
artmasi halinde sadece yliksek riskli projeler yiiriitmek isteyen girisimciler bu orani
O0demeye razi olmaktadir. Az riskli ve daha giivenli proje yliriiten girisimciler ise
artik kredi talep etmemektedirler. Bu nedenle ters secim problemi ortaya ¢ikar. Riskli
projelere yatirim yapilmasi borcun geri 6denmemesi ve kredi verenlerin bekledikleri
kazanclarin azalmasi anlamina gelir. Bu durumda kredi taymlamasma neden

olmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Kredi Tayinlamasi; Kredi piyasasinda talebin arzi asmasi, yani 6diing almak
isteyenlerin cari faiz oranindan istedikleri kadar odiing alamamalar, 6diing
verenlerin piyasayr dengeye getirmek icin faiz oranlarmi ylikseltmek yerine,
verdikleri kredi miktarini kisitlamalaridir. Bunun nedeni ters secim”™ ve ahlaki

tehlikedir”.

"Ters Segim; Ekonomik iliski kurulmadan &nce karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlamlarak
davranilmasi ifade etmektedir.

*Ahlaki Tehlike; Kars1 tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak kurulan ekonomik iligkinin sartlarmin
yerine getirilmesinden kaginilmasi veya normalin {izerinde risk alinmasini ifade etmektedir.
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Kredi kanalina gore para politikas1 degisiklikleri reel sektorii yalnizca faiz
oranlar1 degisiklikleri ile etkilemez. Ayrica kuruluslarin yarattigi i¢ kaynaklar ile
disardan almaya razi olduklar1 fonlarin maliyetleri arasindaki fark olarak tanimlanan
“dig finansman primini” de etkiler. Dis finansman priminin biiyiikligii, borg
verenlerin bekledikleri getiri orani ile bor¢lularin katlandiklart maliyet arasindaki
farki gosterir. Borclu-alacakli arasindaki oranin biiylikligi kredi piyasasindaki
yasanan aksakligin siddetini agiklamaktadir. Kredi kanali aktarimina gore kisa
donem faiz oranlarinda degisiklik yaratan para politikalari, dis finansman risk
primini de ayni yonde degistirir.  Bu nedenle para politikasinda yasanan
degisikliklerin bor¢lanma maliyetleri ve reel harcamalar lizerinde etkileri siddetlidir

(Bernanke ve Gertler, 1995).

Daraltici para politikasinin izlendigi donemde mevcut kredi miktarinda da bir
diisiis olacagi igin, faiz oranlarinda hissedilir bir yiikselme olmasa bile yatirim
harcamalar1 finansman kaynaklarinin azligt veya bor¢ veren konumda olan

finansman kaynaklar1 da tersi se¢im nedeniyle azalacaktir.

Genisletici para politikas1 sonucu bankalarin rezervleri ve mevduatlar
artacaglr i¢in bankalarin verebilecekleri kredi miktar1 artig gosterir. Kredi
miktarindaki bu artis firmalarin yatirnm harcamalarinin artmasina yol agacak ve
toplam talep ilizerinde genisletici etki yapacaktir. Genigletici para politikast ile
firmalar piyasa degerini yiikseltirken borg¢ riskini diisiirlir ve nakit akisinin artmasi ile
nominal bor¢ yiikiiniin hafiflemesi s6z konusudur. Bilgi asimetrisi ile ortaya ¢ikan
ahlaki tehlike ve ters se¢imin etkisi azalacaktir. Boylece bankalarin kredi arzim

arttirmalarina yol agacaktir (TCMB Yayinlari, 2013b).

Ortodoks Keynesgil parasal aktarim mekanizmasinda faiz oraninin yatirim
harcamalar1 {izerindeki etkisi olduk¢a kiiciiktiir. Faiz oranlarmin yatirim
harcamalarinin finansman maliyetini tam olarak temsil etmedigini vurgulanir.
Kisitlayic1 para politikalarinin  izlendigi durumlarda, bankalarin miisterilerinin
talepleri karsisinda faiz oranlarmin yilikselmesine izin vermek yerine, kredi

tayinlamak yoluna gittigi ortaya konulmaktadir (Parasiz, 2009).

Faiz oranlarindaki degisimlerin konut, dayanikli tiiketim mallar1 ve diger

varlik fiyatlar1 lizerindeki etkisi soyle gerceklesir. Faiz oranlarinin yilikselmesi
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bireylerin ve firmalarin finansman maliyetlerini arttirmaktadir. Bu durumda séz
konusu varliklara olan talep azalir ve fiyatlar1 diiser. Ticari firmalar ve bireyler
bunun gibi bir piyasa ortaminda ekonomik anlamda rahatca hareket edemezler.
Ciinkii her ekonomik davranisin maliyetleri fazla olacag i¢in harcama ve tiiketimden
kaginirlar. Bu durumda piyasa da daraltict bir para politikasinin varligindan sz
edilir. Faiz oranlarinin diisiik olmasi bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik olmasi
anlamina gelir ve ticari firmalarin yatirnmlarinin ve bireylerin harcamalariin
artmasina neden olur. Bu durumda toplam talep artar ve fiyatlar yiikselme egilimine
girer. Piyasa da belirsizlik olmamasi ve beklentilerinde bu yonde olmasi piyasadaki
ekonomik birimleri daha ¢ok harcama ve tiikketime yonlendirir. Genislemeci bir para

politikasinin varligi s6z konusudur.

Parasal aktarim mekanizmasmi kredi kanali ve bilango kanali (finansal
hizlandiran) olmak tiizere iki ana baslik altin da ele alinmaktadir. Banka kredileri
kanali, bankalar araciligiyla elde edilen fonlarin islevlerine ve bankalarin finansal
sistemde oynadiklar1 role vurgu yapmaktadir. Para politikast uygulamalarinin kredi
arzi lizerine etkisi agiklamaktadir. Bilango kanali ise uygulanan para politikalarinin
nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi degiskenlerin borglular tizerindeki etkisini inceler

(Bernanke ve Gertler, 1995).

4.10.1.5.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanalinda kredi kurumlarinin bilango yapisi ve bununla baglantili
olarak kredi verme potansiyeli 6n plandadir. Banka kredi kanali parasal kosullarin
degismesi durumunda sadece bankalarin bor¢glanma davranislarini inceledigi i¢in bu

kanala dar anlamda kredi kanali da denilmektedir (Kuttner ve Mosser, 2002).

Bu kanalin en etkin parcasi bankalardir. Bankalar fon arzi ve fon talebine
iligkin aracilik fonksiyonu basta olmak {izere Merkez Bankasi para politikalar
dogrultusunda firma ve hane halklarimin harcama ve yatirim kararlarina etki

etmektedirler (Dale, 1993).

Banka kredi aktarim kanalinin sorunsuz ve etkin bir sekilde ¢alismasi igin

bazi kosullara sahip olmasi zorunluluktur. Ayrica belirlenen bu kosullarin agik ve
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esasl bir sekilde, belirlenen hedefler dogrultusunda tanimlanmasi gerekmektedir.
Ekonomide banka kredi kanalinin etkin olarak calistigini degerlendirmek amaciyla

bu kanalin sahip olmasi gereken ii¢ kosulun durumuna bakilmasi gerekmektedir

(Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993).
e Firmalarin banka kredilerini bagimli olmasi
e Merkez Bankasinin bankalarin kredi arzin1 etkilemesi
e Fiyatlarin yapiskan olmasi

Bu kosullarin kredi kanalinda varligi, kredi kanalinin etkin olarak calistigini

gostermektedir.

Son donemde banka kredi kanalinin isleyisi {izerinde yapilan ¢aligmalar iki
baslik altinda toplanmaktadir. Ilki bankalarin kredi verme isteklerindeki degisimler
bor¢lanicilarin yatirnrm ve harcama davraniglar iizerinde etkilidir (borglananlarin
bankalara bagimli olmasi). Ikinci olarak da para politikasi degismelerinin banka
kredilerini dogrudan etkileyip etkilememesidir (Charles S. Morris and Gordon H.
Sellon, 1995).

Banka kredilerinin bankalara bagimli olarak tanimladigimiz kiigiik firmalar
icin Ozel bir 6nemi s6z konusudur. Kiiciik firmalar iizerinde parasal daralmanin
dogrudan kanal ve dolayli kanal olmak tiizere iki kanal aracilifiyla etkisi so6z
konusudur. Dogrudan kanalda bankalarin mevcut piyasa faiz oraninda kredi verme
istekleri yasal diizenlemeler veya ikna yolu gibi kurumsal faktorler nedeniyle diiser.
Bu kanalin dogrudan olmasi banka kredi hacminin faiz orani degisikliklerinden
bagimsiz olmasidir. Dolayli kanalda ise para politikast uygulayicilar1 tarafindan
uygulanan daraltic1 para politikast sonucu yiikselen faiz oranlarinin kredi faiz
oranlarin1 ylikseltmesi bor¢ verenlerin fonlama maliyetini arttirirken 6dememe
riskini de yiikseltecektir. Banka kredi kisitlamalarinin yaninda teminatlar ve vade
gibi fiyattan bagimsiz kriterler de daha secici ve dikkatli olma yoluna gidecektir.
Sonug¢ olarak banka bagimlist kii¢iik firmalar yatirim harcamalarini erteleyecektir

(Kamin & Turner, 1998).
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4.10.1.5.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanalinda para politikasinin firmanin net degeri ve kredi degerliligi
tizerindeki etkisine vurgu yapilmaktadir. Kredi alan bir firmanin sahip oldugu net
degere gore bir dis finansman primi O6demesi bilanco kanalinin esasin
olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle bilanco kanali para politikasi ve dis finans primi
arasindaki iliskiyi agiklayan bir yaklasim olarak anlasilabilir (Gorgens, Ruckriegel ve
Seitz, 2008).

Bilanco kanali ve geleneksel faiz kanalinin etkisi ayn1 dogrultudadir. Para
politikasinin etkisi bilango kanali ile giiclenmektedir. Bundan dolay1 bilango kanali

yerine “finansal hizlandiran” ifadesi de kullanilmaktadir (Vermeulen, 2002).

Bilango kanali, dis kaynak priminin borg¢lanicilarin (firma ve hane halki)

harcama kararlar1 ve yatirim kararlari iizerine yogunlasir.

Para politikasinda meydana gelen degisiklikler firmalarin yatirim kararlar1 ve
bilangolarin yapilarini etkilemektedir. Firmalarin sahip oldugu likit varliklar ve likit
varlik yerine kullanilabilecek diger varliklarin degerinin yiiksek olmasi, ters se¢im
thtimalinin azalmasi ve bor¢ verenin kaybinin sinirli olmasi anlamina gelir. Béylece
bor¢lanacak firmanin daha kolay kredi bulmasi ve ddeyecegi risk priminin daha
diisiik olmasi1 beklenir. Risk primlerindeki degisimler, firmalarin yatirim ve harcama
kararlarim etkileyerek para politikasi kararlarinin ekonomiye etkisini genisletir. Para
politikas1 uygulamalarinin faiz oranlarin1 degistirmesi sonucu firmanin net degeri iki
tiirlii yolla degismektedir. Ilki vadesi gelmemis borglarmin faiz 6demelerini

etkilemesi ikinci olarak da varlik fiyatlarini etkilemesidir (F. Mishkin, 1996).

Bilan¢o kanalinin hane halki {izerine etkisi ise hane halklarinin konut ve
dayanikli tiiketim harcamalar1 yoniinden etkilidir. Daraltict para politikasi
uygulamalar ile faiz oranlarinin yilikselmesi firmalardan baska hane halklarinin da
nakit akiglarin1 olumsuz yonde etkileyerek, konut ve dayanikli tiiketim mali

harcamalarinin azalmasina sebep olacaktir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Bu c¢ercevede bilanco kanali iizerinden uygulanan daraltict bir para
politikasinin isleyisini asamalar halinde su sekilde siralayabiliriz (Alan A. Rabin,
1997);
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Merkez bankasi agik piyasa islemleri yoluyla daraltici para politikasi

uygulamaktadir. Bunun sonucunda faiz oranlar1 artmaktadir.

Faiz oranlarinin artmasi bir taraftan firmanin varlik fiyatlarin1 ve buna baglh
olan net degerini azaltirken diger taraftan da faiz giderlerini arttirarak net

nakit akigini azaltmaktadir.

Firmalarin net degerinde ortaya c¢ikan azalma dis finansman primini

arttirmakta ve firmalarin disardan finansman saglamasini gii¢lestirmektedir.

Neticede firmalar harcamalarinda kisintiya gitmek zorunda kalmaktadirlar.

Faiz oran1 kanalinin isleyisinde reel faiz oranlari 6nemliyken nakit akisi

kanalinin isleyisinde 6zellikle nominal kisa vadeli faiz oranlarinin firmalarin nakit

akislarina ve finansal durumlari tizerine etkilidir (F. Mishkin, 1996).

Son donemde stirdiirtilebilir, yani fiyat istikrart ve finansal istikrarin var

oldugu bir ekonomi amaglayan iilkeler, uygulanacak para politikasi seciminde yaygin

olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini tercih etmektedirler (Mishkin, 2004). Diger

para politikalari; Déviz Kuru Hedeflemesi, Parasal Hedefleme ve Ortiik Nominal

Cipa’dir. Enflasyon hedeflemesi politikasi asagida belirtilen bes 6geyi igerir
(Mishkin, 1999a).

Enflasyon i¢in ileriye doniik orta vadeli sayisal hedeflerin kamuya
agiklanmasi.

Fiyat istikrar1 basta olmak tlizere para politikasinin uzun déonem hedefi ve
enflasyon hedefinin basarilmasi konusunda kurumsal bir mutabakatin
saglanmasi.

Yalnizca parasal toplamlar veya doviz kurlarinin degil, bir¢ok degiskenin,
politika araglarinin ayarlanmasinda karar alma agisindan kullanildig1r bir
strateji.

Para politikasina karar verenlerin planlar1 ve amaclart hakkinda kamu ve
piyasalara, ileriye doniik para politikas: stratejisinin anlatilarak seffafligin

arttirilmasi.
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e Kendi enflasyon hedeflerine ulagsmasi agisindan merkez bankalarinin hesap

verme sorumlulugunun arttirilmas.

Yillik % 4’in altindaki enflasyon oranlar1 gelismis ekonomilere ait olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle gelismis ekonomiler, var olan fiyat istikrarin1 uzun
donemde de siirdiirmek tlizere nominal ¢ipa olarak enflasyon hedeflemesi veya
enflasyon hedeflemesinin yukarida belirtilen 6zellikleri ¢ok benzeyen farkli para
politikas1 uygulamaktadirlar (Bernanke ve Mishkin, 1992). Faiz oranlarinin istikrarl
bir durum sergilemesi spekiilasyondan korunmak adina énem tasir. Faiz oranlarinin

stirekli degisimi para politikasini etkilemektedir (Minford, 1993).

Gelismekte olan ekonomilerde daha yaygin olarak kullanilan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda bazi zorluklar s6z konusudur. Enflasyonun
kontrol altina alinmasinin zor olmasi ayrica para politikasi araglariin etki siiresinin
gec olmasi, merkez bankasinin hesap verme sorumlulugunu etkiler. Istikrarli ve
uygulanabilir bir mali disiplinin olmamasi, saglikli bir finansal sistemin varligini
engeller. Dovize agir1 bagimlilik enflasyon hedeflemesi stratejisi igin ciddi bir tehlike
olusturmaktadir (Frederic S Mishkin, 1999). Bu nedenle ekonomideki karar alicilar
enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda, ileriye doniik para politikas1 kararlar
alirken, kisi ve kuruluslarin beklentileri karsilamak adina para politika araglar1 ve
kullanilan faiz oranlari, gelismis ekonomilere kiyasla daha yiiksek bir seyir
izlemektedir. Boyle bir durumda merkez bankasi hem enflasyon hedeflemesi
stratejisi hem de buna iliskin para politikas1 araglarimi bir arada yiiriitebilmek igin

bir¢ok farkli para politikasini aracini kullanmak zorundadir (Mishkin, 2006).

Faizin parasal aktarim mekanizmasi tizerindeki etkisi su sekilde aciklanir.
Merkez Bankalarinin amaci; Siirdiirtilebilir bir ekonomik biliylimeyi desteklemek
adina, fiyat istikrar1 ¢er¢cevesinde, enflasyonun belirlenen bir aralikta, siirekli kontrol
altinda tutmaktir. Bu yiizden merkez bankas1 enflasyonu kontrol altinda tutmak igin
kullandigt en Onemli ara¢ kisa donemli faiz oranlaridir. Merkez Bankasi faiz
oranlarini1 genel enflasyon beklentileri dogrultusunda, ekonomik konjonktiire gore,

parasal aktarim mekanizmalar1 kanallarini ile etkiler.

Merkez Bankasinin para politikasini yonetmede kullandigi asil araclar; bir

haftalik repo islemlerine uygulanan faiz (politika faizi) ve gecelik islemlerde
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uygulanan gecelik faiz (fonlama faizi) oranlaridir. Fonlama faizi giin sonunda borg
almak ya da bor¢ vermek isteyen kuruluslarin gecelik piyasada fon kullanimi
karsiliginda 6deyecekleri bedel olarak ifade edilir. Banka ayrica fonlama faiz oranlari
yani kisa donem faiz oranlar1 ile bor¢lanma maliyetlerini, bor¢glanma oranlarini
etkiler. Faiz oranlarindaki asag1 yonlii degisim, hane halki ve igletmeleri, bor¢lanma
ve para harcamaya tesvik eder ve ekonomiyi biiyiitiir. Ancak harcama ve
bor¢lanmanin ¢ok hizli olmasi ve ekonominin hizli biiyiimesi, enflasyonun artmasina
neden olur. Bu nedenle merkez bankasi faiz oranini azaltirken ya da artirirken,
enflasyonu gozeterek bor¢clanma ya da harcamadaki degisimin yavasca olmasina
dikkat etmelidir. Bankanin giin sonunda saat 16.00 ve 17.00 saatleri arasinda Tiirk
Liras1 cinsinden, bor¢ almak ya da bor¢ vermek isteyen bankalar i¢in uyguladigi
caydirici faiz oranlarmin kullamildigi geg¢ likidite penceresi faizi s6z konusudur

(TCMB Yayinlari, 2014).

Politika faizi bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz oranidir. Merkez
bankas1 amaci repo ihalesi ile bankalara likidite kaynagi saglamaktadir. Bu sayede
banka piyasadaki faiz oranlarina, kredi miktarina, hisse senedi ve doviz ve doviz gibi

varliklarin fiyatlarini etkilemeyi hedefler.

Merkez Bankasi faiz oraninda yapilan degisiklik enflasyon tizerindeki etkisini
dort kanaldan gostermektedir (TCMB Yayinlari, 2014):

e Merkez Bankasmin faiz oranlarinda yaptig1 bir degisiklik, diger banka ve
finans kurumlarinin uyguladiklar faizler tizerinde etkili olur.

e Piyasa faiz oranlar1 ayn1 zamanda bankalardan almnan kredi miktarinin ve
hisse senedi, doviz gibi varliklarin fiyatlarmin degismesine yol agar.

e Faiz oranlarina iligkin kararlar yurt i¢i faiz oranlar1 seviyesi ve uluslararasi
faiz oranlant arasindaki goreli iligskiyi ve iilkeye gelen yabanci sermayeyi

etkiler.

e Faiz oranlarmna iliskin kararlar ayn1 zamanda beklentileri, beklentiler de

ileriye doniik kararlari etkiler.

Merkez Bankasi faize iliskin kararlar alirken toplam arz-talep dengesini, parasal
gostergeleri, doviz kur oranlari, enflasyon beklentileri, kamu ve Ozel sektor

fiyatlandirma davranislari, kredi biiyiikliikleri, ayrica ticret-istihdam-birim maliyet
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verimlilik gelismeleri, gibi ekonomi iizerinde etkisi olan bir¢ok degiskeni dikkate
almaktadir (Kara ve Orak, 2008). Merkez bankasi arag cesitliligini saglamak
amaciyla politika faiz orani, fonlama faiz oram1 ve zorunlu karsiliklarin bir arada

kullanildig1 bir politika bilesimini kullanmaktadir.

Merkez bankasi, gecelik ve repo faiz oranlar1 degistirerek banka kredileri,
varlik fiyatlari, doviz kuru ve gelecege iliskin beklentiler gibi parasal aktarim
kanallar1 iizerinden ekonomiye etki etmeyi amaglar. S6z konusu parasal aktarim
kanallarina faiz oranlar ile etki ederek harcama, yatirnm ve bor¢lanma maliyetlerini
degistirerek hedefleri dogrultusunda mal ve hizmetlere olan toplam genel talebi
etkiler. Bu sayede merkez bankasi taahhiit ettigi ekonomik biiylime ve enflasyon

hedeflerine ulagsmaya caligir.
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5. EKONOMETRIK UYGULAMA

Para politikas1 araci olarak kullanilan faiz oranlarinin dolayli ve direk olarak
kullanim ¢esitliligi enflasyon hedeflemesi stratejisinde vazgegilmez bir arag olarak
goriilmektedir. Bunun yaninda kullanilan bu aracin déviz kuru oranlar1 ve enflasyon
tizerindeki etkisi ve bunlarin toplam biiytimeye etkilerinin degerlendirilmesi, ilgili
modelde veriler 1s1iginda kullanilan araglarin verimli olup olmadigina dair

degerlendirmeler yapilacaktir.

5.1. Literatiir Arastirmasi

Tiirkiye ve diinya ekonomileri icin konuya iligkin yapilan calismalari
degerlendirdigimizde; faiz oranlarinin enflasyona, doviz kuruna, ekonomik
bliylimeye ve diger makroekonomik degiskenler iizerine etkileri konusunda bir¢ok
ampirik ¢alisma yapildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan Tiirkiye 6zelindekilerden

bazilar1 agagida agiklanmaktadir.

Sever ve Mizrak, (2007) 1987:01-2006:06 donemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki doviz kuru, enflasyon ve faiz verilerini VAR yontemini kullanarak
analiz etmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore; doviz kurunda meydana gelen
degismelerin enflasyon ve faiz oranlar iizerine etkileri daha yiliksek olmaktadir.

Doviz kurunda saglanacak istikrar diger degiskenleri de dogrudan etkileyecektir.

Giil, Ekinci ve Ozer, (2007) 1984:01-2006:06 dénemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki doviz kuru ve faiz oranlar verilerini, ADF birim kok testi, Johansen
es biitlinlesme testi ve Granger nedensellik testini kullanarak seriler arasindaki
iliskiyi incelenmislerdir. Granger nedensellik analizi sonucu s6z konusu dénemde

doviz kurlariin faiz oranlariin belirlenmesinde etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Uysal, Mucuk ve Alptekin, (2008) 1989:1-2007:4 donemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki doviz kuru ve faiz oranlarini verilerini, Granger nedensellik testini
kullanarak degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. S6z konusu dénemde
Tiirkiye ekonomisinde %5’lik anlamlilik diizeyinde doviz kurundan faiz oranlarina

dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya koymuslardir.
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Mercan, (2013) 1991:01-2013:01 dénemleri arasinda Tiirkiye ekonomisindeki
nominal faiz oranlar1 ve enflasyon verilerini Fisher hipotezi dogrultusunda, ARDL
testini kullanarak s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir.
Calisma sonucuna gore uzun dénemde enflasyon oraninda yasanan degismelerin

istatistiki olarak faiz oran1 etki gosterdigi ortaya ¢ikmuistir.

Saragoglu, Kuzu ve Kocaoglu, (2015) 2008:09-2013:05 donemleri arasinda
Tirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, faiz, doviz kuru ve enflasyon verilerini
VAR, Etki-Tepki Analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
degerlendirmistir. Bu ¢alismaya gore %5°lik anlamlilik diizeyinde déviz kurundan
hem enflasyon hem sermaye hareketlerine dogru ayrica faizden enflasyona ve
enflasyondan sermaye hareketlerine dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
%10’luk diizeyde degerlendirildiginde faizden sermaye hareketlerine ve sermaye

hareketlerinden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaistir.

Atgiir ve Altay, (2015) 2004-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon ve
nominal faiz oranlarini verileri kullanilarak Johansen ve Liitkepohl-Saikkonen
esbiitiinlesme testleri ve Dinamik En Kiiciik Kareler testi gerceklestirmistir. S6z
konusu doneme iligkin elde edilen sonuglara gore; %]1°lik anlamlilik diizeyinde
Tiirkiye’deki enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlari arasinda uzun dénemde bir

iligskinin varlig1 oldugu yoniindedir.

A. H. Gibson’in, mal fiyatlar1 genel seviyesindeki artis ve piyasa faiz oranlari
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligini belirgin bir sekilde ortaya koyan ampirik
calismasi, John Maynard Keynes tarafindan Gibson Paradoksu olarak
adlandirilmaktadir (Makinen, 2014). Tanridver ve Yamak, (2015) Gibson
paradoksunu 1990:1-2014:2 donemleri arasinda Tiirkiye ekonomisindeki nominal
faiz oranlar1 ve fiyatlar genel diizeyi verilerini ARDL testi kullanarak nedensellik
iligkisi incelenmis ve genel fiyat diizeylerinden piyasa faiz oranlarina dogru bir

nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir.

Tirkay ve Demirbas, (2015) 2002:1-2012:1 donemleri arasinda gelir-
yatirimlar ve faiz oranlari verilerini ARDL testini kullanarak nedensellik iliskisi

incelenmistir. Buna gore gelirde meydana gelen artisin yatirimlart olumlu etkiledigi,
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faiz oranlar1 ve yatirimlar arasinda kisa donemde negatif yonlii bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Dogan, Eroglu ve Deger, (2016) 2003:1-2015:2 donemleri arasinda
Tirkiye’deki enflasyon ve faiz oranlar1 verilerini dogrultusunda seriler arasindaki
iliskiyi Granger Nedensellik Testi ve Johansen Esbiitiinlesme Testini kullanarak séz
konusu donemler arasinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyondan faiz oranlarina dogru

nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir.

Torun ve Karanfil, (2016) 1980-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisindeki
enflasyon, faiz oranlari, reel déviz kuru ve GSYIH verilerini kullanarak serilerin
birbirleri ile olan iliskilerini Granger Nedensellik Testi ve Johansen Esbiitiinlesme
testi ile analiz etmiglerdir. Sonuca gore; %5°lik anlamlilik diizeyinde gayrisafi yurtici
hasiladan enflasyona dogru tek yonlli, %10’luk anlamlilhk diizeyinde faiz
oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Faiz oranlari
ve GSYIH’den enflasyona dogru bir nedensellik olmasmin yaninda degiskenler

arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi mevcuttur.

Cetin ve Aksoy, (2016) 2000-2011 doénemleri arasinda OECD iilkeleri ve
yiikselen piyasalarda tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda ayrica faiz oranlar1 ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi analizini kullanarak
incelemistir. Calismanin sonucunda ise tasarruf oranlari-biiylime ve faiz oranlarinin-

biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Akinct ve Yilmaz, (2016) 1980-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun, faiz oranlar1 ve bununla iliskili alt1 degisken (enflasyon, cari denge, dis
borg servisi, para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime) iizerindeki etkisini Dinamik
En Kiicilik Kareler analizi ve Granger nedensellik analizi testi kullanarak incelemistir.
Caligmanin sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde enflasyondan faiz oranlarina tek
yonlii, faiz oranlarindan cari dengeye dogru cift yonlii, dis bor¢ servisinden faiz

oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik ortaya ¢ikmistir.

Karahan ve Yilgor, (2017) 2002-2016 yillar1 arasinda Tirkiye
ekonomisindeki faiz oranlari ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi agiklamak
lizere es biitlinlesme ve nedensellik analizleri gerceklestirmistir. Yapilan ¢alisma

sonucunda enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
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Demirgil ve Tiirkay, (2017) 2007:01-2015:12 donemlerine para arzi,
enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu i¢ bor¢glanmasi ve giiven gibi
ekonomik degiskenlere ait verilerin Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarini lizerinde
nasil bir etki olusturdugu konusunda Augmented Dickey- Fuller (ADF) birim koék
testi ve ARDL (autoregressive distributed lag) smir testi kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonuclari uzun dénemde s6z konusu degiskenlerin faiz oranlari

tizerinde etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Karahan ve Colak, (2017) 2002-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisindeki
faiz oranlar1 ve doviz kuru seviyesi verilerini dogrultusunda ARDL testini kullanarak
nedensellik iliskisini incelemistir. Yapilan ¢alismada faiz oranlarindan doviz kuruna

dogru nedensellik belirlenmistir.

Akgiill ve Ozdemir, (2018) 2003:1-2016:3 donemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki doviz kuru-enflasyon ve faiz oranlari-enflasyon verilerini Diks-
Panchenko nedensellik testini kullanarak veriler arasindaki iliskiyi incelemistir. S6z
konusu donemlere iligkin olarak ¢alismada 2003-2011 yillar1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi mevcut iken 2011°de bu nedensellik bulunmamuistir. 2008°de ise

doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik gozlemlenmistir.

Tirkiye disindaki diger iilkeler i¢in anilan degiskenlerle yapilan

calismalardan bazilarinin 6zetleri asagida belirtilmistir.

Saymeh ve Orabi, (2013) 2000-2010 yillar1 arasinda Urdiin ekonomisindeki
faiz orani, enflasyon oram ve GSYIH rakamlarinin reel ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini aragtirmak iizere; serilere ADF testi, Granger nedensellik testi ve
otokorelasyon testleri uygulanmistir. Calisma sonuglarina gore enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda nedensellik s6z konusudur. Ayrica enflasyon rakamlarinin biiyiime

oranlarina etki ettigi goriilmustiir.

Low ve Chan, (2017) 1997-2016 yillar1 arasinda Malezya ekonomisinde
d6viz kuru, faiz oranlari, enflasyon ve biiyiime oranlari verilerini kullanarak Granger
nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayrigma testlerini uygulayarak ilgili
serilere analiz etmistir. Calismanin nedensellik testine gore; doviz kuru, faiz orani ve
ekonomik performans iizerinde etkilidir. Ote yandan enflasyon ve faiz oranlari

arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir.
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Schnabl, (2017) Asya’nin gelisen ekonomilerinde (Hong Kong, Cin;
Endonezya; Malezya; Filipinler; Singapur; Kore Cumhuriyeti; Taipei, Cin; Tayland
ve Vietnam) diisiik faiz oranlarinin yatimlar ve biiylime {izerine etkisini arastirdigi
caligmasinda 1980 ve 2015 yilar1 arasini1 kapsayan biliylime oranlari ve tahvil piyasasi
oranlar1 ayrica sermaye akislari, esnek doviz kuru oranlar1 ve kredi genislemesi
verileri kullanmigtir. Ortaya ¢ikan sonu¢ gelismekte olan Asya iilkelerinde faiz
oranlarindaki diisiisler yabanci yatirnmlar sayesinde rezerv birikiminde hizli artiglara

neden olmustur.

Araujo, (2017) 2009:01-2016:07 tarihleri arasin1 kapsayan donemde Amerika
Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Japon merkez bankalarindan toplanan zaman
serileri verileri kullanilarak ilgili ilkelerin ekonomik biiylime oranlarina etki eden
makroekonomik degiskenler (faiz oranlari, issizlik, isgiicline katilim orani, ortiik faiz
oranlari, borsa ve tahvil piyasalari) arasindaki iligkiye deginmistir. Calisma sonucuna
gdre; Faiz oranlar1 ve GSYIH arasinda istatistiksel olmayan nemli bir iligki varlig
s6z konusudur. Bunun yaninda Avrupa ve Japonya'nin GSYIH biiyiimesi ile igsizlik

oranlar1 Ve tahvil piyasasi arasinda pozitif bir iligski oldugu sonucuna varmistir.

Moyo ve Le Roux, (2018) 1990-2015 tarihleri arasin1 kapsayan donemde
SADC (Southern African Development Communit) iilkelerinden 11 tanesinden elde
edilen verilere ARDL simir testi, birim kok testi ve PMG (Pooled Mean Group)
analizi uygulanmistir. Calisma sonugclari; faiz oranlarinin tasarruflar ve yatirimlar

yoluyla biiylime lizerinde olumlu etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Davcev, Hourvouliades ve Komic, (2018) Makedonya, Bulgaristan ve
Romanya ekonomisindeki 2000-2014 tarihleri arasindaki donemleri kapsayan ve
ilgili ekonomilerdeki faiz oranlari, enflasyon ve GSYIH biiyiime rakamlari
kullanilarak Granger nedensellik testi, birim kok testi ve es biitiinlesme testleri
yapmustir. Calisma sonuglart Bulgaristan’da, enflasyondan faiz oranlar1 ve
GSYIH’ye ayrica GSYIH'den faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
gdstermektedir. Romanya'da enflasyondan faiz oranlart ve GSYIH’ye ve GSYIH'den
faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik Makedonya da ise GSYIH ile faiz
oranlart ve enflasyon ve faiz oranlari arasinda tek yonli bir nedensellik

goriinmektedir.
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5.2. Veri Seti ve Model

Calismamizin temelini olusturan Tiirkiye ekonomisindeki faiz oranlarinin;
biiyiime, doviz kuru ve enflasyon tizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla ilgili
makro degiskenlere ait seriler toplanip modellenmistir. S6z konusu degiskenlere ait
veri setleri 2006:01-2017:12 aylik donemleri kapsayan diizeyde elde edilen

serilerden olusmaktadir.

e Faiz oranlar: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden 1 yila kadar vadeli hesaplara uygulanan nominal faiz oranlari

aylik donem verileri seklinde elde edilmistir.

e Reel biiylime oranlari: TCMB EVDS’den sanayi iiretim endeksi aylik donem

verileri seklinde elde edilmistir.

e Doviz kuru oranlari: TCMB EVDS’den efektif satis kurlarindan (1/ 2 Dolar,

1/ o Euro seklinde diizenlenen) aylik sepet kur verileri olarak elde edilmistir.

e Enflasyon Oranlari: TCMB EVDS’den (2003=100 puan seklindeki) Tiiketici

fiyat endeksi verilerinden elde edilen aylik verilerdir.

5.3. Birim Kok Testi

Birim kok testleri; ele aliman zaman serilerin duragan olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla seriye uygulanmaktadir. Zaman serisinin duragan olmasi
ile ifade edilen regresyon analizindeki verilerin belirli bir sabit ortalama etrafinda
dalgalanmas1 ayrica Vvaryansinin ve kovaryansinin da sabit oldugu anlaminm
tagimaktadir. Zaman serisinin duragan olmasit sayesinde s6z konusu sinirli
orneklemden geneli ilgilendiren bir sonuca varilmasinin miimkiin olmasi1 aksi
durumda ise yani zaman serinin duragan olmamasi halinde elde edilecek sonuglardan
genelleme yapilmasi miimkiin degildir. Bu ylizden duragan olmayan zaman serileri
regresyon analize dahil edilmemektedir. incelenecek olan degiskenlerin duragan olup
olmadigini veya birim kdke sahip olup olmadignin tespiti amaciyla genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) (1981), Philips-Perron (1988) birim kok testleri
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kullanilmaktadir. Birim kok testleri ilk olarak serilerin egilim ve sabit igeren diizey

durumlarina uygulanmaktadir (Ugak, 2017).

Serilerin  hepsi diizeyde ve aylik veriler olarak alindigi i¢in Once
mevsimsellikten arndirilmis daha sonra serilerin logaritmalar1 alinmistir. Seriler
diizey derecesinde trend ve kesme terimi olarak, birinci farklar ise kesme terimi

derecesinde alinarak ADF, PP birim kok testleri yapilmustir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- (Augmented Dickey Fuller)

Birim
Degiskenler Kok tstatistik 1% 5% 10% Olasilik
Seviyesi
Diizey -1,1765 -4,0254 -3,4424 -3,1458 0,9108
Lnfaizsa
1.Fark1 -5,3894  -3,4778 -2,8822 -2,5779 0,0000
Lnenfsa Diizey -2,4709  -4,0264 -3,4429 -3,1461 0,3420
1.Fark1 -5,6891 -3,4781 -2,8824 -2,5779 0,0000
Diizey -1,6274  -4,0244 -3,4420 -3,1456 0,3420
Lneudolsa
1.Farki -9,0429 -3,4771 -2,8819 -2,5777 0,0000
Lnsansa Diizey -2,4968 -4,0301 -3,4447 -3,1472 0,3294
1.Farki -26,4800 -3,4808 -2,8883 -2,5786 0,0000
PP- (Philips-Perron)
Birim
Degiskenler Kok t-Istatistik 1% 5% 10% Olasilik
Seviyesi
Lnfe Diizey -1,0000 -4,0235 -3,4415 -3,1453 0,9397
aEsa | Farki  -8,8365 -3,4768 -2,8818 -2,5776  0,0000
Lnenfsa Diizey -2,6153  -4,0235 -3,4415 -3,1453 0,2743
1.Farki -10,1642 -3,4768 -2,8818 -2,5776 0,0000
Diizey -1,7711  -4,0235 -3,4415 -3,1453 0,7137
Lneudolsa
1.Fark1 -8,7057 -3,4768 -2,8818 -2,5776 0,0000
Diizey -1,2308 -3,4765 -2,8817 -2,5775 0,6600
Lnsansa

l.Farki -28,7324 -3,4765 -2,8817 -2,5775 0,0001

Birim kok testi sonuglari faiz, enflasyon, doviz sepeti ve sanayi iiretimi

serilerinin duragan I (1) oldugunu gostermektedir.
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5.4. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Incelenen donemin uzunlugu dolayisiyla degiskenlerdeki yapisal kirilmalar
dikkate alan birim kok testlerinden Zivot-Andrews uygulanmistir. Peron (1989)
kirilma zamanini digsal olarak modele eklerken, Zivot-Andrews (1992) yaklagiminda
kirilma zamani igsel olarak tahmin edilmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testi
yaklasimda birim kok testi i¢in uygulanacak regresyon denklemleri su sekilde

yapilmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992).
Model A:
k
v = A+ 0ADU (D) + At +ar y o + z er Ay + &
j=1
Model B:
k
v, = 0B + BBt + 9BDT; (1) + @By, + Z &P Aye_j + &
j=1
Model C:
k
v, = ¢+ 8 DU.(A) + ¢t + PCDT; (A) + @y, + Z & Aye_j + &
j=1

Model A kesme terimi seviyesinde, Model B trend seviyesinde, Model C ise
hem trend hem de kesme terimi seviyesinde goriilen yapisal kirilmayi

acgiklamaktadir.
t=1,2,3,..T regresyon modelindeki tahmin edilen zaman birimi,
Ty = yapisal kirilma zamanint,
A = Tg/T yapisal kiritlmanin oldugu boliimii gostermektedir.

DU () = sabit terimdeki yapisal kirtlmay1 gosterir. DU,(1) =1 ise t > TA
degerini alir. Aksi takdirde O olur.
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DT (A) = kukla degiskendeki kirilmayr gosterir. DTF(A) =t —TA ise
t > TA degerini alir. Aksi takdirde esitlik 0 olur. (Zivot ve Andrews, 1992).

Bulunan min-t istatistigi Zivot-Andrews makalesindeki asimptotik dagilimin
kritik tablo degerleriyle karsilastirilir. Bulunan min-t istatistiginin Zivot-Andrews
kritik degerinden mutlak degerce kiiciik olmasi halinde, yapisal kirilma olmadan
serinin birim kok icerdigini gésteren temel hipotez (Ho) kabul edilir. Zivot-Andrews
yapisal kirilmali birim kok testi yaklasiminda {ic model i¢inde Hp hipotezi; yapisal
kirilma yok ve seriler I(1) olmaktadir. Bu testin amaci trend duraganligi yansitan

(H1) hipotezi i¢in en fazla nispi kirtlma yansimasini (1) tahmin etmektir (Hepaktan,
2016).

Tablo 5. Yapisal Kirtlmali Birim K6k Testi — Model A

ot Kirilma ot Kirilma
Degisken Istatistik Olasilhik  Tarihi  Degisken Istatistik Olasilik ~ Tarihi

Inirsa -4,0983 0,0097 2010;10 dirsa -8,0008 0,0151  2008;12
Inenfsa  -2,8689 0,0140 2015;02 denfsa  -6,5831 0,0216  2009;04
Indeusa  -5,0818 11,0800 2009;01 deusa -5,6479 0,0062  2008;12
Insansa  -4,1360 0,0152 2008;08 dsansa  -14,0019 0,0345 2009;04

Kritik Degerler %1 %5 %10
Model A -5,34 -4,93 -4,58
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Tablo 6. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi — Model B

Model B

t-

Degisken Istatistik Olasilik  Tarihi  Degisken

Kirtlma

t-

Kirtlma

Istatistik  Olasilik  Tarihi

Lnfaizsa -4,4554 0,0001  2016;03 dfaizsa -8,3093 0,0034  2016;02
Lnenfsa -3,5930 0,0033 2012;12 denfsa  -6,4100 0,2180 2016;02
Lneudlsa -3,8810 0,0036 2010;08 deudolsa -5,3362 0,0720  2009;03
Lnsansa -3,4475 10,0374 2009;01 dsansa -13,8623 0,4011 2016;02
Kritik Degerler %1 %5 %10
Model B -4,80 -4,42 -5,57
Tablo 7. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi — Model C
Model C
ot Kirilma ot Kirilma
Degisken Istatistik Olasilik  Tarihi  Degisken Istatistik Olasilik  Tarihi
Lnfaizsa -4,6847 0,1414  2016;02 dfaizsa -8,3806 0,2313  2016;02
Lnenfsa -3,5769 0,2420 2012;07 denfsa  -6,6753 0,0581  2009;04
Lneudlsa -5,0477 0,0005 2009;01 deudolsa -5,9954 0,0024  2009;12
Lnsansa -4,1591 0,1065 2008;08 dsansa  -14,4813 0,0005 2009;02
Kritik Degerler %1 %5 %10
Model C -5,57 -5,08 -4,82

Yapisal kirllma testi birim kok testi sonuglari faiz, enflasyon, doviz sepeti ve

sanayi tretimi degiskenleri %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerindeki Zivot-Andrews

kritik deger sonuglarina gore serilerin duragan I (1) oldugunu gostermektedir. Model

A kesme diizeyinden elde edilen hem t-istatistik hem olasilik sonuglari daha

anlamhidir. Bu sonuglara gore; faiz ve doviz sepeti degiskenlerinde 2008:12,

enflasyon ve sanayi liretimi degiskenlerinde 2009:04 tarihinde bir yapisal kirilmadan

sO0z etmek miumkindiir.

Model A’daki yapisal kirllma gostergeleri 2008 yilindan itibaren diinya

geneline yayilan kiiresel krizin etkilerini yansitmaktadir. Amerika’nin konut sektorii
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piyasasinda baslayan, konut sektorii kredi piyasasinin riskleri goz ardi ederek asir
kredi genislemesine gitmesi ardindan kredilerin tahsil edilememesi konut sektorii
basta olmak lizere yayilarak diger sektorlerde etkisini gostermistir. Daha sonra tiim
diinyaya yayilan bu krizin etkisi yikict ve hizli olmustur. Diinya piyasalarindaki
belirsizlikler reel kesimin borglanma maliyetlerinin artmasina ayni zamanda
borglanma limitlerinin azalmasina sebep olmustur. Bu belirsizlikler, toplam talebin
azalmasi, sanayi iiretiminin belirgin sekilde diismesi ve issizligin artmasi ile
sonu¢lanmistir. Kiiresel ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi, Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri 2008 yilinin son dénemlerinde ve 2009 yilinin baslarinda i¢ ve dis
talepte meydana gelen azalma ile kendini gostermeye baslamistir. Bu dénemde
Tiirkiye’nin ihracat diizeyinde ve gayrisafi milli hasilasinda bir azalma meydana

gelmistir (Yilmaz, 2009).

5.5. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testleri, zaman serileri arasinda dogrusal iligskinin yoniinii ve
gliciinli incelemek amaciyla yapilmaktadir. Serilerin birbirlerinin kovaryansini ne

kadar etkiledigini 6l¢cmemizi saglar.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varli§1 kontrol etmek i¢in literatiirde
birkag tane esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi zaman
serilerinde birden fazla esbiitiinlesme iliskisini kontrol etmemize olanak verdigi i¢in
diger testlere gore daha uygulanabilir bir testtir (Davidson, 2000). Johansen
esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi igin zaman serilerinin birinci farklarinda 1 (1)
duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigi, Tau-istatistik ve Z-Istatistik degerleri kontrol edilerek karar verilir
(Altintas, 2016).
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Johansen Es biitiinlesme testi denkleminin genel formiil asagida

belirtilmistir(Johansen, 1991).
Xt = u‘l‘cDDt‘l'HpXt_p"""'+H1Xt_1+£t, t= 1,...,T

Bu yilizden ¢aligmamizin konusu olan faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerin diger makroekonomik degiskenler (enflasyon, doviz kuru, biliylime)
tizerine etkisinin belirlenmesi i¢in makroekonomik degiskenlerin ayr1 ayr1 bagiml
degisken olarak ele alindig1 ve faizin bagimsiz degisken oldugu 3 tane regresyon

modelleri olusturulur.

Model 1: Doviz kuru sepeti ve faiz orant iliskiyi aciklamak tizere

olusturulmus tahmini regresyon modelimiz:
DK=ﬁ0+ﬁlj+gt

Model 1’de doviz sepeti ve faiz orani arasinda uzun donemli dogrusal bir
iliski olup olmadigini aragtirmak igin ayrica Johansen esbiitiinlesme testini kullandik.
Johansen esbiitiinlesme testi en yiiksek Ozdeger testi ve iz testi istatistiklerini
kullanarak degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi test etmeyi amaglayan en

yiiksek olasilik tahminine dayanmaktadir (Karahan ve Yilgor, 2017).

Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz Testi Istatistikleri En Yiiksek Ozdeger Testi

. . . - . 0.05
. Iz testi 0.05 Kritik Ozdeger Testi o
Bos Hipotez istatistik Deger istatistik Kritik
Deger
Sifir * 51.01990 15.49471 33.59399 14.26460
Encgok 1* 17.42592 3.841466 17.42592 3.841466

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gdstermektedir.

Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

*0.05 diizeyinde Hy hipotezi reddedilir

Model 2: enflasyon ve faiz oram iligskiyi aciklamak iizere olusturulmus

tahmini regresyon modelimiz:
ENF = ﬁo +ﬁ1.7 + gt
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Tablo 9. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz Testi Istatistikleri En Yiiksek Ozdeger Testi

. ) . R . 0.05
. 1z testi 0.05 Kritik Ozdeger Testi o
Bog Hipotez Istatistik Deger Istatistik Kn} 1k
Deger
Stfir * 40.95048 15.49471 28.85688 14.26460
En¢ok 1* 12.09360 3.841466 12.09360 3.841466

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gdstermektedir.

Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

*0.05 diizeyinde Hy hipotezi reddedilir

Model 3: Sanayi tiretimi ve faiz orani iligkiyi agiklamak iizere olusturulmus

tahmini regresyon modelimiz:

Y:ﬁo‘l‘ﬁlj‘l‘gt

Tablo 10. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz Testi Istatistikleri En Yiiksek Ozdeger Testi

. . . .. . 0.05
. 1z testi 0.05 Kritik Ozdeger Testi -
Bos Hipotez [statistik Deger [statistik K”} 1k
Deger
Sifir * 69.22125 15.49471 45.47209 14.26460
En¢ok 1 * 23.74916 3.841466 23.74916 3.841466

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 2 denklemde esbiitiinlesme oldugunu goéstermektedir.

*0.05 diizeyinde Hp hipotezi reddedilir
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5.6. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor hata diizeltme modeli, uzun dénem ve kisa donemde beraber hareket
eden, es biitlinlesme iliskisi olan degiskenlerin, denge noktasinda ortaya cikan
sapmalar1 gosteren dinamik bir modeldir (Johnston ve DiNardo, 1972). Bunun
yaninda hata diizeltme modeli analizinde ortaya ¢ikarilan diizeltme katsayisinin
negatif ve istatistiki degerler arasinda olmasi, uzun dénemde beraber hareket eden
seriler arasinda kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin yeniden dengeye geldigini
ifade etmektedir. Diizeltme katsayisinin pozitif olmasi ise seriler arasinda dengenin
saglanamadig1 ve seriyi etkileyen soklarin etkisinin devam ettigini gostermektedir

(Enders, 1996).

Model 1: Esbiitiinlesme testleri ile tespit edilen iliskisinin kisa ve uzun

donem hata diizeltme analizi ile yapilacak olan denklem asagidadir.
ADKy = Bo + P19 + B2ECT -1 + &,

Doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasinda uzun donemli iliski tespit edildiginden,
uzun donem dengesinden sapmalara modelin tepkisi hata diizeltme mekanizmasi ile

incelenmistir.

Tablo 11. D6viz Kuru ve Faiz Oranlar1 Hata Diizeltme Denklem Sonucu

Katsay1 t-Istatistik
ECT1 -0.917416 -8.49782
Lnfaiz 0.011450 1.09629
Sabit Terim 0.020029

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugundan uzun dénem
dengesinden sapmalar karsisinda dengeye dogru yonelme olusacaktir. Dengeden
uzaklagsma durumunda sapmalarin yaklasik %911 diizeltilmektedir ve bu durum yaklagik

1,1 ayda tekrar azalarak dengeye geldigi goriilmektedir (Ozsagir ve Ciitii, 2015).

Model 2: Esbiitiinlesme testleri ile tespit edilen iligkisinin kisa ve uzun

donem hata diizeltme analizi ile yapilacak olan denklem asagidadir.

AENFt = ﬁo + ﬁl:]t + ﬁZECTt—l + (.C:t
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Enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun donemli iligki tespit edildiginden, uzun
donem dengesinden sapmalara modelin tepkisi, hata diizeltme mekanizmasi ile

incelenmistir.

Tablo 12: Enflasyon ve Faiz Oranlar1 Hata Diizeltme Denklem Sonucu

Katsay1 t-Istatistik
ECTtw1 -0.432630 -5.17749
Lnenf 0.677053 6.97538
Sabit Terim 0.979943

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugundan uzun dénem
dengesinden sapmalar karsisinda dengeye dogru ydnelme olusacaktir. Dengeden
uzaklasma durumunda sapmalarin yaklasik %43’1 diizeltilmektedir ve bu durum

yaklasik 2,3 ayda tekrar azalarak dengeye geldigi gortiilmektedir.

Model 3: Es biitiinlesme testleri ile tespit edilen iliskisinin kisa ve uzun

donem hata diizeltme analizi ile yapilacak olan denklem asagidadir.
ASANt = ﬁo + ﬁlgt + BZECTt—l + 8t

Biiyiime ve faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli iligki tespit edildiginden, uzun
donem dengesinden sapmalara modelin tepkisi, hata diizeltme mekanizmasi ile

incelenmistir.

Tablo 13. Biiyiime ve Faiz Oranlar1 Hata Diizeltme Denklem Sonucu

Katsayi t-Istatistik
ECTw1 -0.373060 -3.65529
Lnsan 0.278193 0.96265
Sabit Terim 0.410579

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugundan uzun dénem
dengesinden sapmalar karsisinda dengeye dogru yonelme olusacaktir. Dengeden
uzaklasma durumunda sapmalarin yaklasik %37°si diizeltilmektedir ve bu durum

yaklasik 2,7 ayda tekrar azalarak dengeye geldigi goriilmektedir.
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5.7. Granger Nedensellik Testi

Calismamiza konu olan makro degiskenlerin (enflasyon, doviz kuru sepeti ve
bliylime rakamlarinin) faiz oranlar1 iizerine nedensellik yonii arastirilmasi igin 3 tane
Granger iki degiskenli basit nedensellik modeli (Granger, 1969) olusturarak bunlarin
nedensellik yoniinii tahmin etmeye c¢alisacagiz. Bu yiizden Once faiz oranlarinin
bagimsiz degisken oldugu ve diger makroekonomik degiskenlerin sirayla bagimli
degisken olarak ele alindigi modeller olusturulacaktir. Bu veri setinde faiz (IR),
enflasyon (ENF), biiyime (SAN) ve doviz kuru sepeti (DEU) olarak

tanimlanmaktadir.

Granger basit iki degiskenli nedensellik modeli (Granger, 1969):

m m
Xt = Za]Xt_] +Zb] Yt—j +£t’
=1 =1
m m
Yt = ijXt—j +Zd] Yt—j +T]t,
j=1 j=1

Model 1: Doviz kuru (DEU) ve faiz oram (IR) arasindaki nedensellik
iligkisini agiklamak tizere olusturulan Granger basit iki degiskenli nedensellik modeli

asagida tanimlanmistir.

m m
DEU, = Z a; DEU,_; + z b IR,_j + &,
j=1 j=1
m m
IRt = ZC] DEUt_] +Zd] IRt—j + Nes
j=1 j=1

Tablo 14. Granger Iki Degiskenli Nedensellik Testi — Model 1

Bos Hipotez F-Istatistik Olasiik  Sonug
DEU, IR Granger nedeni degildir 7.68516 0.0007 Ho Red
IR, DEU Granger nedeni degildir 0.39946 0.6715 Ho Kabul
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F-istatistik degeri 3,5 tan biiyiik ve olasilik degeri 0.05 ‘in altinda oldugundan
doviz kuru faiz oranlarinin Granger nedeni degildir Ho hipotezi red olur ve
dolayisiyla alternatif hipotez olan doviz kuru faiz oranlarinin Granger nedenidir
kabul edilir. Yani doviz kurlarindan faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik

vardir.

Model 2: Enflasyon (ENF) ve faiz orani (IR) arasindaki nedensellik iligkisini
aciklamak tlizere olusturulan Granger basit iki degiskenli nedensellik modeli asagida

tanimlanmustir.

m

m
ENFt = Z a; ENFt_J + Z bj IRt—j + &,
J=1 j=1

m

m
IRL- = ZC] ENFt_] +Zd] IRt—j +Tlt'
=1 =1

Tablo 15. Granger iki Degiskenli Nedensellik Testi - Model 2

Bos Hipotez F-Istatistik Olasilik Sonug
ENF, IR Granger nedeni degildir 5.06448  0.0076 HoRed
IR, ENF Granger nedeni degildir 153153  0.2199 H, Kabul

F-istatistik degeri 3,5 tan biiyiik ve olasilik degeri 0.05 ‘in altinda oldugundan
enflasyon faiz oranlarinin Granger nedeni degildir Hp hipotezi red olur ve dolayisiyla
alternatif hipotez olan enflasyon faiz oranlarinin Granger nedenidir kabul edilir.

Enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Model 3: Biiyiime (SAN) ve faiz oran1 (IR) arasindaki nedensellik iligkisini
aciklamak tlizere olusturulan Granger basit iki degiskenli nedensellik modeli asagida

tanimlanmaistir.
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m

m
SANt = Z a; SANt_J + Z b] IRt—j + &,

j=1 j=1
m m
IRt = ZC] SANt_] +Zd] IRt—j +T]t,
=1 j=1

Tablo 16. Granger Iki Degiskenli Nedensellik Testi - Model 3

Bos Hipotez F-Istatistik Olasilik Sonug
SAN, IR Granger nedeni degildir 5.41127 0.0055 Hg Red
IR, SAN Granger nedeni degildir 0.93390 0.3955 Hp Kabul

F-istatistik degeri 3,5’tan biiyiik ve olasilik degeri 0.05 ‘in altinda oldugundan
biiyiime faiz oranlarinin Granger nedeni degildir Hp hipotezi red olur ve dolayisiyla
alternatif hipotez olan biiylime faiz oranlarinin Granger nedenidir kabul edilir.

Biiyiime oranlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik vardir.

5.8. VAR Model Tahmini (Denklem Sonuglari)

X ve Y gibi iki degiskenin yer aldig basit bir VAR modelinde Y degiskenin
gecikmeli degerleri X degiskenini, X’in gecikmeli degerleri Y degiskenini
etkilemektedir. VAR modelinde tahmin denkleminin saginda sadece bagimh
degiskenin gecikmeli degiskeni yer aldigindan EKK ile tahmin yapilabilmektedir
(Dikmen, 2012).

Model 1: Doviz kuru (DEU) ve faiz orami (IR) arasindaki basit VAR

modelinin EKK yo6ntemi ile olusturulan denklem sonuglar1 asagidadir.

Tablo 17. VAR Denklem Sonuglari - Model 1

Degisken Katsayl Standart Hata  t-Istatistik Olasihk
IR -0.327502 0.084000 -3.898818 0.0001
C 1.569547 0.205481 7.638390 0.0000
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VAR modeli denklem sonuglarina gore, faiz degiskenin katsayisi istatistiksel
olarak anlamlidir. Tiirkiye’de anilan donemde VAR modeli denklem sonuglarina
gore, faiz oranlarinda %]1’lik artis, doviz kurlarinda %0,32’lik azalisa neden

olmaktadir.

Model 2: Enflasyon (ENF) ve faiz orani (IR) arasindaki basit VAR modelinin

EKK yontemi ile olusturulan denklem sonuglar1 asagidadir.

Tablo 18. VAR Denklem Sonuglari1 - Model 2

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihk
IR -0.491179 0.072235 -6.799740 0.0000
C 6.488981 0.176701 36.72291 0.0000

VAR modeli denklem sonuglarina gore, faiz degiskenin katsayisi istatistiksel
olarak anlamlidir. Tirkiye’de anilan donemde VAR modeli denklem sonuglarina

gore, faiz oranlarinda %1°lik artis, enflasyon %0,49’luk azalisa neden olmaktadir.

Model 3: Biiyiime (SAN) ve faiz oran1 (IR) arasindaki basit VAR modelinin

EKK yontemi ile olusturulan denklem sonuglar1 asagidadir.

Tablo 19. VAR Denklem Sonuglar1 - Model 3

Degisken Katsayl Standart Hata  t-Istatistik Olasihk
IR -0.269737 0.058228 -4.632412 0.0000
C 5.049811 0.142438 35.45271 0.0000

VAR modeli denklem sonuglarina gore, faiz degiskenin katsayisi istatistiksel
olarak anlamlidir. Tiirkiye’de anilan déonemde VAR modeli denklem sonuglarina
gore, faiz oranlarinda %1°lik artis, biiyimede %0,27’lik bir azalmaya neden

olmaktadir.

EKK yontemi ile model denklem sonuglarina gore, 2006:01-2017:12
doneminde Tiirkiye’de ekonomisinde faiz oranlarinda %]l birimlik artis, doviz
kurlarinda %0.32’lik, enflasyonda %0.49’luk ve ekonomik biiylimede %0.27’lik
azalmaya neden olacaktir. Katsayilarin negatif olmasi, faiz oranlar1 ve diger
makroekonomik degiskenler arasinda ters yonli iliski oldugunu gostermektedir.
Istatistiki sonuglardan hareketle, faiz oranlarinda meydana gelen yukar1 yonlii
artiglar, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik biiyiime rakamlarinda negatif yonlii

sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.
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6. SONUC

Gliniimiizde ister gelismis olsun, isterse gelismekte olan iilkelerin temel
amaci; llke ekonomisinin siirdiiriilebilir yani istikrarli olmasi ve olagan dis1
durumlarda disardan ve igerden gelebilecek miidahaleler karsisinda kontrol edilebilir
olmasidir. Bunu saglamak i¢in uygun bir para politikas1 stratejisi se¢gmek
zorunlulugu s6z konusudur. Son dénemde diinya ekonomilerinin tercih ettigi para
politikasi, enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Bu stratejinin en 6nemli para politikasi
araci kisa vadeli faiz oranlidir. Gelismis ekonomiler i¢in toplam talebi kontrol eden
bir finansal ara¢ olarak One ¢ikarken, gelismekte olan ekonomiler i¢in hem doviz

kuru hem de toplam talebi dengelemek tizere kullanilmaktadir.

Merkez Bankalari tarafindan faizin, para politikasi araci olarak kullanim1 ¢ok
cesitli alanlarda olmakla beraber, etkin olarak kullanilan en 6nemli finansal araglarin
basinda gelmektedir. Merkez bankasi parasal aktarim mekanizmasi i¢inde faizi etkin
bir sekilde yiiriitebilmek adina doénemler i¢inde farkli finansal araglarla beraber
kullanmaktadir. Faiz, merkez bankasi tarafindan enflasyon hedeflemesi stratejinin
temel iki unsuru olan toplam talep ve doviz kurunun kontrol altinda tutulmasi ayrica
sermaye hareketleri ile para piyasasinda ortaya ¢ikan oynakligi en aza indirmek igin

stirekli olarak kullandig1 en 6nemli para politikasi araglar1 basinda gelmektedir.

Faiz oranlar1 makroekonomik agidan ele alindiginda sermaye hareketleri ve
beklentiler iizerinde kismi olarak etkisi olmakla birlikte, asil faktér ekonomiye
duyulan giivendir. Ulke ekonomisine duyulan giiven ve ekonomideki pozitif
beklentiler, ekonomi tizerindeki risk unsurunu diisiirerek faiz oranlarinin daha diisiik

seviyelerde olusmasini saglamaktadir.

Yukarida bilgileri 1s18inda; faizin para piyasasindaki rolii ve diger
makroekonomik degiskenlerle (doviz kuru, enflasyon ve biiylime) olan iliskisi
¢alismamizin temel konusunu olusturmakta ve bunlara iliskin teorik agiklamalar,
uygulama g¢alismalartyla desteklenmektedir. Calismamizin ilk bdliimiinde literatiirde
para politikas1 ekonomideki rolii ve amaci hakkinda genel teorik bilgilere yer
verilmektedir. Bunun yaninda para politikas1 uygulamalarinin ekonomide nasil ve
hangi yéntemler kullamlarak uygulandig1 kisaca agiklanmistir. Ikinci boliimde ise

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan para politikas1 araglarinin
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uygulanmas1 aciklanirken, giiclii ekonomiye gecis programi ile baglayan ve
giinimiize kadar uzanan tarihsel siire¢ ele alimmistir. Bu siirecte enflasyon
hedeflemesi stratejisine uyum icin gerekli altyapi ¢alismalari, bunlara iligkin yasal
diizenlemelere deginilmistir. Merkez bankasinin donemler halinde planladigi ve bu
dogrultuda uyguladig1 para politikalarinin sonuglart hakkinda bilgiler verilmistir.
Uciincii boliimde para politikasi araglarinin basinda yer alan faiz olgusunun, iktisat
ekollerinin goriisleri dogrultusunda tarihsel degisimi ve gelisimi detayli olarak
incelenmektedir. Iktisat okullarinin faiz olgusuna katkilar1 ya da faiz olgusunun sdz

konusu okullar i¢in ne anlam ifade ettigi teorik anlamda agiklanmustir.

Calismamizi teorik ve uygulama olarak iki bélme ayirdigimizda ilk ti¢ boliim
konuya iliskin teorik bilgilerin yer aldigi boliimlerdir. Uygulama bolimi ise
dordiincii boliimii olusturan ve ekonomik c¢alismamizin temel dayanagini olan
makalelerin derlendigi literatiir kismi1 ile baglamaktadir. Bu kisimda Tiirkiye’de ve
Tiirkiye disinda yapilan ¢aligmalar ele almmarak calismamiza dayanak
olusturulmustur. Genel olarak literatiirde yer alan g¢alismalarin sonuglari; doviz
kurunda yasanan degisikliklerin, enflasyon ve faiz oranlari {izerinde daha etkili
oldugu, buna ek olarak enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik

oldugu gozlemlenmistir.

Yaptigimiz uygulama ¢aligmasinda 2006:01-2017:12 aylik donemler halinde
Tiirkiye ekonomisindeki faiz oranlari (1 yila kadar vadeli hesaplara uygulanan

nominal faiz oranlari), biiyiime rakamlar1 (sanayi {retim endeksi), doviz kuru
(efektif satis kurlarindan 1/ ) Dolar, 1/ o Euro seklinde diizenlenen ayhk sepet kur
verileri) ve enflasyon (2003=100 puan seklinde tiiketici fiyat endeksi verilerinden

elde edilen aylik veriler) olmak tizere makro ekonomik degiskenlerin etkisini 6lgmek

i¢in s6z konusu seriler modellenerek degerlendirilmistir.

lgili serilerle yapilan ADF-PP birim kok testi sonuglari anilan serilerin 1(1)

seviyesinde duragan oldugu goriildiigiinden es biitiinlesme testleri yapilmustir.

Yapisal kirtlmali birim kok testi sonuglarina gore ele alinan model; kesme
diizeyinden elde edilen hem t-istatistik hem olasilik sonuglart daha anlamlidir. Bu
sonuglara gore; faiz ve doviz kuru sepeti verileri 2008:12, enflasyon ve sanayi

tiretimi degiskenlerinde 2009:04 tarihinde bir yapisal kirilmadan s6z etmek
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miumkindiir.

Johansen esbiitiinlesme testi ile faizin bagimsiz degisken oldugu 3 tane farkli
regresyon modeli olusturulmustur. Test sonuglarin1 olusturulan farkli modellerin

hepsinde es biitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Vektor hata diizeltme modeli testi ile aralarinda es biitlinlesme iliskisi olan
uzun donemde birlikte hareket eden serilerin yapisinda kisa donemde ortaya ¢ikan
sapmalarin ne zaman ve ne kadarinin yeniden dengeye geldigi gosterir. Burada faiz
oranlarinin bagimsiz degisken oldugu enflasyon, biiyiime ve doviz kuru sepetinin
sirayla bagimli degisken oldugu 3 tane model olusturulmustur. D6viz kuru ve faiz
oranlar1 arasinda olusturulan hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve
katsayilarin1 negatif olmasi, dengeden uzaklasma durumunda sapmalarin yaklagik
%91’inin yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yaklagik 1,1 ayda oldugu
goriilmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarinda ortaya cikan sapmalarin yaklagik
%A43’lniin yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yaklasik 2,3 ayda oldugu
goriilmektedir. Biiyime ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan sapmalarin yaklagik
%37’sinin yeniden dengeye geldigi ve bu durumun yaklasik 2,7 ayda oldugu

goriilmektedir.

Granger nedensellik testi ile degiskenler iizerinde nedensellik yoniiniin
tahmini hedeflenmis ve bu nedenle 3 tane Granger basit nedensellik modeli
olusturulmustur. Burada faiz oranlarii bagimsiz degisken olarak segerek
makroekonomik degiskenlerin (enflasyon, biiyiime ve doviz kuru sepeti) sirayla
bagimli degisken oldugu modeller olusturulmustur. ilk modelde doviz kurlarindan
faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ikinci modelde
enflasyondan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ugiincii
modelde ise biiylime rakamlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik

tespit edilmistir.

VAR modeli denklem sonuglarmin EKK ile tahmini i¢in 3 tane birbirinden
farkli ikili model olusturulmustur. Model denklem sonuglarma gore, 2006:01-
2017:12 doneminde Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinda %1 birimlik artis, doviz
kurlarinda %0.32’lik, enflasyonda %0.49’luk ve ekonomik biiylimede %0.27°lik

azalmaya neden olacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelen yukar1 yonli artislar,
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doviz kuru, enflasyon ve ekonomik biiylime rakamlarinda negatif yonlii sonuglar

ortaya ¢ikarmaktadir.
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