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1980 SONRASI TURKIiYE EKONOMISINDE UYGULANAN PARA
POLITIiKASININ KONJONKTUR HAREKETLERI UZERINE ETKISi:
TEORI ve UYGULAMA
Melike ATAY
OZET

Para politikas1 genel bir ifadeyle, para hacmini iktisadi amagclara ulagmak icin
diizenlemek ve bu diizenleme icinde gerekli tedbirleri almak seklinde tanimlanabilir.
Para politikalar1 Merkez Bankasi’nin kisa ve orta donemlerde ulagmak istedikleri
hedefleri ve ekonomik birimlerdeki karar vericileri bu konularda bilgilendirerek,
piyasalar1 yonlendirmesi agisindan ekonominin istikrar1 i¢in gereklidir. Bu nedenle,
gelisen ekonomilerde para politikalar1 oneme sahiptir. Konjonktiir hareketlerinin analizi,
hem dogru iktisat politikalar1 olusturmak hem de bir ekonomideki gelismeleri saglikl
bir sekilde degerlendirmek agisindan Onemlidir. Konjonktiir hareketlerinin
aciklanmasinda ise, farkli iktisat okullar1 farkli nedenler ileri stirmiislerdir. Klasik
iktisada gore piyasalarda tam rekabet kosulunun gecerli oldugu ve biitiin fiyatlarin
esnek oldugu varsayildigindan, herhangi bir sokun konjonktiir hareketine doniismesi
imkansizdir. Bundan dolay1 Klasik iktisatta bir konjonktiir teorisi mevcut degildir.
Klasik anlayistaki bu eksiklik daha sonra Yeni Klasikler ve Monetaristler tarafindan
tamamlanmaya calisilmistir. Bu okullar konjonktiir hareketlerinin esas nedeni olarak
para arzindaki diizensiz artiglarin ve teknoloji soklarinin oldugunu iddia etmektedirler.
Keynes ve onu izleyen iktisat¢ilar ise, konjoktiir hareketlerinin nedeni olarak asiri
yatirim ve asiri tiiketim gibi faktorlerin etkili oldugunu iddia etmislerdir. Bu ¢alismada
belirtilen teorilerden yola cikilarak Tiirkiye ekonomisindeki konjonktiir hareketlerinde
para arzinin (yani para politikasimin) etkileri arastirilmistir. Uygulamanin bulgularina
gore, konjonktiir hareketlerini en ¢ok etkileyen faktoriin para arzi oldugu ortaya
cikmistir. Bu bulgunun politik sonucu ise, para politikasinin kurala gore
uygulanmasmmin  Tiirkiye ekonomisindeki konjonktiir — hareketlerinin  siddetini
azaltacagidir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, konjonktiir hareketleri, para talebi teorileri,

konjonktiir teorileri, para politikas1 uygulamalari.
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THE EFFECT OF MONETARY POLICY IMPLEMENTED AFTER 1980 IN
TURKISH ECONOMY ON BUSINESS CYCLES:
THEORY and APPLICATION
Melike ATAY
ABSTRACT

Monetary policy with a general statement can be defined as regulating volume of money
to achieve economic goals and within this regulation to take necessary measures.
Monetary policies is necessarry for the stability of economy in respect of directing the
markets by Central Bank’s short and long terms objectives and to inform decision-
makers in economic units about this objectives. Therefore in developing economies
monetary policies is important. The analyze of bussiness cycles is important in respect
to right economic policy and healty assesement of economic developments. Bussiness
cycles is unseosanal fluctuations in basic macro economic variables such as total output,
employment and consumption which have effects on overall economy. The starting
point of theories aim to explain bussiness cycles has been the great depression of 1929
in USA and England. Varries economic schools have been fallen in to disagreement
about the source of bussiness cycles. According to Clasic Economists under the
assumption of the full competetive market and elasticity of all prices, any shock is
imposible to turn in to bussiness cycles. Therefore within Clasical Economics a business
cycle theory is not avaiable. This defiency of Clasical Economics was to be completed
later by New Clasics and Monetarists. Unlike the Clasics, Keynes and his followers
made efforts to explain Bussiness Cycles. According to Keynesian Economics the price
are not fully elastic. For that reason any shock which could not made ineffective may
turn in to bussiness cycles. As for today the most widespread explanation about
bussiness cyles is being made by New Clasics and New Keynesians. In the study,
setting out by the signified theories. The effects of money supply (ie monetary policy),
on bussiness cycles of Turkish Economy were investigated. According to the findings of
the application it was turned up that the factor that most affect bussiness cycles is
money supply. The political implications of these findings is that the implementation of
monetary policy which complies with rules will reduce the severity of business cycles in
Turkish Economy.
Key Words: Monetary policy, bussiness cycles, money demand theories, business

cycles theories, monetary policy applications.
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GIRIS
Para politikas1 genel bir ifadeyle, para arzini temel iktisadi amaclara ulagsmak icin para
otoritesi tarafindan degistirilmesi olarak tanimlanabilir. Makro ekonomik agidan para
politikas1 uygulanarak, ekonomik sartlara gore para arzini ve bu vasitayla faiz haddi,
doviz kuru ve diger makro ekonomik degiskenleri etkileyerek ekonomi politikasinin
amaclarina ulasilmasma calisilmaktadir. Para politikast Merkez Bankalari’nin
fonksiyonlar1 ve sahip oldugu araglar vasitasiyla gerceklestirilir. Bu araclar agik piyasa
islemleri, reeskont oranlarinin ve banka karsilik oranlarinin degistirilmesi, banka
faizlerine taban ve tavanlar konulmasi, kredilerin selektif olarak denetlenmesi ve kredi
tavanlarinin saptanmasi seklinde Ozetlenebilir. Para politikasinin nihai amaci ise
kaynaklarin tam kullanimi, fiyat istikrar1 ve ekonomik biiyiimeyi saglayarak ekonomik

refahin artirilmasidir.

Son yillarda para politikalarinda giidiilen temel amag ise, para ve finans piyasalarinda
istikrar1 saglamak olmustur. Nitekim, 1980°li yillarin ardindan iktisadi anlamda
uygulanan kiiresellesme politikalar1 ile para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini
saglayarak para ve finans piyasalarindaki asir1 dalgalanmalar1 ve nihai olarak da iktisadi
dalgalanmalar1 azaltmak olmustur. Belirtilen istikrarin saglanmasinda Merkez
Bankalar’nin bagimsizlig1 ve seffafligi 6nem kazanmistir. Boylece para politikalarinin
Merkez Bankasi’nin kisa ve orta donemlerde ulasmak istedikleri hedefleri ve ekonomik
birimlerdeki karar vericileri bu konularda bilgilendirerek, piyasalar1 yonlendirmesi
acisindan ekonominin istikrar1 i¢cin gerekli oldugu anlasilmistir. Belirtilenler itibariyle
konjonktiir dalgalanmalarinin daha siddetli yasandigi gelismekte olan ekonomilerde

para politikalar1 ayr1 bir oneme sahiptir.

Konjonktiir hareketlerinin analizi, hem dogru iktisat politikalar1 olusturmak hem de bir
ekonomideki gelismeleri saglikli bir sekilde degerlendirerek yonlendirmek agisindan
onemlidir. Konjonktiir hareketleri toplam ¢ikti, istthdam ve tiikketim gibi temel makro

ekonomik degiskenlerdeki mevsimsel olmayan ve ekonominin tamamini etkileyen



dalgalanmalardir. Konjonktiir dalgalanmalar1 dip, genisleme, zirve ve daralma olarak 4
asamadan olugsmaktadir. Bu asamalarm her birinde para politikasinin nasil uygulanacagi
konusunda da politik anlamda iktisat okullar1 arasinda tartismalar mevcuttur. Nitekim,
Klasik iktisada yakin goriisler paranin yansizligim1 ve hatta ekonomiyi olumsuz
etkileyici bir unsur oldugunu iddia ederken; Keynesyen yaklasima yakin goriisler para
politikasinin maliye politikas: ile birlikte iktisadi amaglara ulagsmada etkin oldugunu

yani, paranin yanl oldugunu iddia etmektedirler.

Belirtilenler 1s1¢1nda bu ¢aligmanin temel amaci Tiirkiye’de 1980 sonrasinda uygulanan
para politikalarinin konjonktiir hareketlerine olan etkilerini test etmektir. Bu amag
cercevesinde tezin temel hipotezi “para politikalarinin konjonktiir iizerinde etkili bir
faktor” oldugu seklindedir. Bu c¢alisma, para politikalarinin etkilerinin belirtilip,
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin degerlendirilmesi agisindan O6nem arz
edecektir. Bu caligmanin amacina ulagmak icin zaman agisindan 1980 sonrasi para

politikas1 uygulamalar1; mekan acisindan ise, Tiirkiye sinirlamasi getirilmistir.

Bu c¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde para politikast ve konjoktiir
hareketleri ile ilgili kavramsal cerceveye yer verilmistir. Tkinci boliim iktisat ekollerine
gore para talebi teorilerine ve konjoktiir teorilerine ayrilmustir. Ugiincii boliimde ise,
1980 sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan para politikast uygulamalar1 ele alinmustir.
Calismanin uygulama bolimii olan son bolimiin de ise Tiirkiye ekonomisindeki
konjonktiir hareketlerinde para arzmin (yani para politikasinin) etkilerine iliskin
Olctimler yapilip; yorumlanmaya calisilmistir. Bu amagla VAR (Vektor Otoregrasyonu)
metodu ile konjonktiir dalgalanmalar1 {izerine para politikas1 uygulamalariin etkileri
analiz edilmistir. Analizde nominal GSYIH bagimli degisken olarak; M1 para arzi,
kamu tiiketim harcamalar1 ve briit sabit sermaye yatirimi ise bagimsiz degiskenler
olarak ele alinmistir. Para arzinin yaninda belirtilen degiskenlerin ele alinma sebebi
uygulama modelinin daha giivenilir sonuglara sahip olmasimi saglamaktir. Ayrica
konjonktiir teorilerinde kamu harcamalarinin ve sabit sermaye yatirimlarinin
dalgalanmalar iizerinde para arzi disinda 6nemli olabilecek temel degiskenler oldugu
iddia edilmektedir. Arastirmanin uygulama kismimda VAR metodu ile etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrastirmasina ait test sonuglar tablolar halinde sunulmustur.
Yapilan tahminlerde 1987Q1:2009Q2 donemini kapsayan veriler IMF-IFS veri setinden

temin edilmistir.



BiRINCi BOLUM
PARA POLITIiKASI VE KONJONKTUR HAREKETLERI iLE iLGILi
KAVRAMSAL CERCEVE

Para politikasi, para arzini etkilemek suretiyle iiretimi artirmak, istihdami artirmak, milli
geliri artirmak ve fiyat istikrarin1 saglamak gibi temel amaclarin gerceklestirilmesine
yardimci olur. Para politikasi, Merkez Bankasi’nin fonksiyonlar1 ve sahip oldugu

araclar vasitasi ile gerceklestirilir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ise, ekonomik faaliyetlerin genelinde, eszamanli olarak
gozlemlenen ve belli bir siireklilik arz eden dalgalanmalar olarak tanimlanirlar. Bu
dalgalanmalar periyodik (diizenli) hareketler degillerdir; bununla birlikte daralma ve

genisleme hareketi her dalgada farkh gerceklesir.

Bu boliimde oncelikle para politikasinin genel cgercevesine yer verilecek, ikinci alt

boliimde ise konjonktiiriin tanimi1 ve analizine dair agciklamalar yapilacaktir.
1.1 PARA POLITiKASININ GENEL CERCEVESI

Para politikasi, Merkez Bankasi (MB) nin fonksiyonlar1 ve sahip oldugu araclar vasitasi
ile gerceklestirilir. Bu araglar agik piyasa islemleri, reeskont oranlarinin ve banka
karsilik oranlarmin degistirilmesi, banka faizlerine taban ve tavanlar konulmasi,
kredilerin selektif olarak denetlenmesi ve kredi tavanlarinin saptanmasidir. Para
politikasinin temel amaglar1 ise kaynaklarm tam kullammminin saglanmasi, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek suretiyle ekonomik
refahm saglanmasi seklindedir. Arzulanan amaclara ulagilmasinda para politikasinin ne

derece etkili oldugu ve ekonomik degiskenleri nasil etkiledigi onemlidir.

1973 petrol krizinden sonra para politikasinin 6nemi artmig ve para politikasinin
etkinligini savunan Chicago Okulu ya da Monetarist okulun goriisleri kabul gérmiistiir

(Ocal; Colak; Togay ve Digerleri 1997, 299).



Ekonominin likidite diizeyini ayarlamaya calisan Merkez Bankalar1 bu gelismeleri hem
dolaysiz hem de dolayli para politikast aracglar1 kullanarak gerceklestirmektedir. Para
politikasinin ekonominin likidite diizeyine etkisi; kredi talebinin faiz esnekligine,
bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyine ve bankalarin ve ddiing alanlarin parasal
degisiklikler karsisindaki tepkilerine baghdir. Para otoriteleri uyguladiklar1 para
politikalar tiirleri olan gevsek para politikast veya siki para politikas ile ekonominin
likiditesini diizenlerler. Gevsek para politikasi, MB’nin ekonomide resesyon
donemlerinde para arzini genisletmesi ile faiz oranlarmin diismesi olarak tanimlanir.
Sik1 para politikas1 ise, MB’nin para arzim1 daraltmasi ile faiz oranlarini artirmasi

seklinde tanimlanir.

Para politikas1 ekonomik sartlara gore kisa siirede uygulanabilme ve degistirilebilme
ozelliklerine sahip oldugundan diger iktisat politikas1 araglarina gore farklilik

gostermektedir.

Para politikasinin basarisi, uygulanan politikalarin bireyler tarafindan anlagilmasina
baghdir. Dolayisiyla para politikast kararlarinda toplumun alman kararlara karsi

gosterecekleri tepki onem arz etmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalari, ekonomik faaliyetlerin genelinde, eszamanli olarak
gozlemlenen ve belli bir siireklilik arz eden dalgalanmalar olarak tanimlanirlar. Bu
dalgalanmalar periyodik (diizenli) hareketler degillerdir; bununla birlikte daralma ve
genisleme hareketi her dalgada farklh gerceklesir. Konjonktiirel dalgalanmalar tek bir
sektorde veya GSMH gibi tek bir iktisadi degiskende gozlemlenen dalgalanmalardan
ziyade ekonominin hemen hemen biitiin sektorlerinde ve bir¢cok makroekonomik

degiskende gozlemlenen dalgalanmalardir.
1.1.1 Para Politikas1 Tanim

Politika, onceden belirlenmis bir hedefe ulagmak icin takip edilecek yolun tespit
edilmesiyle mevcut araglarin rasyonel kullanim1 sonucunda belirlenen hedefe ulagsmada
kararlarin almmasini ve uygulanmasmi ifade etmektedir. Ekonomi politikasi ise
onceden belirlenmis hedeflere ulagmak icin mevcut araclarin rasyonel kullanimi ile
hedefe en kisa siirede ulagsmak seklinde tanimlanabilir. Ekonomi politikas1 hedeflerine

ulagmak icin kullanilan araclardan biri ise para politikasidir.



Para teorisi, para miktarindaki ve faiz oranlarindaki degisimlerin parasal (nominal) milli
gelir iizerindeki etkilerini inceler. Para teorisi, “mutlak fiyatlardaki degisimleri ve
bunlarin ekonomik sonuglarini inceleyen bilim dali” seklinde de ifade edilebilir (Paya

1998, 6).

Para politikas1 ise, Merkez Bankalari’nin genel ekonomi politikast hedefleri
dogrultusunda para arzi ve faiz orani gibi degiskenleri yonlendirme davraniglaridir. Para
politikas1 uygulamasi para arzmin artirilmast ya da azaltilmasi ile hasila ve fiyat

diizeyini etkiler.

Bir diger tanima gore ise para politikasi, iilkenin para arzinin hacmini ve/veya gelir
hizin etkileyerek iiretim i¢cin para harcama hizini etkilemeye yonelik kamu iglemleridir.
Para politikasinin teorik temeli, tiikketim ve Ozellikle yatirinm harcamalarinin, faiz
hadlerini degistirmek suretiyle kontrol edilebilecegi ve faiz haddindeki degisikliklerin
de para arzindaki degisikliklere bagli oldugu inancina dayanir (Diindar 1969, 3).

Para politikas1 eski donemlerden beri kullanilmasina ragmen para politikasi terimi 19.

yiizy1lin basindan itibaren kullanilmaya baslanmistir (Avcit 1988, 46).

Para politikasinin teorik temeli, tiikketim ve yatirnm harcamalarinin faiz oranlarini
degistirmek suretiyle kontrol edilebilecegi ve faiz hadlerindeki degisikliklerinin de para

arzindaki degisikliklere bagl olmasidir.

Para politikasi, para arzini1 etkilemek suretiyle iiretimin artirilmasi, istihdamin
artirilmasi, milli gelirin artirilmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi gibi temel amaclarin
gerceklestirilmesine yardimci olur. Para politikasi, Merkez Bankasi’nin fonksiyonlar1 ve
sahip oldugu araclar vasitasi ile gerceklestirilir. Bu araclar agik piyasa islemleri (API),
reeskont oranlarinin ve banka karsilik oranlarinin degistirilmesi, banka faizlerine taban
ve tavanlar konulmasi, kredilerin selektif olarak denetlenmesi ve kredi tavanlarinin
saptanmasidir. Para politikasinin temel amaglar1 ise, kaynaklarin tam kullaniminin
saglanmasi, fiyat istikrarmin ve ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek suretiyle
ekonomik refahin saglanmasi seklindedir. Arzulanan amaclara ulasilmasinda para
politikasinin ne derece etkili oldugu ve ekonomik degiskenleri nasil etkiledigi

onemlidir.



Para politikast ile gerceklestirilmek istenen amaclar zaman igerisinde degisiklik
gostermistir. I. Diinya Savasi’ndan Once para politikasinin amaci fiyat istikrarmi
saglamak olarak belirlenmistir. Savas sonrasinda yasanan issizlik sonucu istihdamin
artirtlmas1 hedefi 6n plana ¢ikmisken, Avrupa ve Japonya’da ekonomik biiylimenin
ABD’deki biiyiimeyi gecmesi biiylimeyi artirmak amacini giindeme getirmistir. 1960’11
yillarin basinda ise ddemeler dengesinin saglanmasi para politikasinin amaclar1 arasinda

yer almustir.

Ekonominin likidite diizeyini ayarlamaya calisan Merkez Bankalar1 bu gelismeleri hem
dolaysiz hem de dolayli para politikas1 araclar1 kullanarak gerceklestirmektedir. Para
politikasinin ekonominin likidite diizeyine etkisi kredi talebinin faiz esnekligine,
bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyine ve bankalarin ve odiing alanlarin parasal
degisiklikler karsisindaki tepkilerine baghdir. Para otoriteleri uyguladiklar1 para
politikalar tiirleri olan gevsek para politikas1 veya siki para politikasi ile ekonominin
likiditesini diizenlerler. Gevsek para politikasi, MB’nin ekonomide resesyon
donemlerinde para arzini genisletmesi ile faiz oranlarmin diismesi olarak tanimlanir.
Sik1 para politikas1 ise, MB’nin para arzimi daraltmasi ile faiz oranlarini artirmasi

seklinde tanimlanir.

Para politikasi, amag¢ ve araglar1 ile hemen ve kolaylikla yiiriirliige konmasi agisindan,
serbest piyasa mekanizmasimi zedelemeyerek ekonomik hayatta istikrarin

saglanmasinda kullanilan en etkili politikalardan biridir (Karagcor 1998, 196).

Para politikasinin basarisi, uygulanan politikalarin bireyler tarafindan anlagilmasina
baghdir. Dolayisiyla para politikast kararlarinda toplumun alman kararlara karsi

gosterecekleri tepki onem arz etmektedir.
1.1.2 Para Politikasimin Araclar

Para politikas1 araclari, para politikasinin amaglarina ulagmak i¢in kullanilan ve MB’nin
kontroliinde olan degiskenlerdir. Para politikas1 araclarmimn diger iktisat politikasi
araclarindan farki ekonomik kosullara paralel bir sekilde ¢ok kisa bir siirede
uygulanabilme ve degistirilebilme, bireylerin bu politika uygulamalarmma tepki
gostermemesi seklindedir. Ancak uygulamaya konan parasal araglarin etkileri 6nceden
tahmin edilemez. Bankacilik ve finans sektdriiniin gelismesiyle para politikasinin etki

alan1 da genislemistir.



Para otoriteleri, para politikast araclarmi kullanarak para arzini ve/veya faiz haddini
degistirmek suretiyle belli amaclara ulagsmaya calisirlar. Para politikas1 araglar1 genel
(dolayl) ve 0zel (dolaysiz) araclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Dolaysiz araglar yapilan
diizenlemelerle fiyatlar1 (faiz oranlarini) veya miktarlar1 (kredi-mevduat) etkilerken;
dolayl para politikas1 araglar1 ise piyasadaki arz-talep kosullarin etkilemektedir. Kredi
tavanlar1 seklindeki dolaysiz para politikast araclar1 ticari bankalarin bilangolarini
etkilemeyi amaclarken, dolayl para politikas1 araclar1 ise MB bilancosunu veya faizleri
etkilemeyi amaclar. Bundan dolay1, dolaysiz araclar miidahale icerirken, dolayl araclar
ise piyasa bazl araglardir. MB, para politikasi1 araglarini kullanarak parasal taban ve
para carpani bityiikliigiinii etkilemeye cahsmaktadir. API ve reeskont politikasi parasal
tabanin biiyiikliigiinii etkilemeye doniik para politikast aracglar1 iken zorunlu karsilik
orami politikast para carpaninin biiyiikliigiinii denetlemeye doniik para politikasi
aracidir. MB’ nin para politikasi ¢ercevesinde kullandiklar1 araglar ekonomik yapinin
degisimine paralel olarak degisiklik goOstermistir. Diinyada Merkez Bankaciligi
uygulamalarinda 1970’1i yillar oncesinde daha cok dolaysiz araglar tercih edilmistir.
Daha sonraki yillarda liberal ekonomi anlayiginin hakim olmasiyla dolayli araglarin
uygulamalar1 6n plana ¢ikmustir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), 1985
yilma kadar dogrudan araglar1 kullanmay1 tercih etmis bu tarihten sonra ise dolayli

araclarin kullanimi 6n plana ¢cikmistir.
1.1.2.1 Para Politikasinin Genel (Dolayh) Kontrol Araclan

Para politikas1 araclari, para politikast hedeflerine ulasabilmek icin kullanilan ve
MB’nin kontroliinde bulundurdugu degiskenlerdir. Merkez Bankalari’nin para politikasi
kapsaminda kullandiklar1 araglar ekonomik yapinin degisimine gore degisiklik
gostermistir. Merkez Bankaciligi tarihinde sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi,
ekonomide kamu miidahalesinin yogun olmasi ve finansal piyasalarin gelismemesi gibi
nedenlerle dolaysiz para politikasi araglar1 kullanilmistir. Daha sonraki donemde liberal
ekonomi anlayisinin yayginlasmasi ile piyasa mekanizmasinin etkinliginin artmasi
sonucu finansal piyasalar gelismeye baslamis, sermaye hareketlerinin de artmasi ile
1970’lerin sonuna dogru gelismis iilkeler dolayli araglart kullanmiglar ve daha sonraki
yillarda da gelismekte olan iilkeler bu araglar1 kullanmaya baslamislardir (Onder 2005,
56). 1980 sonras1 dolayli para politikasi araglar1 6nem kazanmis ve bu araclardan API

kullanim1 gelismis iilkelerde ©n plana c¢ikmigken, gelismekte olan iilkelerde ise



cogunlukla dolaysiz para politikast araglarinin yaninda dolayli para politikast
araglarindan olan zorunlu karsilik orani ve reeskont oranlar1 araglarinin kullanimi 6n

plana ¢cikmustir.

Dolayl para politikas1 araclar1 piyasa mekanizmasi aracilifiyla ara parasal hedefin
etkilenmesini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, MB’nin piyasalara bir araci vazifesi
gorerek inisiyatifi piyasaya birakmasidir. Bu araglar, piyasa katilimcilarinin istegine
bagh olarak piyasa fiyatlariyla yapilan islemler ile bankalara saglanan likiditeyi

degistirmektedir.

Dolayli para politikas1 araclarmin etkin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in finansal
piyasalarin gelismis olmasi, ekonomik istikrarin saglanmis olmasi, siirdiiriilebilir bir
mali disiplin anlayisinin benimsenmis olmasi, kirilgan bir siyasi yapiin olmamasi gibi

unsurlarin ilgili iilkede bulunmas1 gerekir.

Dolayl para politikas1 araclarmin avantajlari; mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak
kullaniminin saglanmasi, para politikas1 uygulamasinda esnekligin saglanmasi, finansal
piyasalarin gelisiminin saglanmasi, siyasi baskilarin azalmasi, finansal tasarruflarin
artmasiyla yatirimlarin etkinliginin artmasi ve parasal tabani kolay bir sekilde

etkilemesi seklindedir.

Dolayl araclarin dolaysiz araglara gore daha ¢ok tercih edilmesinin nedeni ise, dolaysiz
araclarin yonetiminin gii¢ ve masrafli olusu ve kredilerin kullanilmasinin tespitinin giic
olmasidir. Dolayli araclar kayit dis1 finans sektoriinii tesvik etmedigi i¢in dolaysiz

araclara gore daha etkin para politikas1 araglaridir.

API, reeskont politikas1 ve zorunlu karsihiklar politikas1 en 6nemli dolayli para
politikas1 araglaridir. Merkez Bankalar1 API ve reeskont politikalar1 ile parasal tabanin
biiylikliiglinii, zorunlu karsiliklar politikas1 ile de para c¢arpaninin biiyiikliigiinii

etkilemeye caligir.
1.1.2.1.1. Acik Piyasa islemleri (API)

API, 19. yiizyilda ilk kez Ingiltere ve Amerika’da uygulanmustir. Para politikas1 araci
olarak gelisimi I. Diinya Savasi’ndan sonrasina dayanmaktadir. Savasta artan devlet
giderlerinin biiyiik 6lciide tahvil ihraci ile finansmani, Ingiliz Bankasi ve Federal Rezerv
bankalarinin devlet tahvili portfdylerinin artmasina sebep olmus ve sonunda API, bir

kredi kontrol araci olarak gelismistir (Diindar 1969, 28).



API, MB tarafindan para arzim ve ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla
piyasadaki mevcut tahvillerin almip satimasi islemidir. Bu islemler MB’nin diger
islemlerinden farkli olarak herkese agiktir. API cercevesinde yapilan alimlar bankalarin
rezervlerini artirirken daha fazla kredi iiretebilmelerini saglar. Bu alimlar ekonomide
genisletici etki yapar. Satim islemi ile de piyasadan para cekilir. Bu uygulamalar ise
ekonomide daraltic1 etki yapar. API gercevesinde menkul deger ahslar parasal tabani
degistirerek para arzin1 genisletirken menkul deger satiglar1 para tabanin1 daraltarak para
arzim kisar. API, en onemli para politikas1 aracit olmasina ragmen yaygm kullanimi
197011 yillardan sonrasina rastlar. MB’nin piyasadaki likidite diizeyini ayarlamak icin
kulland1z1 API mevduat kurumlarinin rezervlerinde degisiklik, menkul kiymetlerin fiyat
ve getiri oranlarinda degisiklik ve iktisadi birimlerin beklentilerinde degisiklik yaratarak
ekonomiyi direkt etkilemektedir. API, mevduat bankalarinin rezerv diizeyini etkileyerek
portfoy yapilarim degistirir. API, menkul kiymetlerin fiyatlarim dolayisiyla getiri
oranlarim da etkiler. Bu durumda MB piyasadan tahvil aldig1 zaman bu durum API’nin
fiyatm artirirken MB’nin piyasaya tahvil satist API’nin fiyati azaltir. API, enflasyon
ve faiz oramini etkileyerek piyasa uzmanlari, yatirimcilar ve analistler gibi farkh
birimlerin beklentilerinin olusmasinda belirleyici rol oynamaktadir. API, satin alma
giiciiniin yonlendirilmesinde de etkilidir. MB, API ile piyasada menkul deger alim

satim1 ile faiz oranlarini etkiler.

API, para otoritelerinin piyasadaki para miktarin1 ekonominin ihtiyacina gore ayarlama
olanag1 saglamaktadir. MB API ile tahvil, altin ve doviz satm alarak piyasaya para
sunar. Ekonomide talep fazlaligt durumunda MB tahvil, altin ve doviz satarak

piyasadaki para miktarin1 azaltir (Avci 1988, 2).

API, para politikasinin en giiclii ve en etkin arac1 olarak ekonomik faaliyetleri birkag
kanaldan etkileyebilmektedir. Bu yiizden diger para politikas1 araclarindan 6nemli
iistiinliiklere sahiptir. API para arzi, menkul kiymet fiyatlar1 ve ekonomik birimlerin
beklentileri ile ekonomiyi ii¢ kanaldan etkilemektedir. APi’nin diger para politikasi

araclarina gore avantajlari su sekilde ifade edilebilir:

e API, Merkez Bankalarinin insiyatifi ile yiiriitiilir. Merkez Bankalar1 API ile

piyasa islem hacminin tiimiinii denetiminde tutabilir.

e AP, kisa vadeli menkul degerlerin almip satilmasi ile para piyasalarinda; tahvil

alim-satimi ile de sermaye piyasalarinda yiiriitiilebilir.
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e AP, esnek bir 6zellige sahip oldugu i¢in net sonuglarim elde edilmesini saglar.
e API’nin yiiriitiilmesinde bir hata yapildiginda bu hata kolaylikla diizeltilebilir.

e API uygulamasinda yonetim gecikmesi soz konusu olmadigi icin kolaylikla

uygulanabilir.

API’nin bu avantajlarinin saglanabilmesi icin etkin ve gelismis bir sermaye piyasasmin
var olmasi gerekir. TCMB, 1987 yili basinda para arz1 ve ekonominin likidite diizeyini
ayarlayarak dogrudan alim satim islemlerini uygulamak icin API’yi kullanmaya

baslamustir.

API’nin diger para politikas1 araclarina gore dezavantaji ise; sermaye piyasalarinin
kurumsallasmamig ve tabana yayilmamis oldugu iilkelerde bu aracin etkin olmamasi,
API’nin ilk etkilerinin bolgesel bazda ortaya cikmasi ve bunun tiim ekonomiye
yansimasinin zaman almasidir. Ancak giiniimiizde iletisim teknolojisinin gelismesi ile

bu elestiri ortadan kalkmustir.

API, para politikasmin vyiiriitiilmesinde iki sekilde kullamlabilir. Aktif olarak;
belirlenmemis bir rezerv miktarin1 hedefleyerek ve faiz oranlarinin serbestce
dalgalanmasina izin vererek kullanilir. Pasif olarak ise; belirli bir faiz oranini
hedefleyerek ve rezerv miktarinin dalgalanmasina izin vererek kullanilir. Aktif
politikalar daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde kullanilirken, gelismis iilkelerde ise daha
cok pasif yaklasim kullanilmaktadir. Gelismekte olan {iilkelerde aktif yaklasimin
kullanilmasinin nedeni, para politikalarinin etkilerini yansitacak ikincil piyasalarin
olmayisindandir. API, gelismis iilkelerde uygulanan en temel politika aracidir. API,
istege bagli bir para politikas1 aracidir. API, bankalara vergi yiiklemezken finansal

piyasalarin rekabet edebilmesi icin etkin bir aragtir.

API, bugiin para politikasinin sartlarina en iyi uyan, esnek ve en 6nemli aracidir. API
MB’nin piyasada tahvil, bono ve doviz alip satmak suretiyle bankalarin nakit ihtiyaclar1

tizerinde etki yaratan bir aragtir.

API’yi uygulayan iilkelerde ¢cogu zaman MB’nin devlet tahvillerinden alacagi miktarin
toplami, satin almanm ne sekilde gecerli sayilacagi ve tahvillerin satin alinma siiresi

kanunla belirlenmektedir.
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1.1.2.1.1.1. Acik Piyasa islemlerinin Etkisi
API’de miktar ve fiyat olarak iki etki mevcuttur.
1.1.2.1.1.1.1. Miktar Etkisi

API’de miktar etkisi, once banka likiditesinin sonra da kredi carpam ile para arzinin
etkilenmesidir. MB, para piyasasinda bankalardan senet satin alarak veya senet satarak
bankalarin likiditelerini artirr veya azaltir. Bu durumda bankalarin ellerindeki
rezervlerin degismesi sonucunda bankalarin para yaratma ve dagitma politikalari
etkilenir. MB senet satin alarak ekonomide deflasyonist bir politika, senet satarak da

enflasyonist bir politika izleyebilir.
1.1.2.1.1.1.2 Fiyat Etkisi

API’nin fiyat etkisi, MB nin para piyasasma senet alarak veya senet satarak etkisini
gosterir. Bu sayede MB piyasada olusmus denge fiyatim degistirmektedir. MB senet

satarsa fiyatlar diiser (faiz orani yiikselir), senet alirsa fiyatlar ylikselir (faiz oran diiser).
1.1.2.1.1.2 Acik Piyasa Islemlerinin Etkinligi

API, miktar etkisi bakimindan reeskont politikasindan {iistiindiir. Reeskont politikasi,
bankalara sadece yeniden finansman saglarken, API, banka likiditesini kontrol eder.
Dolayisiyla, bankalarin elinde bulunan fazla likidite API yoluyla emilir. Fiyat etkisi
yoniinden API’nin iistiinliigii ise, bu politikanin esnek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Reeskont politikas1 ise, sert bir politika oldugundan bankalarin finansman

gereksinimlerinin derecesini 6l¢gmeye olanak tanimaz.
1.1.2.1.1.3 Acik Piyasa Islemlerinin Cesitleri

API gecici ve siirekli islemler halinde yiiriitiilebilir. API defansif ve dinamik islemler
olarak ikiye ayrilir. Defansif API, MB’nin kontrolii disindaki faktorler nedeniyle parasal
tabanda ve banka rezervlerinde meydana gelen degisiklikleri dengelemek amaciyla
yiirlitiillir. Bankacilik sisteminde mevduat girislerinin hizlanmasi sonucu banka
rezervlerinde, parasal tabanda ve para arzinda bir artis ortaya ¢ikmasi durumunda MB
mevduat ya da diger varliklar arasindaki tercihleri direkt olarak etkilemediginden bu
tercihlerin sozii edilen parasal biiytikliikleri artirict etkisini giderebilmek amaciyla satis
islemlerine girmesi defansif API niteligindedir. Dinamik API ise, vyiiriitilen para

politikas1 amaclar1 cercevesinde ekonomik faaliyetleri etkileyebilmek icin MB’nin
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banka rezervlerini, parasal tabami ve para arzini degistirmek amaciyla yiiriittigi
API’dir. MB ekonomide enflasyonist baskilarmn varligim tespit ettiginde parasal taban,
banka rezervleri ve para arzi artisin1 yavaslatma ve kisa vadeli oranini artirmak i¢in API
uygular. Burada banka rezervlerini ve parasal tabani1 degistirme yoniindeki karar MB
tarafindan verilmektedir. Kisaca defansif API’de, mevduat kurumlarmmn rezervlerinin
belirli bir diizeyde tutulmasi amacglanirken; dinamik API’de ise amag, mevduat

kurumlarinin toplam rezerv diizeyini degistirmektir.
API’nin ¢esitlerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

1. Kesin alig

2. Kesin satis

3. Geri alim vaadi ile satim (Repo)

4. Geri satim vaadi ile alim (Ters Repo)
1.1.2.1.1.3.1 Kesin Als

Kesin alis islemi, TCMB’nin bankalardan Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) satin
alarak bankalarin rezervlerini artirdig1 islemlerdir. Bu islem agik piyasa portfoyii
olustururken veya piyasadaki likidite ihtiyacinin kalict oldugu anlasildigi zaman
uygulanir. Hazine’den portfoy olusturmak i¢in yapilan kesin alis islemleri hazinenin

onay1 ile ortalama fiyattan gerceklesir (Parasiz 2007, 79).
1.1.2.1.1.3.2 Kesin Satis

Kesin satis islemi, piyasadan para ¢ekilmesi gereken durumlarda yapilir. Bu islem
piyasada likidite fazlasi kalici ise uygulanir. Bu sayede MB bankacilik sisteminin
rezervlerini azaltmig olur. 1991 yilindan itibaren kesin satis islemlerinde ihale

yontemine gecilmistir.
1.1.2.1.1.3.3 Geri Alm Vaadi ile Satim (Repo)

Geri satim vaadi ile alim, piyasada gecici kisa siireli likidite sikintisinin oldugu, maas
O0demeleri, mevduat munzam karsiliklar tesisi, ihale ile satilan DIBS’lerin tesliminin
yapilmasi, TCMB’nin doviz satis miidahaleleri, disponibilite hesaplarinin tutturulmasi,
bankacilik sisteminin takas a¢iginin biiyimesi ve vergi ddeme donemlerinde piyasadaki

sikisiklig1 gidermek amaci ile DIBS’lerin belli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyatla



13

yeniden geri satilmak ilizere TCMB tarafindan bankalardan satin alinmasi islemidir

(Parasiz 2007, 79-80).
1.1.2.1.1.3.4 Geri Satim Vaadi ile Alim (Ters Repo)

Geri alim vaadi ile satim ise; piyasada gecici likidite bollugunun gézlendigi donemlerde
ornegin zorunlu doviz devirlerinin yogunlastig1 giinler, bankalararasi para piyasasi
doniislerinin yiiksek oldugu giinler, DIBS itfa giinleri ve TCMB’nin doviz alim
miidahaleleri gibi, TCMB portfoyiinden likidite diizeyinin normal dondiigii tarihlerde

tekrar belli bir fiyattan geri almak {izere menkul deger satilmasi islemidir.
1.1.2.1.2 Zorunlu Karsihiklar Politikasi

Zorunlu karsilik orani, bankalarin piyasadan topladiklar1 fonlarin bir kismin1 zorunlu
karsilik politikas1 geregi Merkez Bankalarma yatirmalaridir. ilk olarak 1936 yilinda
Amerika’da Federal Rezerv sistemi tarafindan uygulanmistir. Ulkedeki vadeli ve
vadesiz mevduatlar ayn1 zorunlu karsilik oranma veya farkli zorunlu karsilik oranina
tabi olabilirler. Zorunlu karsilik oranlarin1 belirleme yetkisi MB’na aittir. MB
piyasadaki likiditeyi daraltmak istediginde karsilik oranini yiikseltirken; tersi durumda
ise karsilik oranini diisiiriir. Zorunlu karsiliklar politikasi para carpani aracilifiyla para

arzini kontrol etmeye yarayan para politikas1 aracidir.

MB, zorunlu karsiliklar oranim artirdiginda bankacilik sisteminin kaydi para yaratma
kapasitesini daraltacagi i¢in para ¢arpaninin degeri diisecek ve para arzi azalacaktir.
Tersi durumda ise, MB’nin zorunlu karsilik oranini diisiirmesi durumunda para carpani
artacak ve para arzi da artacaktir. Zorunlu karsilik orani arttirildiginda, bankalarin
rezerv talebi artacagi igin faiz orami yiikselirken tersi durumda yani bu oran
diisiiriildiigiinde ise rezerv talebi diisecek ve para piyasasinda faiz orani diisme egilimi
gosterecektir. Zorunlu karsilik orami yiikseltildiginde bankalar saglayacaklar1 kredi ve
yatirimlarimi azaltirlar. Zorunlu karsilik orami diisiiriildiigiinde ise zorunlu karsiliklarin
bir kism1 kullanilabilir rezerv haline doniisiir ve boylece bankalarin kredi olanaklari

artar.

Tiirkiye’de zorunlu karsilik oran1 1980’11 yillarin ikinci yarisma kadar en sik kullanilan
politika araclarindan biri olmustur. Hiikiimetler bu araci para arzini ayarlamak, kamu
sektoriine fon saglamak ve sektorel kredi dagilimmi etkilemek gibi cesitli amaglar:

gerceklestirmek icin kullanmislardir. Zorunlu karsilik politikasi esnek bir ara¢ olmadigi
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icin bu oranda yapilan kiiciik bir degisiklik etkisini piyasa iizerinde daha biiyiik bir etki
ile hissettirir. Dolayisiyla, MB bu politika araci ile piyasada kaydi para yaratma ve
banka kaynaklarmi daraltip genisleterek para stoku iizerinde istedigi ayarlamalari

yapabilmektedir.

Zorunlu karsilik politikasinin bankacilik sisteminin riskini azaltmak, para arzimi
ayarlamak, kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak, likidite yonetimini
kolaylastirmak ve senyoraj geliri elde etmek gibi bes temel fonksiyonu vardir (Onder

2005, 87).

1985 yilinda zorunlu karsiliklar1 etkin ve esnek para politikas1 arac1 haline getirmek icin
ihracat ve yatirim kredilerine ayrilarak mevduata uygulanan tercihli karsilik oranlar1
kaldirilmis ve karsiliklarin yatirilma siiresi alt1 haftadan iki haftaya indirilerek cesitli

diizenlemeler yapilmistir (Keyder 2000, 51).

Zorunlu karsilik oranlar1 bankalara, mevduat sahiplerine veya kredi alanlara yiiklenen
bir vergi olarak da algilanmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin kredi verme
hacmini ve Kkarliligmi azaltmast sonucu bankalarin zorunlu karsilik vergisine

katlanilmaktadir (Barisik; Cetintag 2008, 119).

Zorunlu karsilik politikasinin makro ekonomik etkisi daha ¢ok biiyiime {izerinedir.
Zorunlu karsiliklar oraninda bir azalma oldugunda para arzi artar, faiz orani diiser ve
bankalarin verdikleri kredilerde artis meydana gelir. Zorunlu karsiliklarda azalma
oldugu durumda bankalarin MB’na yatirmak zorunda oldugu para miktar1 azalir.
Zorunlu karsiliklardaki artis ise bankalarin kredi arzini azaltmasi ile yiikselen faiz
oranlar1 yatirimlar1 ve dolayisiyla biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Barigik; Cetintas

2008, 118-119).

Zorunlu karsilik oram1 degigsmeleri sonucu ekonomide meydana gelen genisleme veya
daralmalar API vasitasiyla giderilmektedir. Zorunlu karsilik oramindaki bir diisme
sonucu para arzinin genislemesi ile MB, API’yi kullanarak tahvil, hazine bonosu hisse

senedi satarak para arzini daraltir.
Zorunlu karsilik oranlarinin avantajlar1 su sekilde 6zetlenebilir:

e Zorunlu rezerv oranindaki degisikliklere bankalar ¢ok kisa siirede ayak uydurur.

Bundan dolayi, zorunlu rezerv orami degisiklikleri para arzi iizerinde ¢abuk
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hissedilir. Ekonomide yasanan acil bir durumda zorunlu karsilik politikast diger

araclara gore tercih edilmektedir.

e Zorunlu karsiliklar politikasi, mevduat alan kurumlar1 ayirmaksizin tiim
kurumlar1 ayni oranda etkilemektedir. Diger araclara gore bankacilik sisteminde
mevduat alan biitiin kurumlar1 aym 6l¢iide ve aym anda etkileyebildigi i¢in bu

politikanin kullanilmasi tercih edilir.

Zorunlu rezerv politikasinin dezavantajlari ise; para arzinda ince ayar yapmaya elverisli
olmamasi, zorunlu rezerv agigini kapatmak zorunda olan bankacilik sisteminin artan
rezerv talebi karsisinda faiz oranini artirmasi, para arzinda kiiciik ¢capli degisikliklerin
yapilmasinin miimkiin olmamasi, esnek bir para politikas1 aract olmamasi zorunlu
rezerv oraninin sik degistirilmesi durumunda bankacilik sisteminde belirsizlik yaratmasi
sonucu likidite yonetimini gii¢lestirmesi seklindedir. Bu durumda giiniimiizde Merkez

Bankalar1 tarafindan kontrol amaciyla sik kullanilmayan bir para politikas1 aracidir.

Zorunlu karsilik orami politika araci, mevduatin 6nemli bir kismi i¢in genel oranlardan
etkinligini yitirmistir. 1985 yilinda, zorunlu karsilik politikasin etkin ve esnek bir para

politikasi aract haline getirmek amaciyla cesitli diizenlemeler yapilmustir.
1.1.2.1.2.1 Zorunlu Karsihk Oranlarimin Etkisi

Zorunlu karsilik oranlar1 politikasi, bankalarin likidite durumlarini ani ve 6nemli sekilde
degistirirken diger taraftan da ticari bankalarin para yaratma durumunu etkiler. Zorunlu

karsilik politikasinin fiyat ve maliyet etkisi vardir. Fiyat etkisi daha kesin ve belirgindir.

Zorunlu karsilik oranlarmin dogrudan fiyat etkisi yoktur. Miktar etkisinin banka
likiditesinin fiyat degistirici etkisi olabilir. Reeskont ve API islemleri fiyat etkisine
dayandig1 i¢in miktar etkisinin banka likiditesi iizerine etkisi dolayli olmaktadir. Bu
politikalarin miktar etkisi finansman oranlarindaki degismeye bagli oldugu icin bu
politikalar cok etkili degildir. Bundan dolay1r zorunlu karsiliklar politikasi tercih
edilmemektedir. Zorunlu karsiliklar politikas1 uygulamasi sonucu zorunlu karsilik
oranmndaki bir yiikselig ticari bankalarin gelir getirmeyen aktiflerini artirmas: ile
bankalarin kredi islemlerini azaltici yonde etki yaparken diger taraftan da maliyet etkisi
ortaya ¢ikmaktadir. Reeskont ve API fiyat etkisine dayamirken, zorunlu karsilik
politikas1 miktar etkisine dayanmaktadir.

Zorunlu karsilik politikasinin etkileri su sekilde ifade edilebilir (Parasiz 2005, 353):
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e Zorunlu karsilik oraninmn degistirilmesi tiim bankacilik sistemini etkileyecegi
icin i3 hacminin yogun olmadigi kiiciik yorelerdeki yerel bankalarin para

yaratma olanaklarimi kisitlayabilir.

® Para piyasasinda calisan ancak zorunlu karsilik ayirma yiikiimliiliigli olmayan
banka dis1 mali aracilar zorunlu karsilik oranlarmmin artirilmasi sonucunda

imtiyazli duruma gecebilirler.

e Zorunlu karsiliklar politikasi, esnek bir politika araci olmadigi icin karsilik

oraninda yapilacak bir degisiklik para stoku iizerinde biiyiik etki yaratabilir.

e Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi, ellerinde asir1 rezerv (para tabani)
bulunmayan bankalar1 portfoylerindeki kiymetli evraklari satma durumuyla

karsilamasina yol agabilir.

e Zorunlu karsilik oranlar1 yiikseltildigi zaman bankalarin ek karsilik saglama
islemleri belli bir zaman alabileceginden bu durum beklenen etkinin

gecikmesine yol agabilir.
1.1.2.1.3 Reeskont Politikas1

Reeskont politikas1 para ve finans sisteminin gelismedigi 1980 Oncesi yillarda
kullanilan en 6nemli politika araglarindan birisidir. Dolayisiyla, para ve kredi hacminin
kontroliinde uygulanan en eski aractir. Ilk kez Ingiltere’de 1836-1837 para krizi
tartigmalarindan sonra uygulanmaya baslanmistir. Her ne kadar reeskont politikasi,
gelistirilen kredi kontroliiniin en eski ve en dnemli arac1 ise de, bu aracin 6nemi 1930’1u
yillarda sermaye ve krediye olan talebin siddetli sekilde diisiisii ve ticaret bankalarinin
ihtiyat fazlalarinin birikmesi nedeniyle MB’ndan kredi alma ihtiyacinin azalmasindan

dolayi gerilemistir (Diindar 1969, 21).

Reeskont politikasinin en 6nemli gorevi MB’nin son ddiing verme mercii fonksiyonu
gorevini listlenmesidir. Reeskont politikasi, bankalarin genellikle kisa vadeli senetlerini
MB tarafindan belirlenen faiz oranindan iskonto ettirerek ihtiyaci olan likiditenin
saglanmasi olarak ifade edilebilir. Bu sekilde bankalar ellerindeki ticari senetleri vadesi
dolmadan MB’na kirdirarak rezerv ihtiyaclarini karsilamaktadirlar. MB, reeskont
oranint yiikselterek, kredi hacmini daraltarak veya reeskont oranimi diisiiriip kredi

hacmini genisleterek piyasadaki para stokunu ve faiz oranlarini etkileyebilir.
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MB’nin ticari bankalarin ellerinde bulunan senetleri tekrar iskonto ettirerek belirledigi
oranlar reeskont oranlaridir. Reeskont iglemleri, reeskont kredileri ve avanslar seklinde
iki sekilde gerceklestirilir. Reeskont kredileri islemi, ticari bankalarin ellerinde vadesi
dolmamis iskonto edilmis senetleri MB’nda iskonto ettirmesidir. Senetlerin iskonto
edilmesinde MB’nm cari faiz oranlar1 uygulanir. Avans uygulamas: ise, iskonto islemi
yapilmadan belirli bir faiz oranindan bankaya kredi saglanmasidir. Uygulamada maddi

bir varligin rehin ve ipotegi karsiliginda verilen krediler avans kabul edilir.

Reeskont politikasinin baslica amaci, nakit ihtiyaci icinde bulunan bankalarin
ihtiyaclarin1 karsilayabilmek, bankalarda meydana gelebilecek nakit sikigikliginin

biiyiik finansal krizlere doniismesini 6nlemektir (Parasiz 2007, 156).

Reeskont politikas1 gelismis iilkelerde 6nemli bir para politikasi aracidir. Bu iilkelerde
ekonomik durum Merkez Bankalari’'nca takip edildiginden sorunlara zamaninda
miidahale edilir. Merkez Bankalar1 enflasyon ya da durgunluk dénemlerinde reeskont
oranlarin1 asagiya ya da yukariya dogru ayarlayarak para arzi ve faiz orani iizerinde
etkili olmaktadir. Enflasyonist donemlerde reeskont oranlar1 artirilarak parasal
genigleme orami daraltilirken, deflasyonist donemlerde reeskont orami diisiiriilerek
parasal genigleme orani artirilir. MB, reeskont oranlarini ayarlayarak nakit sikisikligi

ceken bankalarin bu ihtiyaglarini karsilamak suretiyle finansal sorunlar1 6nlemektedir.

MB, iki tiir reeskont politikas1 uygular. Bunlardan birincisi olan kalitatif reeskont
politikasinda, MB reeskonta kabul edilebilecek senetleri tanimlayarak bir sinirlama
getirir. Bu sekilde MB, reeskonta tabi olabilecek branglar1 belirler. Kantitatif reeskont
politikasinin iki tiirii vardir. Merkez Bankalar1 reeskonta tabi tutacaklar1 senetlere
miktar kisitlamasi getirebilir. Bu politikanin diger tiirii ise, reeskont faizlerini

ayarlamaktir.

Reeskont politikasinin iki 6nemli dezavantaji vardir. Bunlardan birincisi, reeskont orani
degisikliklerinin yarattig1 anons etkisinin yanlis yorumlanabilme durumudur. Digeri ise,
MB’nm reeskont oranini belirli bir diizeyde belirlemesi sonucu piyasa faiz oranlari
degistikce reeskont oraniyla piyasa faiz orami arasinda farkta dalgalanmalar ortaya
cikmasidir. Bu durumda, reeskont kredi hacminde yasanan dalgalanmalar ayn1 yonde ve
ayn1 miktarda banka rezervlerine ve parasal tabana yansiyacagi i¢in bu dalgalanmalar

para arzinda Ongoriilmeyen dalgalanmalar yaratacaktir.
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1990 sonrasi yillarda para ve sermaye piyasalarinin gelismesi ile reeskont politikasi
yerini daha etkin para politikas1 arac1 olan API’ye brrakmustir. Giiniimiizde uygulanan
reeskont politikas1 uygulamasinin amaci, MB’nin likiditenin son kaynagi olma gorevini

yerine getirmesidir.
1.1.2.1.3.1 Reeskont Politikasinin Etkisi

Reeskont politikasinin temel piyasa etkileri; piyasada borclanma maliyetini etkileyerek
maliyet etkisi, daha fazla kredi kullanilmasina neden olarak ikame etkisi, degisikligin
para politikasinda bir degisiklik yaratacagia yonelik bir sinyal olarak algilanmasiyla
beyan etkisi ve para politikasinda reeskont oranindaki degismeden sonra yapilan

degisiklik ve bu degisikligin algilanmasiyla politika etkisi yaratmasidir.

Bankacilik sisteminde hizli mevduat ¢ikis1 ve kredi talebinde beklenmeyen bir artis gibi
beklenmeyen durumlar ortaya ciktiginda MB’nin likiditenin son kaynagi olarak
bankacilik sistemine rezerv yaratmak ve aktarmak sorumlulugu vardir. Bankalar rezerv
ihtiyac1 icerisindeyken kendilerine en diisiik faizle bor¢ veren kaynagi tercih
edeceklerdir. Bu durumda olan bankalarin portféyde bulunan kisa vadeli menkul
kiymetlerin satis1 ve bankalar arasi piyasadan borclanma seklinde secenekleri vardir.
Ancak, bu kaynaklardan rezerv elde etmenin maliyeti MB’ndan reeskont kredisi
kullanmanin maliyetini asiyorsa rezerv agigini kapatmak icin bankalar reeskont kredisi
kullanacaklardir. Bundan dolayi, Merkez Bankalar1 reeskont politikas: yiiriitiirken
reeskont orani, miktar ve vade ekseninde de diizenlemeler yapabilmektedir. MB’ nin
reeskont oranimi degistirmesi parasal biiyiikliikler (banka rezervleri, parasal taban ve
para arzi); faiz oran1 ve menkul kiymet fiyatlari; ekonomik birimlerin beklentileri
seklinde ii¢c kanaldan ekonomiyi etkilemektedir. MB, reeskont oranim diisiirdiigiinde
bankalarin reeskont penceresinden borglanma istekleri artar. Reeskont kredileri de API
gibi banka rezervlerini ve parasal tabani, ayn1 yonde ve ayn1 miktarda etkiler. Ornegin,
MB reeskont oranimi diisiirdiigiinde para arzi genisleyecek ve bu durum ekonomik
birimler tarafindan faiz oranlarinda bir diisiis ve menkul kiymet fiyatlarinda da bir artis
beklentisi yaratacaktir. Bu beklentilere gore ekonomik birimlerin pozisyon almasi ve
toplam harcamalarin degismesi olagandir. MB’nin reeskont orani araciligiyla izlenen

para politikasindaki degisikligi piyasalara fark ettirmesine anons etkisi denir.



19

Zorunlu karsiliklar politikas1 ile API, MB’nca kontrol edilirken reeskont politikasi
kontrol edilemez. Ciinkii, reeskont oranindaki degisikliklere bankalarin nasil yanit

verecekleri Onceden kestirilemez.
Reeskont politikasinin miktar ve fiyat olmak iizere iki etkisi s6z konusudur.
1.1.2.1.3.1.1 Miktar Etkisi

Miktar etkisi, dolasimdaki para arzi iizerinde meydana gelir. Reeskont, ticari bankalarin
para yaratabilmeleri icin gerekli oldugundan ticari bankalara her zaman likitlerini
koruma olanagi saglar. Ciinkii reeskont iglemi para yaratmanin zorunlu kosuludur. Bu

sekilde saglanan finansman para arzi iizerinde miktar etkisi yaratir.
1.1.2.1.3.1.2 Fiyat Etkisi

Reeskont orami ticari bankalarin iskonto ve avans islemlerindeki faiz oranimi belirler.
Bankalar 6ncelikle MB’nin belirledigi faiz oranini hesap ettikten sonra bu orana cesitli
komisyon ve risk pay1 ekleyerek kendi faiz oranlarini saptarlar. MB, bu sekilde kisa
vadeli iskonto oranlarini degistirerek ticari bankalar iizerinde caydirict veya tesvik edici

politika izlemektedir.
1.1.2.2. Para Politikasimin Ozel (Dolaysiz) Kontrol Araclar

Dolaysiz para politikas1 araglari, MB’nin para politikas1 uygulamalarinda piyasalarin

insiyatifi yerine yasal diizenlemeler ile gerceklestirmesidir (Ak¢ay 1997, 13).

Dolaysiz para politikasi araglari, ara hedefleri dogrudan kontrol eden yani MB’nin para
politikas1 uygulamalarini yasal diizenlemeler araciligi ile yerine getirdigi araclardir. Bu
araclar belirli mali kuruluslara yoneltilmis araclardir. Para politikasinin 6zel araglari,
secilmis mali kuruluglarin kredi arzina iliskin faaliyetlerini sinirlandirmak amaciyla
kullanilir. Bu tiir araclarin etkisi spesifik piyasalarda hissedilir. Yani, MB’nin ticari
bankalarin kredi ve mevduatlarinin fiyatin1 veya miktarin1 kontrol etmesidir. Miktar
kisitlamalari, banka kredilerinin veya mevduatlarinin artigina tavanlar konulmasini ifade
etmektedir. Faiz orani kontrolleri ise, bankanin kredi ve mevduat oranlarina sinir
konulmasini ifade etmektedir. Dolaysiz para politikas1 araglarindan en sik bu araglar

kullanilmaktadir.

Dolaysiz para politikas1 araglarinin kullanilmasinin avantajlari, kredi biiyiikliiklerinin

kontrol edilmesinde ve kredinin dagitilabilmesinde giivenilir bir yol olmasi, bu araglarin



20

kamuoyuna ve politikacilara kolaylikla aciklanabilmesi ve yiiriitiilmesinin kolay olmasi,
mali yiikiiniin diisiik olmasi, parasal programa doniistiiriilmesinin kolay olmasi
seklindedir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar gelisene kadar bu

araclar kullanilmaktadir.

Dolaysiz para politikalarinin  1980°li  yillarin ortalarina kadar etkin olarak
kullanilmasmin nedenleri; kredi biiyiikliiklerinin kontrol edilebilmesinde veya
dagitilabilmesinde giivenilir bir yol olmasi, bu araclarin kamuoyuna ve politikacilara
aciklanmasinin ve yiiriitiilmesinin kolay olmasi, mali yiikiiniin diisiik olmasi, parasal

program haline doniistiiriilebilmesi seklindedir.
Asagida dolaysiz para politikasi araglarinin tiirlerine iliskin agiklamalar yapilacaktir.
1.1.2.2.1 Farkhlastinnlmis Iskonto Oranlar

Farklilagtirilmig iskonto oranlari, Merkez Bankalarinin bazi sektorlerin  gelisimini
sinirlamak veya tesvik etmek amaciyla bankalarin getirecekleri senetlere mahiyetlerine
gore farkli reeskont uygulamasidir. Bu sayede MB bazi sektorlerin gelisimini
siirlandirabilir veya 6zendirebilir. Ancak, bu tiir bir aracin olumlu sonu¢ vermesi ticari
bankalarin reeskont ettirmek icin getirdikleri senetlerin hacminin biiyiik olmasina
baglidir. Iskonto oranlari, bankalarin amaclarma, risk durumlarina ve likidite araclarina
bagl olarak belirlenmektedir. Tarim sektoriinde kaynak aktarimini artirmak igin tarim

kredisi veren bankalarin reeskont kotalariin yiiksek tutulmasi 6rnek verilebilir.

1.1.2.2.2 Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlar1 Acisindan
Selektif Kontrolii

MB’nin farkli sektorlere farkli faiz oran1 uygulamasi, belli sektorleri tesvik etmek
amaciyla faiz oranlarinin diisiik tutulmasi, kaynaklarin istenilen sektorlere aktarilmasi

gibi amaclar1 gerceklestirmek i¢in kullandigi arag¢ faiz oranmi kontrolleridir.

Selektif araclar ile Merkez Bankalar1 toplam rezerv miktarmi ve faiz oranlarini
etkileyebilir. Bu araglarin etkileri belirli sektorlerde hissedilir. Kredi kontrolleri bunlarin
en 6nemlisidir. Ornegin, olaganiistii bir durumda bireylere uzun siireli tiiketici kredisi
saglanabilir. Dayanikl tiiketim mallar1 talebini artirmak icin kredilerin miktar1 ve vadesi
degistirilebilir. Selektif kredi politikalarinin amaci, iilkede kredi dagilimimi Kalkinma
Plant’nin tercihleri dogrultusunda gerceklestirmektir. Selektif kredi kontrolii 6zel amacl

kuruluslara bazi kaynaklar1 kullanabilme yetkisi, vergi muafiyetleri, sitbvansiyonlar ve
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sektor bazinda faiz, reeskont ve zorunlu karsilik oranlarinin farkhilastirilmasi gibi
yontemlerin birlikte kullanilmasiyla saglanabilir. Selektif kredi kontrolleri ekonomideki

belirli oncii sektorlere kredi imkan1 saglamaktadir.

1.1.2.2.3 Bankalar ve Banka Dis1 Finansal Aracilarin Belli Bir Miktar Devlet

Tahvili Satin Alma Zorunlulugu

Para otoritelerinin ticari bankalara ve banka dis1 mali aracilara ellerindeki fonlarin belli
bir oranim tahvil ve bono almaya zorlamasidir. Eger piyasa faiz orani bu finansal
aktiflerin faiz oranindan yiiksek ise, normal piyasa faiz oranindan daha diisiik bir faiz
oraniyla bir kistm fonlar kamu sektoriine aktarilir. Bu sekilde MB sagladigi fonlari
kalkinmada o©ncelikli sektorlere kullandirmis olmaktadir. Devlet, tahvil satarak bu

fonlar1 ekonomik kalkinmay1 hizlandirmada kullanabilir.
1.1.2.2.4 ithalat icin Depozito Zorunlulugu

Para otoritelerinin ithalat¢ilarin yapacaklar1 ithalatin belli bir ylizdesini MB’sina
onceden yatirilma zorunlulugu getirmesidir. Mal ayrimi yapilmadan tiim ithalat icin
belli bir oranda depozito yatirma zorunlulugu toplam talebi kisitlayarak enflasyonist
baskilar1 azaltir. Ayrica, iilke ekonomisi icin fazla bir katkis1 olmayan yatirim

mallarinin ithalati kisitlanabilir.

1.1.2.2.5 Finansal Kurumlarin Portfoylerindeki Menkul Kiymetlerin Yeniden

Diizenlenmesi

MB’nim ticari banka ve banka digi mali kurumlarin portfoyiinde bulunduracaklari
kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gitmesidir. Bu sayede bu kuruluslarin satin
alacaklar1 menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacagi, bunlarin oraninin ve
miktarinin ne kadar olacagi belirlenebilir. Bu sayede finansal kuruluslarin ellerinde

bulunan fonlar biiyiimeye katk1 yapan sektorlere aktarilir.
1.1.2.2.6 Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoriteleri, cesitli dayanikl tiikketim mallarmin taksitli alimlarinda miisterilerin
pesin ddeyecekleri kismin minimum miktar1 ile ekonomik birimlerin bu amagla elde
edecekleri kredilerin vadesini degistirerek s6z konusu olan mallarin talebini
kisitlayabilir. Bu sayede bir kisim kaynak, kalkinma icin daha Onemli iiretim

sektorlerine aktarilir. Bu uygulama daha ¢ok gelismis iilkelerde goriilmektedir.
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1.1.2.2.7 Hisse Senedi ve Tahvil Alminda Kredi Kontrolii

MB’nm tahvil ve hisse senedi satin alinmasinda bazi senetlerin ne kadarini pesin satin
almacagini belirlemesidir. Bu sekilde ekonomik birimlerin sahip olduklar1 tasarruflari

yoneltebilecekleri alanlar belirlenebilmektedir.

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda otoriteler bazi senetlerin
satin aliminda ne kadar pesin 6deme yapilacagim belirleyebilir. Boylece kisisel

tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilar1 6zendirilebilir.

Bu tiir kredi kontrolleri ABD’de 1930’Iu yillarda bankalarin bor¢landiktan sonra senet
piyasalarinda spekiilasyon yaparak senet fiyatlarin1 asir1 yiikseltmeleri ve daha sonra
aldiklar1 senetleri teminat olarak gostererek yeniden bor¢lanmalari, buna baglh olarak

para arzini artirmalar1 nedeniyle uygulamaya sokulmustur (Akcay 1997, 15).
1.1.2.2.8 Bosa Konusma Politikasi

Bosa konugma politikas1 Merkez Bankalarinin, bankalarin ve banka dis1 finansal
kesimin piyasa davraniglarin1 yapacagi basin agiklamalariyla etkilemeye ¢aligsmasidir.
Uygulanan bu politikanin yasal bir dayanagi yoktur. Bu sekilde MB, ihtiyac
duydugunda piyasa beklentilerini istedigi yonde degistirmek i¢in gerekli aciklamalari

yapabilmektedir (Parasiz 2007, 86).
1.1.2.2.9 Merkez Bankasi’nin Telkin ve Tavsiyeleri

Merkez Bankalari’nin, bankalarin davramislarin1 degistirmek amaciyla ikna giiciinii
kullanmasidir. Bu politikaya MB’nin “a¢ik agiz politikas1” ya da “ahlaki korkutma
politikas1” denir. Bu arag, Ozellikle kriz donemlerinde Asya iilkelerinde sik

kullanilmstir (Onder 2005, 65).

Ornegin Merkez Bankalar1 enflasyonist ortamda toplam talebi kontrol edebilmek igin
finansal kuruluslara odiing verilebilir fon miktarini kismalarini telkin edebilir. Diger
taraftan MB nin kurumsal olarak fikir birliginde oldugu goriisleri cesitli araclar yoluyla
kamuoyu ile paylasmasidir. Bu sekilde kullandig1 yontem basin yoluyladir. Ornegin,
MB enflasyon raporu, 6demeler dengesi raporu, finansal istikrar raporu gibi raporlari

basim toplantisinda agiklamaktadir.
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1.1.2.2.10 Disponibilite Uygulamasi

Disponobilite uygulamasi, bankalarin likiditesini ve dolayisiyla aktif yapisini

diizenleyen bir aragtir.

MB’nin ticari bankalarin MB biinyesinde belli oranda serbest tevdiat bulundurmaya ve
fonlarin bir kismiyla da tahvil ve bono almalarina zorlamasidir. Bu politika araci

bankalarin bilangolar1 iizerinde etkili oldugundan para arzinda kontrol imkani saglar.
1.1.3 Para Politikasimin Amaclari

Para politikasinin en 6nemli amaclar1 fiyatlar genel seviyesinde istikrarin saglanmasi,
tam istihdam seviyesinin temini, hizli ve dengeli ekonomik biiylime ve Odemeler
bilancosu dengesinin saglanmasidir. Para politikasinin bu amaglarindan hangisine
agirlik verilecegi konusunda evrensel bir kural var olmadigindan bu tercihler deger
hilkkmiine haizdir. Para politikas1 enflasyonist ve deflasyonist durumlara Kkarsi

ekonominin ilk savunma hattidir.

Para politikasinin amaclar1 zaman icinde degisikliklere ugramistir. I. Diinya Savasi
oncesinde para politikasinin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak iken, savas sonrasi
artan issizlik ile tam istihdam seviyesinin temin edilmesi amaci da para politikasinin
amagclar1 arasina girmistir. Ayrica Avrupa ve Japonya'nin iktisadi bliylime oranlarinin
ABD’yi tehdit etmesi hizli1 ve dengeli ekonomik biiyiime amacini 6n plana ¢ikarmistir.
1960’11 yillarin basinda ise, dis 0demeler dengesinin saglanmasi para politikasinin

amagclar1 arasina girmistir.
1.1.3.1 Tam istihdam Seviyesinin Temini ve Ekonomik Biiyiimenin Saglanmasi

Iktisadi biiyiimenin saglanmas1 ve siirdiiriilmesi istihdam diizeyinin artirilmasi ile
miimkiindiir. Iktisadi biiyiimenin istikrar kazanmas1 finansman olanaklarmnm saglanmasi

ve parasal genigleme oraninin ilimli bir diizeyde tutulmasini gerektirir.

Ekonomik biiyiime, ekonomide mal ve hizmetlerin artmasidir. Ekonomik biiyiime hem
bireylerin hem de devletin gelirinde artis1 ifade etmektedir. Hizli bir ekonomik biiyiime

ile yiiksek istihdam diizeyi gerceklesir.

Ekonomi politikasinda tam istihdamin amag¢ olarak belirlenmesi 1929 Diinya
Bunalimi’na kadar uvzanmaktadr. Tam istihdamdan kasit, emek faktOriiniin tam

istthdamidir. Para politikast agisindan tam istihdamin amaci, konjonktiirel igsizligin
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Onlenmesi ve igsizlik tiirlerinin ortadan kaldirimasidir. Gelismis iilkelerde %3
oranmdaki igsizlik normal kabul edilirken bu oran gelismekte olan iilkelerde %5’1
bulmaktadir. Bundan dolayr bu iilkeler bu diizeylerde issizlik oranlarmma sahip
olduklarinda tam istthdama ulasmis sayilmaktadir. Tam istihdam ile ekonomide tiim
tiretim faktorlerinin kullanilmasi amaclanirken asil dnemli olan calisma giiciine sahip

olan ve calismak isteyen herkesin is bulabildigi durumdur.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime amacini gerceklestirmek igin fiyat
istikrar1 amac1 goz ardi edilmektedir. Ulkemizde MB’nin temel amaci, fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu amaci gerceklestirmek adina uygulanan siki para politikalar1 reel

faizleri yiikselterek yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir.
1.1.3.2 Fiyatlar Genel Seviyesinde Istikrarin Saglanmasi

Fiyat istikrar1, 1970’li yillardan itibaren enflasyonun ekonomik yapiy1 bozmasi sonucu

ortaya ¢cikmistir.

Enflasyonun yol ag¢tig1 sosyal maliyetlerden dolayi fiyat istikrar1 birinci amag¢ olmustur.
Fiyat istikrari, biitiin iktisadi birimlerin her tiirlii iktisadi faaliyetlerini yliriitiirken fiyat
diizeyindeki degismeleri dikkate almadiklar1 durumu ifade eder. Fiyatlar genel
diizeyindeki dalgalanmalar ekonomide belirsizliklere yol acar. Boylece, fiyatlardaki
artiglar, biitiin iktisadi birimlerin gelecek kararlarin1 almasini zorlagtirmaktadir. Her
ekonomide siirdiiriilebilir bir enflasyon orani ile birimlerin gelecekle ilgili kararlarini
almalar1 saglanabilir. Fiyat istikrarinin saglanmasi diger amaglara ulagsmada kolaylik
saglar. Fiyat istikrar1 para politikasinin en eski aracidir. Fiyatlar genel diizeyindeki
degismeler milli gelir, istihdam, gelir boliisimii ve 6demeler dengesini olumsuz

etkilemektedir.

MB fiyat istikrar1 hedeflediginde bu amacin kisa donemdeki maliyeti issizlik oranindaki
artis ve bilyimenin diismesidir. Fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak i¢in uygulanan siki para
politikas1 kisa donemde cari islemler agcigini artirmaktadir. Ayrica, siki para politikasi

finansal istikrar1 ve kamunun bor¢lanma maliyetini olumsuz etkiler (Onder 2005, 6).
Fiyat istikrarmin avantajlari su sekilde siralanabilir:

e Fiyat istikrari, yatirim ve tiiketim kararlarmin etkin bir sekilde alimmasini ve
tilke kaynaklarmin verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak biiylimeyi pozitif

yonde etkilemektedir.
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® Yiiksek enflasyon ortaminda reel faizlerin yiiksek olmasi durumunda yatirimlar
azalir ve bu durum biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu yiizden
tasarrufcular ve yarimcilar fiyat istikrar1 olmayan bir ortamda uzun vadeden

kacmmaktadirlar.

e Ekonomik birimler karar alirlarken gelecege bakarlar. Bu durumda ekonomide

fiyat katiliklar1 olusmazken ekonominin esnekligi artmaktadir.

e Fiyat istikrar1 mal stoklarim1 azaltarak kaynaklarmm verimli alanlarda

kullanilmasina olanak saglamaktadir.

e Fiyat istikrar1 gelir dagiliminin bozulmasimi 6nler. Yiiksek enflasyondan en ¢ok

sabit gelirli bireyler etkilendiginden gelir dagilimini bozmaktadir.
e Fiyat istikrari, bireylerin ulusal paralarma giivenini artirmaktadir.

Bugiin bircok iilkede para politikasinin nihai amaci fiyat istikraridir. Fiyat istikrarinin
yararlar1; fiyatlar kolaylikla izlenebildigi i¢in yatirim ve tiiketim kararlarmin etkin
sekilde verilebilmesi, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlar
yaparken gelecege bakabilmesi, para ikamesinin azalmasi, gelir dagilimindaki
adaletsizligin onlenebilmesi, verimsiz harcamalarin ve yatirimlarin azalmasi, toplumun

ekonomi politikalara giivenin artmasi seklinde ifade edilebilir.
1.1.3.3 Odemeler Bilancosu Dengesinin Saglanmasi

Kiiresellesme ile dis ticaretin 6nemi artmuistir. Bundan dolayr doviz piyasalarinda
istikrar amac1 on plana ¢ikmistir. Ulusal para birimindeki dalgalanmalar dis ticarette
tilkenin rekabetini etkiledigi i¢in doviz kurunda istikrarin saglanmasi ticari ve finansal
nitelikteki faaliyetleri kolaylastiracaktir. Bu yiizden yerli para biriminin yabanci para

birimleri karsisinda istikrarh bir seyir izlemesi para politikasinin amaclarindan biridir.

Odemeler bilangosu, genellikle belli bir zaman doneminde (1 yil) i¢c ve dis ekonomik
birimler arasindaki ddemelerin rakamsal durumunu gosteren bir bilangodur (Parasiz

2007, 299).

Odemeler dengesinin saglanmasi uluslararasi sermaye hareketlerinin yaninda ticaret
faaliyetlerinin milli gelir icindeki paymin artmasi ile 6nem kazanmistir. Faiz oranindaki
degisiklikler sermaye hareketlerinin yoniinii degistirerek 6demeler dengesini etkiler.

Bunun yaninda para arz1 da ddemeler dengesini etkilemektedir.
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Para politikast uygulamalarindan ihracati artirma ve ithalat1 kisarak Odemeler
dengesinde istikrar1 saglamak amaciyla yararlamlacaktir. Odemeler bilancosu acik
veren bir ekonomide bu acig1 gidermek icin deflasyonist para politikast uygulamast,
doviz kurlarin1 degistirerek ihracatin tesvikinin yaninda ithalatin kisilmasi veya doviz
kontrolii ve ithal kotalar1 uygulamasi gerekir. Odemeler bilancosunda istikrar1 saglamak

amaciyla uygulanan para politikalar1 istthdam ve iiretim politikasi ile ¢celismektedir.

Giiniimiizde tam istihdam ve biiylimeye oncelik verildigi i¢in, 6demeler bilangosu acik
veren bir iilkede deflasyonist para politikas1 uygulanamamaktadir. Ozellikle gelismekte
olan {iilkelerde ekonomik kalkinmanin gerceklestirilme istegi ile para politikasinin
halkin harcanabilir gelirini artirici yonde ilerlemesi O0demeler bilangosunun acik

vermesine neden olmaktadir.
1.1.4 Para Politikasimin Gostergeleri

Politika hedefleri ekonomik istikrar acisindan ekonominin performansini 6lgen temel
gostergelerin arzulanan diizeylerini ifade eder. Birden ¢ok nihai hedefe ulasilmak

istendigi zaman hedeflerin birbiri ile celismemesi gerekir (Cengiz 2007, 7).

Para uygulamalarinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi icin bazi hedef degiskenler
aracilig1 ile nihai amaca ulasilmaya ¢alisilir. Para politikasinin bagslica gostergeleri su

sekildedir.
1.1.4.1 Hedef Gostergeler

Para politikasinin hedefleri belirlenirken ekonomideki enflasyonist veya deflasyonist
kosullar farkli tercihlere yol acar. Ancak secilen hedef ne olursa olsun nominal milli
gelir diizeyi goz ardi edilemez. Bundan dolayr nominal milli gelir diizeyi para

politikasinin hedef gostergesidir.
1.1.4.2 Ana Gostergeler

M1, M2 ve M3 gibi biiyiikliikler, kredi miktari, kisa ve uzun vadeli piyasa faiz oranlari
ana gosterge olarak kabul edilen degiskenlerdir. Ana gostergeleri uygulamanin amaci,
milli gelir diizeyindeki sapmalar1 engellemektir. Bu gostergelerden herhangi biri

kullanilarak gelir diizeyi denetim altinda tutulur.



27

1.1.4.3 Ara Gostergeler

MB’ni genisletici mi yoksa daraltic1 bir para politikast m1 uyguladig1 bu degiskenlere

bakilarak anlasilabilir (Y1ldirim; Karaman; Tasdemir 2009, 620).

Ana gostergelerin kontrolii dogrudan MB’na ait olmadig1 i¢in bu gostergeler dolayli
yollardan etkilenebilir. Bu durum tamamiyla MB’nin kontroliinde olan ara gdsterge
araclarini ortaya ¢ikarmustir. Rezerv para, parasal taban, Merkez Bankasi parasi ve kisa

vadeli faiz oranlar1 ara gosterge degiskenleridir.
1.1.5 Para Politikasimin Hedefleri
1.1.5.1 Para Politikasinin Ara ve Operasyonel Hedefleri

Para politikasinin ara hedefleri, para arz1 ya da faiz oranlaridir. Ara hedefler, MB ’nin

asil amaclarina ulasmasina yardimci olur.

Para politikasinin operasyonel hedefleri ise, MB’nin para politikas1 araclariyla asil
ama¢ ve ara hedef arasinda baglant1 saglayan hedefleri arastirmasidir. MB, bu
hedeflerleri dogrudan para politikas1 araclariyla kontrol eder. Bu hedeflere, MB faiz

oranlar1 ve 6diing alinmamis rezervler 6rnek olarak gosterilebilir.
1.1.5.2 Para Politikasinin Alt Hedefleri

Para politikasinin dogrudan etkileyecegi hedefler olarak faiz istikrari, finansal

piyasalarin istikrar1 ve doviz piyasalarinin ve kurlarin istikrar1 6rnek verilebilir.
1.2 KONJONKTUREL DALGALANMALAR

Konjonktiir dalgalanmalari, sanayi devriminden giiniimiize yasanan ve 19. yiizyildan
itibaren incelenen bir kavramdir. Konjonktiir kelimesi iktisadi yasamdaki
dalgalanmalar1 ifade etmek ic¢in ilk defa 1800’li yillarin ikinci yarisinda C. Juglar

tarafindan kullanilmistir (Gérmezoz 2007, 3).

Konjonktiir dalgalanmalari, genel iktisadi faaliyet diizeyinde aynm1 anda ortaya c¢ikan ve
birbirini izleyen resesyon, depresyon, canlanma ve genislemeden olusan bir siirectir.
Konjonktiirel dalgalanma GSMH miktarindaki artis ve azalisa bagl olarak biiylime

hizinda meydana gelen inis ve ¢ikislardir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ekonomideki cok c¢esitli sektorler arasindaki esgiidiimlii

hareketler olarak da karaterize edilebilir (Shisken; Saunders 1963, 372).
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Diger bir tanima gore konjonktiir dalgalanmalari, ekonomik faaliyetlerin genelinde,
eszamanli olarak gozlemlenen ve belli bir siireklilik arz eden dalgalanmalar olarak
tanimlanirlar. Bu dalgalanmalar periyodik (diizenli) hareketler degillerdir ve daralma ve
genisleme hareketi her dalgada farkl gerceklesir. Konjonktiirel dalgalanmalar tek bir
sektorde veya GSMH gibi tek bir iktisadi degiskende gozlemlenen dalgalanmalardan
ziyade ekonominin hemen hemen biitiin sektorlerinde ve bir¢ok makroekonomik

degiskende gozlemlenen dalgalanmalardir.

Konjonktiir hakkinda genel kabul gérmiis tanim, Arthur Burns ve Wesley Claire Mitchell’e
aittir. “Konjonktiir, ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize
edildigi ve toplam ekonomik faaliyetlerde ortaya ¢ikan bir dalgalanma seklidir” (Burns;
Mitchell 1946, 1). GSYIH konjoktiiriin en yakin gostergesi olmakla birlikte, genel
iktisadi faaliyetin bircok muhtemel gostergesinden sadece birisidir (Yildirim; Karaman;

Tagdemir 2009, 315-317).

Para arzi ve iiretim hacmi, uzun donemde diizenli artma egilimi gosterirken kisa
donemde konjonktiir dalgalanmalariyla birlikte dalgalanmaktadirlar. Ekonomide
genisleme doneminde iiretim artarak zirveye ulasirken daralma doneminde iiretim artisi

yavaslar ve dip noktasina varilir.

Para arz1 artis oran1 da konjonktiir donemi boyunca degisir. Para arzi artis oranindaki
dalgalanmalar konjonktiireldir. Soyle ki; ekonominin genisleme donemlerinde artis
oranlar1 yiikselirken, daralma donemlerindeyse artis orami yavaslar. Yapilan
arastirmalara gore para arzi konjonktiir dalgalanmalarindan once degisir. Nominal para
arzindaki artiglar konjonktiiriin genisleme donemlerinden once; parasal daralmalar ise

durgunluk déonemlerinden 6nce kendini hissettirmektedir.

Bir konjonktiir dalgasmin olusmasi1 iki asamada gerceklesmektedir. Ilk olarak
dalgalanmay1 baslatacak bir sok gereklidir. Soklar arz veya talep cephesinden
kaynaklanabilmektedir. Meydana gelecek bir sokun ekonomiyi etkileme siirecine
uyarim mekanizmasi adi verilir. Konjoktiir hareketlerini aciklamaya yonelik teoriler

aslinda uyarim ve yayilma mekanizmalarini agiklamaya ¢alismaktadirlar.
1.2.1 Konjonktiir Donemleri

Konjonktiir donemi veya devresi, ekonomik faaliyet hacminde yasanan dalgalanmalarin

en diisiik iki noktas1 arasindaki zaman farkini ifade eder. Bir konjonktiir donemi refah,
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daralma, ¢Okiintii ve canlanma olmak tizere dort asamadan meydana gelir. Konjonktiir
donemleri siiresi, siddeti, ekonomik degiskenlere etkileri ve cografi yayiliglar: agisindan
her devre farklilik gosterir. Bu yilizden konjonktiir devresinin dnceden tahmin edilmesi
zordur. Bir ekonomik dalgalanma devresinde reel GSMH’nin ulastig1 en yiiksek
noktaya zirve, en diisiik noktaya ise dip denir. Zirveden dibe kadar gecen donem
daralma olarak adlandirilirken, ekonominin dibe vurdugu noktadan bir sonraki zirve
noktasina kadar gecen donem genisleme olarak adlandirilir. Genisleme doneminde
istthdam diizeyi artarken, daralma doneminde ise istihdam diizeyi diiser. Buna bagl
olarak, genisleme doneminde fiili iiretim potansiyel hasilanin iistiine ¢cikarken, daralma

doneminde fiili iiretim tam istihdam iiretim hacminin altina diiser.

GSMH S
| Trend
Dip
Zaman

Sekil 1.1. Konjonktiirel Dalgalanma

1.2.1.1 Refah (Zirve) Asamasi

Refah asamasinda mevcut iiretim kapasitesi en iist diizeyde kullanildig: i¢in istihdam ve
milli hasila diizeyi en ist diizeydedir. Bu asama igerisindeki en iist nokta, zirve
noktasidir. Bu noktada kalifiye isgiicii kithigi oldugundan yiiksek iicret artiglar1 yasanir.
Hammaddelerde darbogazlar yasandigindan bir noktadan sonra kapasite kullanimini

artirmak, kapasiteyi genisletmek, istihdam ve {iretimi artirmak miimkiin olmaz.
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1.2.1.2 Daralma Asamasi

Bu asamayi refah asamas: takip eder. Siirekli artan talep beklentisi ile karli goriinen bir
kisim yatirimlar karsiz hale gelirken girisimciler yatirimlarini azaltirlar. Kullanilmayan

kapasite artar. Bu gelismeleri issizligin artmasi ve milli gelirde daralmalar izler.
1.2.1.3 Cokiintii (Dip) Asamasi

Ekonomik faaliyetin en diisiik diizeye indigi asamadir. Bu asamada GSMH en diisiik
diizeydedir. Kapasite kullanim oran1 ve istihdam seviyesi en diisiik diizeydedir. Isletme

karlarinin diigsmesi ile iflaslar bag gosterir.
1.2.1.4 Genisleme Asamasi

Bu asamada yipranan ve eskiyen makinelerin yenilenmesi ile iiretim ve gelir diizeyi
artmaya baslar. Bunu harcamalarda, yatirimlarda ve istihdamda artiglar izler. Uretim,
satiglar ve karlarin yiikselmesi ile yatirimlar artacaktir. Talep genisledik¢e yatirim,

istihdam ve milli gelir artacaktir.
1.2.2 Konjonktiirel Dalgalanma Cesitleri
1.2.2.1 Mevsimlik Dalgalanmalar

Her yil diizenli olarak ticarette meydana gelen degisimleri ifade eder. Mevsimlik
dalgalanmalarin nedenleri hava kosullar1 ve sosyal adet ve geleneklerdir. Ornek olarak,
tarim sektoriiniin  hava kosullarindan etkilenmesi ve kurban bayraminda seker

satiglarinin artig gostermesi verilebilir.
1.2.2.2 Diizensiz Dalgalanmalar

Onceden tahmini miimkiin olmayan dissal etkenler nedeni ile ekonomik faaliyetlerde
degismelere yol acan dalgalanmalardir. Bu tiir dalgalanmalara savaslar, grevler, dogal

afetler, kitlik, moda, siyasi karisikliklar gibi etkenler neden olabilir.
1.2.2.3 Devresel Dalgalanmalar (Konjonktiirel Dalgalanmalar)

Bu dalgalanmalar ekonominin tamamini kapsayip diizenli sekilde tekrarlanirlar. Bu

dalgalanmalarin 6zellikleri su sekildedir (Gormezoz 2007, 17-18).
e Ekonominin tamamini etkilerler.
e  Siirekli tekrar ederler.

e Daha ¢ok serbest piyasa ekonomilerinde goriiniirler.
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1.2.2.4 Uzun Donemli Dalgalanmalar (Trend)

Bir zaman serisinin uzun bir donemde belli bir yone dogru gosterdigi ana egilimi ifade
eder. Trendlerin belirlenmesinde baslica rol oynayan faktorler niifus artigi, sermaye
birikimindeki artiglar, enerji kaynaklarinin genislemesi, teknik ve teknolojik

gelismelerdir.
1.2.3 Konjonktiir Dalgalanmalarin Nedenleri

Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenleri i¢csel ve dissal nedenler olmak {iizere ikiye

ayrilir. Bu nedenler, talep ve arz soklarina yol acarak konjonktiirii harekete gecirirler.
1.2.3.1 icsel Nedenler
Icsel nedenler sistemin iirettigi ve onun dinamiginden kaynaklanan nedenlerdir. Bunlar;
e Tiiketici gelirlerinde ve harcamalarinda meydana gelen degismeler,
¢ Enflasyon beklentisinde ve faiz oranlarinda degismeler,
e Yatirim harcamalarinda degismeler,
e Para arzinda degismeler,
e fhracat ve ithalatta degismeler,
¢ Doviz kurunda degismeler,
e Kredilerde genislemeler veya daralmalar,
e Stoklardaki degismeler,
e Ucretlerdeki yiikselmelerdir.
1.2.3.2 Dissal Nedenler

Digsal nedenler, ekonominin isleyisi ile ilgili olmayan fakat talep ve arz soklar ile

konjonktiirii harekete geciren etkenlerdir. Bunlar;
e Savas veya savas tehdidi,
e Politik ¢alkantilar ve istikrarsizlik,
e Secim donemi,

e Niifus artis1 ve gogler,
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e Teknik buluslar ve yenilikler,

e iklim kosullarinda degisiklikler ve bundan kaynaklanan iiretim diisiisii veya

artisi,
e Zevklerde ve modada degismeler,
® Psikolojik etkenlerdir.

Konjonktiirel dalgalanmalar ekonomideki tiim degiskenleri etkiler. Ekonomideki
mevcut degiskenlerin bir kismi milli gelire paralel olarak dalgalanirken bir kismi

konjoktiir seviyesine onciiliik eder.
1.2.4 Konjonktiirel Gostergeler

Konjonktiirel gostergeler reel GSMH’daki degisiklige bagli olarak degisim sergileyen
gostergelerden meydana gelmektedir. Bunlar oncii gostergeler, esanli gostergeler ve

takipgi gostergelerdir.
1.2.4.1 Oncii Gostergeler

Oncii gostergeler reel gayri safi milli hasilada degisiklik ortaya cikmadan degisim
sergileyen makro biiyiikliiklerdir. Geligsmis iilkelerde oncii gostergeler takip edilerek
periyodik olarak ©Oncii gostergeler indeksi yaymlanmaktadir. Oncii  gostergeler

degiskenlerinden bazilar1 sunlardir (Shisken; Saunders 1963, 363):
e Siparigler,
® Yeni kuruluslar,
e Haftalik caligma saatleri,
e Konut yapimi ve insaat ruhsatlari,
e ise alinan isci sayis1,
¢ Imalat sanayinde ortalama haftalik calisma saati,
e Issizlik sigortasi icin yapilan bagvurular,
e Tiiketim mallar: iiretiminde verilen yeni siparisler,
e Ertelenmis mal teslimleri,

e Kurulan yeni isletme sayisi,



33

® Makine ve techizat satin alinmasi i¢in yapilan yeni siparisler.
1.2.4.2 Esanh Gostergeler

Esanli gostergeler reel gayri safi milli hasila ile ayn1 zamanda degisim sergileyen makro
biiytikliiklerdir. Esanli gosterge olarak kullanilabilecek makro ekonomik degiskenlerden

bazilar1 sunlardir:
e istihdam diizeyi,
e GSMH,
e Sirket karlari,
e Ulasim,
e QGelir ve fiyatlar,
e Tarim dis1 sektorlerde 6denen iicretler,
e Kigsisel gelir,
e Sanayi iiretim endeksi,

e Imalat ve ticaret sektorlerindeki satis hacmi.

1.2.4.3 Takipci Gostergeler

Takip¢i gostergeler reel gayri safi milli hasilanin degismesinden sonra degisiklik
sergileyen makro ekonomik degiskenlerdir. Takipci gostergeler degiskenlerinden

bazilar1 sunlardir:
e Perakende satislar,
e Tiiketici bor¢ 6demeleri,
e Faiz haddj,
e Ucretler,
e Ortalama issizlik siiresi,
® Birim isgiicii maliyeti,

e Stoklarin satislara orani,
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Tiiketici kredileri.
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IKiNCIi BOLUM
IKTiSAT EKOLLERINE GORE PARA TALEBI ve KONJONKTUR
TEORILERI

1950°li yillarda parasal faktorler ¢ok Onemli degil iken 1960’11 yillarda ©nem
kazanmustir. Para politikasinin 6nemi 1970’1i ve 1980’1i yillarda fiyatlar genel diizeyini,
iktisadi biiylimeyi ve O0demeler bilangosunu faiz, kredi hacmi ve para miktarindaki
degismelerle etkilemesi sonucu artmustir (Willes 1971, 631). Ancak bu gelismeler para
politikasinin daha aktif bir sekilde kullanilmasini gerektirirken, parasal politikalarin
Oneminin zamanlama ve ayarlama sorunlar1 icermesinden dolay1 ters yonlii bir gelisme

sergilemistir.

1970’11 yillardan sonra cogu iilkede goriilen stagflasyon Keynes teorisine olan giiveni
sarsmistir. Bu tarihten sonra enflasyonla miicadelede para arzinin kontroliiniin 6n plana
cikmasi ile Monetarist okul goriisleri kabul gormiistiir. Daha sonra Rasyonel Beklentiler
teorisyenleri parayi reel ekonomiden uzaklastirarak kredibilite, beklentiler ve kurala
dayali para politikasini on plana cikarmislardir. Reel konjonktiir teorisiyle ayni
donemde gelisen Yeni Keynesyen teorisinde ise rasyonel beklentilerin varliginda bile
nominal iicret ve fiyat katiliklar1 parasal miidahaleleri gerekli kilmistir (Akyazi; Ekinci

2009, 15).

Keynesyen yaklasima gore, ekonomi eksik istihdamda dengeye geldigi i¢in biiyiimenin
saglanmas1 gevsek para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ile miimkiindiir.
Monetarist iktisat¢ilara gore ise, gevsek politikalar sadece kisa donemde ekonomiyi
gelistirecek etki yapar. Rasyonel beklentiler teorisi kisa ve uzun donemde politikalarin
etkinsiz oldugunu ileri siirer. Ekonomik birimler uyumcu beklentiler yerine rasyonel

beklentilerden hareket ederler (Oztiirk; Biner 2008, 21).
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Para arzi1 teorisi ekonomide Merkez Bankasi tarafindan para arzinin olusumunu ve para
arzinin kontrolii i¢in gerekli olan uygulamalar: inceler. Para arzi teorisi, 1960’11 yillarda

Monetarist yaklasimin 6n plana ¢ikmasi ile 6nem kazanmustir (Paya 1998, 67).

Para talebi teorisi ise, ekonominin nicin ve ne kadar para tutmak istedigini arastirir ve
para miktarindaki degisimlerin ekonomiye olan yansimasini inceler. Tutulan para
miktar1 nominal ve reel biiyiikliik olarak tanimlanabilirken; para talebi teorisi reel olarak
tutulan para miktarin1 ifade eder. Reel para miktari para miktarinin satinalma giicii

olarak ifadesidir ve (M/P) seklinde ifade edilir (Paya 1998, 68).

Paranin islem, ihtiyat ve spekiilatif amachh olmak {izere ii¢ fonksiyonu vardir.
Geleneksel para talebi teorilerinde bireylerin ellerinde para tutmalarinin sebebi sadece
miibadele amaclidir. Geleneksel yaklasimin para talebi teorileri Fisher’in Miktar Teorisi
ve Cambridge Miktar Teorisi’dir. Keynes ise para talebinin diger bir gerekcesi olarak
servet saklama unsurunu ele almistir. Bu durum likidite teorisi olarak ifade edilir.
Ayrica spekiilasyon amaci ile para talep edilmektedir. Para talebini sadece miibadele
amacglh goren yaklasimlarda talep edilen para miktar1 gelir diizeyine, aligkanliklara,
kurumsal yapilanmalara, teknolojik gelismelere baglanmis ve miibadele i¢in talep edilen
miktarin istikrarli oldugu kabul edilmistir. Ciinkii, aligkanhklar ve kurumsal
yapilanmalar ¢ok sik degismemektedir. Bundan dolay1 elde tutulmak istenen para
miktar1 kisinin gelir diizeyine bagl olarak degisir. Fakat paranin miibadele amach talep
edilmesinin yaninda servet saklama amaciyla da talep edilmesi Friedman’in yeni miktar

teorisini ve Keynes’in likidite tercihi teorisini giindeme getirmistir.

Konjoktiir hareketlerini aciklamaya calisan teorilerin ¢ikis noktasi, 1929 yilinda ABD
ve Ingiltere’de yasanan biiyilk ekonomik bunalim olmustur. Fakat konjonktiir
dalgalanmalarinin tarihi ve tanimlanmas1 hususunda net bir aciklama yoktur (Zarnowitz
1991, 2). Klasikler ve Keynesyenler kisa donemli hareketler yani konjonktiir
hareketlerinden dolayr ayrilmislardir. Klasik iktisada gore piyasalarda tam rekabet
kosulunun gecerli oldugu ve biitiin fiyatlarin esnek oldugu varsayildigindan, herhangi
bir sokun konjonktiir hareketine doniismesi imkansizdir. Boyle bir durumda, devlet
tarafindan herhangi bir miidahale olmadig1 miiddetce piyasalar hizla yeniden dengeye
gelecek ve sokun etkisi sadece nominal degiskenlerde goriilecektir. Cikt1 ve istthdam
gibi reel degiskenlerde herhangi bir dalgalanma meydana gelmeyecektir. Bundan dolay1

Klasik iktisatta bir konjonktiir teorisi mevcut degildir. Klasik anlayistaki bu eksiklik
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daha sonra Yeni Klasikler ve Monetaristler tarafindan tamamlanmaya c¢aligilmistir.
Klasiklerin aksine Keynes ve onu izleyen iktisat¢ilar, konjoktiir hareketlerini
aciklamaya yonelik ¢alismalar yapmiglardir. Keynesyen iktisada gore fiyatlar tam esnek
degildir. Bu varsayim sonucu ekonomide yasanan herhangi bir sok etkisiz hale
getirilemedigi i¢in konjonktiir hareketine doniisebilecektir. Giintimiizde ise, konjonktiir
hareketleri ile ilgili en kapsamli aciklamalar Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilar

tarafindan yapilmaktadir.

Bu bolimde oncelikle iktisat ekollerine gore para talebi teorilerine yer verilecek;

ardindan ise iktisat ekollerine gore konjonktiir teorilerine dair agiklamalar yapilacaktir.
2.1 IKTISAT EKOLLERINE GORE PARA TALEBI TEORILERI

Para talebi teorileri ekonomik karar birimlerinin farkli giidiilerle, ellerinde tutmak
istedikleri nakit para olarak tanimlanabilir. Ekonomik karar birimleri parayr tutma
kararlarin1 nelerin etkiledigini ve bu faktorlere dayali olarak ne kadar para tutmayi

tercih ettiklerini sorgulamak amaciyla cesitli teoriler gelistirmislerdir.

Miktar teorisi, 1929 Diinya bunalimina kadar parasal tahlillere temel olusturmus bir
yaklasimdir. Miktar teorisi, ekonominin parasal yonii ile mal yOniiniin birbirine

baglhiliklari agikladigi icin onem arz etmektedir.

Miktar teorisi, para degerini para miktari ile piyasadaki mal miktar1 arasindaki iligkiler
yoniinden inceler. Basit miktar teorisinin kurucusu Jean Bodin (1530-1596) olarak
bilinmektedir. O donemde Avrupa’da meydana gelen siirekli fiyat artiglarinin nedeni

para arzinda meydana gelen artiglardir (Dirimtekin 1981, 30).

Paranin miibadele ve deger birikim amacgh talep edildigini ileri siiren para talebi
teorileri, bireyler acisindan gelir getiren varliklara ragmen paranin neden elde tutulmak
istendigini agiklamaya calisirlar. Bu durumda para talebi teorileri arasindaki en 6nemli

fark paraya bicilen rol ile faiz oranina iliskin diisiincelerdir. Para talebi teorileri,
e Klasik Miktar Teorisi (Fisher ve Cambridge yorumlarr)
e Keynesyen Teori
® Modern Miktar Teorisi seklinde siralanmaktadir.

1700’11 yillarin ortalarindan 1870 yilina uzanan donem iktisat¢ilar1 Klasikler, 1870

yilindan 1930 yilma kadar uzanan donemin iktisat¢ilar1 ise Neo-Klasikler’dir. Bu
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iktisat¢ilara gore ekonomiye miidahalede bulunulmadigi siirece makro ekonomik
sorunlar ortaya ¢ikmaz. Bu iktisat¢ilar, kiiciik ¢capli ve kisa siireli krizleri faydali bulmus
ve makro dengesizliklere onem vermedikleri i¢in makro tahliller yapmamuislardir.
Geleneksel iktisatcilar tahlillerini uzun donem i¢in yapmislar ve kisa donemde ortaya
cikacak gelismeleri incelememislerdir. Keynesyenler kisa ve uzun donem ayirimi
yapmamuslar, Monetaristler ise kisa ve uzun donem ayirimi yapmislardir. Geleneksel
yaklasimlarda, ekonomide para talebi gelir diizeyine bagli oldugu icin para piyasalarini
oldukca istikrarli bir yapida kabul ederler. Para arzi ise, piyasalardan kaynaklanan
onemli degisimlere yol acmaz. Geleneksel yaklasimda ekonomideki istikrarsizligin
nedeni reel sektordiir. Geleneksel yaklasimda para politikasi ekonomide uyarici
degildir. Para arzi1 artirildiginda harcamalar artar, fiyatlar yiikselir, yiikselen fiyatlar
tiretimi eski noktasina dondiiriir. Keynesci yaklagimda ise, kriz potansiyeli tasiyan
piyasalar mal piyasalari, yani reel sektordiir. Yatrimlar milli gelir diizeyindeki

dalgalanmalarin nedeni olarak goriiliir.
2.1.1 Geleneksel Para Talebi Teorileri

Miktar teorisi Klasik iktisat¢ilardan once Merkantalistler tarafindan analiz edilmesine
ragmen, tam seklini 20. yiizyilda Klasik iktisatgilarin katkisiyla almistir. Klasik
iktisat¢ilarin temel varsayimlari; ekonomide tam rekabet sartlarinin gecerli olmasi, ticret
ve faizlerin esnek olmasi, her arzin kendi talebini yaratmasi (Say Yasasi) seklindedir.
Klasikler’e gore elde para tutmanin bir faydasi yoktur. Bireyler faydayi satin alacaklar1
mallardan saglarlar. Bu nedenle para ekonomide sadece degisim araci olma islevini
gormektedir. Klasikler’e gore para uzun donemde yansizdir. Yani para miktarindaki
degismeler reel degiskenleri etkilemezken nominal degiskenleri etkiler. Reel
degiskenlerin para arzindan bagimsiz olarak belirlenmesi klasik dikotemi olarak ifade
edilir. Miktar teorisini Oncelikle Irving Fisher gelistirmig, sonraki yillarda ise

Cambridge iktisatcilar bu teoriye katkida bulunmuslardir.
2.1.1.1 Klasik Miktar Teorisi

Geleneksel iktisat¢ilara gore para sadece miibadele amach talep edilir. Ciinkii, elde
gereksiz tutulan paranin faiz kayb1 seklinde alternatif maliyeti oldugunu ileri siirerler.
19. yiizy1l boyunca ve 20. ylizyilin baslarinda Klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen
paranin miktar teorisi, milli gelirin nominal degerinin nasil belirlendigine yonelik bir

teoridir. Miktar teorisi belirli bir gelir diizeyinde ne kadar paranin elde tutuldugunu da
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ifade ettigi icin ayni zamanda bir para talebi teorisidir. Bu teorinin en onemli 6zelligi,

faiz oranlarinin para talebi tizerinde hicbir etkisinin olmadigini one siirmesidir.

Miktar teorisi, para miktarinda meydana gelen bir degismenin fiyatlar genel diizeyinde
bir degismeye yol agmasi olarak tamimlanabilir. Yani, para arzi kisa donem
dalgalanmalar1 kontrol eden en 6nemli faktordiir. Gelirdeki kisa donem degisiklikler

para arzindaki degisikliklerle yakindan iligkilidir (Warren 1956, 600).

Paranin sadece miibadele amagh talep edildigini baz alan islem teorileri vardir. Fisher
ve Cambridge iktisat¢ilarin miktar teorileri islem teorileridir. Bu teorilere gore para
talebi sadece gelir diizeyi tarafindan belirlenir ve faiz oranlarina duyarh degildir. Para
hem miibadele hem de bir servet saklama amach olarak portfoy dengesi ¢ercevesinde

ele alinmaktadir (Gencer 2008, 2).

Klasikler paray1 sadece miibadele amacl talep ederler. Paranin sadece miibadele amagl
talep edilmesi, yaratilan milli gelirin ya tiiketim mallarina ya da yatirim mallarina
harcanacagimi ifade etmektedir. Miktar teorisyenlerine gore, ticari bankalar ve banka
dis1 kesim para arzinda dengesizlikler yaratacak davraniglar sergilemezler. Bu durumda
MB tarafindan para arzinin istikrarli olmasi parasal kesimin efektif talebin istikrarini

bozmas1 miimkiin degildir.

Miktar teorisi ii¢ temel varsayima dayanmaktadir:
a) Para stoku digsaldir.
b) kile V sabittir.
¢) Ekonomi tam istihdamdadir.

Klasik iktisat¢ilar para stoku ve fiyatlar arasindaki iliskiyi dar para tanimima gore
yapmiglardir. Parasal kurumlarin davranmislarinin analiz dis1 birakilmasinin eksikligi
Neo-Klasik iktisat¢ilar tarafindan giderilmistir. k ve V faiz hadleri, fiyat diizeyi,

bekleyisler, kredi sistemi ve ekonomideki istikrara bagl olarak degismektedir.

Eger para talebi nominal gelirle iliskili olarak inceleniyorsa k’nin 6zelligi on plana
cikacaktir. Buna karsilik para ile 6demeler sistemi arasindaki iliski inceleniyorsa V’nin
Onemi artacaktir. Paranin dolanim hizi (V) ekonomide hakim Odeme sistemi ile
yakindan iligkili oldugu icin toplum ddemelerinde para yerine kredili 6deme bicimleri

tercih edildiginde V artacaktir.



40

Klasik teorinin para talebi yaklasiminda Fisher yaklasimi ve Cambridge yaklasimi
olarak iki versiyonu vardir. Fisher yaklasiminda para talebi islem amach talep edilir,
yani para sadece bir degisim aracidir. Cambridge yaklasiminda ise para, degisim araci

olmanin yanida servet tutma aracidur.

Klasik miktar teorisinde para ekonominin reel isleyisinde bir Ortii olarak
diistiniilmektedir. Yani para stokunda yasanan bir artis reel degiskenleri etkilemeden
dogrudan dogruya ve ayni miktarda fiyatlar1 artirir. Para arzindaki degisiklikler sadece
fiyatlar1 etkiledigi i¢in ekonominin iiretim cephesini etkilemez. Para notrdiir (yansiz)
yani sadece fiyatlar1 etkiler. Klasik iktisatcilara gore, goriinmez el yardimiyla ekonomi
kendiliginden dengeye gelecegi icin ekonomiye miidahale etmeye gerek yoktur. Ucret
ve faizler esnektir ve tam istihdamin temelini olusturur. Paranin miktar teorisine gore,
para arzindaki bir artig ayni1 yonde ve ayni oranda fiyatlar genel diizeyini etkiler. Yani,
para arzindaki bir artig iiretim iizerinde hicbir etki yaratmadan fiyatlar1 etkiler. Bundan

dolay1 Klasikler’e gore para politikasi etkisizdir (Gaygil1 2007, 116).

Klasiklere gore, paranin dogrudan sagladigi bir fayda olmadigi icin Klasikler emek
piyasasi, c¢ikt1 piyasasi, yatirim ve tasarruf piyasalar1 gibi para disi degerler {izerinde
analizlerini gelistirmislerdir. Klasikler’e gore, para sektorii genel fiyat seviyesinin
belirleyicisi oldugundan para arzindaki degisme genel fiyat diizeyini degistirir (Parasiz

2005, 378).
2.1.1.1.1 Irving Fisher’in Klasik Miktar Teorisi: Islemler Yaklasimi

Klasik diisiince 1930 yilindan 6nce egemen bir goriis iken, Say Kanunu ve paranin
miktar kurami {izerine inga edilmistir. Piyasada olusacak dengesizlikler iicret ve
fiyatlarin esnekligine bagl olarak ortadan kalkar. Klasik miktar teorisine gore, para
ekonomide bir ortii olup yalnizca fiyat seviyesini etkilemektedir. Para arzinda bir artis
oldugunda mal ve hizmetlerin fiyatlar1 artarken; iiretim, istihdam ve faiz oranlar1 gibi
reel degiskenler degismez. Buna gore, para reel kesim iizerinde notr etkiye sahiptir.

Klasik iktisat¢ilara gore para, digsal bir degiskendir (Cakmakli 2005, 2).

Fisher, miktar teorisinde parayi sadece miibadele araci olarak ele almis ve paranin
insana dogrudan bir fayda saglamadigini ileri siirmiistiir. Para, sadece mallarin satin

alinmasini saglayarak insanlara dolayli bir sekilde fayda saglamaktadir.
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Bireyler sadece miibadele amaci ile para tutarlar. Buna gore miibadele denklemi
MV=PT seklindedir. Bu denklemde (M) ekonomideki para miktarini, (P) ise fiyatlar
genel diizeyini ifade etmektedir. Para miktar1 nakdi ve kaydi para miktarlarinin
toplamina esittir. Paranin dolanim hizi, yani ekonomideki para miktarinin el degistirme
sayist (V) ile bir donem igerisinde ticarete konu olan tiim mallarin miktari, yani islem
hacmi (T) ile gosterilmektedir. Bu denklemde (V) ve (T) sabit kabul edilmektedir.
Dolanim hizinin (V) sabit kabul edilmesi, 6deme aliskanliklar1 ve kurumsal nedenlerle
iligkilendirilir. Bir ekonomide ¢ek ve benzeri araglarin kullaniminin yayginlagmasi,
elektronik bankaciligin gelismesi para talebini azaltacaktir. Ayrica 6deme aliskanliklar1
degismedigi siirece paranin dolanim hizi (V) da degismez. (T) ise ekonomide ticaret
konusu olan mal ve hizmetlerin reel miktarinin sadece ¢alisma arzusu, cari teknolojik

diizey ve iilkenin kaynak donanimi tarafindan belirlendigi takdirde sabit kabul

edilmistir. Denge halindeki bir ekonomide, para arzi (M) ve para talebi (M) esit

oldugundan;
M =M ,; MV=PT yazilabilir.

M*V ekonomide nihai mal ve hizmetler i¢in yapilan toplam harcamalar1 ifade ederken;
P*Y ¢arpimi bu nihai mal ve hizmetler i¢in yapilan toplam harcamalari, yani firmalarin
eline gecen toplam parayi ifade eder. Diger bir deyisle, esitligin sol tarafi para arzini sag

tarafi ise para talebini temsil eder.

Buna gore elde tutulan para miktari;

M ,=1/V*PT seklinde ifade edilebilir.

Fisher denkleminde dolanim hizi (V) sabit kabul edildigi i¢in, nominal olarak tutulan
para miktar1; fiyatlar genel diizeyi (P) ve islem hacminin reel diizeyi (T) tarafindan
belirlenmektedir. Daha sonralari, ekonomideki islem miktarinin hesaplanmasina iligkin
sorunlar dikkate alindiginda islem hacmi (T) yerine, reel milli gelir (y) kullanilmustir.

Fisher’in miktar teorisi, makro perspektiflidir.

2.1.1.1.2 Klasik Miktar Teorisinin Cambridge Yorumu: Reel Nakit Balanslari
Yaklasim

Bu yorumda para talebi bireylerin tercih yapma imkanma sahip olduklar1 seklinde ele

alindigindan para yerine baska varlik talebine de yonelebilmesi ile para talebinin
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faizlere de duyarl olabilecegi varsayilir. Bu katsayi, paranin dolasim hizi gibi kurumsal
degisimler ve teknolojik yeniliklere baglh olarak degisim sergiler. Cambridge modeli,
ellerinde para tutma kararlar1 konusunda bireylere bir miktar esneklik tanimis ve onlari,
alisveriglerinde kredi karti kullanip kullanmadiklar1 gibi tiimiiyle kurumsal kisitlara
bagl kalmaktan kurtarmistir. Dolayisiyla Cambridge yaklasimi, para talebi iizerindeki

faiz oranlarinin roliinii biitiiniiyle g6z ard1 etmemistir.

A. Marshall Cambridge denklemini, Fisher’in miibadele denkleminden tiiretmistir.
Fisher tipi denklem, reel ticaret hacmi (T) yerine, tiikketim, yatirim ve dis ticaret

alanlarindan olusan toplam reel gelir (y) ile ifade edildiginde miibadele denklem:i:
MV=Py seklinde ifade edilir.

Bu denklemde 1/V yerine Cambridge k’s1 olarak bilinen (k) kullanildiginda yeni
denklem M=kPy seklinde ifade edilir. Bu denklemde (k), fertlerin gelirleri ile iligkili
olarak para tutma katsayisini ifade eder. Cambridge k’s1 olarak ifade edilen degisken

bireylerin toplam parasal gelirlerinin ne kadarini nakit olarak tuttuklarini ifade eder.

Bu iki yaklagimda da para sadece degisim aracidir ve islem amaciyla talep edilir.
Bundan dolay1 para talebinin tek belirleyicisi gelirdir. Para talebi iliskisinde paranin
deger saklama islevinin goz ardi edilmesi para miktarindaki degisimlerin fiyatlar genel
diizeyi iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Bu iligki para miktarindaki bir artis
sonucu harcamalarin artmasi ile fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Bundan dolay1

enflasyonun kaynag1 para miktarindaki artiglardir.

Cambridge yaklasiminda bireyler paray1 hem islem amaci ile hem de servet tutma amaci
ile talep ederler. Islem amacli para talebi Fisher yaklasiminda oldugu gibi gelire
baghdir. Servetin diizeyini belirleyen faktor ise gelir diizeyidir. Dolayisiyla para talebi
gelire baglh olarak belirlenir. Her iki yaklasimda da para talebi gelir tarafindan
belirlenmektedir. Ancak Fisher para talebini etkileyen kurumsal ve teknolojik faktorler
izerinde durmus ve faiz oranlarinin para talebi iizerindeki olas1 etkilerini incelemisken;
Cambridge yaklastmi ekonomik birimlerin tercihleri iizerinde durmakta ve faiz

oranlarinin para talebi iizerindeki etkilerini yok saymaktadir.

Ozetleyecek olursak, hem Fisher hem de Cambridge ekonomistleri, gelirin bir orani
olacak sekilde para talebi i¢in klasik bir yaklasim gelistirmislerdir. Bununla birlikte her
iki yaklasim su acgilardan birbirinden ayrilmaktadir: Cambridge yaklasimi bireysel
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tercihleri vurgulayip faiz oranlarmin etkisini goz ardi etmekte, bunun yaninda Fisher,
teknolojik faktorleri 6n plana cikarip faiz oranlarmin para talebi iizerinde kisa

donemdeki olasi etkilerini goz ardi1 etmektedir.
2.1.2 Keynes’te Para Talebi: Likidite Tercihi Teorisi

Keynes, para talebi yerine likidite tercihi kavramimi kullanmistir. Keynes’e gore reel

faktorler, toplam talebi etkilerler (King; Plosser 1984, 2; Friedman; Schwartz 1963, 32).

Keynes’e gore para talebini belirleyen ii¢ faktor vardir: I1ki faiz oramidir. Buna gore faiz
orami artarsa para talebi azalir veya faiz oran azaldiginda para talebi artar. ikincisi reel
gelirdir. Reel gelir artarsa para talebi artar veya reel gelir azalirsa para talebi azalir.
Uciinciisii ise, fiyatlardir. Fiyatlar artarsa para talebi artar veya fiyatlarm azalmasi

sonucu para talebi azalir.

Keynes’in para talebi teorisinde onemli nokta para talebinin ve dolayisiyla paranin
dolanim hizinin (V) degisken olmasidir. Buna gore para talebi ve paranin dolanim hizi

faizlerdeki degisimle birlikte ve ters yonde hareketlilik gosterir.

Keynes’e gore para arzi arttik¢a dolagim hizi diismektedir. Buna gore para arzindaki bir
artisgin nominal gelir diizeyi (PY) iizerindeki etkisi Klasik modelin 6ngordiigiinden

diisiik olmaktadar.

Keynes, Klasik teorinin para talebi konusundaki goriislerini ¢iiriitmiis ve faiz oranlarinin
Onemini vurgulayan bir para talebi yaklasimi gelistirmistir. Keynes’in likidite tercihi
teorisi olarak adlandirdigi bu teoriye gore ekonomik birimlerin ellerinde neden para
bulundurduklar1 {izerinde durulmustur. Keynes’e gore ekonomik birimler islem amaci,

ihtiyat amaci ve spekiilasyon amaci seklinde {ic amag i¢in para talep ederler.
2.1.2.1 islem Amaci ile Para Talebi

Para bir degisim araci olarak kullanildigindan dolay1r ekonomik birimler giinliik
harcamalarin1 gerceklestirebilmek icin ellerinde para tutarlar. Islem amaciyla talep
edilen para diizeyini belirleyen harcama diizeyidir. Yapilan harcamalar gelir ve fiyatlar
genel diizeyine bagl olarak belirlendiginden islem amaciyla nominal para talebini
belirleyen faktorler, gelir ve fiyatlar genel diizeyidir. Gelir arttik¢a islem amacli para
talebi artarken gelir azaldikca islem amacli para talebi azalir. Diger taraftan islem
amaciyla para talebini belirleyen diger faktor ise fiyatlardir. Fiyatlardaki bir artis islem

amactyla para talebini artirirken tersi durumda ise para talebi azalir (Siklar 2008, 188).
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2.1.2.2 ihtiyat Amaci ile Para Talebi

Keynes, Klasiklerin ekonominin her zaman tam istihdamda dengeye gelecegi fikrine
kars1 ¢ikmis ve ekonominin eksik istthdamda dengeye gelecegini savunmustur.
Keynesyen teoride para talebi faiz oranindan etkilendigi i¢in paranin dolanim hizi sabit
degildir. Paranin dolamim hizi; bankacilik ve ticari hayatin Ozelligine, sosyal

aliskanliklara, gelir dagilimina ve paranin satin alma giiciine baghdir.

Bireyler beklenmedik ihtiyaclara karsi bir ihtiyat olarak para talep ederler. Keynes’e
gore, halkin ihtiyat amaciyla para talebini belirleyen faktor halkin gelecekte
gerceklestirmeyi planladigi harcamalarin diizeyidir. Harcamalar ise gelirle orantili
oldugu icin gelir diizeyi arttik¢a, ihtiyat amaciyla para talebi de artarken tersi durumda

ise para talebi azalmaktadir.
2.1.2.3 Spekiilasyon Amaci ile Para Talebi ve Likidite Tuzag:

Spekiilatif amagli para talebi deger biriktirme amaciyla paranin talep edilmesidir.
Keynes’e gore deger biriktirme amaciyla kullanilabilecek aktifler ise, para ve tahvildir.
Tahvillerin beklenen getirisi faizlerdir. Bir finansal aktifin fiyatiyla faiz oram arasinda
ters yonlii bir iliski vardir. Faiz oran1 yiikseldiginde tahvilin fiyat1 diiserken faiz orani
diistiigiinde ise tahvilin fiyat1 artmaktadir. Faiz oranlar1 normal diizeyin altinda iken
tahvilin getirisinin diisecegi beklentisi para talebini artirmaktadir. Faiz oranlar1 normal
diizeyin {iizerinde iken, bireyler gelecekte faiz oranlarmin diisecegini ve tahvil

fiyatlarinin yiikselecegini diisiindiiklerinden tahvil talebi artarken para talebi azalacaktir.

Keynes spekiilatif para talebini incelerken bir u¢ durumdan s6z eder. Keynes’e gore faiz
oraninin diigebilecegi bir alt sinir vardir. Faiz orami diisebilecegi en alt diizeye
diistiigiinde ekonomideki herkes artik faiz orammin diismeyecegini ve yiikselmeye
baslayacagini beklerler. Boyle bir durumda tahvilin fiyatinda diisme beklentisi
olacagindan bireyler para talep ederler. Bu durumda ise para talebi sonsuz iken tahvil
talebi sifir olacaktir. Keynes’in likidite tuzagi olarak adlandirdigi bu durum, ekonomide
biiytik boyutlu bir durgunlugun depresyona doniistiigii donemlerde yasanabilecek bir ug

durumdur.
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Kaynak: Merih Paya; Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, ikinci Basky, Istanbul, 2002, s.82.

Sekil 2.1. Likidite Tuzagi Durumunda Para Talebi

Sekil 2.1.’de (r,) faizin diigebilecegi en alt noktay1 gostermektedir.

Keynes likidite tercihi teorisiyle para arzinin sadece fiyatlar genel diizeyini degil, ayni
zamanda para talebi araciligiyla faiz oramini da belirledigini aciklamistir. Faiz
oranlarinin  beklentilere gore degisim sergilemesi paranin dolasim hizinin da
degismesine neden olacaktir. Paranin dolasim hizi faizlerin etkisi altinda oldugundan
istikrarsizdir. Keynes’te para arzi notr bir degisken olmadigi icin reel geliri de
etkilemektedir. Para arzinin faiz oranlarimi etkilemedigi durumu, likidite tuzagi olarak

adlandirilmakta ve para politikasinin etkisiz kalabilecegi durumu yansitmaktadir.

Keynes, para talebi yerine likidite tercihi kavramini kullanmistir. Keynes’in para talep
etmekteki ilk amaci miibadele amaghdir. Keynes, bireylerin hastalik kaza gibi siirekli
olmayan harcamalar1 i¢in para talebini ihtiyat amach talep etmektedir. Keynes, para

talebi teorisine spekiilasyon amacl para talebini dahil ederek katkida bulunmustur.

Keynes’te toplam para talebi;
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M ,=L, (Y,r) seklinde ifade edilir.

Bu denklemdeki degiskenler reel gelir diizeyi ve faiz oramdir. Ciinkii, muamele ve
ihtiyat saiklerinde para talebi biiyiik Olciide gelire bagh iken, spekiilasyon saikine gore

ise para talebi faiz oranina baglidir.

Keynesyen’de para arzinin ve faizlerin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisi,
yatirimlardaki degisikliSe ve bunun carpanma bagh olarak GSMH’y1 ne kadar
etkileyecegine baghdir. Buna gore para arzindaki degismenin faiz oranlar1 tizerine etkisi
ne kadar biiyiikse faiz oranlarindaki de§ismelere ve harcamalarin gosterecegi esneklige
bagl olarak para politikast GSMH {iizerinde o kadar etkili olur. Yani faiz oranlarindaki
degisim, yatmrimlar1 ve buna bagh olarak milli geliri etkiler. Keynesyenler’e gore
ekonomide tam istihdamin saglanabilmesi i¢in maliye politikast anahtar bir rol

oynarken para politikasinin etkisi onemsizdir (Ak¢ay 1997, 7).

Keynesci yaklasim 1960’11 yillarda yiiksek oranda enflasyon, stagflasyon, Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi ve 1970’li yillarda yasanan petrol krizi sonucu etkinligini

kaybetmistir (Avct 1988, 49).
2.1.3 Friedman’nin Modern Miktar Teorisi

Keynesyen iktisat politikalar1 1950-1960’11 yillarda uygulanmaya baslanmistir. 1970’1
yillari baginda petrol krizinin ortaya ¢ikmasi ve Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile
diinya stagflasyon olgusuyla karsilasmistir. Stagflayon, durgunluk i¢cinde enflasyonun
yasanmasidir. Keynesyen iktisat bu olguyu aciklayamadigi icin Monetarizm anlayisi
ortaya cikmistir. Bu akimin temsilcisi Milton Friedman’dir. Friedman ve Schwartz
tarihte yasanan biiyilk depresyonlarin  para stokundaki hareketlenmelerden
kaynaklandigimi arastirmiglardir (Sims 1972, 541). Friedman’a gore ekonomide ortaya
cikan igsizlik, enflasyon ve biit¢ce aciklar1 gibi sorunlarin temelinde para politikas1 vardir
(Goodwin; Sweeney 1993, 190). Monetarist goriis 1960’1 yillardan itibaren ABD’de,
1970’11 yillardan sonra Avrupa’da ve 24 Ocak Kararlari’ndan sonra da iilkemizde ¢ok
sik kullanilan bir kavram olmustur. Monetarizm, ekonomideki para stokunun (M),

parasal milli gelir diizeyini (Y) degistiren en 6nemli faktor oldugunu savunur.

1973 krizinden sonra Monetarist yaklasitmin 6nemi artmistir. Monetarist iktisat¢ilar MB
kaynaklarmin kamuya finanse edilmesini onaylamazken, Dogal Issizlik Hipotezi'ne

bagl olarak igsizligi azaltmaya yonelik politikalarin issizligi azaltmayip enflasyonu
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artiracag1 tezini savunmus ve Keynesyen para ve maliye politikalarinin gereksizligini
ortaya koymuslardir. Bundan dolay1 MB’nin temel gorevi olan fiyat istikrarini saglamak
Monetaristler tarafindan kabul gérmiis bir anlayistir. Monetarist Iktisat¢ilarin MB’nin
islevini kisitlayici bu 6ngoriiler MB’nin bagimsizlig1 goriisiinii beraberinde getirmistir

(Colak 2007, 149).

Monetaristler’e gore, ekonomideki enflasyonun nedeni hiikiimetlerin hesapsizca
yaptiklar1 harcamalardir. Bundan dolay1 para politikasi iktisadi sorunlar1 cozmede daha
etkili bir aracgtir. Friedman’da para talebi reel gelirin bir fonksiyonudur. Monetaristler’e

gore, enflasyonu kontrol altina almak i¢in en etkin ara¢ para politikasidir.

Monetarist yaklasima gore enflasyonun kaynagir para arzindaki genislemedir.
Friedman’a gore para talebi ve paranin dolanim hiz1 istikrarli, para arzi ise digsaldir ve
para arzindaki artiglar bir kural i¢erisinde olmalidir (Friedman 1970, 22; Colak 2007,
150).

Friedman’a gore Monetarist yaklagimin bulgular1 su sekildedir (Paya 1998, 309-310):

1. Para miktarinin biiyiime orani ve nominal milli gelirin biiylime oranlar1

arasinda siki bir iliski mevcuttur.

2. Para miktarmin gelirleri etkilemesi, belirli bir siire gerektirdigi ve bu siire

degisebildigi i¢in, bu iliski hemen tespit edilememektedir.

3. Parasal genislemenin etkileri once iiretim iizerinde ortaya cikarken, ilk

asamada fiyat hareketleri pek ortaya ¢ikmamaktadir.

4. Fiyat hareketleri, iiretim ve gelir etkilerinin ortaya ¢ikmasindan ortalama 6
ile 9 ay sonra ortaya ¢ikmaktadwr. Fiyatlar genel diizeyindeki artiglar, para

arzindaki geniglemeyi izleyen 12 ile 18 ay arasinda ortaya ¢ikmaktadir.

5. Kisa vadede 5 ile 10 sene zarfinda para politikalari, iiretim {izerinde etkili
iken, uzun vadede parasal degisimlerin etkileri fiyatlar {izerinde

goriilmektedir.

6. Kamu harcamalar1; emisyon veya ikincil para ile finanse edildiginde
enflasyonist egilimler ortaya cikabilir. Kamu bor¢lanmasi1 veya vergilerle

finanse edildigi zaman enflasyonist etki ortaya ¢ikmaz.
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7. Para miktarindaki artis nakit para miktarini artirir. Nakit para miktarindaki
artiy harcamalar1 artirir. Bireylerin ellerindeki nakit ile finansal varlik
alimina yonelmeleri sonucu finansal varliklarin fiyati yiikselir. Faizlerin
diigsmesi ile harcamalar artarken nominal milli gelir de artar. Monetarisler’i
Keynesyenler’den ayiran nokta varliklarin tiiriiyle alakalidir. Keynesyenler
smirli sayida finansal aktifi ve bunlarin faizlerini dikkate alirken;
Monetaristler daha fazla varhigin parasal gelismeden etkiledigini ileri

suirerler.

8. Parasal genisleme once faizleri diisiiriir. Sonra artan harcama ve enflasyonist

egilimler sonucu kredi talebi genisler ve faizler yiikselir.

Keynesci yaklasimlarda para ve diger finansal aktifler arasinda ikame iliskisi soz
konusudur. Yani, paranin alternatifi finansal aktiflerdir. Bundan dolay1 ekonomide para
stoku arttirildiginda finansal varlik talebi artarken faizler diisecek ve faizlerin diismesi
sonucu para talebi artacaktir. Geleneksel miktar teorisinde ise, finansal aktifler dikkate
alinmamaktadir. Para ve mal arasinda ikame iliskisi vardir. Para sadece miibadele
amach talep edildigi i¢in para talebi sabit oldugundan para arzi dogrudan mal alimina
yonelmektedir. Yeni miktar teorisi ise, bu iki yaklasimi uzlastirir. Para hem finansal
aktifler hem de reel aktifler ile ikame iliskisi i¢cindedir. Para arz1 genislediginde ilk etki

finansal piyasalarda gozlenirken devaminda mal piyasasi da etkilenir.

Monetaristler’e gore para arzi ekonomik faaliyetleri belirleyen en 6nemli unsur olarak
goriilmektedir. Klasik teoriden farkli olarak M ile P arasindaki iliski yerine M ile PY
arasindaki iliskiyi incelemisler ve para arzinin sadece fiyat diizeyini degil gecici bir
stireligine toplam ekonomik faaliyetleri de etkiledigini 6ne siirmiiglerdir. Konjonktiirel

dalgalanmalar para arz1 artig hizindaki degismelere baghdir.

Monetarist yaklagimda para arzinin temel 6nermesi bir ekonomide para otoritelerinin
belli bir zamanda nominal para miktarm belirlemesidir. Yani, MB ve Hazine para

miktarin1 denetleme gorevi iistlenmistir (Day1 2002, 2).

Monetaristler’e gore, para talebi istikrarli oldugu i¢in dolasim hiz1 kisa donemde sabit
ve iligkinin yonii tek yonlii olarak para stokundan fiyatlar genel diizeyine dogrudur

(Seyrek; Duman; Sarikaya 1995, 206).
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Ekonomik birimlerin mevcut servetlerinin alternatifi Keynes’te tahvil iken Friedman’da
tahviller, hisse senetleri ve mallardir. Paranin yerine bu aktiflerin elde tutulmasinin

nedeni, paranin getirisine oranla bu aktiflerden beklenen getiriye baghdir.
Friedman’a gore nakit tutmanin temel bes sebebi vardir. Bunlar;

e Para tutmanin faydasi,

¢ Fiyatlar genel diizeyi,

e Reel gelir diizeyi,

e Piyasalarda gecerli faiz oranlari,

e Fiyatlar genel diizeyinin degisme oranlarma iliskin beklentilerdir.

Friedman’a gore en onemli para talebi ihtiyat amagh olanidir (Friedman 1959, 349).
Friedman’in para talebi Keynes’ten farkli olarak cari gelirden ziyade serveti 6n plana
almig olmasidir. Servet, belirli bir donemde belirli bir gelir akimi saglayan varligin
bugiinkii degeridir. Ayrica cari gelir degisken bir yapiya sahip oldugundan para talebi
fonksiyonunda siirekli gelir yer alir. Siirekli gelir ise, ge¢mis, bugiinkii ve gelecek
donem gelirinin ortalamasini ifade eder. Para talebi fonksiyonundaki bir diger degisken
beseri sermayenin beseri olmayan sermayeye oramidir. Beseri sermaye, egitilmemis
emek yaninda lisans bilgisi, mesleki uzmanlik, is tecriibesi gibi hususlar1 ifade eder. Is
imkanlarinin kisith oldugu donemlerde beseri sermayeyi gelire doniistiirmek zor oldugu
icin beseri sermayenin likiditesi diisiiktiir. Dolayisiyla toplam servet icinde beseri

sermayenin pay1 ne kadar yiiksek ise, para tutma egilimi de o kadar yiiksek olacaktir.
Boylece Friedman’in para talebi denklemi su sekilde olusturulabilir:
M/P=f(,r,r,,HY)

Bu denklemde;

M / P :Reel para talebi

r, :Sabit faizlerin getirisi

r, : Degisken faizlerin getirisi

r, :Paranin getirisi

H :Beseri sermayenin fiziki sermayeye orani
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Y :Siirekli geliri ifade etmektedir.

Kiiciik parantez icindeki unsurlarin timiinii k ile ifade ettigimizde, karsimiza

Cambridge tipi miktar teorisi ¢cikmaktadir.
M/P=k*{(y) veya M=kPy

k=1/V oldugundan

MV=Py yazilabilir.

Yeni miktar teorisi, geleneksel miktar teorisine gore iki noktada farklilik arz etmektedir.
Buna gore paranin dolanim hizi (V) ve tutulan para miktarmin gelire orani (k), yeni
miktar teorisinde sabit olarak kabul edilmemektedir. Diger taraftan miktar teorisinin

yeni ifadesinde vy, siirekli geliri ifade etmektedir.

Ozetle Friedman’in miktar teorisi, bireyin sahip oldugu toplam servetini, servet
unsurlar1 olan para, tahvil, hisse senedi, maddi varliklar ve beseri servet arasinda nasil
boliistiirdiigiinii sorgulamaktadir. Servet unsurlarinin secimini konu alan bir mikro
yaklagimdan hareket eden Friedman, makro diizeyde reel para talebini agiklayan bir
teori gelistirmistir. Friedman’a gore para talebinin faiz elastikiyeti zayiftir. Friedman
para talebinin (paranin dolanim hizinin) istikrarli oldugunu soyleyerek para talebinin

(dolanim hizinin) sabit oldugunu ileri siiren geleneksel goriislere yaklagmaktadir.
2.2 IKTISAT EKOLLERINE GORE KONJONKTUR TEORILER]

Konjonktiir dalgalanmalar teorisi biiyiik 6l¢iide 20. ylizyilin bir iiriiniidiir (Lucas 1980,
698). Konjoktiir hareketlerini aciklamaya calisan teorilerin ¢ikis noktas1 1929 yilinda
ABD ve Ingiltere’de yasanan bilyilk ekonomik bunalim olmustur. Klasikler ve
Keynesyenler kisa donemli hareketler yani konjonktiir hareketlerinden dolay1
ayrilmislardir. Klasik iktisada gore piyasalarda tam rekabet kosulunun gecerli oldugu ve
biitiin fiyatlarin esnek oldugu varsayildigindan, herhangi bir sokun konjonktiir
hareketine doniigsmesi imkansizdir. Boyle bir durumda, devlet tarafindan herhangi bir
miidahale olmadig1 miiddetce piyasalar hizla yeniden dengeye gelecek ve sokun etkisi
sadece nominal degiskenlerde goriilecektir. Cikt1 ve istihdam gibi reel degiskenlerde
herhangi bir dalgalanma meydana gelmeyecektir. Bundan dolay1 Klasik iktisatta bir
konjonktiir teorisi mevcut degildir. Klasik anlayistaki bu eksiklik daha sonra Yeni
Klasikler ve Monetaristler tarafindan tamamlanmaya calisilmistir. Klasikler’in aksine

Keynes ve onu izleyen iktisat¢ilar, konjoktiir hareketlerini aciklamaya yonelik
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caligmalar yapmislardir. Keynesyen iktisada gore fiyatlar tam esnek degildir. Bu
varsayim sonucu ekonomide yasanan herhangi bir sok etkisiz hale getirilemedigi icin
konjonktiir hareketine doniisebilecektir. Giiniimiizde ise konjonktiir hareketleri ile ilgili
en kapsamli agiklamalar Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan

yapilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 talep veya arz soklarmndan kaynaklanabilmektedir. Parasal
soklarla ortaya c¢ikan talep soklari toplam ¢ikt1 ve istthdami etkilerken, diger taraftan
firmanin iiretim fonksiyonunu etkilemesi seklindeki arz soklar1 da ¢iktiy1 ve istthdami
etkilemektedir (Ireland 1996, 705). Yani, toplam talepteki degisiklikler iiretimdeki
degisikliklerin belirleyici bir anahtaridir (Kesriyeli; Kogaker 1999, 3). Cogu iktisat¢iya
gore milli gelirdeki dalgalanmalarin kaynagi arz degil talep diizeyindeki degismelerdir.
Genisleme doneminde ¢ikt1 ve fiyat birlikte artarken daralma doneminde ise ¢ikti ve
fiyat birlikte azalmaktadir. Eger milli gelirdeki dalgalanmalar arz yanliysa fiyatlarla
tiretim ters yonde degisecektir. Bu yiizden konjonktiirel dalgalanmalar1 toplam 6zel
talepteki dalgalanmalarla agiklarlar. 1930’lu yillardan 6nce konjonktiir dalgalanmalarin
nedeni olarak para arzindaki degismeler Ongoriiliiyordu. 1930 krizinden sonra ise
konjonktiir dalgalanmalarina yol acan en 6nemli etken yatirimlardaki dalgalanmalardir.

Monetarist goriisiin 6n plana ¢ikmasiyla tekrar parasal etmenler onem kazanmistir

(Parasiz 2007, 251).
2.2.1 Klasik Iktisat ve Konjonktiir Teorileri

Konjonktiirel dalgalanmalar1 aciklayan en eski model Klasik modeldir. Klasik iktisada
gore piyasalarda tam rekabet kosulunun gecerli oldugu ve biitiin fiyatlarin esnek oldugu
varsayildigindan, herhangi bir sokun konjonktiir hareketine doniismesi imkansizdir.
Boyle bir durumda, devlet tarafindan herhangi bir miidahale olmadigi miiddetce
piyasalar hizla yeniden dengeye gelecek ve sokun etkisi sadece nominal degiskenlerde
goriilecektir. Cikt1 ve istihdam gibi reel degiskenlerde herhangi bir dalgalanma meydana
gelmeyecektir. Bundan dolayr Klasik iktisatta bir konjonktiir teorisi mevcut degildir.
Klasik anlayistaki bu eksiklik daha sonra Yeni Klasikler ve Monetaristler tarafindan

tamamlanmaya ¢alisilmigtir.
Kisa donemde denge ekonominin arz tarafindan belirlendigi i¢cin toplam arz egrisi (AS)
diisey, toplam talep egrisi (AD) ise negatif egilimlidir. Bu goriiste para, fiyat diizeyini

belirleyen reel talebin en 6nemli belirleyicisidir. Ekonomideki dalgalanmalar sadece
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reel taraftan kaynaklanmakta ve bu durumda ekonominin reel kismini yani; iiretim
fonksiyonunu, isgiiciinii, reel kamu harcamalarini, tiiketicilerin harcama ve tasarruf
kararlarim etkiler. Toplam talep egrisi sadece fiyatlar1 degistirirken, hasilay: etkilemez.
Pozitif bir talep soku oldugunda fiyatlar artarken, hasila degismez (Al- Abdulkerim
2004, 45-47).

Klasikler’e gore para politikasi reel sektorii etkilemez. Ucret ve fiyatlar tam esnek

oldugu i¢cin ekonomi tam istthdamda dengededir.
2.2.2 Keynesyen Iktisat ve Konjonktiir Teorileri

Keynes’e gore ABD ekonomisinde ortaya c¢ikan 1929 Ekonomik Buhran’in temel
nedeni toplam talepteki diislistiir. Yatirimcilarin gelecekte karlhilik oranlarinin
diisecegine yonelik beklentileri yatirim harcamalarinin azalmasina yol agmistir. Toplam
yatirimlarin diismesi ile birlikte de milli gelir diismiis ve bununla birlikte toplam
harcamalar azalmistir. Bu durum Keynesyen Kkonjonktiir teorisinin temelini

olusturmaktadir (Yildirim; Karaman; Tasdemir 2009, 319).

Keynesyen modelde ekonomik genisleme ve daralmalarit AD-AS modeli cercevesinde

ele almak miimkiindiir.

AS,

AD, " AD,

Y, 5, Y

Kaynak : Andrew Abel; Ben Bernanke, Macroeconomics, 4th Edition, 2001, s.413.
Sekil 2.2. Keynesyen Konjonktiir Teorisinde Negatif Toplam Talep Sokunun Etkileri
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Sekil 2.2°ye gore, toplam talepte meydana gelen negatif bir sok sonucunda toplam talep
sola kayarak AD,’dan AD, konumuna kayar. Nominal iicretler asagiya dogru kati
oldugu icin, toplam iiretim azalir ve igsizlik artar. Ekonomi tam istihdam seviyesinin

altindaki E, noktasinda dengeye gelir.

P
—_—
E2
P, ; AS,
El
P1 < S > ASO
AD, AD,
v, o1, Y

Kaynak: Michael Parkin, Economics, 2003, s.710.

Sekil 2.3. Keynesyen Konjoktiir Teorisinde Pozitif Toplam Talep Sokunun Etkileri

Sekil 2.3.°e gore, toplam talepte meydana gelen pozitif bir sok sonucunda toplam talep
saga kayarak AD, konumundan AD, konumuna kayar. Carpan mekanizmasi sonucu
tiretim artar. Toplam {iretim tam istihdamin {stiine c¢iktigir icin emek talebi emek

arzindan biyiiktiir ve bu durumda nominal iicretler artar. Bu artig arz egrisini AS,’dan
AS,| konumuna kaydirir. Denge ise E, noktasinda olusur.

Keynesyen modelde bir talep sokunun konjonktiir hareketine doniisebilmesi i¢in iki
mekanizma s6z konusudur. Bunlar; firmalarin 6nceden belirlenmis bir diizeyde stok

bulundurma istekleri ile carpan-hizlandiran mekanizmasidir.
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2.2.2.1 Stoklardaki Dalgalanmalar

Keynesyen modelde bir talep sokunun konjonktiir hareketine doniismesinin nedeni
stoklarda meydana gelen ve firmalarin beklenmedik talep artislarimi karsilayabilmek
icin stirekli olarak belli bir diizeyde stok bulundurmak istemelerinden
kaynaklanmaktadir. Beklenmeyen bir talep artis1 iiretimde artis1 dogururken, stoklarda
ise bir azalis meydana getirecektir. Beklenmeyen bir talep azalisi ise liretimde azalisa
yol acarken; stoklarda ise bir artis1 beraberinde getirecektir. Firmalar stoklarda
beklenmeyen bu artiglara veya azaliglara tiretimlerini yonlendirerek tepki gosterirler. Bu
davraniglarin sonucu olarak iiretim diizeyinde ve diger makroekonomik degiskenlerde

dalgalanmalar meydana gelebilmektedir.
2.2.2.2 Carpan-Hizlandiran Mekanizmasi

Keynesyen modelde toplam yatirim harcamalarindaki soklarin yayilarak konjonktiir
dalgalanmalarina sebep oldugu diger kanal ise, carpan-hizlandiran mekanizmasidir.
Ekonomik genislemenin yasandigi bir donemde carpan-hizlandiran mekanizmasi ile
yatirimlarda beklenmeyen bir sok konjonktiir hareketine doniisebilir. Yani, yatirim
harcamalarinin artmasi ¢arpan araciligi ile ¢iktiyr artiracak, gelir diizeyinin de artmasi
sonucu hizlandiran araciligi ile yatirim harcamalarinin daha yiiksek oranda artmasina
yol acacaktir. Ekonomide daralma yasandigi bir donemde ise, yatirimlarda beklenmeyen
bir azalma sonucu carpan araciligi ile ¢iktiy1 azaltacak ve azalan c¢ikti da hizlandiran

araciligi ile yatirim harcamalarinin 6nemli bir oranda diismesine neden olacaktir.

Carpan-hizlandiran mekanizmasinin isleyisi, genisleme ve daralma hareketleri ile
aciklanabilir. Yatirimcilarin  gelecekte karhiliklarinin artacagina yonelik iyimser
beklentileri sonucu yatirim harcamalarinda beklenmedik bir artis ekonomide pozitif
yonde beklenmeyen bir soka neden olacaktir. Bundan dolayr yatirim harcamalarinda
artis yasanacak ve yatirim mallar1 iiretiminde istthdam artacaktir. Yatirim mallari
sektoriinde calisan kisilerin tiiketimleri artacak ve bu durumda istihdam ve iiretimin

artmasina yol acacaktir. Uretimin artmasi ile de gelir artacaktir.
2.2.3 Monetarist Iktisat ve Konjonktiir Teorileri

1963 yilinda Milton Friedman ve Anna Scwartz tarafindan yapilan arastirmalar,
ABD’de yasanan Ekonomik Buhran’m nedeninin ¢iktidaki azalmanin para arzindaki

dalgalanmalardan kaynaklandigini ortaya koymustur. Kisaca, konjonktiir dalgalanmalar1
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para stokundaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Monetaristler’e gore para arzi

digsaldir, yani MB tarafindan belirlenir.

Monetaristler’e gore para arzindaki artiglar ekonomide genislemelere neden olurken;
para arzindaki azalislar ise ekonomide daralmalara yol agmaktadir. Para arzindaki
biiylimeyi MB kontrol ettigi icin para politikalar1 ile ekonomik daralmadan ¢ikilabilir.
Monetarist konjonktiir teorisinin temel varsayimlarindan biri uyumcu beklentilerdir.
Uyumcu beklentiler teorisine gore ekonomik birimler gelecekle ilgili tahminlerinde

gecmis verilerden hareket ederler.
Monetarist konjonktiir teorisinin temel varsayimlar1 sunlardir:

e Piyasalarin temizlenmesi: Ekonomideki biitiin fiyatlar esnektir ve dengeden

sapma halinde biitiin piyasalar hizla tekrar dengeye gelir.

e Uyumcu beklentiler: Isciler beklentilerini olustururken sadece geg¢mis verileri g6z

Oniine alirlar. Ellerindeki biitiin bilgiyi kullanmazlar.

Friedman’a gore parasal gelirdeki dalgalanmalar para arzindaki rassal veya sistematik
degismeler seklindeki dis soklardan kaynaklanir. Para arzi ile GSMH arasinda ¢ok siki
iliski oldugunu savunan Monetarist iktisat¢ilar bulgularimi resesyon kadar enflasyonu
aciklamak i¢inde kullanmaktadirlar. Onlara gore enflasyonun kaynagi para arzidir ve

enflasyonu frenlemek i¢in para arzinin daraltilmasi gereklidir (Parasiz 2007, 255).



56

p LRAS
AS,
—
ko A
A B
P2 C AD 0
AD,
A Y

Kaynak: Michael Parkin, Economics, 2003, s.711.

Sekil 2.4. Monetarist Konjoktiir Teorisinde Negatif Toplam Talep Sokunun Etkileri

Sekil 2.4°e gore, para arzindaki beklenmedik bir azalma sonucunda gecis
mekanizmasiyla (faiz, doviz) toplam talebin etkilenmesi toplam talebi AD,’dan AD,
konumuna kaydirir. Toplam talepteki bu azalis hem i¢ talepteki hem de dis talepteki
diististen kaynaklanmaktadir. Reel para stokundaki azalma faizleri artirarak hem yatirim

talebini, hem de tiikketimi azaltmistir. Toplam talepteki bu azalma fiyatlar1 F, -dan P, -e

diistiriirken, toplam c¢ikt1 ise Y *-dan tam istihdam iiretim diizeyinin altindaki Y,’e

diiser. Ciktidaki bu azalmanin nedeni iscilerin uyumcu beklentilere sahip olmalaridir.

Fiyatlar F, ’dan P,’e diismesine ragmen is¢iler fiyatlarin yine P, diizeyinde olacagini

beklemektedirler. Bu nedenle reel iicretlerde bir artis beklemezler ve emek arzlarini
degistirmezler. Buna karsilik firmalar talepteki diisiisii dogrudan gozlemleyebildikleri
icin iiretimlerini ve dolayisiyla istthdam ettikleri emek miktarmi kisarak emek
piyasasinda nominal iicretlerin diismesine neden olurlar. Nominal iicretlerdeki diigme
is¢iler tarafindan reel iicretlerde bir diisme olarak algilanir ve bu durumda emek arzini

kisarlar. Emek piyasasindaki azalan talep nominal iicretleri diisiiriir. Ekonomi tam
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istthdam seviyesinin altindaki B noktasindadir ve issizlik vardir. Beklentilerin yeni
duruma uyumlastirmaya baslayan is¢iler emek arzimi artirirlar ve nominal {icretlerle
birlikte reel iicretler de diiser. Reel iicretlerdeki bu diisiis liretimi ve istihdami artirirken

ekonomi C noktasinda dengeye ulasir.

P LRAS
AS,
E
P, /
P3 D
P2
C N P
AD,
AD,
Y+ v, Y

Kaynak: Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, 4th Edition, 2001, s.376.
Sekil 2.5. Monetarist Konjoktiir Teorisinde Pozitif Toplam Talep Sokunun Etkileri

Sekil 2.5.’e gore, para arzindaki beklenmedik bir artig toplam talebi AD,’den AD,

konumuna kaydirir. Toplam ¢iktinin artisinin nedeni iscilerin uyumcu beklentilere sahip
olmalaridir. Isciler fiyatlarin yine aym diizeyde kalacagini beklemektedirler. Bu
durumda yiikselen fiyatlarin reel {icretlerini diisiirecegini bilerek emek arzlarini
azaltirlar ve emek arzinin azalmasiyla tekrar yilikselen reel iicretler nedeni ile toplam arz
egrisinin egiminin artarak uzun donem toplam arz egrisine yaklagsmasia yol acarlar.
Fiyatlar artarken firmalarin emek talebi artar. Artan nominal iicretler iscilerin emek
arzim da artirr. Uretimin artmasi sonucu ekonomi D noktasindadir. Isciler fiyatlarin
arttigim fark ederek beklentilerini uyumlastirirlar ve bunun neticesinde emek arzlarini
kisarlar. Bu durumda ekonomi tam istihdam seviyesindeki E noktasinda tekrar dengeye

gelir.
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Monetarist yaklasgimda talep soklarinin temel nedeni parasal kesimden
kaynaklanmaktadir. Monetaristler’e gore talep soklari, piyasa ekonomisinin kendi
dinamiklerinden kaynaklanan yani i¢ soklar ve piyasa ekonomisine yapilan miidahaleler
sonucu olusan yani dis soklar olmak iizere ikiye ayrilrr. i¢ soklardan kaynaklanan
krizler piyasa ekonomisinin isleyis siireci icerisinde ortaya ¢ikan sorunlar1 ifade eder.
Teknolojik yenilikler, orf ve adetlerdeki degisimler tutulan para miktarinda ve
harcamalarda degisimlere yol acar. Monetaristler’e gore bu tiir sorunlara pek
rastlanmaz. Dis soklar ise kamu kesiminin ekonomideki para miktarinin degismesine
sebep olan harcamalardan kaynaklanir. MB’nin ekonomideki para miktarim1 ayarlamasi

ile para talebindeki istikrarsizliklar giderilerek dis soklara sebebiyet verilmez.

Monetaristler’e gore piyasa ekonomisinden kaynaklanan fiyat yapiskanliklar1 6nemli
degildir. Piyasa ekonomisinde eksik rekabetin olumsuz sonuclari, asir1 vergilendirme
gibi calisma sevkini kiran uygulamalar arz soklarinin sebeplerindendir. Bundan dolay1

para politikas1 etkin degildir. Yeni Klasikler de benzer goriislere sahiptirler.

Monetaristler’e gore piyasa dengede oldugu i¢cin devletin miidahalesine gerek yoktur.
Konjonktiir teorisinin nedeni devlet miidahaleleridir. Buna gore parasal iicretler
fiyatlardaki degismeye cok kisa siirede ayarlanir. Ekonomi kendiliginden tam istthdama
gelir. Para talebi istikrarhdir. Monetaristler’e gore para politikalart maliye

politikalarindan daha etkilidir (G6rmezoz 2007, 12).
2.2.4 Yeni Klasik Iktisat ve Reel Konjonktiir Teorisi

Klasik model, konjoktiir dalgalanmalarina bir agiklama getirememektedir. Yeni Klasik
iktisat¢cilar Klasik modelin temelindeki esnek fiyatlar ve piyasalarin temizlenmesi
varsayimlarina bagl kalarak, birtakim ek varsayimlarla konjonktiir dalgalanmalarinin

aciklanabilecegini iddia etmiglerdir.

Parasal analiz gelenegindeki Keynesci ve Monetarist yaklasimlarin uygulamalarimin
basaril1 sonuclar vermemesi, reel analiz geleneginin 1970°1li yillardan itibaren yeniden
canlanmasma yol acmustir. Reel analiz geleneginin giiniimiizdeki temsilcileri Yeni
Klasik iktisat¢ilardir. Yeni Klasikler, geleneksel yaklasimi canlandirirken su noktalara

onem verirler (Paya 1998, 13):

® Ekonomik siirecler arz cephesinde belirlenir.
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e Parasal biiyiikliikler sadece 0zel hallerde ve cok kisa siireli efektif talebi

etkileyebilir.
® Piyasa ekonomisinin varlig1 herhangi bir miidahaleyi gerektirmemektedir.

1970’11 yillarda 6ne ¢ikan Yeni Klasik Okul, Keynesler’in eksik istthdam goriisiine
kars1 ¢cikmistir. Bu teorinin varsayimlarina gore bireyler ekonomik kararlarinda sadece
reel faktorleri esas alirlar ve bireyler rasyonel beklentilere sahip olduklar1 icin

sistematik hata yapmazlar (Islatince 2002, 17).

Yeni Klasik iktisat¢ilar iiretim ve istihdam diizeyindeki dalgalanmalarin nedenini
rasyonel beklentiler varsayimi ile aciklar. Monetaristler gibi para talebinin istikrarl
oldugunu kabul ederler. Yeni Klasikler’e gore ekonomide istikrar saglamak i¢in yapilan
parasal miidahaleler piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olmayan ekonomik birimlerin
tiretim ve satin alma kararlarinda hatali davranmalarina yol acar. Rasyonel bekleyisler
kuramina gore aktif para politikalar1 beklenen sonuglar1 dogurmaz. Ciinkii, 6nceden
aciklanan politikalara kars1 ekonomik birimler hizli bir sekilde uyum saglar. Dolayisiyla
rasyonel bekleyisler teorisine gore halk siirekli olarak ayni hatalar1 tekrarlamaz. Yani

beklenen iktisat politikalar etkin degildir (Gormezoz 2007, 12).

Yeni klasik konjonktiir teorileri eksik bilgi ve reel konjoktiir modelleri ¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Eksik bilgi modeline gore, toplam talepte beklenmeyen degisiklikler
konjonktiir hareketi olusturur. Reel konjoktiir teorisine gore ise konjoktiir dalgalarina
yol acgabilecek soklar sadece reel degiskenlerden kaynaklanabilmekte, yani verimlikteki

soklarin etkileri ele alinmaktadir.

Yeni Klasikler’e gore talep soklar1 reel sektorden kaynaklanir. Para politikasi talep
soklarin1 yonlendirmede yetersiz ve gereksizdir. Keynesyen yaklasimlarda parasal
faktorlerin talep soklarma sebep olabilmesi bir ihtimal iken, Monetaristlerde ve Yeni

Klasiklerde parasal faktorler talep soklarinin temel sebebidir.
2.2.4.1 Rasyonel Beklentiler Okulu ve Para Politikasi

Rasyonel beklentiler teorisini 1960 yilinda John Muth gelistirmistir. Bu teori ortaya
cikmadan Once gelecekle ilgili bekleyisler sadece ge¢cmis degismelerin ortalama bir
degeri niteliginde yani uyumcu beklentiler goriisii gecerliydi. Muth ile rasyonel
beklentiler kavrami ortaya ¢ikmustir. Rasyonel beklentiler teorisine gore bireyler bir

degiskenin gelecekteki degerini tahmin ederken bu degiskeni etkileyecek her durumla
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ilgili mevcut tiim bilgileri kullanirlar (Hasanov 2008, 196). Daha sonra bu diisiince
Robert E. Lucas, Thomas Sargeant, Neal Wallace ve Robert Barro tarafindan
gelistirilmistir. Bu yaklagima gore, bireyler iktisat politikalarina kars1 daha aktif ve etkin
bir davramista bulunurlar. Ornegin, para arzi artirildifinda beklenildigi gibi iiretim
artmayacak, ancak enflasyonda artisa sebep olacaktir. Ciinkii, bireyler rasyoneldir ve

sistematik hata yapmazlar.

Rasyonel beklentiler teorisine gore, para politikasi kisa ve uzun donemde etkin degildir.
Rasyonel beklentiler teorisine gore, miidahaleci politikalar ekonominin genel diizeyinde
etkin degildir. Ciinkii, bireyler sistematik hata yapmadiklar1 i¢in a¢iklanan politikalar
bireyler tarafindan iyi analiz edilecek ve gelecekle ilgili kararlarm gecmis
tecriibelerinin de yardimiyla olusturacaklardir. Bundan dolayr devlet ekonomiye
miidahale etmemeli ve sadece istikrarli politikalar uygulamalidir. Beklenen para
politikalar1 kisa donemde istihdami ve iiretimi etkilemeyecektir. Ancak, beklenmeyen

para politikalar1 sonucunda istthdam ve iiretim degisebilecektir.

Rasyonel beklentiler teorisi, insanlarin sistematik olarak aldatilamayacagi yani
sistematik hatanin sifir oldugu durumu yansitir. Bu teoride fiyatlar ve iicretler esnek
iken piyasalar dengededir. Rasyonel beklentiler teorisinin varsayimlar1t su sekildedir

(Wessels; Cev. Unal 2002, 241-242):

e Insanlar iyi tahmin yapmaya c¢alisirlar. Bireyler yansiz tahmin yaparlar yani
sistematik hata yapmazlar. Bireyler sistematik hata yerine tesadiifi hatalar
yaparlar. Isletmeler mallarinin ne kadar iyi ve ne kadar karla satilacagini tahmin
etmeye calisirken; isciler ve tiiketiciler ise gelir ve fiyat seviyelerini tahmin

etmeye caligirlar.

e Bireyler aldatilmamak icin tedbir alirlar. Devlet para arzini beklenmedik bir
sekilde artirdiginda isciler bu artis1 reel {lcretlerde bir artis olarak
algilayacaklardir. Fiyatlar arttiginda ise,s reel iicretlerin degil nominal iicretlerin
arttigim fark edeceklerdir. Isciler bu soku tekrar yasamamak icin tedbir
alacaklardir. Ucret kontratlarinda yasam maliyeti ayarlamalarim talep
edeceklerdir. Devlet politikasindan ve enflasyondan daha cok haberdar
olacaklardir. Gelecek sefer para arzi artirildiginda reel c¢ikti bundan

etkilenmeyecektir.
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Rasyonel beklentiler teorisine gore, ekonomik birimler beklentilerini Merkez
Bankalariin uygulamalariyla ilgili bilgiler dogrultusunda yeniden olustururlar. Bundan
dolay1 ekonomik birimler beklentilerini MB’nin uygulamalarindaki degisime paralel
sekilde yeniden diizenlerler. Bu teoriye gore, MB’nin uygulayacaklar1 politikalar1
kamuoyuna tam olarak aciklamadiklar1 zaman yani belirsizlik durumunda bu politikalar
basarili olur veya iiretim iizerinde olumlu etki yaratir. Dolayisiyla para politikalarinin
etkin olabilmesi i¢in uygulamalarin kamuoyunun hi¢ beklemedigi bir anda hayata

gecirilmesi gerekir (Karahan 2006, 155).

Rasyonel bekleyislerin konjonktiir teorisini diger konjonktiir teorilerinden ayiran temel
faktor; bu yaklagimin konjonktiiriin tetikleyicisi olarak toplam talepte ortaya ¢ikan
beklenmeyen degismeleri gormesidir. (Siklar 2008, 214-215). Rasyonel beklentiler
teorisine gore toplam talepte beklenmeyen bir artis reel ¢iktiyr artirir, toplam talepteki
beklenmeyen diisiisler ise reel ciktiyr azaltir. Hiikiimet tahmin edilebilir sekilde
ekonomiyi tesvik ederse politika etkisiz kalirken, siirekli sekilde ekonomiyi sasirtmasi
durumunda ise ¢iktiy1r negatif yonde etkiler. Ancak, fiyat seviyesinin belirlenmesi ¢ikt1
seviyesinin belirlenmesinden daha karmasiktir. Ciinkii hem beklenen hem de

beklenmeyen para hareketleri kolayca anlagilmaz (Barro 1978, 549).

P AS,
AS,
—
P C
B
pO A
’ AD,
AD,
Y, Y

Kaynak: Hyas Siklar, Para Teorisi ve Politikas1, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskigehir, s.215.

Sekil 2.6. Beklenen Para Politikasi: Degisikliklerinin Etkileri
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Sekil 2.6.’ya gore, Merkez Bankasi para arzim artirdiginda, AD, egrisi saga kayarak

AD, konumuna gelir. Beklentilerin adaptif oldugu varsayildiginda, denge noktasi, A

noktasindan B noktasma kayar. Tersi durumda, yani rasyonel beklentilerin gecerliligi
kabul edildiginde, parasal genisleme ile birlikte, rasyonel bireyler AD egrinin sag tarafa
dogru kaydigmi goz Oniine alarak, iicret ya da istthdam diizeylerini yeniden ayarlar

(Cinko 2005, 326-327). Bu egilim AS, egrisinin sola kayarak AS, konumuna

gelmesine; dolayisiyla, denge noktasinin B noktasindan C noktasina kaymasima yol
acar. Yeni denge noktasinda, ekonomi dogal hasila biiyiime oranma geri donmekte ve
genigletici para politikasinin sadece fiyatlar genel diizeyini artirdigin1 gostermektedir.
Bu durumu iktisat politikas1 uygulamalarinin etkisizligine baglayan rasyonel beklentiler
hipotezi taraftarlari, toplam talep diizeyini artiric1 politikalarin hasila diizeyini
etkileyemeyecegini ve konjonktiirel dalgalanmalarin piir arz yanh bir olgu oldugunu
iddia etmislerdir. Bagka bir ifade ile ekonomi siirekli olarak tam istthdam diizeyinde
dengededir. Rasyonel beklentiler hipotezi taraftarlarina gore, AS egrisi dik bir egri
konumunda oldugundan, para ve maliye politikas1 uygulamalar1 sadece fiyatlar genel

seviyesinde dalgalanmalara yol agabilir (Arnold 2002, 140).

AD,
AD,

Y, Y,

Kaynak: Hyas Siklar, Para Teorisi ve Politikas1, Anadolu Universitesi Yayinlari, 2008, s.215.
Sekil 2.7. Beklenmeyen Para Politikas1 Degisikliklerinin Etkileri
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Sekil 2.7.’ye gore, Merkez Bankasi para arzim artirdiginda, AD,, egrisi saga kayarak

AD, konumuna gelir. Beklentilerin adaptif oldugu varsayildiginda, denge noktasi, A

noktasindan B noktasma kayar. Tersi durumda, yani rasyonel beklentilerin gecerliligi
kabul edildiginde, parasal genisleme ile birlikte, rasyonel bireyler AD egrisinin sag
tarafa dogru kaydigini géz Oniine alarak, iicret ya da istihdam diizeylerini yeniden
ayarlar. Yeni denge noktasinda, ekonomi dogal hasila biiyiime oraninin iistiinde
gerceklesir. Bu durumda genisletici para politikast hem fiyatlar genel diizeyini hem de

hasilayi artirir.

Sonug olarak, Lucas (1973) ve Sargent ve Wallace (1975) tarafindan gelistirilen politika
etkinsizligi teorisine gore sadece beklenmeyen para politikalar reel iiretim diizeyinde
etkili olmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisine gore ekonomideki karar birimleri
gelecekle ilgili beklentilerini olustururken mevcut olan tiim bilgilerden yararlandiklar1
icin sistematik hata yapmazlar. Yani, beklenmeyen para arz1 degisiklikleri kisa ddnemde

notr degildir.
2.2.4.2 Yeni Klasik iktisatcilar ve Avusturya Okulu

Karl Menger, Bohm Bawerk, Ludwing Von Mises bu ekoliin ilk isimleridir. Avusturya
ekolii parasal faktorler izerinde durur. Avusturya ekolii daha ¢ok konjonktiir hareketleri
ile ilgilenmektedir. Bu ekole gore bireysel ¢ikarlarin izlendigi piyasalarda uyum vardir.
Merkezi yonetimin davraniglar ise diizeni bozar. Avusturya ekoliinde, girisimci 6nemli
bir role sahiptir ve gercek yasamda bir belirsizlik mevcut iken, bilgi ise subjektiftir.
Yani bireyler rasyonel bilgiye sahip olsalar bile yine de yanilma pay1 vardir. Avusturya
ekoliinde para yanli oldugu icin para reel kesimi etkilemektedir. Nispi fiyatlardaki
degisim piyasalarda krize yol acacag: i¢in reel faktorlerle krizin asilmasima caligilir.
Yani parasal faktorler kriz yaratirken; reel faktorler krizin asilmasini saglamaktadir.
Krizin olusumu su sekildedir: Yatirimlarin genislemesi ile yiikselen gelirler tiiketim
harcamalarini artirirken bu artis tiiketimi artiracaktir. Bu ekole gore, krizin nedeni para
politikasinin genisletilmesiyle issizligin Onlenmesine calisilmasidir. Bu ekole gore,
ekonomide bir sektor daralirken digerinin genislemesi gerekir. Daralan sektorler kamu
miidahalesi ile nispi fiyatlarin diismesini engeller. Avusturya ekoliiniin parasal
goriiglerine gore dolayli mekanizma soz konusudur. Genisleyen para arzi once fon

piyasalarina ulasir ve burada faizi etkilemesi sonucu reel kesime yansir. Avusturya
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ekoliinde miktar teorisinde para sadece miibadele amacli talep edilmektedir. Bu teoride

fiyatlar genel diizeyi on plana ¢ikarilmaktadir ve uzun donemde para yansizdir.
Avusturya okulunun temel diisiinceleri su sekildedir:

e Ekonomik olaylarm, karar ve tercihlerin aciklanmasmda birey davranislarma

bakilmalidir.
e Bireylerin tiikketiminde yapacaklar1 goreceli degisiklikler 6nemlidir.
e Arzalan marjinal fayda s6z konusudur.

Avusturya ekolil subjektif ve bireyseldir. Ekonomide amaclar ve araglar arasinda ayirim
yapar. Amaclarin tiimii bireylerin subjektif tercihleri ile iligkili goriildiigiinden iktisadi
analizin disinda kabul edilirler. Yeni Klasik iktisatcilar, Avusturya ekoliiniin savundugu
temel ilkelerin ¢ogunu kabul etmislerdir. Yeni Klasikler’e gore iktisadi tahlillerin ¢ikis
noktasinda birey vardir; yani iktisadi tahliller mikro bazli olmalidir. Ayrica iktisadi

tahlilin amaci iktisadi olay1 anlamaya yonelik olmaldir.
2.2.4.3. Reel Konjonktiir Teorisi

Bu teoriye gore, ekonomik dalgalanmalarin nedeni verimlilikte ortaya c¢ikan tesadiifi
dalgalanmalardir. Verimlilikte ortaya cikan dalgalanmalarin nedeni ise teknolojik
degismelerden kaynaklanir. Buna karsilik verimlilikte gdzlenen degismeler uluslar arasi
alanda ortaya c¢ikan dengesizlikler, iklimde gozlenen dalgalanmalar ve dogal afetler gibi
bagka faktorlerden de kaynaklanabilir. Reel konjonktiir teorisi Edward Prescott, Finn
Kydland ve Charles Plosser tarafindan gelistirilmistir. Konjonktiiriin nedeni reel
faktorlerdir; nominal ve parasal faktorlerin konjonktiir iizerinde bir etkisi yoktur.
Ekonomideki para miktar1 degisirse toplam talep degisir, ancak iiretim faktorlerinin
kullanim1 veya dogal gelir diizeyi gibi reel unsurlarda bir degisiklik olmaz. Verimlik
soklar1 temel hammaddelerin elde edilebilirligindeki {iiretim ve piyasalarla ilgili
diizenlemelerdeki ve ekonomiyi daha iiretken hale getiren yeniliklerdeki degisimleri
kapsar. Rasyonel beklentiler varsayimina gore, biitiin ekonomik birimler mevcut bilgi
neticesinde gelecekle ilgili en iyi tahminleri yaparlar ve sistematik veya tekrarlayan
hatalar yapmazlar. Yapilan tahminler ile gerceklesen ekonomik degisiklikler arasindaki

fark tamamen rassal faktorlerden kaynaklanmaktadir.

Reel konjonktiir dalgalanmalar1 beklenmeyen parasal-mali soklar tarafindan tetiklenir

(Lucas 1975, 1114).
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Reel konjonktiir teorisi, teknolojideki degismelerin hasila ve istihdamda dalgalanmalara
yol actigmi varsaymaktadir. Teknolojinin gelismesi hasila miktarimi artirir; durgunluk

donemi ise teknolojik gerileme ile agiklanmaktadir.

AS,
AS,

e

Sekil 2.8. Reel Ekonomik Dalgalanmalar Modelinde Teknolojik Ilerleme (a)

T ASO
AS,
—
e
AD,
AD,
*> Y

Sekil 2.9. Reel Ekonomik Dalgalanmalar Modelinde Teknolojik lerleme (b)
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Faydal1 bir teknoloji soku hem toplam arzi hem de reel toplam talebi artirir. Sekil 2.8°de

talep arzdan fazla; Sekil 2.9°da ise arz talepten fazla kaymaktadir.
2.2.4.4 Lucas’in Eksik Bilgi Modeli

Robert Lucas’a gore, firmalar piyasa hakkinda sahip olduklar: eksik bilgiye bagl olarak
beklentilerini olustururlar. Bundan dolayi, toplam arz egrisi dikey degil de pozitif
egimlidir. Bu durum kisa donemde reel ¢ikti ile gerceklesen ¢iktinin farkli olmasina,
yani konjonktiir hareketlerine yol acabilecektir. Lucas eksik bilgi modeli ile fiyatlar
genel diizeyindeki bir artisin bazen toplam c¢iktida degismeye neden oldugunu
aciklamaya calismistir. Lucas’a gore eksik bilgi neticesinde firmalar fiyatlardaki
degisiklikleri yanlis algilamaktadirlar. Ekonomideki firmalar genellikle sadece kendi
piyasalarindaki fiyatlar1 daha saglikli gézlemleyebilmektedirler. Bu nedenle rasyonel
beklentilere sahip olmalarina ragmen bazen kendi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri ile
fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikleri karistirabilmektedirler. Bu modelde firmalar
fiyat degisikliklerini algilamada yanilgiya diistiikleri i¢in stok degismeleri olustururlar.
Firmalar fiyat degisikliklerinin bir talep sokundan mi, yoksa fiyatlar genel diizeyindeki
bir artistan mu kaynaklandigin1 belli bir siire gectikten sonra anlayabilmektedirler. Bu
siire zarfinda stoklarda artislar veya azalislar meydana gelir. Stoklardaki artis ve
azaliglar1 istenen seviyeye getirmeye calisan firmalar iiretimlerini azaltarak veya

artirarak toplam ¢iktida dalgalanmalara, yani konjoktiirel hareketlere neden olurlar.
2.2.1.5 Yeni Keynesyen Iktisat ve Konjonktiir Teorileri

Yeni Keynesyen model 1980’11 yillarda ortaya cikmistir. Yeni Keynesyen iktisatcilar
toplam arz soklarin1 tamamen gz ardi etmemekle birlikte, konjoktiir hareketlerinin
temel nedeni olarak Keynesyen anlayista oldugu gibi toplam talepteki soklar1
gormektedirler. Toplam talepte meydana gelen soklarin kaynaklar1 para politikalar1 gibi

nominal etkenler olabilecegi gibi, kamu harcamalar1 gibi reel faktorler de olabilir.

Yeni Keynesyen teoride de iicret ve fiyatlar katidir (Clarida; Gali; Gertler 2000, 149).
Yeni Keynesyen iktisat ekoliiniin temel varsayimlari; eksik rekabet piyasasi ve rasyonel
beklentilerdir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore, konjonktiir hareketleri piyasa
aksakliklarinin bireylerin ve firmalarin rasyonel davranislar1 sonucunda toplum refahini
azaltici yonde olacagm ifade etmektedir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, genel olarak
toplam talebi etkileyen reel ve nominal soklarin kisa donemde reel ekonomiyi

etkileyecegini kabul etmektedirler. Bu soklardan biri de parasal soklardir. Yeni
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Keynesyenler’e gore para arzindaki beklenmeyen soklarin reel etkileri olabilecegi gibi,
ekonomideki fiyat ve iicret katiliklar1 nedeniyle de beklenen soklarin reel etkileri
olacaktir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar nominal iicret ve fiyat katiliklarmi liste
maliyetleri, uzun donemli iicret ve fiyat sozlesmeleri ile aciklarken; reel katiliklar ise
temel olarak etkin iicret teorisi ve Ortiili sozlesmelerle acgiklamaktadirlar. Yeni
Keynesyen iktisat¢ilar, ekonominin uzun donemde tam istithdam seviyesine gelecegini
kabul etmekle birlikte bu siirecin uzun siirecegini ve toplumsal refahi azaltacagini 6ne

siirerek, toplam talebi artirici politikalarin uygulanmasi gerekliligini vurgularlar.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin fiyatlarin yavas ayarlanmasi ile ilgili getirdikleri en
onemli aciklamalardan biri liste maliyetleridir. Liste maliyetleri yeni fiyat katologlarinin
basimi, miisterilere gonderilmesi gibi dogrudan maliyetleri icermektedir (Yildirim;

Karaman; Tasdemir 2009, 347).

Yeni Keynesyen iktisatcilarin reel iicret katiliklarini agikladiklar: diger teorileri, etkin
ticretlerdir. Bu teoriye gore, yiiksek licretler sadece bir maliyet unsuru olmayip iscilerin
daha verimli ve daha fazla calismalarina ve yiiksek kaliteli is giiciinii firmaya ¢cekmeye

yardimci olmaktadir.

Yeni Keynesyen modellerde enflasyon bekleyisleri iicret ve fiyatlara yanswr. Yeni
Keynesyenler’de Yeni Klasikler’den farkli olarak beklenen politikalar hem fiyat

diizeyini hem de iliretim diizeyini etkiler.

Yeni Keynesyen iktisatcilar, para arzi degismeleriyle iiretim degismeleri arasindaki
baglantiy1 fiyatlarin tam esnek olmamasi baglaminda kurmaktadirlar. Bu modelde, kisa
donemde fiyatlarin esnek olmamasinin (fiyat yapiskanliginin) iki nedeni vardir. Bunlar;
uzun donemli sozlesmeler ve mal piyasalarinda firmalar arasindaki aksak rekabettir.
Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore, para arzinda beklenen ve beklenmeyen degisiklikler

kisa donemde notr degildir.
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AD,

Y
LA ¢
Sekil 2.10. Beklenmeyen Para Politikas1 Degisikliklerinin Etkileri (a)

Sekil 2.10. para arzinda beklenmeyen bir diisiisiin etkilerini gostermektedir. Ekonomi

baslangicta A noktasinda dengedeyken para arzinda gerceklesen beklenmedik bir
azalma toplam talep egrisini sola dogru kaydirarak AD, konumundan AD, konumuna
getirir.  Bu daralma beklenmedigi icin, fiyatlar hemen bu degisiklige

uyumlandirilamayacak ve kisa donem toplam arz egrisi AS, konumunda kalacaktir. B

ile gosterilen yeni denge noktasina gore iiretim Y o ‘dan Y1 ‘e diiserken, fiyatlar B, *dan

P, ’e geriler. Sonugta, para arzinda beklenmeyen bir degisme iiretimde de bir degismeyi

ortaya cikarmaktadir. Bu durumda beklenmeyen para arzi degisiklikleri kisa donemde

notr degildir.
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AS,

AS,

N e\

AD,
AD,

) Y

X

Sekil 2.11. Beklenen Para Politikas1 Degisikliklerinin Etkileri (b)

Para arzinda beklenen bir degisme oldugunda ise ekonomik birimler bekleyislerini
sekillendirirken mevcut olan tiim bilgiyi kullanacaklardir. Dolayisiyla para arzinda bir
diisis beklenmesi durumunda beklenen fiyat diizeyinde de bir diisme meydana gelir.
Fiyatlarin esnek oldugu bir ortamda firmalar fiyatlarim1 diisiirebilirler. Para arzinda
beklenen bir diisiis karsisinda fiyatlar yavas yavas diiserek ancak, zaman icerisinde
uyum gosterebilir. Benzer sekilde, piyasalar tekelci rekabet kosullarinda calisiyor ve
fiyatlar1 uyumlandirmak yiiksek bir maliyet gerektiriyorsa para arzindaki bir diisiis
karsisinda fiyatlar yavasca diisecektir. Sekil 2.11. para arzinda beklenen bir diisiis
oldugunda Yeni Keynesyen modele gore meydana gelebilecek degisiklikleri
aciklamaktadir. Sekle gore, ekonomi baslangicta A noktasinda dengedeyken, para

arzinda gerceklesen beklenen azalma, toplam talebi azaltarak AD, egrisini AD,
konumuna kaydirir. Bu noktada bazi fiyatlar uyum gostererek diismeye baslar. Bu
nedenle kisa donem toplam arz egrisi saga kayarak AS,; konumuna gelir. Yeni ulagilan

B denge noktasinda iiretim hacmi baslangigtaki iiretim diizeyinden diisiiktiir. Bu durum
fiyatlarin tam olarak uyum gosteremedigini ifade etmektedir. Yeni Keynesyenler'e gore,

para arzinda beklenen degismeler bile kisa donemde reel sektorii etkileyebilmektedir.
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Ancak beklenen para arzi degisikliklerinin iiretim lizerindeki etkisi, beklenmeyen para

arz1 degisikliklerinin iiretim iizerindeki etkisinden daha kiigiiktiir.

Yeni Keynesyenler’e gore, ekonomik karar birimleri kendi ¢ikarlarin1 gozettikleri i¢in
arz-talep dengesinin kendiliginden saglanmasi miimkiin degildir. Yeni Keynesyenler’e
gore, ekonomideki karar birimleri tam bilgiye sahip olmadiklar1 gibi fiyatlarda piyasa
dengesini saglayacak sekilde hemen dengeye gelmez ve ekonomide istikrarsizlik ortaya
cikar. Yeni Keynesyenler, ekonomide istikrarsizligi onlemek icin para ve Ozellikle

maliye politikasi araglarini kullanma taraftaridir.

Keynesyenler ile Yeni Keynesyenler arasindaki fark makro yaklasimlarin mikro
iligkilerinde ortaya cikar. Keynesyenler makro sorunlara nasil ¢oziim getirilecegini
arastirirlarken; Yeni Keynesyenler ortaya c¢ikan makro sorunlarin hangi mikro

davraniglarin sonucu oldugunu arastirirlar.

Yeni Keynesyenler, Philips iligskisinin 6ngordiigii milli gelirin fiyatlar genel diizeyine
duyarli oldugunu acgiklamak i¢in emek piyasasi ile ilgili teoriler gelistirmislerdir.
Bunlardan biri olan zimni anlagma teorisine gore, is¢i ve isverenler arasinda yazili
olmayan bir anlasma vardir. Bu teoriye gore calisanlar igsverenin baskisi olmadan
firmaya sadakatli davranarak iiretim artis1 icin bask1 yaparlar. Isverenler ise, emek talebi
daraldiginda is¢i ¢ikarmamakta ve iicret kesintisine de gitmemektedirler. Bu modelle
emek piyasasinda eksik rekabet kosullar1 varliginda iiretimin siirekliligini saglamak
amaciyla isletmelerin hassasiyeti lizerinde durulmaktadir. Mal piyasasinda fiyat
katiliklarim1 ac¢iklamak i¢in eksik rekabet kosullarinda firmalarin fiyatlar1 neden
degistirmedikleri aciklanmaktadir. Bu duruma, monii maliyetleri ©6rnek olarak
verilebilir. Bu teoriye gore fiyat degistirmenin yol actigr maliyetler tanimlanir. Bu teori

fiyat ayarlamalarinda firmalarin tepki gostermemesi i¢in fiyatlar1 sabit tutmalarini icerir.
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Tablo 2.1. Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorilerinin Temel

Ozellikleri
Monetarist Yeni Klasik Yeni Keynesyen
Gergeklesen cikti Y belli donemler i¢in | Y daima Y*a esittir. | Y ve Y*
diizeyi (Y) potansiyel | Y*'dan farkli olabilir. | Y’deki inis c¢ikiglar | birbirlerinden farkli
cikt diizeyinden (Y*) | Fakat ekonomi yavas | Y*daki hareketlerden | olabilir. Y’nin Y*a
sapabilir yavas Y ve Y*nin kaynaklanmaktadir ve | esit hale gelmesi icin
mi ?(konjoktiir esit oldugu noktaya potansiyel ciktidan | ekonomik politikalara
hareketi olas1t midir?) | dogru hareket eder. sapmalar olarak | ihtiyag vardir.
degerlendirilemez.
Konjoktiir hareketleri
vardir, fakat  bu
potansiyel  ciktidaki
kacinilmaz
hareketlerdir.
Konjoktiir Para politikalar1 Verimlilik soklar: Toplam talepteki para
hareketinin nedeni nedeniyle para (teknoloji, emek ve maliye
arzindaki degismeler | verimliligi, petrol politikalarina bagh
(para soklar1) fiyatlar1 vb.) olmayan ve
beklenmeyen
hareketler. (toplam
talep soklar)
Konjoktiir Enformasyon Eksik bilgi ve Nominal iicretlerdeki
hareketinin yayilma asimetrileri zamanlararasi ikame ve fiyatlardaki
mekanizmast davramsi yapiskanliklar.

Para politikasinin
konjoktiir hareketine
etkisi

Para politikas1
konjoktiir hareketini
daha da biiyiitiir.
(istikrar bozucu)

Para politikasinin
hicbir etkisi yoktur.

Etkilidir. Para
politikasi istikrar
saglayabilir. (Y’ nin
Y*a yaklagmasini
saglayabilir.)

Kaynak: Kemal Yildirim; Dogan Karaman; Murat Tagdemir,; Makro Ekonomi, 8. Baski, Seckin
Yayincilik, Ankara 2009, s.349.




UCUNCU BOLUM

1980 SONRASINDA TURKIYE EKONOMIiSINDE PARA POLITIiKASI
UYGULAMALARI

Iktisat politikalari, maliye ve para politikas1 olmak iizere iki sekilde uygulanmaktadir.
MB, para politikas1 uygulamalarini1 gergeklestirir. Para politikast uygulamalar: ile faiz
oranlarindaki, doviz kurlarindaki ve para arzindaki genislemelere etki edilerek
ekonominin istikrarli biilyiimesine katkida bulunulur. 1930 yilinda TCMB kurulmus

(Ozdemir 2006, 39) ve Tiirk Paras1 Kanunu ¢ikarilmistir.

Merkez Bankalar’nin bilango biiyiikliikkleri ve bilancoda yer alan kalemlerin
biiyiikliiklerine gore uygulanacak para politikast sekillenir (Kara 2003, 1). MB
bilancosunun aktifindeki kalemlerin hacmini degistirmek suretiyle parasal
yiikiimliiliikklerin niteligini degistirerek ekonomideki likidite diizeyini etkilemekte ve bu
yoldan para politikasini1 da etkilemektedir. TCMB’nin bilancosunun aktifinde i¢ ve dis
varliklar olmak iizere temel iki biiyiikliikk vardir. Dig varliklar MB’nin ddviz cinsinden
sahip oldugu aktifleri icerir. I¢ varliklarda (i¢ krediler) yer alan kalemler kamu
sektoriine ve bankacilik sektoriine acilan krediler olmak iizere ikiye ayrilir (Colak 2007,

121).

Tiirkiye’de Merkez Bankacilig1 siirekli degisim icerisine girmis ve bu degisim ile
birlikte para politikalar1 ve araglar1 da degisiklik sergilemistir. 1970-1987 doneminde
para politikas1 uygulamalarinda daha ¢ok 0zel araclar kullanilmistir (Siklar 2008, 106).
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarini ekonominin disa kapali oldugu 1980 oncesi ile
disa acik oldugu 1980 sonrast donem seklinde ikiye ayirmak dogru olacaktir. Bu
boliimde, 24 Ocak 1980 tarihi ile baslayan ikinci donem incelenecektir. Bu donemin
doniim noktalar1 ise ekonominin darbogaza girdigi 1980 yilindan itibaren serbestlesme
yolunda atilan ekonomi politika tedbirlerinin uygulamaya konuldugu yillar, canlanma-
hizl1 biiyiime ve durgunluk yillari, 1986-1987 doneminden itibaren dogrudan para

politikas1 araclarindan dolayli para politikas1 araclarina gecildigi yillar, para
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programlarinin ilan edildigi yillar, krizlerin yasandigr yillar, ekonomik istikrar
programlarinin uygulamaya baslandigi yillar ve TCMB Kanununun degistirildigi yillar
seklinde ayirmak miimkiindiir.

Uygulanan politikalarin ~ etkinligi ile ekonomik birimlerin  bekleyislerinin
yonlendirilebilmesi arasinda direkt ve gii¢lii bir bag bulunmaktadir. Bu durum 1980’1
yillar ile birlikte kamuoyunun bekleyislerini yonlendirebilmek i¢in uygulamaya konan
cipalara dayali para programlarinda agik¢a belirlenebilmektedir (Karahan 2006, 156).
Tirkiye’de 1987, 1994 ve 2001 yillar1 para politikas1 uygulamalar1 acgisindan doniim

noktalaridir.

Tiurkiye, 1980 yilina yiiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, dovizin
bulunmamasindan kaynakli olarak ithalat tikanikliklari, diisiik ekonomik biiyiime, dis
bor¢larin 6denememesi ve sonugta 6demeler dengesi krizi ile girmis ve sorunlarin
¢oziimii icin koklii reformlara ihtiyac dogmustur (Onder 2005, 147). 1980 yili
uygulanan ekonomi politikalar1 ve siyasal rejim uygulamalar1 agisindan bir doniim
noktasidir. 24 Ocak 1980 yilinda ise uygulamaya konan istikrar programi ile

enflasyonla miicadele etmek amag¢lanmistir.

1980 sonrasinda diinyada yasanan hizli liberalizasyon hareketleri ile dis ticaret Oniindeki
engeller yumusatilmaya ve giimriik vergileri indirilmeye baslanmis ve sonraki yillarda
da sermaye hareketlerinde liberal diizenlemeler yapilmistir. 24 Ocak 1980 kararlar1
ahinarak Tiirkiye’de liberilizasyon hareketleri baslamustir. Ik olarak 1983-84 yilinda
yapilan diizenlemelerle iilke vatandaslarina bankalarda yabanci para cinsinden hesap
acma hakki taninmig, 1986 yilinda bankalararasi para piyasasi (interbank) devreye
girmis ve MB 1987 yilindan itibaren API uygulamaya baslamistir. 1988 yilinda doviz
piyasasi, 1989 yilinda altin piyasasi agilmistir. 1989 yilinda ise, kambiyo kontrolleri
kaldirilarak yurtdisi sermaye hareketleri serbest birakilmistir. 1980 sonrasinda diinyada
hizli bir serbestlesme egilimi yasanmustir. {lk olarak dis ticaret oniindeki engeller
yumusatilarak giimriik vergileri indirilmeye baslanmis, sonraki yillarda ise uluslararasi
sermaye hareketlerinde 6nemli liberal diizenlemeler yapilmistir (Emir; Karasoy; Kunter
2000, 2). Tiirkiye diinyada yasanan bu gelismelere paralel olarak 24 Ocak 1980 yilinda
istikrar programu ile ithal ikameci bir politikadan ihracata dayali kalkinma politikas1
izlemeye baslamistir (Aktan 1985, 45). 1980’1i yillarda yapilan bu diizenlemeler 1990’11
yillarda kendini gostermistir. Ekonomik yapinin disa acik bir yapiya doniismesi para
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politikasint yonetmeyi zorlastirmistir. Enflasyonun olumsuz etkilerinden kag¢inmak
isteyen tasarruf sahiplerinin dovize yonelmesi para ikamesi sonucunu dogurmustur.
Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla iilkeye Onemli Ol¢lide sermaye girisi
olmustur. Doviz kullanimi ve sermaye hareketleri doviz kuru rejimini ve doviz kuru

politikasini 6nemli hale getirmistir.

1980 sonrasi kroniklesen enflasyon ile miicadelede para politikas1 uygulamalarma
agirhik verilmistir. 1980’11 yillarda Monetarist politikalarin on plana ¢ikmasi sonucu
1980’11 yillarin basinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek enflasyon, negatif
biiyime hizi ve ddemeler dengesi krizi gibi ekonomide yasanan sikintilari asmak

amaciyla 1980’11 yillarda Monetarist politikalar uygulanmaya baslanmistir.

MB, 1991 yilindan sonra para arzi hedefini API uygulayarak gerceklestirmeye
calismigtir. Tirkiye’de 1999 Aralik ve 2001 Nisan ve Mayis aylarinda para
programlarinda GSMH ve enflasyon orani direkt hedef olmaktan ¢ikmis ve MB
bilancosu yapisindaki degismeler hedef olarak uygulanmaya baslanmistir. MB’nin 1990
yilindan sonra uyguladig1 para programlarnin orta vadede hedefi, fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve enflasyonla birlikte faiz oranlarinin diisiiriilmesi sonucu kamu kesimi
bor¢lanma gereginin azaltilmasi olmustur. 2000 yilinda uygulamaya konulan para
politikasinda doviz kuru hedeflemesine gidilerek kisa vadeli faiz oranlar1 piyasa
kosullarinda belirlenmeye baslanmistir. Ancak 2001 yilinda kur hedefinden
vazgecilerek faiz oranlarinin diisiiriilmesiyle kamu bor¢lanma maliyetinin azaltilmasi

hedeflenmistir (Day1 2002, 2-6).

2002-2005 doneminde kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak
kullanildig ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Enflasyonla miicadelede
elde edilen basar1 sonucu karar siirecleri daha seffaf ve ongoriilebilir hale getirilmis ve
2006 yilindan itibaren de acgik enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmistir. 2006-2008
doneminde de enflasyonun hedeflerin iizerinde gerceklesmesi diinya konjonktiiriinde

yasanan degismelerden kaynaklanmaistir.

Bu boliimde 1980 sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan para politikalarina dair aciklamalar

yapilacaktir.
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3.1. 1980-1986 YILLARI ARASI PARA POLITIKASI UYGULAMASI

1980-1986 doneminde para politikas1t uygulamalarinda fiyat istikrar1 temel amag¢ iken
O0demeler dengesi ve biiyiime gibi amaclar da goz ardi edilmemistir. Bu donemde para
politikas1 araci olarak 1980’lerin basinda reeskont oranlari ve zorunluluk karsiliklar
kullanilmis, 1985 yili ile Hazine ihalesi tahvil bono satisina baslamis, disponibilite ve

zorunlu karsiliklar daha etkin sekilde diizenlenmistir.

1980 yili hem wuygulanan ekonomi politikalar1 agisindan hem de siyasal rejim

uygulamalar1 acisindan bir doniim noktasidir (Keyder 2000, 102-103).

1980 sonrasinda kroniklesen enflasyonla miicadele etmek i¢in para politikasi
uygulamalarina agirlik verilmistir. 1980’11 yillarda tiim diinyada Monetarist politikalar
on plana ¢ikmis ve Tiirkiye ekonomisinde varolan yiiksek enflasyon, negatif biiylime
hiz1 ve ddemeler dengesi krizleri gibi sorunlarin ¢dziimii i¢cin de Monetarist politika
uygulamalarina agirlik verilmigstir. 1980 yili, Tiirkiye ekonomisinde ithal ikamesi
stratejisinin terk edilerek, ice doniik bir ekonomiden disa doniik bir ekonomiye gecisin
baslangi¢ yili olmustur. Bu donemde kambiyo kontrolleri asamali olarak kaldirilmis,
faiz oranlar1 serbest birakilmis ve liberal ekonomik politikalar uygulanmistir. Diinya
ekonomisinde yasanan gelismelere paralel olarak iilkemizin finansal yapisinda da 24
Ocak 1980 istikrar kararlar ile degisimler yasanmaya baslamistir (Karacor 1998, 198).
24 Ocak kararlarinin hedefi ekonomide istikrar saglarken disa doniik gelisme stratejisi

uygulamaktir (Avci 1988, 54).
3.1.1. 24 Ocak 1980 istikrar Tedbirleri

Tirkiye 1950-1980 doneminde kapali ekonomi anlayist ile ekonomi politikalarini
olusturmug, kamu harcamalar1 ile i¢ talep yliksek tutulmus, kamu acgiklar1 MB
kaynaklar1 kullanilarak finanse edilmis, sabit kur rejimi uygulanmis ancak buna ragmen
enflasyon artmis, ekonomik biiylime yavaslamig, ddemeler dengesi aciklariyla karsi
karsiya kalarak yiiksek oranli devaliiasyonlar yapilmistir. Tiirkiye 1980 yilina yiiksek
enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, diisik ekonomik biiyiime, dis borg¢larin
O0denememesi ve 6demeler krizi ile girmis sorunlarin ¢oziimii i¢in koklii reformlara olan
ihtiya¢ sonucu 24 Ocak kararlar1 ile ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir. 24 Ocak
1980 Kararlar1 ekonomide dis 6demeler dengesindeki darbogazlar1 ¢dzmeyi, enflasyonu
onlemeyi, yeni ekonomiye istikrar kazandirmayi1 ve bunlarm paralelinde ekonomiyi

yeniden kalkinma hizina kavusturmay1 ongoren bir programdir (Yiiksel 1989, 23-24).
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Bu program ile 1960 ve 1970’li yillarda uygulanan ithal ikameci sanayilesme
politikalar1 terk edilerek ihracata yonelik sanayilesme stratejileri benimsenmistir. Bu
kapsamda ithalat serbestlestirilmis, esnek doviz kuru rejimi benimsenmis, ihracat ve
yabanci sermaye tesvik edilmeye baslanmis ve fiyat kontrolleri kaldirilmistir. Ayrica,
faiz oranlar1 kademeli olarak serbestlestirilmis, Tiirk Lirasma konvertibilite

kazandirilmig, kambiyo rejimi liberallestirilmistir (Onder 2005, 146-147).

24 Ocak 1980 kararlariyla Keynesyen yaklasim cercevesinde diizenlenen faiz
oranlarinda ve para arzinda asir1 artiglara dayanan para politikas1 yaklasgimi yerini

Monetarist bir anlayisa birakmistir (Gaygili 2007, 134).

24 Ocak kararlarinin para piyasast acisindan onemli maddeleri sunlardir (Cura 1998,

134):

® %48,6 oraninda devaliiasyon yapilarak TL’nin degeri 1dolar=48,70 TL’den
71,40 TL’ye disiiriilmiistiir. Doviz alim ve satimi liberallestirilerek doviz

piyasasindaki kontroller kaldirilmastir.

e Faiz oranlar1 serbestlestirilmis ve reel faiz politikas1 uygulanmistir. 1983
yilindan sonra mevduat faiz oranlarinin denetimi ve uygulanacak taban faiz

oranlar1 konusunda TCMB gorevlendirilmistir.

e En biiyilk reform doviz kuru politikasinda olmustur. 1980 Oncesinde kati
kambiyo kontrolii altinda bulunan sabit kur sistemine esneklik getirilerek daha

gercekci kur politikalart uygulanmistir.

e TCMB biinyesinde Ihracati Tesvik Fonu kurulmus ve tesvik belgesi alan

thracat¢ilara bu fondan kredi saglanmuistir.

e Devlet Planlama Tegkilat1 (DPT), MB ve Maliye Bakanligi arasinda uyum ve
koordiasyon saglamak amaciyla Basbakanlik Miistesarlig1 baskanliginda Para ve
Kredi Kurulu olusturularak para ve kredi politikasiyla ilgili onlemlerin alinmasi

bu kurulan yetkisine birakilmistir.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile ilan edilen istikrar programinda amag, para ve kambiyo
piyasalarinda c¢ift fiyat uygulamalarma son vermek ve fiyatlarin serbest piyasa
kosullarinda belirlenmesini saglamaktir. Bdylece ekonominin yeni fiyat diizeyinde

dengeye gelmesi ile reel para stokunun ve satinalma giiciiniin hizla diismesi
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planlanmaktadir. Para ve kredi politikas: olarak alinan en 6nemli karar 29 Mayis 1980
tarthinde faiz oranlarinin serbest birakilmasina yonelik karardir. Bu karar dogrultusunda
bankalar agacaklar1 kredilere uygulayacaklar1 faiz oranlarmi vadelerine gore ve vadeli
tasarruf mevduatina verecekleri faiz oranini serbestge belirleyebileceklerdir (Cura 1998,

134).

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile serbest piyasa mekanizmasinin gelistirilmesi, kamu
kesiminin sinirlanmasi, ekonominin disa ac¢ilmasi, fiyatlar genel seviyesinin kontrol
altina alinmasi, yabanci sermayenin iilkeye girisinin saglanmasi hedeflenmistir
(Gormezoz 2007, 63). Bu Kkararlarla hedef kisa donemde Odemeler dengesini
tyilestirmek ve enflasyonu kontrol altina almak iken; uzun donemde dis ticaret rejiminin
liberalizasyonu, disa doniik sanayilesmeye yonelmek, esnek kur politikasina ge¢cmek,
tasarruflarin mali sistemin faiz orami tespitinin serbest birakilmasi sonucu tesvik
edilmesi, yabanci yatirimlarin tesviki, KiT’lerin Ozellestirilerek ekonomide devlet

sektoriiniin paymnin artirilmasidir (Akcay 1997, 98-99).

24 QOcak Kararlar1 ile devaliiasyon yapilmis, tarim iirlinleri destekleme alimlari
sinirlandirilmig, giibre, enerji ve ulastirma disinda siibvansiyonlar kaldirilmis, giinliik
kur ilam1 uygulamasma gidilmis, devletin ekonomideki paymni kiigiilten Onlemler
alinmig, doviz piyasas: tizerindeki kontroller kaldirilmig, doviz alim-satimi serbest
birakilmistir. Ayrica, 6zellestirme calismalarina hiz verilmis, dis ticaret ve ddemeler
dengesi rejimi liberalize edilmis, ihracata tiirlii tesvik ve siibvansiyonlar saglanmis,
ithalat rejiminin liberalizasyonuna gidilmis, kur politikalarinda esneklige gecilmis,
sermaye piyasalar1 kanunu ¢ikarilarak sermaye piyasasi kurulu kurulmus, faiz oranlari
liberalize edilmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi acilmis, MB biinyesinde
Bankalararasi Para Piyasasi, Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmus ve yeni bir bankacilik
kanunu ¢ikarilmis, vergi reformuna gidilerek KDV uygulamasima baslanmis, KIT lerin
daha etkin kilinmasi i¢in ¢esitli tedbirler getirilmis ve 1989 yilinda sermaye hareketleri

serbestlestirilmistir (Hasanov 2008, 25).

24 Ocak 1980 Kararlar1 sonucunda Tiirkiye’de mal ve emek piyasasmin yaninda doviz
piyasasi, sermaye piyasasi ve para piyasasi gelismistir. 24 Ocak 1980 kararlar ile mal
ve para piyasalarina serbestlik getirilmis ve iilkemizde finansal liberallesme
hizlanmistir. Ayrica, MB siki para politikas1 uygulamis ve enflasyonun hizi kesilmistir

(Cura 1998, 129).
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1980-82 doneminde, istikrar programma uygun olarak kamu finansman ihtiyacinin
azaltilmas1 sonucu rezerv para artist hedeflenen diizeyde tutulmustur. 1981-1982
yullarinda reel faiz oranlarmin artmasi TL’nin yabanci paralar karsisinda degerinin
azalmasina ve para talebinin artmasina neden olmustur. Parasal genislemenin kontrol
edilmesi ve para talebinin artirilmasi seklinde uygulanan para politikasi, 1981-82

yillarinda fiyat artiglarin1 azaltmistir.

1981 ve 1982 yillarinda fiyat artiglarinin yavaslamasinin altinda yatan temel neden para
geniglemesinin kontrol edilmesi ve para talebinin artirilmasi yoniinde uygulanan para
politikasidir. 1 Mayis 1981 tarihinde c¢oklu kur uygulamasindan giinlik tek kur
uygulamasina gecilmis ve doviz kurlar1 TCMB tarafindan giinliik olarak ilan edilmistir.
1982 yili ortasinda patlak veren Banka Krizi ile faizler tekrar TCMB tarafindan

belirlenmistir.

1983 yilinda gevsek para ve maliye politikast uygulamalar1 enflasyonu artirmustir.
Ayrica rezerv para bankalardan aswr1 mevduat cekilisleri sonucu likiditelerini
kuvvetlendirmek ve biitce ac¢iginin finansmaninin MB kaynaklarindan karsilanmasi

sonucu genislemistir.

1984 yilinda siki para politikast uygulamalar1 6demeler bilancosunu iyilestirmek ve
enflasyon hizin1 yavaslatmak amaciyla siirdiiriilmiistir. Bu yilda MB’nin dis
varliklarinin hizla artmasina baglh olarak parasal biiyiikliikler dis ticaret ve ddemeler
sisteminin liberallesmesi sonucunda hizla artmistir. Para arzindaki hiz1 yavaslatmak icin
MB’nin verdigi reeskont kredileri durdurulmus, disponibilite oran1 %10’dan %15’e
yiikseltilmis ve zorunlu karsilik oranlarinin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faiz

oranlar1 artirilmastir.

1984 yilindan sonra para politikasi araglarinin gelistirilmesi ve para piyasasinin
etkinligini artirmak amaciyla yeni diizenlemeler yapilmistir. Ekonomi politikasinin
etkinligini artirmak icin yeni politika araglar1 gelistirilmis ve uygulamaya konmustur.
1985 yilinda MB’nin para arzi kontrolii dogrudan rezerv paranin, dolayl olarak rezerv
para carpanmin etkilenmesine dayanmaktadir. Rezerv para artisi cogunlukla MB’nin
kamu kesimine kullandirdig: kredilerdeki artistan kaynaklanmigstir. 1985 yilinda MB i¢

bor¢lanma senetlerinin ihaleye satisii hayata gecirmistir.

1980’ lerin ikinci yarisinda finansal serbestlesme siirecini hizlandiran bir gelisme 1985

yilinda DIBS satisa sunulmasi ve 1986 yilinda ticari bankalarin serbest rezervlerinin
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degerlendirilmelerine olanak saglayan Bankalararasi Para Piyasasmin (interbank)

kurulmasidir.

Para politikas1 uygulamasi acisindan 1986 yili bir gecis doneminin baslangic yili
olmustur. Bu gecis doneminin 6zelligi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yapisina
dogrudan miidahale ile sekillenen para politikas1 yerine, toplam rezervlerin kontroliine
dayali para ve kredi politikasinin uygulanmaya baslanmasidir. 1986 yilinda benimsenen
bu yeni sistemle MB, ticari bankalarin TL cinsinden rezervlerini kontrol ederek hem
faiz politikasinin etkinligini artirmay1 hem de para arzinin kontroliinii gerceklestirmeyi
amaclamigtir. Nisan 1986 tarihinden itibaren uygulamaya konan Bankalararasi Para
Piyasas1 ile rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan bankalar karsi karsiya getirilerek rezerv
yonetimi kolaylastirilmis ve MB’nin bu piyasayi faiz ve islem hacmi olarak izlemesine
ve para politikasin1 yonlendirmede gerekli sinyalleri almasma olanak saglanmistir

(Kesriyeli 1997, 11).

1986 yilinda MB ilk kez parasal program politikasini uygulamaya baslamustir (Ozatay
1992, 1). Parasal program, para politikalarnin belirli bir disiplinde uygulanmasi
amaciyla yetkili kurumlarin belirlenmis hedefler icerisinde olusturduklar1 amag, arag ve
bu araglar1 uygulama yollarini iceren sistematik program olarak tanimlanmaktadir. Para
politikalarinin diizenli bir sekilde uygulanmasi i¢in yetkililer belirlenmis hedefler
cercevesinde parasal program olustururlar. Para programlar1 genellikle bir yillik bir siire
icin hazirlanir ve para arzindaki artisin belli bir diizeyde korunmasi hedeflenir. Para
arzinin digsalligina ve ekonomik yapinin farkli olmasina bagli olarak para programlari

farkl tilkelerde farkl sekillerde uygulanmaktadir (Karatas 2000, 133).

Tablo 3.2. 1986 Yil1 Hedef ve Gerceklesmeler

1986 Biiyiime Enflasyon M,
Hedefler 5 25 35
Gerceklesmeler 8,1 25,8 40

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1986.

Bu programda enflasyon ve biiyiime hedefleri ile tutarli olan M, para arzi artisi

belirlenmis ve bu artig ile reel faiz ve reel kur gibi makro ekonomik degiskenler
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iligkilendirilmistir (Kesriyeli 1997, 11). Tablo 3.2.ye gore, TCMB’nin 1986 yilindaki
hedeflerine biiyiik dl¢iide ulasilmstir.

3.2.1986-1990 YILLARI ARASI PARA POLITIKASI UYGULAMASI

1980 kararlariyla baslayan liberalizasyon siireci 1989-90 yilinda alinan kararlarla
sermaye hareketlerinin de serbest birakilmasiyla zirveye ulagmustir (Ozatay 1992, 207).
1980’1i yillarin ortalarina kadar MB’nin baslica islevi biitce ve KIT aciklarini finanse
etmek ve dig bor¢lanma ile doviz temin etmek olmustur. Bu gorevi yerine getiren MB
etkili bir para politikas1 uygulamasina imkan vermeyen bir bilangoya sahiptir. MB, 1986
yilindan itibaren geleneksel yapidan uzaklasarak 1984 yilindan sonra para politikasi
araclarinin gelistirilmesi, 1988-1989 doneminde MB’nin kamu sektoriine verilen kredi
hacminin daraltilmasi, doviz borclarmin azaltilmasi ile bilancosunu aktif bir para
politikas1 izlemeye elverigli bir diizeye getirmeye yonelik orta vadeli bir strateji
aciklamistir. Bu strateji cercevesinde 1989 yilinda MB, Hazine ile bir protokol

imzalayarak kamu kesimi bor¢lanma geregini disiplin altina almistir.

1986 yilindan itibaren kamu kesimine kullandirilan nakit kredilerin miktarinin
sinirlandirilmast uygulamasia gecilmesi ile 1980°li yillardan itibaren bilanconun
yaklasik %50’sini olusturan bu kalem kiiciiltiilmeye ¢alisilmistir. Bankalara agilan nakit
krediler de kamu kesimine kullandirilan kredilerden saglanan tasarrufla artmstir (Ozey

1997, 83-84).

Tirkiye’de 1987 yili, para politikas1 kullanimi agisindan bir doniim noktasidir. 1987
yilinda MB’nin klasik anlamda Merkez Bankaciligi islevini yerine getirebilmesini
saglamak ve banka sisteminin toplam rezervlerinin kontroliine dayali para politikasi

uygulanmustir.

1987 yilinda MB banka sisteminin toplam rezervlerini kontrol etmek amaciyla para
politikas1 uygulamasina ge¢meyi hizlandirmak i¢in kurumsal diizenlemelere agirlik
vermistir. MB, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren API uygulamaya baslamis (Ersel;
Iskenderoglu 1990, 12) ve kisa vadeli para piyasasinda islem hacmi menkul kiymet
piyasalariyla karsilastirilamayacak derecede yiikselmistir (Ocal; Colak; Togay ve
Digerleri 1997, 313). Bu yilda faiz politikasi uygulamasi TL cinsinden yapilan
tasarruflar1 artirmak amaciyla yiriitilmiis ancak, mevduat faiz oranlar1 fiyat

artiglarindaki artig nedeniyle enflasyonun gerisinde kalmistir.
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Bankalararasi Para Piyasasinin derinlesmesi DIBS igin ikinci el pazarmin olusmasina
yol agmis ve 1987 yilinda MB uygulamasina baslamistir. Bu dénemde doviz kuru rejimi
izerindeki kisitlamalar da kaldirilmistir. Mevduat bankalarina doviz mevduati kabul
etme yetkisi taninmis ve yabancilara DIBS piyasasma girme hakki tanmarak elde

ettikleri karlar1 transfer edebilmeleri saglanmistir.

1987 Kasim ayinda yapilan secimler oncesinde secim ekonomisi uygulamalari sonucu
artan harcamalar enflasyonu artirmis ve bunun neticesinde devaliiasyon beklentisi
ortaya cikmugstir. Reel faiz oranlarinin diismesi ile de doviz talebinin artmasi doviz
piyasasindaki bu dengesizlikleri gidermek icin 4 Subat 1988 kararlarinin alinmasini
gerekli kilmistir. 4 Subat 1988 tarihinde alinan onlemler su sekildedir (Keyder 2000,
104-105):

e TL talebini artirmak i¢in tavan konulmus ve mevduat faiz oranlarinin saptanmasi

serbest birakilmistir.
e Zorunlu karsilik oran1 %16’ya disponibilite orani ise %27 ye yiikseltilmistir.
e {thalat teminat oranm1 %15’e yiikseltilmistir.
e hracatta vergi iadesi 6demeleri artirilmustir.

1988 yilinda para politikas1 uygulamalar1 para arzini denetlemek ve TL’yi degerli
kilmak seklinde uygulanmistir. Doviz piyasasindaki dengesizligi gidermek amaciyla
mevduat faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlar1 artirilmis ve

sonugta TL cinsinden mali araglarin getirisi ylikselmistir.

1988 yilinda doviz kuru piyasa kosullarina birakilarak arz ve talep tarafindan
belirlenmistir. Agustos 1988 tarthinde Doviz- Efektif Piyasasi kurulmustur. Finansal
serbestlesme yolunda atilan bu adimlar bankacilik kesiminin bilanco yapisini
degistirmis, yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerini artirdigindan bankalarin

acik pozisyonlar1 biiylimiistiir (Mutluer; Barlas 2002, 58).

Siki iktisat politikas1 uygulamalar1 ile kamu harcamalarmin kisilmasi, KiT iiriin
fiyatlariin artirilmasi, siki para politikas1 uygulamasi ile mevduat munzam karsiliklari
ve disponibilite oranlarinin artirilmast amaglanmistir. Bu uygulamalar ile doviz
piyasasinda istikrar saglanmis olmasina ragmen biiylime diismiis ve enflasyon ise

yiikkselme egilimine devam etmistir.
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1988 ve 1989 yillarinda TCMB’nin para politikas1 uygulamasinin temel amaci, Merkez
Bankasi1 bilancosu biiyiikliigiinii kontrol altinda tutmaktir. 1989 yilinda altin piyasasi
acumustir. 1989 yilinda da bir para programi hazirlanmasma ragmen kamuoyuna
aciklanmamustir. 1989 yilindan itibaren sermaye hesabindaki liberalizasyonun artmasi
ile kisa donemli sermaye girisi artmistir. Enflasyon beklentilerindeki artis 6zel imalat
sanayi yatirimlarini artmasini engellemis ve sonugta biiylime orami diigsmiistiir (Erdogan

2004, 59-60).

1989 yilinda dis finansal serbestlik karar1 alinmistir. Alinan kararlarla déviz alim-
satimi, sermaye ve servet transferi gibi konular da liberallesme yoluna gidilmistir. 1989
Ekim ayina kadar bankanin kredi politikas1 para politikast olmaktan ¢cok kalkinmanin
finansmani amaciyla selektif kredi politikasinin bir aract olarak kullanilmistir. Bu
tarihten sonra orta ve uzun vadeli kredi uygulamasindan vazgecilmis ve reeskont
kredileri sadece para politikas: yiiriitiilmesi amaciyla kullanilmistir (Colakoglu 2003,
68). Bu yilda MB para politikalarinda sik¢a kullandigi zorunlu karsilik oranlari ve
reeskont islemlerinden vazgecerek API ve bankalararasi para piyasasi islemlerine

agirhik verilmistir (Oztiirk 1992, 2).

Tablo 3.3. 1981-1986 Enflasyon Oranlar1

Enflasyon | 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Oranlan 36.8 252 30.6 52 433 385
(%)

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1986.

1980-1987 doneminde siki para politikasi izlenmesine ragmen yedi yilda para arzi 31

kat, enflasyon ise 18 kat artmustir (Yiiksel 1989, 26).

TCMB 1980 oOncesinde dolaysiz para politikas1 araglarini kullanmis, 1980-88
doneminde dolaysiz para politikas1 araclarindan dolayli para politikas1 araglarini
kullanmaya bagslamis, 1989 sonrasinda ise dolayli para politikas: araglarindan piyasa

bazl1 araclar1 daha yogun olarak kullanmaya baslamistir.

Bu donem oOzetlenecek olursa; 1975-1980 doénemleri arasinda enflasyon hizinin
artmastyla biiylime orani kiiciilmiis, 1980’li yillarda ise ihracata yonelik biiylime
stratejisinin benimsenmesi ile uygulanan reformlar biiyiimeyi artirirken enflasyonu

azaltmistir. 1989 yilindan itibaren sermaye hesabinda yasanan liberalizasyon ile kisa
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donemli sermaye girigleri artmig ve ekonomi disa doniik hale gelmistir. Bu donemde
enflasyon oraninda beklenen artisin yarattigi belirsizlik ortaminda 0Ozel imalat
yatirimlar1 artiginda yasanan yavaslama sonucu biiylime orami diismiis ve enflasyon

oran artmustir (Erdogan 2004, 59-60).
3.3.1990-1994 YILLARI ARASI PARA POLITIiKASI UYGULAMASI

1990’r yillardan itibaren enflasyona dayali istikrar programlar1 6nemli bir uygulama
alanm1 bulmustur (Mishkin 1999, 580). Para politikasi acisindan 1990 yilindaki en 6nemli
gelisme TCMB’nin yil basinda para programimi kamuoyuna ac¢iklamasidir. MB, 1990
yilindan sonra para programi uygulamalar: ile orta vadede fiyat istikrarini saglamayi
hedeflemistir. Diisiik enflasyon hedefi ile faiz oranlarinin diismesi sonucu uygulanan
para politikasinda ise doviz kuru hedeflenmis, kisa vadeli faiz oranlar1 ise piyasa

kosullarinda belirlenmeye baslamistir.

1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisi 1994 ve 1999 krizlerini yasamis ve pek cok IMF

destekli istikrar programlarina ragmen enflasyonla miicadelede basarisiz olunmustur.
3.3.1. 16 Ocak 1990 Yih Para Program

Tirkiye’de ilk kez 1990 yilinda MB bilanco biiyiikliigiiniin denetim altina alinmasini
hedefleyen parasal program aciklanmistir (Karagor 1998, 197). 1990 yili para programi
orta vadeli bir program olup 1990-1994 donemini kapsamistir. Bu program ile MB
bilancosu yeniden diizenlenerek seffaflastirilmis, orta vadede enflasyonla miicadele
edilecek bilangco yapis1 hedeflenmis, MB likidite ihtiyacin1 diizenlemeyi ve

bilancosunun doviz pozisyonunu dengelemeyi amaclamistir.

1990 yili para politikasinin amaci, MB bilancosunun kiiciiltiilmesi ve bilanconun i¢
yapisinin degistirilmesidir (Karatas 2000, 137). MB emisyon payimm yiikseltmeyi

amaclarken, Hazine’nin kisa vadeli avanslarinin kiiciiltiilmesi hedeflenmistir.
Programim amaclar1 su sekildedir (Ozey 1997, 74):

® MB’nin yerlesiklere olan doviz yiikiimliilikklerinin her yil azaltilmasi suretiyle
temizlenmesi,

® Yurt disindakilere olan doviz yiikiimliiliiklerinin en azamiye cekilmesi,

e Doviz varliklarinin ise ayni donemde tiim doviz yiikiimliiliiklerini ve baz1 TL

yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek seviyeye getirilmesi.
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1990 yilinda yiiriirliige konan para programinin temel hedefleri su sekildedir (Keyder
2000, 108):

MB bilango biiyiikliigii 1990 yilinda %12-22°lik bir artigla 55-60 trilyon TL

arasinda tutmak,

Toplam i¢ ytikiimliiliikkleri %15-25’lik bir artigla 32,5-35,5 trilyon TL arasinda

tutmak,

Bilanconun aktifinde yer alan i¢ varliklar1 1990 yili i¢cinde %6-16’lik bir artisla
33-36 trilyon TL arasinda tutmak,

MB parasin1 %35-48 arasinda bir artigla 25-27,5 trilyon TL arasinda tutmak,

MB bilango yapisini diizeltme hedefi cercevesinde agirligi dis varlik artisina

vermek MB parasinin doviz satin alarak yaratilmasi,

MB degerleme hesabi ile Oncelikle bankalarin kredi ihtiyacini karsilamak ve

sonra kamu kesimine kredi vermek,
Yillik %54 enflasyon oran1 ve %35,7 biiylime hiz1 hedeflemek,

TL’nin degerinin (1989 yilindan beri) %30 deger kaybin1 ongdrmektir.

1990 y1l1 para programimin temel 6zellikleri su sekildedir (Karatag 2000, 138):

MB bilancosu yeniden diizenlenmis ve seffaflastirilmistir.

Program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Orta vadede enflasyonla daha
iyi miicadele etmeye imkan verecek esneklikte bir bilanco yapisina

kavusturulmasi hedeflenmistir.

Orta vadede ulasilmas1 hedeflenen bilanco yapist MB’nin hangi politika

araclarini ne yonde kullanacagina dair ipucu vermistir.
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Tablo 3.4. 1990 Y11 TCMB Hedef ve Gerceklesmeler

1990 Hedefler Gerceklesmeler
Bilanco Bityiikligii 12 -22 24.1
Toplam I¢ Yiikiimliiliikler 15-25 21.6
Toplam I¢ Varhiklar 6-16 11.9
MBP 35-48 26.6

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1990.

Tablo 3.4.’e gore, TCMB biitiin hedefleri tutturmus ve bu hedefleri gerceklestirirken,

finansal piyasalarda istikrarin korunmasina 6zen gostermistir.
1990 para programu sonuglar: su sekildedir (Colak 2007, 134):

e MB, kamuya kullandirilan kredilerin toplam igerisindeki payini azaltmay1
hedeflemistir. Bu hedef gerceklesmis ve MB’min i¢ varliklar1 icinde kamuya
acilan kredilerin pay1 1990 yilinda 6nemli bir azalis gostererek %15 civarinda
gerceklesmistir.

e ¢ varliklar icinde emisyonun payi da yiikseltilerek %39,8 olmustur.

e MB parasinin toplam bilango icerisindeki payi1 yiikselmis ancak istenilen diizeye

ulasilamamustir.

1990 yili para programu hedefleri biiylik 6lgiide tutturulmus ve para piyasalarinda
istikrar saglanmistir. Ayrica MB rezerv para biiylimesini kontrol etmistir. Bu yilda
ekonomide hizli biiyiime yasanmistir. MB piyasa sartlarina uygun olarak reeskont ve
avans faiz oranlarimi yiikseltmistir. Mevduat faizlerindeki dalgalanmaya baglh olarak
kredi faizlerinde Onemli Ol¢iide dalgalanma yasanmamistir. Tiirk Liras1 deger
kazanmaya devam etmistir. Ekonomide yasanan biiylimeye paralel olarak ithalat artmis,
kambiyo rejiminde diizenlemeler yapilmis ve hazine bonolarinin faiz getirisinin
enflasyonun {istiinde seyretmesi kisa vadeli sermaye girisi ile lilkede doviz miktarini

artirmistir.

1991 yilinda Korfez Savasi, politik gelismeler ve erken secim karar1 nedeni ile parasal

program uygulamasina devam edilememis ve boyle bir ortamda para piyasasinin
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istikrar1 saglanmaya calisilmistir. MB, TL ve doviz piyasasindaki istikrar:1 korumayi ve
rezerv paranin bilyiimesini kontrol etmeyi hedeflemistir. MB, 1991 yilindan sonra API
kullanarak para arzim etkilemistir. 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’ndan olumsuz
etkilenen bankalardan mevduat cekilmesi faizleri ve kurlar1 yiikselterek rezervleri
azaltmistir. 1991 yilinda faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar 1990
yilma gore 1991 yilinda para piyasalarini istikrarsiz hale getirmistir. 1991 yilinda
yasanan doviz krizi ve erken secim nedeniyle ekonomide belirsizliklerin olmasi orta
vadeli hedeflere ulagilmay1 zorlastirmistir. Ekonomik biiyiime yavaslamis, doviz kurlar1
enflasyondan daha hizli artarak Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine yol acmistir. 1991

yilindan itibaren giinliik kur uygulamasina gecilmistir.

1992 yilinda MB, kendi bilancosunu hedefe ulastirmayi, para piyasast ve makro
ekonomik hedefler dogrultusunda 6nemli bir politika aract haline getirmeyi saglamak
amaciyla orta vadeli bir para programi acgiklamistir. 1992 yili para programinda
bilanconun hedeflenen sekle kavusmasi i¢in para piyasalar1 ve makroekonomik hedefler
acisindan bir uygulama araci haline getirilmesi amaclanmistir (Ozey 1997, 87). 1992
yilinda doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin giderilmesine calisilmistir. TCMB,
1992 yilinda orta vadeli hedefleri iceren yeni bir program ilan etmistir. Kamu
aciklarinda yasanan hizli artis Onlenemedigi i¢in kamu sektoriine verilen krediler
genislemis bundan dolay:1 para programi hedefleri tutturulamadigi icin TCMB’nin temel
amaci, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek olmustur. Artan likiditenin doviz
kurlar1 iizerindeki baskisini onlemek icin TCMB asir1 likiditeyi API ile ¢ekmeye

calismis ve doviz satarak doviz piyasasina miidahale etmistir.

Tablo 3.5. 1992 Yili TCMB Hedef ve Gerceklesmeler

1992 Hedefler Gerceklesmeler
Bilanco Biiyiikligii 37 -47 85
Toplam I¢ Yiikiimliiliikler 38 — 48 101
Toplam I¢ Varliklar 27 -39 75
MBP 40 - 50 100

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1992.
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Tablo 3.5.e gore, 1992 yilinda TCMB doviz kurlarinda belli bir istikrarin saglamasina
ragmen, bilanco biiylikliikleri ile ilgili hedefler tutturulamamustir. 1991 yilindaki
olumsuz gelismeler ve kamu sektoriine verilen kredi hacmindeki hizli artis 1992 yili
parasal program hedeflerinden sapmalara yol ac¢mistir. Kamu agiklart kontrol
edilemeyerek MB hedeflerinin tutturulamamasi aciklanan parasal programin etkinligini
azaltmistir. 1992 para programi uygulamasinda goriilen parasal genislemeye baglh
olarak enflasyon oraninda 1991 yilinda %59,2 olan enflasyon oram 1992 yilinda %61,4
olarak artis gostermistir (Ozey 1997, 95). Kamu agiklarinin kontrol edilememesi ve
Hazine’nin kisa vadeli avans limitinin sinirina gelmesi MB para programi hedeflerine
ulagilmay1 engellemistir. Ayrica kamu sektoriine verilen kredilerin hizla artmasi da

hedeflere ulagsmay1 zorlastirmistir.

Kamu agiklarinin denetim altina alinamamas1 sonucu parasal biiyiikliiklerin kontrolii
zorlasmistir. Bu nedenle 1993 yilinda para programi agiklanamamistir. Bu yilda MB
finansal piyasalarda istikrarin korunmasina oncelik vermistir. Kur ve faizlerde istikrar

hedeflenmistir.

1993 yilinda i¢ talepteki artis ile ekonomide biiyiime hizla artmustir. Bu yilda para
ikamesi hiz kazanmustir. Faiz oranlarinin artmasi sonucu kamu agiklarinin finansmani

icin hem MB kaynaklarina hem de dis bor¢lanmaya yonelinmistir.
1993 yil1 para programu su sekildedir:
e TL’nin degerinin korunmasi,
e Doviz kurlarindaki artisin enflasyon oranini gegcmemesi,
e Kur artiglarin1 6nlemek amaciyla piyasalara miidahale edilmesi,
e API ile likiditenin kontrol altinda tutulmas,
e TCMB bilangosundaki doviz rezervlerinin artirilmasi.

Bu yilda artan kamu agiklarinin finansman1 MB kaynaklarinin yani sira dig bor¢ alimini
da artirmistir. Diger taraftan faiz oranlari idari kararlarla diisiiriilmeye ¢alisilmistir.
Tahvil ve bonolara vergi uygulamasi baglatilmistir. Ayn1 zamanda MB déviz kurunu
sabitlemek icin rezervlerinin biiyilk bir kismmi kullanmak zorunda kalmistir.
Ekonominin temel dengeleri bozuk oldugu i¢in yapilan miidahaleler basarili olamamis

ve kokli degisiklikler yapilmasini gerektirmistir. MB’nin doviz kurunu sabitleme
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girisimleri, ekonominin temel dengelerinin bozuk olmasindan kaynakli olarak yapilan
miidahaleler basarisiz olmustur. 1993 yilinda i¢ talepten kaynakli bir biiyiime siireci

yasanmistir.

1994 yilinda MB, kamu kredilerindeki biiylimenin piyasalara olan etkisini azaltmak
amaciyla API vasitasiyla yaptig1 borclanmalarla para arzim kontrol etmeye calismis,
kurlarda goriilen artis1 ise doviz piyasasina yaptigi1 dogrudan satislarla dengelemeye
calismistir. 5 Nisan kararlar1 ile mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve eriyen doviz

rezervlerinin artirilmasi hedeflenmistir.

1980-1990 doneminde cogu iilkede konjonktiirel bunalimlarin yasanmasi 1989 yilindan
sonra Tiirk ekonomisinde de etkisini gdstermis ve bu donemde sicak para hareketlerini
hizlandiran uygulamalar 1994 krizinin ilk belirtileri olmustur. 1994 yilinda yasanan
parasal krizi tetikleyen faktorler, biitcenin finansmani, finans sektoriinde yasanan
sorunlar ve ekonomide giderek bozulan makro dengelerdir. Bu sorunlar1 gidermek i¢in
sik1 para politikast uygulanmistir. Etkin bir para politikas1 uygulanmasi ve ekonomide

istikrarin saglanmasi amaciyla MB’ nin 6zerk bir yapiya kavusturulmasina ¢alisilmistir.

1994 yilinda yasanan krizle miicadele etmek amaciyla 5 Nisan Istikrar Paketi
hazirlanmistir. Bu programin kisa vadeli hedefi enflasyonun diisiiriilmesi ile mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengenin saglanmasidir. Orta vadede ise mali
istikrarsizligin nedeni olan yiiksek kamu ag¢iklari ile dis agiga kalic1 ve koklii ¢oziimler
getirmek olmustur. Uzun vadede ise siirdiiriilebilir bir biiyiimenin saglanmasi

hedeflenmistir.

1994 yili MB para politikas1 5 Nisan Oncesi ve 5 Nisan sonrast olmak tizere iki
donemde incelenebilir. MB, yilin ilk ii¢ aymmda kamu kredilerinin biiyiimesinin
piyasalara olan etkisini azaltabilmek amaciyla API ile bor¢lanmaya gitmistir. Bu yolla
para arzi kontrol edilmistir. 5 Nisan sonrasinda ise MB mali piyasalarda istikrarin
saglanmas1 ve eriyen doviz rezervlerinin artirilmasi hedeflerine yonelmistir. Bu

donemde MB cogunlukla siki para politikas1 uygulamstir.
3.3.2 5 Nisan 1994 Kararlarn

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konan istikrar tedbirleri ile TL’nin degerinin
istikrara kavusturulmasi, mali ve ekonomik istikrarin saglanmasi hedeflenmistir. Bu

amagla TL devaliie edilmis, KIT fiyatlarinda ayarlama yapilmis, cesitli vergi
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diizenlemelerine gidilmis, ek vergiler uygulanmaya konmus ve kamu harcamalarinda
kisitlamaya gidilmistir. 5 Nisan Kararlari, doviz ve sermaye piyasalarmin istikrara
kavusturulmasinda, KKBG/GSMH oranmnin diisiiriilmesinde basarili  olmustur.
KKBG/GSMH oramt 1993 yilinda %10,2 diizeyinden 1994 yilinda %6,16 diizeyine,
1995 yilinda ise %4.97 diizeyine inmistir.

5 Nisan kararlar1 ile para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla mali
piyasalar ile ilgili yeni diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan en 6nemli olanm1 MB,
Hazine ve diger kamu kuruluslar1 arasinda varolan kredi iliskisinin yeniden
diizenlenmesidir. Yeni diizenleme ile 1995 yilindan baslayarak Hazine’nin MB’ndan
kullandig1 krediler kisitlanmistir. TCMB, 1211 Sayili yasaya dayanarak para yaratmakta
ve bu paray1 kamu kesimini finanse etmek icinde kullanmaktadir. 1211 Sayili Kanunun
Hazineye kisa vadeli avans hesabi maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile
degistirilmistir. Yeni diizenleme ile onceki yillarda genel biitce ddenekleri toplamini
asan tutarmin 1995 yili i¢in %12, 1996 yili icin %10, 1997 yili i¢in %6, 1998 yil1 ve
takip eden yillar i¢in ise %3 olarak belirlenmistir. MB parasal kontroliinii artirmak ve
piyasalarda yeniden giiven ve istikrar saglamak icin mevduat munzam karsiliklar1 ve
disponibilite sistemini degistirmistir. Boylece bankalarin tiim pasifleri {izerinde
disponibilite uygulamasi1 baglatmistir. Daha 6nce doviz lehine olan zorunlu karsilik
uygulamast TL lehine cevrilmistir. Karsiliksiz repo uygulamasini engellemek adina
repo islemlerine yeni diizenleme getirilmistir. TL mevduatinda esnek vade tiirleri

getirilerek bankalardaki tasarruf mevduatlarinin tiimii giivence altina alinmastir.
3.4 1995 VE SONRASI YILLARDA PARA POLITIKASI UYGULAMASI

1995 yilindan itibaren Hazine’nin MB kaynaklarina bagvurmasini engellemek amaciyla
asamal1 olarak miktar kisitlamalar1 konmustur. Ciinkii, biitce agiklar1t MB kaynaklari
kullanilarak kapatilmaya calisildig1 i¢in kronik enflasyonun temel nedeni de olmustur.
1995 yilinda 1994 yilmin para politikasi uygulamasina devam edilmis ve IMF ile
yapilan satand-by anlasmasiyla tek parasal biiylikliik hedefi, Net i¢ Varliklar kalemi
olarak belirlenmistir. Bu yilda da MB enflasyonla miicadelede kurlar1 nominal cipa
olarak kullanmaya devam etmistir. Yilin ilk on ayinda hedefler tutturulmus ancak, son
iki ayda se¢cim ortamindan kaynakli olarak artan kamu harcamalar1 enflasyonist
beklentilere yol agmustir. Piyasalar yeniden istikrarsiz ortamla karsilasirken MB para

politikas1 uygulamalari ile bu belirsizlikleri gidermeye ¢alismistir.
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1990’11 yillardan itibaren enflasyon c¢ipasina dayali istikrar programlart onemli bir
uygulama alan1 bulmustur. Enflasyon hedeflemesine yonelik politikalar ekonomik
birimlerin beklentilerinin yOnlendirilmesine ve uygulamalarin seffafligina dayandigi
icin bu politikalar asimetrik bilginin ortadan kalkmasma yonelik 6nemli uygulamalar
icermektedir. Bu politikada fiyat istikrarinin net bir sekilde belirlenerek kamuoyuna
aciklanmas1 gerekmektedir. Diger taraftan politikalar uygulandig: siirece gerceklesen
veriler hakkinda siirekli sekilde kamuoyuna bilgi verilmesi gerekmektedir. Ayrica para
politikas1 araglarinin hangi kanallarla enflasyon oranlarim etkileyerek istenilen hedefe
gerileyecegi ayrintili olarak aciklanmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamasma 17. Stand-by Anlagsmasmin temelini olusturan 9 Aralik 1999
tarihinde baslanmistir. 2001 Subat krizinden sonra fiyat istikrarinin ana ama¢ olmasinin
yaninda parasal tabanda operasyonel hedef olarak belirlenmistir (Karahan 2006, 156-
160).

1995 yilindan itibaren Hazine’nin MB kaynaklarma bagvurmasi kisitlanmistir. Bu
diizenleme ile MB’nin para politikast uygulamalariin etkinligi artirilmak istenmistir.
1995 yilinda uygulanan se¢cim ekonomisi, 1996 ve 1997 yillarinda varolan istikrarsiz
koalisyon hiikiimetleri ve 1998 yilindaki azinlik hiikiimeti sorunlarin ¢dziimii i¢cin kokli
Onlemler almamis, bu durum ekonomide yasanan sorunlarin artmasina neden olmustur.
1999-2000 doneminde ise bankacilik ve finansal alanda sorunlar yasanmistir. 2001
Subat ayinda ortaya ¢ikan kriz ile esnek kur sistemine gecilerek TL devaliie edilmistir.
Giiclii ekonomiye gecis programi hazirlanarak MB’nin bagimsizligi ve kaynak

kullanimu ile ilgili 6nemli kararlar alinmustir.

1998 yili basinda acgiklanan istikrar programu ile faiz dis1 konsolide biitge fazlasini
arttirmayi, kamu kesimi maas ve {cretleri ile tarimsal destekleme fiyatlarinin
belirlenmesinde hedeflenen enflasyon g6z Oniine alinmistir. Vergi yasasi diizenlemeleri
ile vergi indirimleri kamu gelirlerinin azalmasina yol acarken, 1999 yili Mart ayinda
erken secim karar1 1999 yilinin ilk alt1 aymda genisletici maliye politikas1 uygulamasi
ile kamu harcamalar1 artirdmistir. 1999 yilinda yasanan dogal felaket sonucu kamu
harcamalar1 kisitlanamamistir. Dolayisiyla, mali istikrarsizlik daha da derinleserek kriz

oncesi y1l olan 1993 yilinin sonuclarindan da kotii sonuglarla karsi karsiya kalinmastir.

2000’11 yillarin basinda fiyatlarda istikrar saglama hedefinden doviz kuru hedeflemesine

gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi Kuttner’e gore; arzu edilen enflasyon ve iiretim
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diizeyine bir reaksiyon fonksiyonu veya bir para politikast kurali yardimiyla
ulasilmasini iceren bir para politikas: stratejisidir. Enflasyon hedeflemesine yonelik para
politikasi stratejisi 1990 yilinda sadece Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere gibi birkag
gelismis lilke MB tarafindan uygulanirken, 2001 yilina gelindiginde i¢inde gelismekte
olan iilkelerinde bulundugu 57 iilke tarafindan uygulama alani bulmustur (Mahadeva;
Sterne 2002, 13).Enflasyona yonelik strateji cercevesinde fiyat istikrarinin belirlenerek
kamuoyuna aciklanmasi esastir. Diger taraftan politika aracglar1 cari veya gecmis
donemdeki gelismelerden daha ¢ok gelecege odakli bir bi¢imde bicimlendirilmektedir

(Bernanke; Mishkin 1997, 98).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde MB’ nin temel amaci diisiik bir enflasyon oraninda
fiyat istikrarin1 saglamak ve bu sayede istikrarli bir biiyiime i¢cin uygun ortami
olusturmaktir (Akyazi; Ekinci 2009, 10). Fiyat istikrar1 paranin alm giiciiniin

korunmasidir. Thmal edilebilir derecede diisiik enflasyon fiyat istikrar1 olarak tanimlanr.

Tam olarak enflasyon hedeflemesinin uygulandigr durumlarda fiyat istikrar1 tek bir
hedefken bu durum agik enflasyon hedeflemesi programi seklinde tamimlandigi
durumlarda hi¢bir operasyonel veya ara amag belirtilmemektedir. Ancak fiyat istikrar1
ana amac iken bazi durumlarda bir tek operasyonel amacglarda belirlenebilir. Bu

durumda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinden bahsedilebilir.

2002 yilinda ise ortiikk enflasyon hedeflemesine, 2006 yilinda ise agik enflasyon

hedeflemesine ge¢ilmistir.

Bu donem 6zetlenirse; siki para ve maliye politikasi ile doviz piyasalarinda istikrar
saglanmasina ragmen biiyiime yavaslamis ve enflasyon diisiiriilememistir. Hiikiimetin
yanlis borclanma politikas1 sonucu faiz ve kurlarda ortaya cikan istikrarsizhik 1994
yilinda finansal krize neden olmustur. Ekonomiyi isttihdama kavusturmak icin 5 Nisan
kararlar1 uygulanmaya baslanmis, ekonomide bir nabze diizelmeye ragmen yiiksek
enflasyon, i¢ ve dis borg¢larda artis sorun olmaya devam etmistir. 1995 yili sonunda
secim ekonomisi 1996 ve 1997 yilindaki istikrarsizlik koalisyon hiikiimetleri ile 1998
yilindaki azinlik hiikiimeti sorunlarin ¢éziimiinde koklii onlemler alamamuslardir. 1999-
2000 doneminde ise bankacilik ve finans alaninda sorunlar yasanmis, sabit kur
politikasinin etkisiyle 2001 yil1 Subat aymnda Cumhuriyet tarihinin en biiyiikk ekonomik
krizi yasanmis, esnek kur uygulamasma gecilerek TL devaliie edilmistir. Giiglii

Ekonomiye Geg¢is Programi ile TCMB’ nin bagimsizlig1 ve kaynak kullanimiyla ilgili
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radikal kararlar alinmistir. Esnek kur politikas1 uygulamasi ile giicli MB ve siyasal
istikrarin saglanmasiyla enflasyon orani uzun yillardan sonra 2003 yilinda ilk defa

%20’nin altina diistiriilmiistiir.
3.4.1 6 Eyliil 1995 Kararlan

1995 yili, MB’nin dogrudan para politikas: araglar1 yerine para politikas1 ve likidite
yonetimi agisindan tamamen modern Merkez Bankaciligi ilkeleri cercevesinde dolayli

para politikas1 araglarinin kullanmaya basladigi y1l1 temsil eder (Onder 2005, 198).

1995 yili para politikasi i1le mali piyasalardaki istikrarin siirdiiriilmesi ve enflasyon
oraninin disiliriilmesi amaclanmistir. IMF ile yapilan istikrar programimnda MB’nin
kamuya actig1 krediler smirlandirilmis ve bir program cercevesinde azaltilmasi

planlanmistir (Hazine Dergisi 80. Y11 Ozel Sayis1, 32).

Bu programa gore 1994 yilinda ulasilan uluslararasi rezervlerin korunmasi amaglanmis
ve parasal hedefler yilsonu i¢in Ongoriilen enflasyon oranina paralel olarak
konulmustur. Ayrica doviz kuru politikasinin da enflasyona paralel olarak yiiriitiillmesi
Ongoriilmiistiir. 1995 yilinin ilk yarisinda para politikasi etkili olmus ve enflasyon
diismiistiir. Ancak yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyonun yiikselme egilimine
girmesi ve biilylime oraninin artmasi ve uluslararasi rezervlerin de hizla artmasi sonucu
bazi Onlemler alinmistir. Talep fazlasini azaltarak enflasyonu kontrol altina almak ve
doviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale getirebilmek icin TCMB 6 Eyliill 1995

tarihinde bazi kararlar1 uygulamaya koymustur. Bu kararlar;

e Ik olarak doviz alimlar1 18 Eyliil’e kadar durdurularak, doviz devir oranlar1
%25’den %20’ye diisiirlilmiis, ayrica MB biinyesindeki Doviz ve Efektif
piyasalarinda satilabilecek kisim %7’den %4’e, MB’na dogrudan devredilmesi

gereken kisim da %18’den %16’ ya indirilmistir.

e Tiiketici kredilerine uygulanan %6’lik Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu

(KKDF) kesintisi %10’a yiikseltilmistir.
¢ Bankalarin sendikasyon kredilerine %6’lik KKDF kesintisi getirilmistir.

e Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili 6deme sekline gore yapilan
ithalata %6 KKDF kesintisi getirilmistir.

e Thracat kredilerinden KKDF kesintisi sifirlandirilmistir.
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1995 yilinda, 1994 yilinda ulasilan uluslar arasi rezervlerin korunmasi amaclanirken,
parasal hedefler enflasyon oranina paralel olarak belirlenmistir. MB enflasyonla
miicadelede kurlar1 nominal bir ¢ipa olarak kullanmay: siirdiirmiistiir. Rezerv para ve

net dis varliklar kalemleri hedef degil izlenen biiyiikliiklerdir.

1995-2000 donemi, para politikast araglart1 acisndan Onemli bir degisiklik
yapilmamasma ragmen, ekonomide istikrar saglandigi ve enflasyonla miicadelede
onemli uygulamalarin yer aldig1 bir donemi teskil etmektedir. Biitce disiplini, yapisal
reformlardaki aksakliklar ve uluslararasi piyasalarda yasanan dissal soklardan kaynakli
olarak program basarisiz olmustur. 1995 yilmin ilk on ayinda MB enflasyon ile
miicadelede kurlar1 nominal bir ¢ipa olarak kullanmis ve kur politikasinin kredibilitesini
artirmak amaciyla dis varlik artisina onem vermistir. Alinan kararlar yapisal reform
icermedigi icin ¢O6ziim alinamamistir. Bu kararlar alinmasi1 gerekli olan sok kararlar

oldugu i¢in enflasyonun diismesinde etkili olmamustir.

1996 yilinda zayif koalisyon hiikiimetleri ile kamu acgiklar1 artmis ve siyasi agidan
istikrarsiz bir yil olmustur. Bundan dolayr MB, 1996 ve 1997 yilinda kamuoyuna
aciklamadan para ve kur politikas1 izlemistir. Bu programla MB, ekonomik ve siyasi
belirsizligi gidermek ve bu dogrultuda enflasyonu diisirmeye ve mali piyasalarda
istikrar1 saglamaya yonelmistir. Bu amaclara ulasmak amaciyla doviz kurundaki

gelismelere paralel olarak rezerv paranin artis hizinin kontrolii hedeflenmistir.

1996 yilinda TCMB’ nin uyguladigi kur politikasinda para politikasi ile paralel olarak
finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amaclanmis ve reel doviz kurundaki

dalgalanmalar en aza indirilmeye ¢alisilmistir.
1996 yilinda uygulanan para politikasi;
e MB net i¢ varlk artisini sinirl tutmay hedeflemistir.
e Likidite fazlasin1 gekmek icin API kullanilmistir.
e TL faizleri Hazine’ nin i¢ bor¢lanma stratejisi sonucu belirlenmistir.

MB’nin 1996 yilindan itibaren uyguladig para politikast kendi bilangosunda ve parasal
biiytikliiklerdeki artis1 yavaslatma yoniinde olmustur. Ayn1 zamanda MB bagimsizligi
fikri de onem kazanmistir (Ercel 1999, 22-23). 1996 yilinda siyasi belirsizlik uzun
stirmiistiir. Siyasi istikrarsizlik, Glimriik Birligi’ne girilmesi ve enflasyonla miicadelede

siyasi iradenin olusmamas1 piyasalarda belirsizligi artirmistir. MB yi1l boyunca doviz
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kurunu denetim altinda tutmustur. Faiz diizeyinin belirlenmesinde MB’nin dogrudan bir

miidahalesi olmamaistir.

1997 yili para programinin amacti, doviz kurundaki gelismeleri gozeterek rezerv paranin
biiylime hizini kontrol altinda tutmaktir. MB enflasyon hedefini resmen belirlemese de

tahmini %70 olarak agiklamigtir.
1997 yil1 para politikast;
e MB i¢ varlik artisin1 sinirli tutmay1 hedeflemistir.

e MB rezerv para artisi ile talep artisin1 paralel gotiirmeyi amaglamis, net dis
varliklardaki artisin neden oldugu likidite fazlasinin cekilmesinde ise API’yi

kullanmustar.
e MB doviz kurlarinda istikrarin korunmasina 6zen gostermistir.
e MB faiz diizeyinin belirlenmesinde gézlemci konumundadir.

1997 yilinda uygulanan politikalar ile kamu sektoriine verilen nakit kredi orani

azaltilmaya devam edilmis, parasal gostergeler M, ve M, ile rezerv para azalirken

M Y reel anlamda artig gostermis ve doviz kuru politikasi ile reel doviz kuru istikrarl

diizeyde tutulmaya calisilmistir.

1997 yilinda TCMB, operasyonel hedef olarak rezerv para degiskenini kullanmustir.
TCMB’nin para iizerindeki kontroliiniin sinirlandirilmasinin gerceklestirilememesi artan

i¢ borclardan kaynaklanmaktadir.

1998 yili para politikas1 enflasyonun diisiiriilmesi ve mali piyasalarda istikrari
saglamaya doniik olmustur. Bu amacla MB, iicer aylik para programi agiklamistir. Yilin
ilk yarisinda rezerv para ilizerine hedefler konulmus ve enflasyonda diisiis kaydedilirken
ikinci yarida Rusya krizinin etkisiyle MB mali piyasalarin istikrarna yonelmistir.
Programin ilk alt1 ayinda Hazine’ye verilen kisa vadeli avansin kesilmesi, MB nin diger
kamu kuruluslarma kredi imkanmm saglayamamasi ve API ile piyasalara saglanan

likiditenin daralmasi, net i¢ varliklarin azalmasi ile program hedeflerine ulagilamamistir.

Haziran 1998 yilinda imzalanan Yakin izleme Anlagmasi ile MB, yihin ikinci alt1 aylik
doneminde uygulayacagi para politikasini bu anlagsma ¢ercevesince yiiriitmiistiir (Ercel

1999, 5). 1k ii¢ ayda rezerv para biiyiikliigii hedeflenmistir. Rezerv paranin Mart ay1
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sonunda %18-20 araliginda biiylimesi hedeflenmistir. Rezerv para bir dnceki yila gore
%17,3 oraninda artig gdstermis ve para programi hedef araliginin altinda biiylimiistiir.
Rezerv para artisinin kaynagi amaclandigi gibi TCMB’nin net dig varliklarindaki
biiyiimeden kaynaklanmustir. Ikinci iic ayda rezerv para artis1 %14-16 araliginda

hedeflenmistir. Gergeklesen ise %13,1 olmustur.

1998 yilinda ii¢ yillik para programi uygulamas: ile enflasyonun diisiiriilmesi
hedeflenmistir. Bu program kapsaminda 1998 yil1 %50, 1999 %20 ve 2000 yili i¢in tek
haneli enflasyon oranlar1 hedeflenmistir. TCMB 1998 yilinda interbank piyasasinda
olusan faiz oranlarinin ikincil piyasalarda tutarli bir sekilde olugsmasini amaglamis ve

interbank faiz oranlarimi artirmistir.

1998 yilinin diger yillardan farkli kilan 6zellik, para politikalarmin uygulanmasindan
cok maliye politikas1 uygulamasindaki degisikliktir. Bu kapsamda vergilerde indirime
gidilmistir.

1998 yil1 para programi;

e Temelde i¢ varlik artisini sinirlamak ve sadece dis varlik karsiliginda para

yaratilmasina devam edilmesi dngoriilmektedir.
e Doviz kurunun aylik artis hiz1 enflasyon beklentisi paralelinde olacaktir.

e Rezerv para artisi; enflasyon, biiyiime hedefi, biitce acig1 ve Hazine’nin

finansman programu ile tutarli olacak sekilde belirlenmistir.
e TCMB kaynaklarina Hazine’nin biit¢e a¢igini kapatmada basvurulmayacaktir.

TCMB yiln ilk ¢eyreginde parasal hedeflerine ulasmis ve rezerv para %17,3 olarak
gerceklesmistir. Net dis varliklar %33 artarak 11,6 milyar dolar olmustur. TCMB’nin
kamuya kredi agmamasi, Hazine’nin kisa vadeli avans kullanmamas1 ve API’de titiz
davranilmasi sonucu 1998’in ilk ii¢ ayinda TCMB’nin net i¢ varliklar1 nominal olarak

636 trilyon TL daralmistir.

1999 yilinda secim atmosferi ile siyasi belirsizlik artmis ve para politikasinin hedefi

enflasyonla miicadele olmustur. 1999 yilinda bir para programi agiklanmamustir.
1999 yil1 para politikast;

e MB kamu sektoriine kredi saglamayacaktir.
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¢ Piyasalara doviz ahmlar1 ve API ile likidite saglanacaktir.
e Giivenirlilige ve seffaflifa 6nem verilecektir.

1999 yili para politikasinin temel amaclari; API, kisa vadeli faiz oranlari, mevduat
munzam karsiliklar1 ile gecelik islemlerdir. Parasal tabana onem verilmis ve net ic

varlik artigina dikkat edilmistir. 1999 yilinda sabit kur uygulamasina gecilmistir.

1999 yilindaki yasanan dogal felaket sonucunda kamu harcamalarinda beklenen kisinti

gerceklestirilememis ve bunun neticesinde mali istikrarsizlik daha da derinlesmistir.

1999 yilinin sonunda Tiirkiye’'nin en biiyiikk sorunu dalgali kur ve kronik enflasyon
olmustur. 2000 yilinda IMF ile “Yakin Izleme Anlasmasi” cercevesinde stand-by
anlagmasi imzalanmig ve bu kapsamda Ocak 2000 tarihinde siki para ve doviz kuru
politikast ile bankacilik sektoriinde yapisal doniisiimleri iceren “Enflasyonu Diisiirme
Programi” baslatilmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri nedeniyle program
kesilmis ve “Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslanmistir. Bu
program ile kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, bankacilik ve para politikasi
gibi c¢esitli alanlarda tedbirler alinmistir. Ayrica TCMB Kanunu’ndaki degisiklerle MB

daha 6zerk bir yapiya kavusturulmustur.

2000 yil1 enflasyonla miicadele programinda daha onceki istikrar programlarindan farkl
olarak enflasyonu kontrol altina almak ve biiyiimeyi saglamak amaciyla 6zellestirme
hizlandirilmig, siki maliye politikast uygulanmis, yapisal reformlar ile enflasyonist
beklentilerin azaltilmasi i¢in doviz kurlar1 enflasyona gore belirlenmistir (Terzi 2004,

60; Kandiller 2001, 1).
3.4.2 2000 Y1 Enflasyonu Diisiirme Program

1999 yilinda secim telasi ile belirsizlik artmis, IMF ile goriismeler baslamis ve 2000-
2002 doneminde Yakin Izleme anlasmasimin mali destekli bir stand-by anlasmasina
donustiirtilmiistiir. 2000-2002 donemini kapsayan bir enflasyonu diisiirme programi
uygulanmistir. Bu programin amaclari; enflasyon oran1 2000 yilinda %25, 2001 yilinda
%12 ve 2003 yilinda %7’ ye indirilmesi, reel faiz oranlariin diisiiriilmesi, ekonominin
biiylime potansiyelinin artirilmas: ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil

dagilimimin saglanmasidir.
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1999 yilinin baslangicinda se¢im ortaminda artan belirsizlik sonucu IMF ile goriismeler
baslamis ve stand-by anlagsmasina doniistiiriilmesi i¢in 2000-2002 dénemini kapsayacak

enflasyonu diisiirme programi uygulamaya konmustur.
Programin temel amagclart;

e Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarl,
giiclii, itibarhi ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
esgiidiimlii uygulanmasi ile 2000 yili sonunda %25, 2001 yili1 sonunda %12 ve
2002 yilinda %7’ye indirmek,

e Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,
e Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,
¢ FEkonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimin1 saglamaktir.
Uc yillik enflasyonu diisiirme progranu ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur. Bunlar;

a) Siki bir maliye politikast uygulanarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal

reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,
b) Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi,

¢) Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis ac¢is1 kazandirmak icin

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1t uygulamasidir.

Program kamuoyunun destegi ve giiveniyle 2000 yilinin Kasim ayina kadar basariyla
uygulanmistir. Bankacilik sektoriinde yasanan sikintilar neticesinde 27 Ekim 2000
tarihinde Etibank ve Bank Kapitalin TMSF’ ye devredilmesi Kasim aymin sonlarinda
para ve sermaye piyasalarinda kiiciik capli bir krizin yasanmasina neden olmustur. Bu

olumsuz havanin siirmesi programa olan giiveni sarsmis ve faizler aniden yiikselmistir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili1 Subat aylarinda yasanan mali krizlerin ardindan Mayis
2001°’de “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamasi ile bankacilik sektoriine
iligkin tedbirlerin alinmas1 mali piyasalarda belirsizligin azaltilmasi, faiz oranlar1 ve
doviz kurlarmda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir
sekilde kullanilmasi, siirdiiriilebilir biiylime ortaminin temin edilmesi amag¢lanmistir. Bu

amaclar1 gerceklestirmek icin kamu artan bor¢ yiikiinii azaltmak i¢in siki maliye
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politikas1 uygulamasi, para politikasi ile TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlar1 izerindeki

etkisi artirilmig ve dalgali kur sistemine gegilmistir.

2001 Subat aymnda makro ekonomik dengelerin bozulmasi ile finansal sektorde ciddi bir

kriz yasanmis, enflasyon oran1 TEFE’de %84 oraninda artmustur.

2001 Subat krizi nedeniyle IMF ile yapilan stand- by anlasmasi gercevesinde para
politikas1 uygulamasi su sekildedir:

e TCMB’nin para ve kur politikas1 araglari; doviz piyasasi, agik piyasa ve
bankalararas1 para piyasasi islemleri ile zorunlu karsiliklar ve disponibilite

oramdir.

e TCMB’nin para politikas1 ve bilancosu net i¢ varliklar kalemine getirilen tavan
limiti ile net uluslar arasi rezervler kalemi de rezervlerin diisebilecegi minimum

seviyeye sinirlandirilarak sekillenmistir.

e Para politikas1 uygulamasina kamu kesimi a¢iginin finanse edilmemesi i¢in yer
vermemeye devam edilecektir. TCMB, TL likiditeyi sterilize ederek net i¢

varliklar1 azaltma politikas1 uygulamasina son vermistir.

e TCMB, API uygulamasini kamu mevduat veya kredilerindeki degismeleri telafi

etmek i¢in kullanilacaktir.

e MB, bankalararasi para piyasas1 alis ve satis kotasyonunu kendisi disindaki para

veya repo piyasalarindaki gelismeleri dikkate alarak belirleyecektir.

e Bankalarin ay i¢inde ortaya cikan gecici nitelikteki likidite taleplerini
karsilayabilmeleri ve daha etkin bir likidite yOnetimi yapabilmelerine imkan
tammimak amaciyla bankalararasi zorunlu karsilik uygulamasinda da bankalar

lehine esneklik saglanmistir.

Bu programda enflasyonun diisiiriilmesi, kamu maliyesinin saglikli bir yapiya
kavusturulmast ve ekonomik biiylimenin Oniindeki yapisal engellerin kaldirilmasi

amaglanmistir. Bu programin ana amaci ise, fiyat istikrar1 yerine mali istikrar hedefidir.

Subat 2001 krizinin olumsuz etkileri ve ABD’de gerceklestirilen saldirilarin yarattigi
olumsuzluklar programin uygulanmasimi engellemistir. Bundan dolayr 18. stand-by
anlasmasinin temelini olusturan 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu ile hazirlanan

programda 2002, 2003 ve 2004 yillarindaki enflasyon oranlari sirasi ile %35, %20 ve
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%12 olarak hedeflenmistir. Parasal taban ve faiz oranlar1 operasyonel hedef olarak
secilmistir. Ikili bir strateji izlenmistir. 17. stand-by ve 18. Stand-by anlagmalarinda
2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan para politikalarinda “Ortiikk Enflasyon
Hedeflemesi” stratejisi uygulanmistir. 2006 yilinda ise enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulanmaya baglanmustir.

Nisan 2001 yilinda 4651 sayili kanunda MB’nin amaci fiyat istikrarmi saglamaktir. MB
Hazine, kamu kurum ve kuruluslarina avans ve kredi vermeyecegi ve bu kurumlarin
bor¢lanma araclarini birincil piyasadan satin almayacagimi agiklamasiyla bagimsizlik
konusu hakkinda 6nemli kararlar almistir. Ayrica MB’nin uygulayacagi para politikasi
hakkinda kamuoyunu bilgilendirmesi ve hesap verebilir hale gelmesi de saglanmistir

(Oztiirk; Biner 2008, 30).

MB, 2002 yilinda ve 2003 yilinda doviz kuru asm1 dalgalandiginda miidahalede
bulunacagin1 ve ters para ikamesi ve Odemeler dengesindeki olumlu gelismeler
dogrultusunda doviz rezervlerini artirmak icin seffaf doviz alim ihaleleri yapacagini
aciklamistir. Ayrica 6 Mayis 2003 tarihinde giinliik doviz alim ihalelerine yeniden
baslanmistir. MB, 2003 yilinin ilk yarisinda IMF ile yaptigi anlasma cercevesinde
Ulusal Program cercevesinde belirlenen biitiin parasal performans kriterlerini ve
gosterge niteligindeki hedefleri tutturmustur. Dalgali kur rejiminin de kararlhilikla
uygulanmasi sonucu enflasyon hedefleri énemli Ol¢iide iyilesmistir. 2002 ve 2003
yillarindaki enflasyon oranlar1 diiserek sirasiyla %29,7 ve %18,4 olarak gerceklesmistir.

2004 yilinda ise %9,2 seviyesine kadar gerilemistir.

2003 yilinda MB dalgali kur rejimi cercevesinde kisa vadeli faiz oranlarm fiyat
istikrarim1 saglamak amaciyla kullanmaya devam ederken IMF ile yiiriitiilen program

cercevesinde de parasal performans kriterlerini dikkate almistir (Colak 2007, 108).

MB, 2004 yilinda da dalgali kur rejimi ile ortiik enflasyon hedeflemesine siirdiirmiistiir.
2004 y1li enflasyon hedefi %12’dir. Ekim 2004 tarihi itibariyle TL depo alim ihalelerine
son verilmis, doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore belirlenmesi stratejisine devam
edilmistir. Ayn1 zamanda para tabani1 ek bir ¢apa olarak kullanilmistir. Ters para ikamesi

de hizlandirilmastir.

2005 yilinda paradan alt1 sifir atilmistir. MB’nin yeni rejime gecis i¢in gerekli kurumsal
ve teknik altyapi hazirliklarmi tamamlamis olmasiyla 2005 yilinda dalgali kur rejimi

altinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi siirdiiriilmiis, 2006 yili ile acik enflasyon
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hedeflemesi rejimine gec¢ilmis ve Tiirkiye 2006 yilindan bu yana acik enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya devam etmektedir. MB, orta vadeli bakis acgisiyla
enflasyon hedeflerini ii¢ yil i¢in belirlemistir. 2006 yilindan itibaren enflasyon hedefleri
“nokta hedef” olarak belirlenmistir. Temel politika araci, Bankalararasi Para Piyasas1 ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-Ters Repo Piyasasinda uygulanan kisa vadeli
faiz oramidir. Enflasyon hedefleri TUFE yillik yiizde degisimleri iizerinden ii¢ yillik
olarak belirlenmistir. Hedefler 2006 yil sonu i¢cin %35, 2007 ve 2008 icin ise %4 tiir.
Temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmaya devam etmektedir.
Belirlenmis enflasyon hedeflerine ulagmak icin kisa vadeli faiz oranlarina miidahalede
bulunmus ve asamali olarak indirimler gerceklestirilerek enflasyonist beklentiler
kullanilmaya baslanmistir (Gencer 2008, 75-89). Bu sayede MB mali sistemin
ekonominin kalan birimlerine acacagi kredi miktarin1 veya faizini etkileyebilme
imkanmna kavusmustur (Saracoglu 1990, 6-7). 2006 yilinda enflasyon hedeflemesinin
ana ilkeleri olan seffaflik, hesap verilebilirlik ve Ongoriilebilirlik alanlarinda 6nemli
adimlar atilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon orani hedefin
altinda gerceklesmis iken; agik enflasyon hedeflemesinde enflasyon oranlari hedefin

izerinde kalmustir.

TCMB 2007 yilinda para politikasin1 enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde
uygulamaya devam etmistir. 2007 ve 2008 yilinda dalgali kur rejimi altinda enflasyon
hedeflemesine devam edilmistir. 2007 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon hedeflemesi ayni
aralikta gerceklesmis iken, yilin son ¢eyreginde gida fiyatlarinda kuraklik ve kiiresel
konjonktiirden kaynaklanan yiiksek artislarin devam etmesi enflasyonu artirmistir. 2007
Eyliil ayindan itibaren faiz indirimine gidilerek gecelik bor¢lanma faiz oran1 %17,5’ten

915,775 seviyesine diisiiriilmiistiir.

TCMB 31 Mart 2008 tarihli para politikasinda, enflasyon hedefine ulagsmanin
zamanlamasiin emtia ve finans piyasalarindaki gelismelere bagli olarak farkl sekilde
gerceklesecegini aciklamistir. Bu baglamda 2009 yilinda enflasyon hedefi %2,5 ve 2010
yil1 sonunda %6,5 olarak giincellenmesi ve 2011 yil1 i¢in ise %5,5 olarak belirlenmesi

Onerisi hiikiimetce de onay bulmustur.



DORDUNCU BOLUM

KONJONKTUR HAREKETLERININ PARASAL NEDENLERINE iLiSKIiN
TURKIYE EKONOMISi UZERINE BiR UYGULAMA

Bu boliimde para politikas1 ve konjonktiir hareketleri arasindaki iliskiyi ag¢iklamak i¢in
yapilan ampirik ¢aligmalara yer verilecektir. Daha sonra ise, ¢calismanin uygulamasinda
kullanilacak metodoloji tanitilacak ve ardindan uygulama sonuglart sunularak

yorumlanacaktir.
4.1 AMPIRIK LITERATUR

Biilent Giiloglu ve Sevin¢ Orhan (2008) yaptiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmalarinin makroekonomik etkilerini yapisal vektor hata diizeltme
modeli ile ortaya koymuslardir. Caligmanin bulgularina gore para politikas1 soklar1 faiz,
nominal ve reel doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi lizerinde teorik beklentilere uygun

cikmustir.

Ahmet Cetin ve Birol Cetin (2007) VAR analizi yaparak Tiirkiye’de uygulanan para,
maliye ve kur politikalarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Para politikas1 degiskeni olarak faiz orani alindiginda, faiz orani reel
doviz kurunu ve enflasyon oranmi pozitif ve reel GSYIH’y1 negatif yonde etkilerken;
para politikasi arac1 olarak M , para arzi alindiginda ise sadece bor¢ oram1 M, iizerinde
pozitif tepki vermektedir. Reel doviz kuru, reel GSYIH varyans degismesinde en 6nemli
degiskendir. Ayrica, para politikas1 degiskeni olarak faiz orani kullanildiginda para
politikasi etkin iken, politika degiskenin para arzi oldugu durumda ise déviz kuru baskin

degiskendir.

Ahmet Cetin (2005) VAR analizi ile konjonktiir dalgalanmalarin: etkileyen degiskenleri
tespit etmistir. Calismanin sonuglarina gore, konjonktiir dalgalanmalar: iizerinde faiz

haddi ve reel doviz kuru soku negatif; yabanci sermaye ve hisse senedi fiyat soku ise
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pozitif etkiye sahiptir. Uretimi agiklayan degiskenlerden en onemli olani ise faiz

haddidir.

Macide Cigek (2005) Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini VAR analizi ile
incelemistir. Calismanin bulgularina gore, daraltici para politikasit uygulamasi sonucu
reel iiretimin diistiigi ve 2 ¢ceyrek donem sonunda bu diisiisiin maksimum oldugu ve
fiyatlarda diisiisiin gergeklesmesi icin 1 yillik bir gecikme siiresinin gerekliligi tespit
edilmistir. Toplam talep bilesenlerinden ithalat ve tiiketim parasal etkilere en duyarl
degiskenler ¢ikmiglardir. Ayrica banka kredisi, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanallar1
parasal soklarin ortaya ¢ikmasini hizlandirmakta ve toplam talep iizerinde genisletici bir

etkiye sahip olmaktadir.

Jang-Ok Cho (1993) yaptig1 calismasinda tiikketim ve Ozel yatirimlarin GSMH
tizerindeki etkilerini arastirmustir. Calismada bagimli degisken GSMH; bagimsiz
degiskenler ise, tiiketim harcamalar1 ve 6zel yatirim harcamalaridir. Bu iliskiyi tespit
etmek amaciyla Hodrick- Prescott Filtre ve ters korelasyon analizi uygulanmistir. Bu

analizler sonucunda satiglarin gecici olarak GSMH’y1 etkiledigi sonucuna ulagilmastir.

Ben Bernanke ve Alan Blinder (1992) yaptiklar1 calismalarinda devlet tahvillerinin
giinliik degeri iizerindeki soklarla para politikasi1 degisikliklerinin etkisini incelemis ve

paradan hasilaya dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Olivier Blanchard ve Danny Quah (1989) yaptiklar1 ¢alismalarinda AD-AS modelini
incelemisler ve ABD ekonomisinde konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin talep

soklarindan kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Sargent J. Thomas ve Neil Wallace (1975) yaptiklar1 ¢calismada para arzi ile fiyatlar
genel seviyesi, ¢ikt1 ve nominal faiz orani arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu analiz
cercevesinde reel denge talebinin direkt olarak reel gelire ve nominal faiz oranina bagl

oldugu tespit edilmistir.

Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler (2000) yaptiklar1 ¢aligmalarinda reel faiz
oraninin GSMH ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismanin
bulgularma gore, reel faizin GSMH ve beklenen enflasyona bagh olarak degistigi ortaya

cikmustir.
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Mark H. Willes (1971) yaptigr calismasinda GSMH ile para arzindaki iliskiyi
korelasyon analizi ile test etmistir. Bu analiz cergevesinde para politikasi

uygulamalarinin kisa donemde GSMH’da dalgalanmalar1 artirdigi sonucuna ulagmustir.

Robert G. King ve Charles I. Plosser (1982) yaptiklar1 calismada milli gelir ile para arzi
arasindaki iliskiyi korelasyon analizi cercevesinde ele almislar ve para arzindaki

degisikliklerin milli geliri etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Noh-Sun Kwark (1999) yaptig1 calismasinda ABD ekonomisinde hasiladaki

dalgalanmalarin iilke i¢indeki soklardan kaynaklandigi sonucuna ulagmistir.

David Backus, Patrick Kehoe ve Finn Kydland (1992) yaptiklar1 calismalarinda
gelismis llkelerdeki ekonomik dalgalanmalar arasinda yiiksek korelasyon tespit

etmislerdir.

Dewan A. Abdullah ve Peter C. Rangazas (1988) yaptiklar1 ¢caligmalarinda para arzi ile
milli gelir arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu iki degisken arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla VAR analizi ve Granger nedensellik analizi uygulamislardir. Bu
analizde para arzinda yasanan herhangi bir sokun konjonktiir dalgalanmalar1 i¢in &nemli

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

J. Christiano Lawrence ve Martin Eichenbaum (1995) yaptiklar1 ¢alismalarinda nominal
faiz, istthdam, cikti, reel licret ile para arzi arasindaki iliskiyi korelasyon iliskisi
baglaminda ele almiglar ve para arzindaki pozitif yonlii bir artisin nominal faizi,

istthdam, ¢ikt1 ve reel iicreti etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Robert G. King ve Mark W. Watson (1996) yaptiklar1 caligmalarinda para stoku ile
fiyatlar genel diizeyi, nominal faiz orani ve para talebi arasindaki iliskiyi VAR analizi
cercevesinde tespit etmislerdir. Bu analize gore konjonktiir dalgalanmalarinin ilk
gostergesinin fiyatlar genel diizeyi oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica reel faiz

oranlarinin reel aktiviteler i¢in pozitif bir lider gosterge oldugu tespit edilmistir.

Roger E. A. Farmer (1997) caliyjmasinda GSMH ile faiz orani, para biiyiimesi ve
Merkez Bankasi reel bilancosu arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla VAR analizini
kullanmistir. Bu calismanin bulgularina gore faiz orani, para biiylimesi ve Merkez

Bankasi reel bilancosunun GSMH’y1 etkiledigi sonucuna ulagmustir.
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Bennett T. Mccallum ve Edward Nelson (1999) yaptiklar1 caligmalarinda GSMH ile
fiyatlar genel diizeyi, nominal para bilancosu ve nominal faiz orami arasindaki iliski
cercevesinde gelecekteki beklenen gelirin para politikast uygulamalari1 neticesinde

degismedigi sonucuna ulasmiglardir.

Robert J. Barro (1977) calismasinda para arzinda beklenen ve beklenmeyen
degisikliklerin igsizlik, hasila ve fiyat diizeyi iizerindeki etkilerini incelemis ve para
arzindaki beklenmeyen degisikliklerin reel degiskenleri ve fiyat diizeyini etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Para arzinda beklenen degisiklikler ise sadece fiyatlar genel

diizeyini etkilemektedir.

Erkan Ozata (2007) yaptig1 calismasinda Tiirkiye ekonomisini etkileyen soklar1 VAR
analizi cercevesinde incelemistir. Analiz sonuclarina gore reel hasiladaki
dalgalanmalarin temel nedeni hem kisa hem de uzun donem arz soklaridir. Ayrica yerel
arz soku olarak ifade edilen verimlilik soklar1 da hasilada dalgalanmaya neden

olmaktadir.
4.2 UYYGULAMADA KULLANILACAK METODOLOJi
4.2.1 Zaman Serilerinin Mevsimsellikten ve Trendden Ayristirilmasi

Bir zaman serisi trend, konjonktiirel, mevsimsel ve diizensiz (rassal) olmak iizere 4
temel bilesenden olusmaktadir. Trend bileseni, bir serinin konjonktiirel bileseninin
otesinde gelisen uzun donemli hareketlerdir. Mevsimsel bilesen, yillar itibariyle daha
fazla veya daha az sabit olabilen mevsimsel paterni kapsar. Diizensiz bilesen ise, ilgili

zaman serisinin sistematik olmayan hareketleridir.

Zaman serileri gostermis olduklar1 degisimin niteligine gore, iki sekilde gosterilebilir.
Bunlar toplamsal ve carpimsal gosterimlerdir. Belirtilen gosterimler asagidaki gibidir.
Y, =T, +5,+C, +1, (4.1)

Y, =T, xS, xC,x1I, (4.2)

Bu denklemlerde Yt* ele alman herhangi bir zaman serisini, 7, trend bilesenini, S,
mevsimsel bileseni, C, konjonktiirel bileseni ve I, diizensiz bileseni tanimlamaktadir.

Bir zaman serisinden mevsimsel, trend ve diizensiz bilesenin ¢ikarilmasi halinde

konjonktiirel bilesen elde edilmektedir.
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Iktisadi politikalarin belirlenmesinde giiniimiizde sik¢a kullanilan aylik ve ii¢ ayhik
makroekonomik istatistikler, serilerin kisa ve uzun donem hareketlerini maskeleyebilen
ve analize konu olan makroekonomik serinin acik bir sekilde anlagilmasini 6nleyebilen
mevsimsel dalgalanmalar ve diger takvim/ticaret giinii etkileri tarafindan sik¢a
etkilenmektedir (Eurostat 2009, 6). Ekonometrik tahmin yapilirken kullanilan veriler

aylik veya ii¢ aylik ise bu verilerin mevsimsellikten arindirilmasi gerekmektedir.

Mevsimsellik, zaman serisinin gozlemlenemeyen bilesenlerine ayristirilip, mevsimsel
bilesenin tahmin edilerek seriden arindirilmasiyla giderilir. Mevsimsellestirilerek
diizeltilmis istatistikler ise incelenen donemde meydana gelen degismeler igin
yorumlanmaya daha uygun Olciimler saglar ve yaniltict mevsimsel degisiklikler
olmaksizin ekonominin gercek hareketlerinin izlenmesine imkan tanimaktadir.
Mevsimsel diizeltme, analitik teknikler kullanarak zaman serisini bilesenlerine ayirma
ve zaman serisinden mevsimsel dalgalamalar1 ¢ikarma islemidir. Mevsimsel diizeltmede
amac¢, zaman serisinin farkli bilesenlerini belirlemek ve bdylece zaman serisinin
davraniglarin1 daha iyi anlasilmasimi saglamaktir. Mevsimsel olarak diizeltilmis zaman
serilerinde mevsimsel bilesenin etkisi kaldirildigindan, trend ve diizensiz bilesenlerin

hareketleri ve etkileri daha acik bir sekilde ortaya ¢ikar (Cheong 2004, 2).

Konjonktiirel dalgalanmalarin daha kolay yorumlanmasi ve giincel ekonomik kosullarin
daha acik bir sekilde degerlendirilebilmesine olanak saglayan mevsimsel diizeltme
isleminden sonra zaman serileri, ekonomik modelleme ve doénemsel analizinde
kullanilir. Mevsimsellikten arindirilmis farkli mevsimsel yapiya sahip seriler daha

tutarh bir sekilde karsilastirilarak yorumlanabilmektedir (Calik 2009, 1).

Bir zaman serisinin mevsimsel diizeltmesinin ardindan trend degerinden de
armndirilmas1 gerekmektedir. Bu konuda kullanilan onemli bir ara¢c Hodrick-Prescott
(HP) filtresidir. HP filtresi diizgiin (smooth) bir uzun dénem trendin tahmin edilmesine
yonelik bir yontemdir. Zaman serisinin trendden armdirilmasi i¢in Hodrick ve Prescott

(1997) dogrusal trendin 6zel bir hali olan filtreleme teknigini 6nermistir. Hodrick ve

Prescott bir zaman serisini (y,), konjonktiirel (y;) ve bilyiime (y?) bilesenine

ayirmak amaciyla Hodrick- Prescott Filtresi yontemini gelistirmislerdir. Bu yontem
konjonktiir analizinde sik¢a kullanilmakta olup uzun donem egilimleri kisa donem
dalgalanmalarindan ayirt edilmektedir. HP filtresi asagidaki denklem vasitasiyla da

aciklanabilir.
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)=+ (4.3)

v

T
(v#)iZg = min ) {(y, —yefealog -y -0 - v, )]2} (4.4)
t=1

HP filtresi diizgiin bir uzun dénem trendin tahmin edilmesine yonelik bir yontemdir.
Yontem, filtreleme sonrasinda elde edilen serinin diizgiinliigiinii artirmaktadir. Bu
denklemde A diizlestirme parametresidir. 4 degeri ne kadar biiyiik olursa biiylime

bileseni o kadar diiz olmaktadir.

HP filtresi 1980’11 yillardan itibaren cok sik kullanilmakla birlikte baz1 dezavantajlara

sahiptir. Bunlar;

¢ Diizeltme parametresinin degerlerine gore degisebilen sonuglar vermesi,
¢ Geleneksel konjonktiir devresini belirleyen 6nemli zaman serileri bilesimlerini
devre dis1 birakmasi,

e Bazi yapay konjonktiirel dalgalanmalarin olusturulmasina izin verilmesidir.
4.2.2 Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serileri iktisadi degiskenlerin belirli zaman araliginda almis oldugu degerlerle
ifade edilmesidir. Zaman serilerinde analizlerin uygulanip dogru sonuglar elde edilmesi
icin, seride trendin olmamasi ve duragan olmasi gerekir. Zaman serisi analizindeki
degiskenler artis ya da azalis yoniinde bir egilime sahip olduklari i¢in yapilan analizler
hatali sonuclara yol acmakta ve bundan dolay1 zaman serisinin duraganlastirilmasi ve

trendin ortadan kaldirilmasi1 gerekmektedir (Utkulu 2003, 48-50).

Ekonometrik ¢alismalarda kullanilan veri tiirlerinden birisi zaman serisi verileridir. Bu
veriler yardimiyla yapilan ekonometrik caligmalarda genellikle asagidaki hatalar ortaya

cikmaktadir (Gujarati 2001, 709).

e Bir zaman serisinin bagka bir zaman serisine gore regresyonu hesaplanirken,
ikisi arasmda anlamli bir iliski olmasa bile cogunlukla yiiksek bir ac¢iklayicilik
orani (R?) ortaya ¢ikar ve dolayisiyla iki iktisadi degisken arasindaki iligkinin

gercek mi, yoksa diizmece mi oldugunu anlamak ¢ok zor olabilir.

e Zaman serileri igeren regresyon modelleri gecmisteki verileri kullanarak

degiskenlerin ileriki donemlerdeki kestirimi i¢in kullanilir.
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Zaman serilerinin duragan olmasi; zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi
ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler
arasindaki gecikmeye bagli olup zamandan bagimsiz olmasi anlamina gelmektedir

(Gujurati 1995, 712).
Duragan seriler (Kutlar 2002, 25) ;
e Seriuzun donemde, dalgalanmalar olsa bile, ayn1 ortalamaya sahiptir.
e Zamana bagh olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir.
e Gecikme zamani uzadikca, korelogram sifira yaklasir ve sonugta sifir olur.

Bir zaman serisinin duragan oldugu durumda sabit ortalama mevcut iken, seri duragan

degilse sabit bir ortalama yoktur (Bowerman; O’Connell 1979, 340).

Duragan olmayan degiskenlerin zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisir.
Duragan olmayan degiskenlerin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi
giivenilir olmayan sonuglara yol ac¢tig1 i¢in bu durum sahte regresyon olarak ifade edilir
(Granger; Newbold 1974, 145). Duragan olmayan seriler ile calisildigi zaman sahte
regresyon problemiyle karsilagilmakta ve bu tiir serilerde gecici soklarin etkileri de
siirekli hale gelebilmektedir. Bu durumda, regresyon sonuglar1 degiskenler arasinda
gercek bir iliskiyi yansitmayacaktir. S6z konusu nedenlere bagli olarak birim kok

testleri yardimiyla duraganlik sinamasi yapilmistir.

Birim kok testlerine ilk olarak Dickey-Fuller’in ¢alismalarinda rastlanmaktadir (Dickey;
Fuller 1979, 427-431). Degiskenin gecikmeli degerlerinin eklendigi modellerde uygulanan
Dickey-Fuller testine Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) testi denir (Wojciech; Derek
1999, 101). ADF testi, yiiksek dereceden korelasyon sorununu kontrol edebilmek ic¢in
bagimh degiskene ait gecikmeli fark terimlerini aciklayici degiskenler arasina ilave
etmektedir. Hata terimlerindeki korelasyon sorununu kaldirmak amaciyla yeterli sayida

gecikmeli fark terimi regresyon esitligine agiklayici degisken olarak ilave edilir.
Bir seri birim koke sahip ise o seri duragan degildir.
Yt=0aY(t-1) + Ut

Eger Yt ile Y(t-1)’in katsayis1 birbirine esitse, yani o = 1 ise Yt degiskeni birim koke
sahiptir.
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Bu caligmada degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller birim
kok testi (ADF) kullanilarak test edilmistir. Bu test icin Onerilen modeller asagidaki
gibidir.

A birinci fark islemcisi, ¢ bir zaman trendi, € hata terimi, Y, kullanilan seriler ve m ise

hata terimlerinin ardistk bagimliligini gidermek icin Akaike Bilgi Kriteri tarafindan
belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisini ifade etmektedir. Bu tiir birim kok

testleri, ADF testleri olarak adlandirilmaktadir.

Ay, =&, + ) Ay, +&, 4.5)
i=1
Ayt = ﬁ + 5.)}[—1 + Z¢iAyr—i + gr (46)
i=1
Ayt :ﬁ+a]—'+5yr—l +Z¢Ayr—i +€[ (47)
i=1

Zaman serisinin birinci farki alindiginda, seri duragan cikarsa baslangictaki rassal
yiiriiylis dizisi I. dereceden duragandir denir ve I(1) ile gosterilir (Kennedy 2003, 27).
Duragan bir seriye ulagmak icin iki kez farkinin alinmasi gerekiyorsa, seri 2. dereceden

duragandir ve 1(2) ile gosterilir.

ADF birim kok testi icin sifir hipotezi birim kok varligmi yani serilerin duragan
olmadigini, alternatif hipotez ise birim kok yoklugunu yani serilerin duragan oldugunu
ifade etmektedir. Bu testte test istatistikleri kritik degerlerden Kkiiciik ise sifir hipotezi

reddedilir. Bu durumda seri duragandir.
4.2.3 VAR Analizi

VAR modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde ve

rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde kullanmilir

(Greene 1993, 553).

Iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasiklif1 ve ¢ok yonliiliigii esanli denklem
sistemlerinin kullanimini zorunlu hale getirmektedir. Ayrica bagimli ve bagimsiz
degiskenin tespitini de zorlastirmaktadir. Esanli denklem sistemlerinde, belirleme
problemini ¢6zmek amaciyla yapisal model iizerinde bazi kisitlamalarin yapilmasini

gerektirmistir (Tar1; Bozkurt 2006, 15).
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Esanli denklem sistemlerinin icerdigi bu karmasikligi ¢6zmek i¢cin VAR modeli
gelistirilmistir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iligkileri verebildigi icin zaman serileri acisindan c¢ogunlukla tercih

edilmektedir (Keating 1990, 453 — 454).

Ekonometrik modellerde genellikle, bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki
iligkinin tek yonlii oldugu kabul edilir. Buna gore, bagimsiz degiskenler digsaldir ve
bagimsiz degiskenler bagimli degisken tarafindan belirlenmez. Ancak, eger bir
fonksiyonda iki yonlii agiklayicilik varsa tek denklemli bir modelden s6z edilemez.
Degiskenlerin tiimii icin ayr1 birer denklemin tanimlandigi bir sistemin belirlenmesi
gerekir. Boyle bir sistemin esanli denklemler sistemi olarak adlandirildigr bilinmektedir
(Koutsoyiannis 1989, 51). Esanli denklem sistemlerinde bazi degiskenler icsel
(endogenous), bazilar1 da digsal (exogenous) veya onceden belirlenmis (predetermined)
degiskenler olarak ele alinir. Bu modeller tahmin edilmeden Once sistemdeki
denklemlerin eksiksiz mi yoksa fazladan mi tanimlandiklar1 bilinmek zorundadir.
Ancak tanimlama, dnceden belirlenmis degiskenlerden bazilarinin sadece denklemlerin
bir kisminda bulundugu varsayilarak yapilir. Bu karar, cogu zaman 06znel olmasi
nedeniyle elestirilmektedir. Eger degiskenler arasinda gercek bir esanlilik varsa, tiimiine
esit muamele yapilmasi gerekir. I¢csel ve dissal degiskenler arasinda herhangi bir
istlinliik ayrimi  yapilmamahidir. Bu amacgla Sims tarafindan VAR (Vector

Autoregression) gelistirilmistir.

VAR modeli, secilen biitiin degiskenleri birlikte ele almakta ve bir sistem biitiinliigii
icerisinde incelemektedir (Maddala 1992, 90). VAR modeli, degiskenler arasinda icsel-
digsal aymrimini1 gerektirmedigi icin bu yOniiyle esanli denklem sistemlerinden
ayrilmaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimlh degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
yer almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasina imkan tanimaktadir.
(Kumar; Leone; Gaskins 1995, 365). VAR modelinin tahmininde elde edilen
parametreleri yorumlamak yerine sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin
analizine gecilerek gelecege yonelik yorumlar yapilabilmektedir. Modelde yer alan
degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi,
Impulse-Response (Etki-Tepki) fonksiyonlar: ile Ol¢iilmektedir. Modelin tahmini ile

belirlenen ve Ongorii hata varyansmi Olgcen Variance Decomposition (Varyans
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Ayristirmasi), artiklarin analizinde kullanilan bir diger tekniktir. Bu uygulama ile

istatistiki soklarin degiskenler iizerindeki etkileri goriilebilecektir.

VAR modelinde birbiri ile iligkisi oldugu diisiiniilen degiskenlerin ve en fazla gecikme
aliacagini belirlenmesi yeterlidir. VAR modelinde tiim degiskenler i¢sel kabul edildigi
icin degiskenler arasinda igsel ve digsal aywrimi yapilmamaktadir. Tahmin edilmesi
kolaydir. EKK yontemi her bir denkleme ayri ayri uygulanir. VAR analizi, pek ¢ok
konuda tahminleme ve politika analizi amaclariyla kullanilmaktadir. VAR analizinde
“Granger nedenselligi gosteren F testleri”, “degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren

varyans ayristirmast” ve “etki-tepki fonksiyonlar1” sonu¢ almada kullanilan yollardir.

VAR analizindeki onemli karar asamalarindan biri, modele girecek degiskenlerin
gecikme uzunluklarmin belirlenmesidir. Secilecek gecikme uzunlugunun degiskenler
aras1 dinamik iliskileri yakalayacak uzunlukta olmasi1 gerekmektedir. Genelde Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SC) yardimiyla tiim degiskenler i¢in
optimum gecikme uzunluklar1 saptanmaktadir (Enders 1995, 300-302). VAR analizinin
gerceklestirildigi calismalarin  cogunda, modele iliskin hesaplanan katsayilarin
yorumlanmasi yerine, genellikle etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri
uygulanmaktadir. Etki-tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelen soklara kars1 ne yonde ve ne Olgiide tepki gosterdiklerini
belirlemektedir. Diger bir ifadeyle, VAR’ 1n hareketli ortalamalar boliimiinden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda
diger degisken veya degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi vermektedir.
Varyans ayristirmasi ise, bir degiskende meydana gelen degismelerin kaynaklarinin
arastirilmasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Her bir degiskendeki degisimin ne kadarinin
kendisi, ne kadarmin diger degiskenlerde meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini
yiizde olarak ifade etmektedir (Enders 1995, 310-312). VAR analizinde ©Ongorii
hatasinin varyans ayristirmast sayesinde bir degisken iizerinde en c¢ok etki eden
degiskenin hangisi oldugu tespit edilebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu ile ilgili
degisken iizerinde en ¢ok etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip
kullanilmayacag1 belirlenir. Fakat, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarinda

elde edilen bulgular sadece bilgi verici olmaktadir.

VAR modelinin genel gosterimi ise, asagidaki gibidir.
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yo=m+Ay  +..+Ay_, +E, (4.8)

(4.8) numarali denklemde yer alan (m), (k><1) boyutundaki matrisi; (y,), k sayida
farkli degiskenin yer aldigi siitun vektoriin; (A,,...Ap), tahmin edilen katsayilar

matrisini, (p) gecikmelerin uzunlugunu, (“%) ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli

degerleriyle olan kovaryanslar: sifir ve varyanslar: sabit, normal dagilima sahip, rassal
hata terimlerini ifade etmektedir. Hata terimleri, modelin hem icsel hem de dissal
degiskenleriyle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer aldigindan esanlilik sorunuyla karsilasilmaz. Bu kosullar altinda
modeldeki her bir denklem EKK yontemiyle tahmin edilebilir. (Greene 1993; Ozgen;
Giiloglu 2004, 96).

4.3 TURKIYE EKONOMISINDE KONJONKTUR HAREKETLERINDE PARA
POLITIiKASININ ETKIiSi UZERINE BiR UYGULAMA

Teorik kisimda belirtildigi iizere milli gelire iliskin konjonktiir hareketlerinin

nedenlerine iliskin bircok teori s6z konusudur. Calismada kullanilan veriler IMF-IFS
veri setinden elde edilmistir. Ilgili veriler nominal Gayrisafi Yurti¢i Hasila, M, para

arzi, briit sabit sermaye olusumu ve kamu tiiketim harcamalar1 seklinde siralanabilir. Bu
degiskenlerin se¢ilme sebebi konjonktiir hareketlerinin ac¢iklamada bunlara literatiirde

onem atfedilmesidir.

Uygulamanin birinci asamasinda veriler nominal diizeyde oldugu icin 2005 bazlh
deflatorle reellestirilmistir. Calismada kullanilan veriler ii¢ aylik frekanstadir ve 1987
yilmin birinci ¢eyregi ile 2009 yilmin ikinci ceyregini kapsamaktadir. Verilerin
analizinde E-Views 5 ve Microsoft Excel programi kullanilmistir. Asagidaki grafiklerde

ilgili verilerin seyirleri goriilmektedir.
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Tablo 4.1. Tiirkiye Ekonomisinde Reel GSMH (GSMH), Kamu Tiiketim Harcamalar1
(KH), M, Para Arz1 (PA) ve Briit Sabit Sermaye Yatirimlarinin (SSY) Gelisimi (1987—
2009)

GSMH KH
240000 30000
200000 | 25000
20000 4
160000
15000 4
120000 4
10000 4
80000+ 5000 4
40000 1 T 1T 1 1117117 1 © 1 1171717017 0 T 1 1T 1 1 1T T© 11 © 1 © 11717171717
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
PA SSY
70000 45000
60000 | 400004
35000 4
50000 4
300004
40000 4
25000 4
30000 4
20000
20000 15000 4
1 0000 T 1 T T T 1 T T T 1 LI T T T 1 T T 1 T T T 1 0000 T T T 1 T T 1 T T 1 T T T 1 T T T 1 T 1 T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Tablodan goriilecegi tizere GSMH ve KH degiskenleri belirli bir trend etrafinda
dalgalanma gostermislerdir. Diger yandan PA ve SSY degiskenlerinde trend degisimleri
gozlenmektedir. Bu durumda GSMH ve KH degiskenlerinin toplamsal yontemle, PA ve
SSY degiskenlerinin ¢arpimsal yontemle mevsimsellikten arindirilmasi uygun olacaktir.
Uygulamanin ikinci asamasinda verilerin mevsimsellikten arindirma islemleri hareketli
ortalamalar yontemine gore yapilmistir. Mevsimsellikten arindirilan serilerin grafikleri

asagida sunulmustur.



113

Tablo 4.2. Tiirkiye Ekonomisinde Reel GSMH (GSMHSA), Kamu Tiiketim
Harcamalar1 (KHSA), M, Para Arzi (PASA2) ve Briit Sabit Sermaye Yatirimlarinin
(SSYSA2) Gelisimi (1987-2009, Mevsimsellikten Arindirilmis Seriler)

GSMHSA KHSA
200000 28000
1800004 24000
160000 |
20000 |
140000 |
16000
120000 |
12000
100000 |
80000 8000
60000 T T T T T T T T T 1 T 1 T T T T T 1T T TT 4000 T T T T T T T T T 1 T 1 T T T T T 1T 1T 1T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
PASA2 SSYSA2
70000 48000
44000
60000 000
40000
50000
36000
40000 32000
28000 |
30000+
24000
20000+
20000
1 0000 T T T T T T T T T 1 T 1 T 1T T T T 1T T TT 1 6000 T T T T T T T T T T T 1 T T T T T 1T T 1T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Uygulamanin {iclincii asamasinda ise, mevsimsellikten arindirilmis serilerin trendleri
Hodric-Presscott filtre yontemine gore verilerden ayristirilarak konjonktiir dalgalar1 elde

edilmistir. {lgili seriler asagidaki grafiklerde yer almaktadir.
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Tablo 4.3. Tiirkiye Ekonomisinde Reel GSMH (GSMHC), Kamu Tiiketim Harcamalar1
(KHC), M, Para Arz1 (PACC) ve Briit Sabit Sermaye Yatirimlarinin (SSYCC)
Gelisimi (1987-2009, Trendden Arindirilmis Seriler)

GSMHC KHC
15000 3000
10000 2000
50004 1000
04 0
-5000 -1000
-10000 -2000
-15000 -3000
20000 44—+ T T T T T T T T T T 4000 44—+ 1T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
PACC SSYCC
20000 10000
15000
5000
10000
5000 0
04
-50004
-50004
100004 —+—— T T 10000 +——————+++1 T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Uygulamanin dordiincii asamasinda ise, verilerin VAR analizine uygunlugunun
goriilmesi icin ADF birim kok testleri uygulanmustir. Ilgili testlerin sonuglar1 asagidaki

tabloda sunulmustur.
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Testleri
Degiskenler Diizey” Diizey” Birinci fark® | Birinci fark”
Gayrisafi Yurti¢i Hasila | -3,98(0)* | -3,94(0)** -11,16(0)* -11,15(0)*
M, Para Arz1 -4,02(0)* | -3,99(0)** | -11,09(0)* -11,03(0)
Briit sabit sermaye | -3,65(0)* | -3,59(0)** -10.07(0) -10.07(0)
olusumu
Kamu Tiiketim | -4,07(4)* | -4,06(4)** -11,77(2)* -11,70(2)*
Harcamalar1

Not: Tabloda parantez igerisindeki rakamlar 11 gecikme alinarak Schwartz bilgi kriterine gore elde edilen
gecikme uzunluklaridir. (*) isareti %1 anlamlilik diizeyinde (**) isareti %5 anlamlilik diizeyinde verilerin
duragan oldugunu gostermektedir. (a) gosterimi sadece sabit iceren modeli, (b) gosterimi hem sabit hem

de trendi iceren modeli temsil etmektedir.

Tablodan goriilecegi iizere %35 anlamhilik diizeyinde ele alinan tiim degiskenler

duragandir. Boylece VAR modelinin ilk sart1 olan duragan verilerle analiz yapilma

geregi saglanmistir. Uygulamanin besinci asamasinda ise gayri safi yurti¢i hasila

bagimli degisken kabul edilerek bir VAR modeli kurulmustur. VAR modelinin gecikme

uzunlugunun tespiti icin LoglL, LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri uygulanmistir.

Tablodan goriilecegi tizere VAR modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu birdir.

Tablo 4.5. VAR Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3037.165 NA 1.92e+27 7417477 74.29217 74.22190
1 -2976.687 113.5821* 6.50e+26* 73.08992* 73.67692* 73.32559*
2 -2962.543 25.18343 6.82e+26 73.13518 74.19179 73.55940
3 -2953.651 14.96418 8.17e+26 73.30855 74.83477 73.92131
4 -2938.469 24.06804 8.45e+26 73.32852 75.32434 74.12981
5 -2922.172 24.24701 8.58e+26 73.32127 75.78669 74.31110
6 -2913.191 12.48567 1.05e+27 73.49247 76.42749 74.67084
7 -2898.568 18.90382 1.14e+27 73.52604 76.93067 74.89294
8 -2884.193 17.17984 1.27e+27 73.56567 77.43990 75.12112

Uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra birinci gecikmede kurulan VAR

modelinin duraganligi karakteristik koklerin birim ¢ember icindeki konumuna goére

degerlendirilmistir. Asagidaki tablodan ve sekilden goriilecegi iizere karakteristik
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koklerin hepsi birim ¢ember i¢inde yer almakta ve VAR modeli duraganlik kosulunu

yerine getirmektedir.

Tablo 4.6. Karakteristik Koklerin Birim Cember i¢indeki Konumlari

Kékler Konumlar
0.670660 - 0.076653i 0.675026
0.670660 + 0.076653i 0.675026

-0.653974 0.653974
0.170819 - 0.520106i 0.547439
0.170819 + 0.520106i 0.547439

0.523594 0.523594

0.101330 0.101330

-0.020587 0.020587

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 *

0.0 -

-0.5- x

-1.0 -

-1.5 T T T T
-15 10 -05 00 05 1.0 1.5

Sekil 4.1 Karakteristik Koklerin Birim Cember i¢indeki Konumlar1

VAR modelinin duraganligmin saglandigmin goriilmesinden sonra modele iliskin

tanisal testlere gecilmistir. Tanisal testlere gore VAR degisen varyans testine gore
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degisen varyans olmadigi ve L-M ardisik bagmti testine gore ardisik bagintinin

olmadig goriilmiistiir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi VAR analizlerinde amag¢ katsay1 tahminlerinden ziyade
varyans ayristirmasi ve degiskenlerdeki soklarin etki-tepki fonksiyonlari ile tespitidir.
Bu amacla asagidaki grafiklerde etki-tepki fonksiyonlarina iliskin gosterimler

sunulmustur.



118

Response to Cholesky One S.D. hnovations +2 S.E.
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Grafik 4.1. Modele Iliskin Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Calismanin amac itibariyle yukaridaki grafikte ozellikle para arzindaki degismelerin
konjonktiire etkisi dikkate alinmalidir. Grafikten goriilecegi iizere para arzindaki bir
standartlik bir sok GSMH’ye iliskin konjonktiirii 6nce artan sonra azalan nitelikte ve
pozitif yonde etkilemektedir. Konjonktiirii etkileme siiresi ise 10 donem gibi (yani 30
aydan daha fazla) bir donemdir. Benzer etki kamu tiikketim harcamalar ile sabit sermaye

yatirimlarinda da goriilmekle birlikte s6z konusu etki daha kisa siirmektedir.

Asagidaki tabloda ise, VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi sonuglari yer
almaktadir. Tablodan goriilecegi iizere GSYIH nin konjonktiir hareketleri icerisinde ele
aliman degiskenler itibariyle en yiiksek etki %6,3 ile para arzidir. Kamu harcamalarinin
ve sabit sermaye yatirimlarinin konjonktiir iizerindeki etkileri ise sirasiyla %?2,7 ve

9%4,27 diizeyindedir.

Tablo 4.7. VAR Modelinden Elde Edilen Varyans Ayristirmasi Sonuclar1

GSMH’nin Varyans Ayristirmasi
Standart
Dénem Sapma GSMHC KHC PACC SSYCC
1 3784.276 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4692.426 94.60481 0.051388 0.987845 4.355953
3 5155.735 91.52309 2.349222 1.913039 4.214651
4 5299.702 89.78926 2.685786 3.340764 4.184185
5 5409.179 88.61416 2.771159 4.404655 4.210026
6 5464.218 87.82562 2.720359 5.252293 4.201723
7 5500.305 87.30932 2.713697 5.731402 4.245578
8 5515.687 87.00907 2.705839 6.040686 4.244401
9 5524.769 86.82341 2.705235 6.206317 4.265035
10 5529.014 86.72186 2.701508 6.303275 4.273353
4.4 BULGULAR

Modelimizde ele alinan tiim degiskenler ADF birim kok testi sonuclarina gore %5
anlamlilik diizeyinde duragandir. Reel GSMH bagimli degisken kabul edilerek kurulan
VAR modelinin gecikme uzunlugu bir olarak tespit edilmistir. Uygun gecikme
uzunlugunun tespiti ile VAR modeli karakteristik koklerin birim ¢ember icerisinde yer
almas1 ile duraganlik kosulunu yerine getirmisti. VAR modelinde duraganlik
saglandiktan sonra yapilan tanisal testlere gore degisen varyansin ve ardisik bagintinin

olmadig1 gbzlenmistir.
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VAR analizinde amag¢ katsayr tahmininden ziyade varyans ayrigtirmasit ve
degiskenlerdeki soklarin etki-tepki fonksiyonlar: ile tespitidir. Bu baglamda yapilan
etki-tepki fonksiyonun sonuglarina gore, para arzindaki bir standartlik bir sok GSMH’ya
iliskin konjonktiirii 6nce artan sonra azalan nitelikte ve pozitif yonde etkilemektedir.
Para arzinin konjonktiirii etkileme siiresi ise 10 donem gibi (yani 30 aydan daha fazla)
bir donemi kapsamaktadir. Kamu tiiketim harcamalar: ile sabit sermaye yatirimlarinda

da aym etki gozlenmesine ragmen konjonktiirii etkileme siiresi daha kisadir.

VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore ise, GSMH nin
konjonktiir hareketleri icerisinde ele alinan degiskenler itibariyle en yiiksek etkinin
%6,3 ile para arzi oldugu sayisal olarak tespit edilmistir. Kamu harcamalarinin
konjonktiir tizerindeki etkisi %?2,7 iken aym etki briit sabit sermaye yatirimlart i¢in
%4,27 diizeyindedir. Dolayisiyla belirtilen degiskenler arasinda konjonktiir hareketlerini

en cok etkileyen faktoriin para arzi oldugu sonucuna varilabilir.



SONUC

Para politikas1 genel bir ifadeyle, para hacmini iktisadi amaclara ulagsmak i¢in
diizenlemek ve bu diizenleme icinde gerekli tedbirleri almak seklinde tanimlanabilir.
Para politikalarinda giidiilen temel amag, para ve finans piyasalarinda istikrar1 saglamak
suretiyle iktisadi biliyiimenin de istikrarli ve daha yiiksek oranlarda gerceklesmesini
saglamaktir. Para politikalar1 Merkez Bankasi’nin kisa ve orta donemlerde ulagmak
istedikleri hedefleri ve ekonomik birimlerdeki karar vericileri bu konularda
bilgilendirerek, piyasalar1 yonlendirmesi agisindan ekonominin istikrari i¢in gereklidir.
Para politikas1 uygulamalar1 ile faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki ve para arzindaki

geniglemelere etki edilerek ekonominin istikrarli biiylimesine katkida bulunulur.

Ekonomik biiyiimeyle yakindan iligkili olan konjonktiir hareketleri iktisat teorisinde
toplam c¢ikti, istihdam ve tiiketim gibi temel makro ekonomik degiskenlerdeki
mevsimsel olmayan ve ekonominin tamamimi etkileyen dalgalanmalar olarak
tamimlanmaktadir. Konjonktiir hareketlerinin analizi, hem dogru iktisat politikalar1
olusturmak hem de bir ekonomideki gelismeleri saglikli bir sekilde degerlendirmek

acisindan onemlidir.

Konjoktiir hareketlerini agiklamaya c¢alisan teorilerin ¢ikis noktasi 1929 yilinda ABD ve
Ingiltere’de yasanan biiyiik ekonomik bunalim olmustur. Belirtilen yillardan itibaren
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi konusunda cesitli iktisat okullar1 fikir ayriligina
diismiislerdir. Klasik iktisatta piyasalarda tam rekabet kosulunun gecerli oldugu ve
biitiin fiyatlarin esnek oldugu varsayildigindan, herhangi bir sokun konjonktiir
hareketine doniismesi imkansizdir. Bundan dolay: Klasik iktisatta bir konjonktiir teorisi
mevcut degildir. Klasik anlayistaki bu eksiklik daha sonra Yeni Klasikler ve
Monetaristler tarafindan tamamlanmaya ¢alisilmistir. Klasikler’in aksine Keynes ve onu
izleyen iktisat¢ilar, konjoktiir hareketlerini agiklamaya yonelik ¢aligmalar yapmiglardir.

Keynesyen iktisada gore fiyatlar tam esnek degildir ve bu varsayimin sonucu
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ekonomide yasanan herhangi bir sok etkisiz hale getirilemedigi i¢in konjonktiir
hareketine doniigsebilecektir. Gilintimiizde ise, konjonktiir hareketleri ile ilgili en
kapsamli aciklamalar Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan

yapilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 talep veya arz soklarmmdan kaynaklanabilmektedir. Cogu
iktisatciya gore milli gelirdeki dalgalanmalarin kaynagi arz degil talep diizeyindeki
degismelerdir. 1930’lu yillardan Once konjonktiir dalgalanmalarmmin nedeninin para
arzindaki degismeler oldugu iddia edilmekteydi. 1930 krizinden sonra ise, Keynesyen
iktisadin 6n plana ¢ikmasiyla konjonktiir dalgalanmalarma yol acan en énemli etkenin
yatirimlardaki dalgalanmalar oldugu iddia edilmistir. 1970’11 yillarda petrol krizleri ile
Keynesyen iktisadin gerilemesi ve Klasik iktisadin yeniden yorumlanmas: ile
Monetarist goriis Oon plana ¢ikmis ve konjonktiir hareketlerinin agiklanmasinda tekrar

parasal etmenler 6nem kazanmustir.

Belirtilenlerden hareketle bu c¢alismada, para politikalarmin Tiirk ekonomisindeki
konjonktiir hareketlerine etkisi arastirilmistir. Bu amacgla ilk olarak konjonktiir
hareketlerine iliskin kavramsal ¢erceve sunulmus ve konjonktiir hareketlerini etkileyen
parasal faktorler ele almmistir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de uygulanan para
politikalar1 1980 yilindan itibaren degerlendirilmis ve son olarak da Tirkiye

ekonomisine iliskin bir uygulama yapilmistir.

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarin1 ekonominin disa kapali oldugu 1980 6ncesi ile
disa acik oldugu 1980 sonrast donem seklinde ikiye ayirmak dogru olacaktir.
Tirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarla liberallesme yoniinde ilk adimlar
atilmigtir. Merkez Bankasi, 1991 yilindan sonra para arzi hedefini API uygulayarak
gerceklestirmeye calismistir. Tiirkiye’de 1999 Aralik ve 2001 Nisan ve Mayis aylarinda
para programlarinda GSMH ve enflasyon orant dogrudan hedef olmaktan ¢ikmis ve
Merkez Bankas1 bilancosu yapisindaki degismeler hedef olarak uygulanmaya
baslanmistir. Merkez Bankasi’nin 1990 yilindan sonra uyguladigi para programlarinin
orta vadede hedefi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyonla birlikte faiz oranlarinin
diisiiriilmesi sonucu kamu kesimi bor¢lanma gereginin azaltilmasi olmustur. 2002-2005

doneminde kisa vadeli faiz oranlarmin temel politika araci olarak kullamildigi ortiik
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enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Enflasyonla miicadelede elde edilen basari
sonucu karar siirecleri daha seffaf ve ongoriilebilir hale getirilmis ve 2006 yilindan
itibaren de acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Diger yandan 2001 krizine
kadar Tiirkiye ekonomisinde konjonktiir dalgalanmalarinin siklig1 ve siddeti acisindan
1980 oncesine gore daha yiiksek bir boyut gostermistir. Bu nedenle 1980’11 yillardan
itibaren donemler itibariyle degisen para politikalarinin konjonktiir hareketleri

tizerindeki etkilerinin incelenmesi ayr1 bir 6nem arz etmektedir.

Teorik kistmda bahsedildigi gibi, milli gelire iliskin konjonktiir hareketlerinin
nedenlerine dair bircok teori mevcuttur. Bu ¢calismada nominal Gayrisafi Yurtici Hasila,
M1 para arzi, briit sabit sermaye olusumu ve kamu tiiketim harcamalar1 verilerinin
konjonktiir hareketleri iizerindeki etkileri olciiliip, degerlendirilmeye calisilmistir. Tezin
amact her ne kadar sadece parasal etmenlerin konjonktiir iizerindeki etkilerini
degerlendirmek olsa da diger degiskenler de kurulan modelin giiciinii artirmak {izere ele
alman kontrol degiskenleri kullanilmistir. Yapilan tahminlerde 1987Q1:2009Q2

donemine iligkin ii¢ aylik veriler IMF-IFS 2009 veri setinden temin edilmistir.

Bu calismada belirtilen teorilerden yola ¢ikilarak Tiirkiye ekonomisindeki konjonktiir
hareketlerinde para arzinin (yani para politikasinin), kamu harcamalarinin (yani maliye
politikasinin) ve yatirim harcamalarmin etkileri VAR metodu ile arastirilmistir. VAR
modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarma ait bulgulara gore, para arzindaki bir
standart sapmalik bir sok GSMH’ya iliskin konjonktiirii 6nce artan sonra azalan
nitelikte etkilemektedir. Para arzinin konjonktiirii etkileme siiresi ise 10 donem gibi
(yani 30 aydan daha fazla) bir donemi kapsamaktadir. Konjonktiir hareketlerini
aciklamaya yonelik olarak kullandigimiz kamu tiiketim harcamalar1 ile sabit sermaye
yatirimlar1 degiskenlerimizde de benzer etki tespit edilmekle birlikte bu etkinin

konjonktiirii etkileme siiresinin daha kisa oldugu goriilmiistiir.

Aym sekilde VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore ise,
GSMH’ya ait konjonktiirii en yiiksek etkileyen degisken %6,3 ile para arzi olmustur.
Diger yandan kamu harcamalarinin ve briit sabit sermaye yatirimlarmin konjonktiir
hareketleri lizerindeki etkisi siras1 ile %2,7 ve %4,27 diizeyindedir. Bu bulgulara gore,

belirtilen degiskenler arasinda konjonktiir hareketlerini en cok etkileyen faktoriin para
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arz1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Buldugumuz bu sonu¢ ampirik literatiirle paralellik

gostermektedir.

Sonu¢ olarak para arzindaki ani degismelerin konjonktiir hareketlerinin 6nemli bir
nedeni oldugu ve konjonktiir hareketlerinin Onlenmesinde para arzi artis hizinda
istikrarlt bir seyirin onemli oldugu sdylenebilir. Para politikasi etkindir ve para arzinin
konjonktiir hareketlerini etkileme siiresi 30 aydan daha fazla bir siireyi kapsamaktadir.
Maliye politikasinin konjonktiir hareketlerini etkileme siiresinin ise daha kisa oldugu
goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulanan para politikas1
uygulamalari, Monetarist iktisadi hakli c¢ikarmis ve kurala gore para politikast
uygulamasmin  Tiirkiye ekonomisindeki  konjonktiir  hareketlerinin  siddetini

azaltabilecegi sonucuna ulasilmigtir.



125

KAYNAKCA

A. Abdullah, Dewan; Peter C. Rangazas (November 1988); “Money and the
Business Cycle: Another Look™, The Review of Economics and Statistics, Vol. 70, No.
4, pp. 680-685.

Abel, Andrew B; Ben S. Bernanke (2001); Macroeconomics, The Addison Wesley
Longman, 4th Edition, U.S.

Al- Abdulkerim, Bander B. (December 2004); An Analysis of Macroeconomic
Fluctuations for a Small Open Oil-Based Economy: The Case of Saudi Arabia, Doktora
Tezi, Clark University, U.S.

Akcay, Memduh Aslan (Ekim 1997); Para Politikas1 Araclar1 Tiirkiye ve Cesitli
Ulkelerdeki Uygulamalar, Yillik Programlar ve Konjoktiir Degerlendirme Genel
Miidiirligti, DPT Yayinlari, Ankara.

Aktan, Okan (1985); “Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Bunalimi ve Tiirkiye”,
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 1-2, Ankara, s. 45-
75.

Akyaz, Haydar; Aykut Ekinci (2009); “Enflasyon Hedeflemesi, Biiyiime ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1”, Bankacilar Dergisi, Istanbul, s. 3-19.

Arnold, Lutz Georg (2002); Business Cycle Theory, Oxford University Press, 1st
Edition, New York.

Avci, Nihal; “Biit¢ce ve Para Politikalarinin Makroekonomik Etkileri”, 1988, Internet
Adresi:  http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/NAvci.pdf, (Erisim  Tarihi:
02.07.2009).

Backus, David; Patrick Kehoe; Finn Kydland (August 1992); “International Real
Business Cycles”, The Journal of Political Economy, Vol. 100, No. 4, pp. 745-775.



126

Barisik, Salih; Hakan Cetintas; “Para Politikas1 Araclarinin Etkinligi Perspektifinden
Tiirkiye’de Zorunlu Karsiliklarm GSYIH ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri: 1987-2004
Donemine iliskin Ekonometrik Analiz”,

http://www.akdeniz.edu.tr/iibf/dergi/Sayil 6/06Barisik Cetintas.pdf, (Erisim Tarihi:
02.07.2009).

Barro, Robert J. (1978); “Unanticipated Money, Output and The Price Level in The
United States”, The Journal of Political Economy, Vol. 86, No. 4, pp. 549-580.

Barro, Robert J. (March 1977); “Unanticipated Money Growth and Unemployment in
the United States”, American Economic Review, Vol. 67, pp. 101-115.

Bernanke, S. Ben; Frederic S. Mishkin (1997); “Inflastion Targeting: A New
Framework for Monetary Policy”, Journal of Economic Perpectives, Vol. 11(2), pp. 97-
117.

Bernanke, Ben; Alan Blinder (1992); “The Federal Funds Rate and the Channel of

Monetary Transmission”, American Economic Review, Vol. 82, pp. 901-921.

Blanchard, Olivier; Danny Quah (September 1989); “The Dynamic Effects of
Aggregate Demand and Supply Disturbances”, The American Economic Review, Vol.

79, No. 4, pp. 655-673.

Bowermann, L.B.; R.T. O’Connell (1979); Forecasting and Time Series, Buxbury
Press, 1st Edition, USA.

Burns, Arthur F.; Wesley Clair Mitchell (1946); “Measuring Business Cycles”,
NBER, Newyork, pp. 1-22.

Cengiz, Vedat (2007); Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalinin Etkinligi
Uzerine Bir Analiz: Tiirkiye Ornegi (1990-2006), Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali Doktora Tezi, Kocaeli.

Cheong, Sau-kuen Angela (2004); “Application of X-12-ARIMA Seasonal
Adjustment Program on Some Economic Time Series of Hong Kong”, Research Report,

Korea.



127

Cho, Jang-Ok (August 1993); “Money and the Business Cycle with One-Period
Nominal Contracts”, The Canadian Journal of Economics, Vol. 26, No. 3, pp. 638-659.

Clarida, Richard; Jordi Gali; Mark Gertler (2000); “Monetary Policy Rules and
Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory” The Quarterly Journal of

Economics, Vol. 115, No.1, pp. 147-180.

Cinko, Levent (2005); “Modern Politik Konjonktiir Teorisi: Rasyonel Beklentileri
Iceren Politik Konjonktiir Hareketleri”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 19, s.
325-339.

Cura, Kamil (1998); “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Izlenen Para Politikas1”, Selcuk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Cilt. 1, s. 129-145.

Cakmakh, Selim (2005); Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye Uygulamasi,
Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimleer Enstitiisii Iktisat Anabilm

Dali, Adana.

Calik, Secil (2009); Ekonomik Zaman Serilerinde Mevsimsellik Analizi, Bagbakanlik
TUIK Uzmanlik Tezi, Ankara.

Cetin, Ahmet (2005); “Tiirkiye’de Ekonomik Dalgalanmalarin Belirleyicileri: VAR
Analiz Yaklagim1”, Tktisat f§letme ve Finans Dergisi, Bilgesel Yayincilik, No. 20(236),
s. 96-104.

Cetin, Ahmet; Birol Cetin (2007); “Alternatif Para Politikas1 Degiskenlerinde Maliye
Politikasi, Doviz Kuru ve Enflasyonun Biiyiime Uzerindeki Etkisi”, Iktisat f§letme ve

Finans Dergisi, Bilgesel Yayincilik, No. 22(252), s. 123-134.

Cicek, Macide (2005); “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmas:: VAR (Vektor
Otoregrasyonu) Yaklasimiyla Bir Analiz”, ktisat Isletme ve Finans Dergisi, Bilgesel
Yaymcilik, 20(233), s. 82-105.

Colak, Omer Faruk (2007); Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, 5. Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara.



128

Colakoglu, Bayram (Ekim 2003); “T.C. Merkez Bankast Para Politikasinin
Giivenilirligi”, Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 40, Say1 475, s. 63-73.

Day, Alper ; “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bilangosu, Para Politikalarinin ve
Kriz Gostergelerinin Merkez Bankasi Bilancolarindan izlenmesi; 2000 Yili Para

Politikas1”, paribus.tr.googlepages.com, (Erisim Tarihi: 02.07.2009)

Dickey, D. A.; W. A. Fuller (1979); “Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Journal of American Statistical Association, Vol. 74

(366), pp. 427-431.
Dirimtekin, Halil (1981); Makro Iktisat, Bizim Kitabevi, Eskisehir.

Diindar, Faik Birol (1969); “1970 Yilinda Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamas1”,
Ankara Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Dergisi, Cilt 1, Say1 1, s. 51-69.

Emir, Olcay Yiicel; Amila Karasoy, Kiirsat Kunter (2000); “Monetary Policy

Reaction Function in Turkey”, s. 1-26.

Enders, K. W. (1995); Applied Econometric Time Series, John Wiley&Sons.Inc.,
USA.

Ercel, Gazi (1999); Tiirkiye’de Merkez Bankaciligi, Bulgaristan Merkez Bankast,
Sofya.

Erdogan, Ahmet Ozan (2004); “Biiyiime ve Enflasyon Iliskisinin Analizi”,
Finans &Politik Ekonomik Yorumlar Dergisi, 480, s. 51-63.

Ersel, Hasan; Lerzan iskenderoglu (1990); “Monetary Programming in Turkey”, The
Central Bank of the Republic of Turkey Research Departmant, Vol. 9103, pp. 1-79.

Eurastat (2009); Ess Guidelines on Seasonal Adjustment, Office for Official

Publications of the European Communities, Luxembourg.

Farmer, Roger E. A. (November 1997); “Money in a Real Business Cycle Mode”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 29, No. 4, Part 2, pp. 568-611.



129

Friedman, Milton (1959); “The Demand for Money: Some Theoretical and Empirical
Results”, Journal of Political Economy, Vol. 67(4), pp. 327-351.

Friedman, Milton (1970); The Counter Revolution Monetary Policy, The Institue of

Economic Affairs, The Wincott Foundation, 5th Edition.

Friedman, Milton; Anna J. Schwartz (1963); “Money and Business Cycles, The
Rewiev of Economics and Statistics”, Vol. 45, No. 1, Part 2, pp. 32-64.

Gaygih, Ali Kemal (2007); Finansal Acikligin Para Politikalarinin Etkinligi Uzerine
Yansimalart: Tiirkiye Ornegi, , Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat

Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Granger, C. W. J.; P. Newbold (1974); “Spurious Regressions in Econometrics”,
Journal of Econometrics, Vol. 35, pp. 143-159.

Gencer, Salih (2008); Para Talebi Teorileri ve Tiirkiye’de Para Talebi Ile lgili
Ampirik Bir Calisma, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim

Dali Yiiksek Lisans Tezi, Adana.

Goodwin, Thomas H.; Richard H. Sweeney (April 1993); “International Evidence on
Friedman’s Theory of the Business Cycle”, Economic Inquiry, Vol. 31:2, pp. 178.

Gormezoz, Goktan (2007); Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Dalgalanmalarin Istihdam
Uzerindeki Etkisi ve Olumsuz etkilerin Azaltilmasina Yo6nelik Onlemler, Uzmanlik

Tezi, Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii, Ankara.

Greene, William H. (1993); Econometric Analysis, Prentice- Hall Publication, 2nd
Edition.

Gujarati, Damodar N. (2001); (Cev. U. Senesen; G. G. Senesen); Temel Ekonometri,

Literatiir Yayinlar1, Istanbul.

Gujarati, Damodar N. (1995); Basic Econometrics, 3rd Edition, R. R. Donnelley&
Sons Company, New York.



130

Giiloglu, Biilent; Seving Orhan (2008); “Tiirkiye’de Parasal Aktarim
Mekanizmalarinin Makroekonomik Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Bilgesel

Yaymcilik, Vol. 23(268), s. 94-118.

Hasanov, Miibariz (2008); “Enflasyon Belirsizliginin Uretim Uzerindeki Etkileri:

Tiirkiye Ornegi” , Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 9, Say1 2, s. 191-206.

Hodrick, Robert J.; Edward C. Prescott (1997); “Post-War US Business Cycles: An
Empirical Investigation”, Journal of Money, Banking and Credit, Vol. 29, pp. 1-16.

Ireland, Peter E. (1996); “The Role of Countercyclical Monetary Policy”, The Journal
of Political Economy, Vol. 104, No. 4, pp. 704-723.

Kandiller, Riza (2001); Giicli Ekonomiye Gegis Programi ve Otesi, Dis Ticaret
Dergisi, Y1l 6, Say1 22, Ankara.

Kara, A. Hakan; “Optimal Monetary Policy, Commitment, and Imperfect Credibility,
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper61.pdf, (Erisim Tarihi:21.09.2009).

Karacor, Zeynep (1998); “Tiirkiye’de 1980 Sonrast Donemde Uygulanan Para
Politikalar1”, Selcuk Universitesi Karaman Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 1,
Say1 1, s. 195-206.

Karahan, Ozcan (2006); “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”, Celal Bayar
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say1 13, s. 151-163.

Karatas, Muhammed (2000); “1990 Sonras1 Tiirkiye’de Uygulanan Para
Programlar1”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3, Say1 4, s.

131-153.

Keating, J. W. (1990); “Identifying VAR Models Under Rational Expectations”,
Journal of Monetary Economics, Vol.25, pp. 435-476.

Kennedy, Peter (2003); A Guide to Econometrics, Blackwell Publishing, USA.

Keyder, Nur (2000); Para Teori Politika Uygulama, 7. Baski, Ankara.



131

Kesriyeli, Mehtap (1997); 1980’1i Yillardan Giinlimiize Para Politikas1 Gelismeleri,
Arastirma Genel Miidiirliigii, 97/4, Ankara.

Kesriyeli, Mehtap; I, Ilhan Kocaker (1999); “ Monetary Conditions Index: A
Monetary Policy Indicator For Turkey”, The Cetral Bank of Turkey Research
Department, Vol. 9908, pp. 1-18.

King, Robert G.; Charles 1. Plosser (June 1984); ‘“Money, Credit, and Prices in a Real
Business Cycle”, The American Economic Review, Vol. 74, No. 3, pp. 363-380.

King, Robert G.; Mark W. Watson (February 1996); “Money, Prices, Interest Rates and the
Business Cycle”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 78, No. 1, pp. 35-53.

King, Robert G.; Charles 1. Plosser (1982); “The Behaviour of Money, Credit and
Prices in a Real Business Cycle”, NBER Working Paper Series, No. 853, pp. 1-64.

Koutsoyuannis, A.; (Cev: Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen) (1989);
Ekonometri Kurami: Ekonometri Yontemlerinin Tanmitimina Giris, 1. Baski, Verso- V

Teori Yaywnevi, Ankara.

Kumar, Viswanathan; Robert P. Leone; John N. Gaskins (1995); “Aggregate and
Disaggregate Sector Forecasting Using Consumer Confidence Measures”, International

Journal of Forecasting Elsevier, Vol. 11(3), pp. 361-377.

Kutlar, Aziz (2002); Esbiitiinlesme: Tiirkiye’de Para Talebi ve Doviz Kuru
Uygulamasi, Yarg: Yayinevi, Ankara.

Kwark, Noh-Sun (1999); “Sources of International Business Fluctations: Country-
Specific Shocks or Worldwide Shocks?”, Journal of International Economics, Vol. 48,

pp- 367-385.

Lawrence, J. Christiano; Martin Eichenbaum (November 1995); “Liquidity Effects,
Monetary Policy, and the Business Cycle”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 27, No.
4, Part 1, pp. 1113- 1136.

Lucas, Robert E. (1975); “An Equilibrium Model of The Business Cycle”, The Journal
of Political Economy, Vol. 83, No.6, pp. 1113-1144.



132

Lucas, Robert E. (1980); “ Methods and Problems in Business Cycle Theory, Journal
of Money, Credit and Banking”, Vol. 12, No. 4, Part 2, Rational Expections, pp. 696-
715.

Mccallum, Bennett T.; Edward Nelson (August 1999); “An Optimizing IS-LM Specification
for Monetary Policy and Business Cycle Analysis”, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 31, No. 3, Part 1, pp. 296- 316.

Maddala, Gangadharrao Soundalyarao (1992); Introduction to Econometrics, 2nd

Edition, Prentice Hall, New York.

Mahadeva, Lavan; Gabriel Sterne (2002); “The Role of Short Run Inflation Targets
and Forecast in Disinflation”, Bank of England Working Paper, Vol. 167, London.

Mishkin, Frederic (1999); “International Experiences with Different Monetary Policy
Regimes”, Journal of Monetary Economics, Vol. 43(3), pp. 579-605.

Mutluer, Defne; Yasemin Barlas (2002); “Modeling the Turkish Broad Money
Demand”, Central Bank Review, Vol.2, pp. 55-75.

(")(;al, Tezer; Omer Faruk Colak; Selahattin Togay ve Digerleri (1997); Para Banka
Teori ve Politika, Gazi Kitabevi, 1. Baski, Ankara.

Onder, Timur (2005); Para Politikas1 Araglar;, Amaclar1 ve Tiirkiye Uygulamasi,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

Ozata, Erkan (2007); Tiirkiye’de Konjonktiirel Dalgalanmalarin Zaman Serisi Analizi,
Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dall,

Doktora Tezi, Eskisehir.

Ozatay, Fatih; “Monetary Policy and Inflation Stabilization in Turkey”, Central Bank
of The Republic of Turkey,
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V82-3SX21CB-

5& _user=10&_coverDate=12%2F31%2F1997 & _rdoc=1&_fmt=high&_orig=search& _
sort=d&_docanchor=&view=c&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_use
rid=10&md5=3fa0956d1{2e54385d1656ff0caa4456, (Erisim Tarihi: 02.03.2010).



133

Ozdemir, Zekai (2006); “Monetary Policies of the Central Bank and Its Effectiveness
on Markets”, Akademik Arastirmalar Dergisi, Y1l 7, Say1 28, s. 39-54.

Ozey, Aylin (1997) “ TCMB Parasal Program Uygulamalar1”, Hazine Dergisi, Say1 7,
Ankara.

Ozgen, Ferhat Baskan; Biilent Giiloglu (Haziran 2004); “Tiirkiye’de i¢ Borclarin
Iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle Analizi”, ODTU Gelisme Dergisi, Say1 31, s. 93-
114.

Oztiirk, Emin (1992); Tiirkiye’de Son Donemde Para politikas1 Tartigmalari, TCMB
Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No. 9206, s.1-9.

Oztiirk, Salih (2008); Coskun Biner; “Gelismekte Olan Ulkelerde Kurala Dayali Para
Politikasinin Etkinligi Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Tiirkiye Ornegi”, Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 1, Say1 9, s. 19-37.

Parasiz, Ilker (2007); Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitabevi, Istanbul.

Parasiz, Ilker (2005); Para Banka ve Finansal Piyasalar, 8. Baski, Ezgi Kitabevi,
Istanbul.

Parkin, Michael (2003); Economics, Pearson Education, USA, 2003.

Paya, Merih (1998); Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, Ikinci Baski,
Istanbul.

Paya, Merih (2002); Para Teorisi ve Para Politikasi, 3. Baski, Filiz Kitabevi, [stanbul.

Saracoglu, Riistii; “1990 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/turkekonomisi.html, (Erisim Tarihi:
10.11.2009).

Seyrek, Ismail; Mehmet Duman; Murat Sarikaya (1995); ‘“Parasal Aktarim
Mekanizmas1 ve Para Politikast Araci: Tiirkiye’de Aktarim Mekanizmast”, Cumhuriyet

Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 5, Say1 1, s. 210-212.



134

Shisken, J.; C.T. Saunders (1963); “Business Cycle Indicators: The Known and
Unknown, Revue de 1’ Institut International de Statsique/Rewiev of The International

Statistical Institute Vol. 31, No. 3, pp. 361-385.

Sims, Christopher A. (September 1972); “Money, Income and Causality”, The
American Economic Rewiev, Vol. 62, No. 4, pp. 540-552.

Siklar, Ilyas (2008); Para Teorisi ve Politikasi, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir.

Tan, Recep; Hilal Y. Bozkurt (2006); “Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin VAR
Modelleri ile Analizi (1991.1 -2004.3)”, Istanbul Universitesi Iktisat  Fakiiltesi

Ekonometri ve Istatistik Dergisi, s.12-28.

Terzi, Harun (2004); “Tiirkiye’de Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (1924-
2002)”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 6, ss. 59-75.

Thomas, J. Sargent; Neil Wallace (April 1975); "Rational Expectations, the Optimal
Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule”, The Journal of Political
Economy, Vol. 83, No. 2, pp. 241-254.

Utkulu, Utku (2003); “Tiirkiye’de Biitce Agiklar1 ve Dis Ticaret Aciklar1 Gergekten
Ikiz mi? Koentegrasyon ve Nedensellik Bulgular1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Dergisi, Cilt 18, Say1 1, s. 45-61.

Wessels, Walter J.; (Cev. Unal Caglar) (2002); Iktisat, Alfa Yaywnlari, 1.Baski,
Istanbul.

Warren, L. Smith (1956); “On The Effectiveness of Monetary Policy”, The American
Economic Rewiev, Vol. 46, No. 4, pp. 588-606.

Willes, Mark H. (1971); “The Scope of Countercyclical Monetary Policy”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 3, No. 3, pp. 630-648.

Wojciech, Charemza W.; Deadman F. Derek (1999); New Directions in
Econometric, Practice Edward Elgar Publishing Limited, 2nd Edition, UK.



135

Yildirim, Kemal; Dogan Karaman; Murat Tasdemir (2009); Makro Ekonomi, 8.
Baski, Seckin Yaymncilik, Ankara.

Yiiksel, Funda (1989); Tiirkiye Ekonomisinde 1970-1987 Doneminde Enflasyon Para
Arz1, Ucret, Istihdam, Tiiketim Hiskileri: Ekonometrik Bir Yaklasim, Gazi Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Bolimii Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Zarnowitz, Victor (1991); “What is a Business Cycle?”, National Bureau of Economic
Research 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138, Working Paper No.
3863, 1991, pp. 1-95.

DIGER KAYNAKLAR

Hazine Dergisi, Cumhuriyetin 80. Yili Ozel Sayisi, Ekonomik Arastirmalar Genel

Miidiirliigii.
TCMB (1986); Yillik Rapor.

TCMB (1990); Yillik Rapor.

TCMB (1992); Yillik Rapor.



136

OZGECMIS

Melike ATAY, 1983 yilinda Kirikkale’nin Keskin Ilcesi’nde dogdu. Ilk, orta ve lise
ogrenimini Keskin’de tamamladi. 2007 yilinda Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi iktisat boliimiinden mezun oldu. 2008 yilinda Erciyes Universitesi
Sosyal Bilimler Fakiiltesi iktisat Teorisi ve Iktisat Tarihi Ana Bilim Dalr’nda yiiksek
lisans egitimine bagladi. 2009 yilindan bu yana Sirnak Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Iktisat boliimiinde Arastirma Gorevlisi olarak gorev yapmaktadir.

Iletisim Bilgileri:

Adres: Sirnak Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Boliimii
73000-SIRNAK

e-mail: matay @sirnak.edu.tr



