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OZET

Para arzi1 para politikas1 agisindan 6nemli bir aragtir. Merkez bankalari para arzini
(tedaviildeki para miktarin1) degistirerek politika hedeflerine ulasmak istemektedir.
Merkezi yOnetimin bor¢lanmasi ise maliye politikasi agisindan 6nemli bir aragtir. Bir
tilkenin net doviz geliri ise iilkeye giris yapan net doviz tutarini ifade etmektedir. Bu
caligmanin iki amaci bulunmaktadir. Birinci amaci, Tiirkiye net doviz gelirinin ulusal
para arz1 lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Caligmanin ikinci amaci ise Tiirkiye net
doviz gelirinin merkezi yOnetim borcu iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bunlarin
bilinmesi saglikl1 bir para ve maliye politikasinin uygulanmasina katki saglayacaktir. Net
doviz gelirinin hem ulusal para arzi1 hem de merkezi yonetim borcu tizerindeki etkisini
ortaya koymak icin Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) esbiitiinlesme yaklagimi
kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgularina gére net doviz geliri gerek ulusal para arzi
gerekse merkezi yonetim borcu iizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif (zit) yonli
bir etkiye sahiptir. Ampirik bulgulara gore net doviz gelirindeki %1°lik bir artig, M1
ulusal para arzini yaklasik olarak %0,07 oraninda azaltmaktadir. Net doviz gelirindeki
%]1°lik bir artis sonucunda merkezi yonetim borcu ise yaklasik olarak %0,04 oraninda
azalmaktadir. Net doviz geliri ile ulusal para arzi arasindaki uzun donem iliskisindeKki bir
sapmanin yaklasik olarak 2,8 ay sonra kapandigi gortilmiistiir. Net doviz geliri ile merkezi
yonetim borcu arasindaki uzun dénem iliskisindeki sapmanin ise yaklasik olarak 18 ay

sonra kapandigi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Net Doviz Geliri, Ulusal Para Arzi, Merkezi Yonetim Borcu,
ARDL



ABSTRACT

The money supply is an important tool for monetary policy. Central banks want
to achieve policy goals by changing the money supply (the amount of money in
circulation). Borrowing of the central government is an important tool for fiscal policy.
The net foreign exchange income of a country refers to the net foreign exchange amount
entering the country. This study has two objectives. The first objective of the study is to
determine the impact of Turkey’s net foreign exchange income on national money supply.
The second aim of this study is to investigate the effect of Turkey’s net foreign exchange
income on the central government debt. Knowing these will contribute to the
implementation of a healthy monetary and fiscal policy. Autoregressive-Distributed Lag
(ARDL) cointegration approach was used to reveal the effect of net foreign exchange
income on both national money supply and central government debt. According to the
empirical findings of the study, net foreign exchange income has a statistically significant
and negative (opposite) effect on both national money supply and central government
debt. According to empirical findings, 1% increase in net foreign exchange income will
decrease the M1 national money supply by approximately 0,07%. 1% increase in net
foreign exchange income decrease the central government debt by approximately 0,04%.
A deviation in the long-term relationship between net foreign exchange income and
national money supply has been observed to close approximately 2,8 months later. It has
been observed that a deviation in the long-term relationship between net foreign exchange

income and central government debt close approximately 18 months later.

Keywords: Net Foreign Exchange Income, National Money Supply, Central
Government Debt, ARDL
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GIRIiS

Merkez bankalarinin para politikasi araglariyla yiirtitmiis olduklari politikalar para
politikasi olarak bilinmektedir. Para politikasi araclarindan birisi de para arzidir. Merkez
bankalari ekonomin durumuna gore para arzini genisletir veya daraltir. Enflasyonist bir
durumda merkez bankalar1 para arzini daraltmaya doniik politikalara bagvurmaktadir.
Buna karsin deflasyonist donemlerde merkez bankalar1 para arzini genisletmeye doniik
politikalar uygulamaktadir. Bu sayede merkez bankalar1 ekonomideki istikrarsizlig
gidermeye caligmaktadir. Para arzinin gereginden fazla veya eksik olmasi ekonomik

acidan ciddi sorunlar olusturabilir.

Ancak para arzi tiimiiyle merkez bankasinin kontrolii altinda degildir. Kimi
nedenlerle para arzinin dis kosullardan etkilendigi goriilmektedir. Ornegin para kurulu
(currency-board) uygulamasinda bir {ilke, parasin1 yabanci para birimine (veya
birimlerine) baglamaktadir. Bu sistemde ulusal para miktar1 ancak ulusal paranin
baglandigi para miktarindaki artis kadar artirilabilir. Bu agidan para kurulu
uygulamasinda merkez bankasinin iradi olarak para arzini belirleme imkani ortadan
kalkmaktadir. Yani para kurulu sisteminde merkez bankasinin para arzi aracini kullanarak

para politikas yiiriitme olanag1 yoktur.

Ulusal para arzinin dis kosullardan etkilenmesi Kimi zaman uygulanan uluslararasi
para sisteminden de kaynaklanabilir. Bu agidan, 1973 yilina kadar uygulanan Bretton
Woods Sistemi 6rnek verilebilir. Bu sistemde Alman Merkez Bankasi, kendi insiyatifi
disinda doviz karsiliginda ulusal para arz etmek durumunda kalmigtir. Bilindigi tizere,
bu sistem gergevesinde II. Diinya Savasi sonrasinda sabit kur sistemi uygulanmistir.
Bretton Woods Sistemi kapsamindaki iilkelerin merkez bankalari, (6nceden belirlenen
sabit paritelerden) sisteme tiye olan diger iilke paralarini kendi tilkelerinin ulusal para
birimleriyle degistirme mecburiyeti bulunmaktaydi. Sistemde ABD Merkez Bankasi ve
Almanya’ya komsu olan diger Avrupa tilkelerinin merkez bankalari, kendi ekonomilerine
asir1 diizeyde para arz etmistir. Almanya’da fiyatlarin diisiik olmasi, kaliteli mallarin arz
edilmesi ve uygun nitelikte yatirim imkanlarinin sunulmasi neticesinde, arz edilen bu
paralar ile Almanya’da farkli nitelikteki tirinler (6rnegin gayrimenkuller, hisse senetleri,

diger mallar) satin alinmistir. Sonug itibariyle, ilgili donemde Alman Merkez Bankasi’nin



cok miktarda dovizi, ulusal paraya (Alman markina) doniistirmek durumunda kaldigi
gorilmustiir (Sinn, 2018: 27).

Bunlarin disinda, kimi zaman parasal birlikte uygulanan ortak bir 6deme sistemi
sonucunda da para arzi dis etkenlere bagli olarak degisiklik gosterebilir. Bunun igin
TARGET olarak ifade edilen sistemi &rnek vermek miimkiindiir. Ulkeler arasinda
gerceklestirilecek olan 6demeler igin bir mahsup sistemi olma 6zelligine sahip olan ve
kisaltilmast TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System- Trans-Avrupa Otomatik Ger¢ek Zamanli Briit Odesme Ekspres
Transfer Sistemi) olarak ifade edilen sistem, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
getirilmistir (Borchert, 2013: 58). TARGET olarak adlandirilan sistemin nasil ¢alistigini
somut bir 6rnekle agiklamakta fayda vardir. TARGET in gegerli oldugu bir iilkedeki
ithalatcinin yine TARGET ’in gegerli oldugu bagka bir iilkedeki ihracatgidan mal satin
almak istedigi kabul edilsin. Bu durumda ithalatg1, ithalat bedelini ihracat¢inin ticari
bankasina transfer etmesi i¢in, kendi ticari bankasina talimat verme yoluna gidecektir.
Bunun ardindan ithalat¢inin ticari bankasi, ithalatginin iilkesindeki merkez bankasindan
ilgili ithalat bedelinin transfer edilmesini talep edecektir. Ardindan ithalatginin
tilkesindeki merkez bankasi, Avrupa Merkez Bankasi’ndan ilgili ithalat bedelini tranfer
etmesini talep edecektir. Ithalatginin iilkesindeki merkez bankasmin Avrupa Merkez
Bankasi’na olan para transferi talimati lizerine Avrupa Merkez Bankasi, ihracat¢inin
ilkesindeki merkez bankasindan ilgili tutari, ihracat¢inin ticari bankasina aktarmasini
talep edecektir. Boylece ihracatginin tilkesindeki merkez bankasi, ihracatgidan herhangi
bir karsilik almadan ihracat¢iya para vermis olur. Bu nedenle, ihracatginin bulundugu
tilkedeki merkez bankast TARGET olarak adlandirilan sisteme karsi bir alacag: ortaya
cikar. Diger taraftan ithalatginin {ilkesindeki merkez bankast TARGET sistemine karsi
bir yiikiimliilige sahip olacaktir. Dikkat edilecek olursa ithalat¢inin iilkesindeki merkez
bankasinin talebi sonucunda, ihracat¢inin bulundugu {ilkedeki merkez bankasinin
ithracat¢inin ticari bankasina alacak kaydi diismesiyle ihracat¢i lilkedeki merkez bankasi
kendi iilkesinde yeni para arz etmis olmaktadir. ithalatcinin iilkesindeki merkez
bankasinin talebi {lizerine ihracatgi iilkedeki merkez bankasinin arz etmis oldugu bu para,
dis para (outside money) olarak da adlandirilmaktadir (Beck ve Prinz, 2016: 265, 267,
271).



Merkez bankasinin doviz piyasasina yaptig1 miidahallerden de kaynakli olarak
ulusal para arzi degisiklige ugrayabilir. Ornegin, tamamem esnek bir kur sistemi
uygulanmiyor ise ulusal paranin yabanci para karsisindaki degeri hedeflenen diizeyin
tizerine ¢ikmast durumunda, déviz kurunu hedeflenen diizeye getirmek icin merkez
bankas1 doviz piyasasindan doviz alimina gidebilir ve bu doviz alim1 karsiliginda ulusal
para arz edebilir. Buna karsin, tam esnek olmayan kur sisteminde ulusal para birimi
yabanci para birimi karsisindaki degeri hedeflenen diizeyin altina inmesi durumda,

merkez bankasi piyasadan ulusal para alip karsiliginda déviz arz edecektir.

Diger yandan, doviz ve ulusal para arasindaki etkilesim kendini dalgali (esnek)
doviz kuru sisteminde de gosterebilmektedir. Déviz geliri (girisi) ile ulusal para arzi
arasindaki iliskiyi iki agidan incelemek miimkiindiir. Birincisi ulusal para arzindan doviz
gelirine dogru bir etki, digeri ise ddviz gelirinden ulusal para arzinda dogru etkidir. Ilk
etkiye bakildiginda, dis dengesizligi gidermek (doviz fazlahigi veya agigi) adina merkez
bankas1 para politikasina bagvurabilir ve bunun sonucunda net doviz geliri degisebilir.
Ornegin dis acik durumunda, daraltic1 bir para politikas1 uygulanmalidir. Buna karsim, dis
fazlanin bulundugu durumda para politikas1 genisletici yonde uygulanmalidir. Bunun
neticesinde lilkeye giren net doviz geliri ulusal para arziyla zit yonlii hareket edecektir
(Celik, 2015: 510-512). Bununla ilgili ileride daha ayrintili bilgi aktarilacaktir. Bunun
disinda dalgali doviz kuru sistemini benimseyen bir ekonomide net doviz gelirinin ulusal
para arzin1 da etkilemesi miimkiindiir. Ornegin dalgali déviz kuru sistemini kabul eden
bir ekonomide doviz gelirinin artmasi sonucunda doviz kurlari (dolaysiz kotasyon olarak
ifade edilen) diisiis gosterecektir. Bilindigi lizere, esnek doviz kuru sisteminde doviz
talebi sabitken doviz arzinin artis géstermesi sonucunda, doviz kuru diisiis gosterecektir.
Bunun sonucunda mal ve hizmet ithalati ve doviz cinsinden yatirim araglarina talep
artacaktir. Mal ve hizmet ithalati ile doviz cinsinden yatirim enstriimanlar1 genellikle
dovizle yuritildigl i¢in iktisadi aktorler ulusal parayr birakip dovize yonelecektir.
Boylelikle net doviz gelirinin artis géstermesi neticesinde ulusal para arzi (Tiirk lirasi
arz1) diisiis gosterecektir. Bunun tersi de gegerlidir (vice versa). Eger bir ekonominin net
doviz geliri azalirsa doviz kurlari yiikselecektir (ulusal para yabanci para karsisinda deger

kaybedecektir). Bu durum neticesinde mal ve hizmet ithalati ve doviz cinsinden yatirimlar

! IMF’nin 2018 yilindaki raporuna gére, Tiirkiye’de dalgali doviz kuru sistemi (floating) s6z konusudur
(International Monetary Fund, 2019: 7).



pahali hale gelecegi icin iktisadi aktorler mal-hizmet ithalatini ve doviz cinsinden
yatirimlarini azaltmay1 isteyecektir. Boylelikle iktisadi aktorler doviz taleplerini

azaltacak ve ulusal para taleplerini yiikseltecektir.

Net ddviz geliri kamunun borg¢lanmasi {izerinde de etkili olabilmektedir. Ulkenin
net doviz geliri artig gostermesi durumunda dis borg¢lanmanin maliyeti diisiis
gosterecektir. Diger taraftan doviz gelir arttiginda doviz kurlar1 diisecegi i¢in ulusal para
cinsinden yabanci borglarin maliyeti diisecektir. Bu ag¢idan doviz geliri ile kamunun

bor¢lanma maliyeti arasinda zit yonlii bir iliski s6z konusudur.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de ulusal para arzinin (Tirk lirasi arzinin) ve
merkezi yoOnetim borcunun net doviz gelirinden etkilenip etkilenmedigini ortaya
koymaktir. Net doviz gelirinin ulusal para arzi ve merkezi yonetim borcu tlizerindeki
etkisini bilmek daha saglikli bir para ve maliye (bor¢lanma) politikasinin yiirtitiilmesi
acisindan biliylik 6nem tasimaktadir. Calisma ampirik agidan ulusal para arzinin ve
merkezi yonetim borcunun net doviz geliri gibi yabanci paralardan etkilenebildigini
ortaya koyarak literatiire katki sunmayir amacglamaktadir. Calismada iki ayr1 model
kullanilmigtir. Her iki modelde de Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
esbiitiinlesme yaklasimi tercih edilmistir. Net doviz gelirinin ulusal para arzi tizerindeki
etkisini ortaya koymak icin kurulan modeldeki degiskenlere iliskin veriler aylik olup
Ocak 2006- Temmuz 2019 donemini kapsamaktadir. Ocak 2006- Temmuz 2019 dénem
araliginin sec¢ilme nedeni, ampirik analizin yiiriitiildiigii donemde tiim degiskenlere iligkin
verilerin bu donem araliginda ortak olarak bulunmasidir. Net doviz gelirinin merkezi
yonetim borcu lizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in olusturulan modeldeki degiskenlere
yonelik veriler ise yine aylik olup Ocak 2006-Mayi1s 2018 dénemini kapsamaktadir. Ocak
2006-Mayis 2018 donem araliginin segilme nedeni ise bu dénem araliginda modelde

tanisal testler agisindan herhangi bir sorunun bulunmamasidir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde para arzi ve
tilke doviz geliri kavramlarina iligkin bilgiler verilmistir. Bu boliimde paranin tanimina,
terminolojisine, fonsiyonlarina, dzelliklerine, tarihgesine; farkli para kavramlarina; para
sistemlerine; para arzi kavramina ve ilke doviz geliri kavramina iliskin bilgiler
sunulmustur.  Calismanin ikinci bdliimiinde merkezi yonetim ve kamu borcu

kavramlarina iligkin bilgiler aktarilmigtir. Bu kisimda kavramsal tanimlamalardan sonra



kamu borcunun siniflandirilmasina, teorisine, iktisadi etkilerine ve Tiirkiye’de kamu
bor¢clanmasinin tarihsel gelisimine iliskin bilgiler aktarilmistir. Calismanin {igiincii
boliimiinde ise dncelikle para arzinin kaynagina ve borg stokuna iligskin yapilmis ampirik

literatiir 6rnekleri sunlmustur. Daha sonra ¢alismanin ampirik kistmina yer verilmistir.



BOLUM 1: PARA ARZI VE ULKE DOVIiZ GELIRI
KAVRAMLARININ KAPSAMI

Calismanin bu kisminda ¢alisma i¢in 6nem arz eden para arz1 ve lilke doviz geliri
kavramlarina iligskin bilgeler yer almaktadir. Para arz1 kavraminin daha 1yi anlasilabilmesi
icin para kavraminin iyi bilinmesi gerekmektedir. Bu a¢idan oncelikle para kavramina

iligkin bilgiler verilmistir.

1.1. PARANIN TANIMI VE TERMINOLOJISI

Paray1 acgiklamak i¢in ¢ok farkli tanimlar kullanilmaktadir. Ornegin bir tanima
gore, “Para, biitiin odemelerde derhal kullanilabilen bir finansal aktiftir” (Bocutoglu,
2016a: 368). Unlii iktisat¢1 Frederic S. Mishkin’e gore, “para, mal ve hizmet alimlarinda
veya borglarin odenmesinde genel kabul géren her gey”dir (Mishkin, 2011: 8).

Bilindigi iizere, kagit para (banknot) ile ufak madeni para? toplami nakit olarak
ifade edilmektedir. Ancak para sadece nakitten olusmamaktadir. Para kavrami igerisine,
kimi servet unsurlar1 da dahil edilmektedir. Servet; nakit tiirii paralar, mevduat hesaplari,
tahvil, bono, tarla, konut gibi unsurlarin hepsini kapsamaktadir. Para kavrami daha genis
acidan tamimlandiginda, kapsamina servet unsurlarindan vadeli mevduatlar ve ¢ek
hesaplari® da dahil edilmektedir (Yildirrm D. C., 2018: 2). Bir varligin para kapsaminda
degerlendirilmesi i¢in ilgili varligin herkes tarafindan kabul gormesi gerekir. Paraya ¢ok
benzeyen farkli tiirden iktisadi varliklar para ile karistirilmamalidir. Para ile tam
anlamiyla ikame olamayan, ancak kolay bir bigimde paraya doniistiirtilebilen ve
likiditesi* yiiksek olan varliklar para benzerleri olarak bilinmektedir (Pmar ve Erdal,
2016: 6). Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri para benzeri varliklara ornek olarak
verilebilir (Hig, 1994: 11).

2 Giiniimiizde madeni paralar altin ve giimiis gibi degerli madenlerden ziyade bakir-nikel alagimindan
meydana gelmektedir (Egilmez, 2020: 53).

3Vadesiz mevduatlarin iizerine ¢cek yazmak miimkiindiir (Keyder ve Ertunga, 2012: 14). Ticari bankalarda
acilan ve iizerine ¢ek cekilebilen vadesiz mevduatlar, ¢ek hesabi ismiyle de ifade edilmektedir (Seyidoglu,
2002: 93).

4 Bir varligin genel kabul goren 6deme araci (veya miibadele araci) islevini yerine getirebilme derecesi,
likidite kavramiyla ifade edilmektedir (Herger, 2016: 57). Para, belirli bir cografi alan icerisinde herkesin
O6demelerde derhal kabul ettigi bir varlik olmasi nedeniyle, aktif varliklar icerisinde en likit varlik olma
ozelligine sahiptir (Yay, 2015: 9).



Para benzerler1 disinda, 6demelere yardimci olan kimi teknik araglar da para ile
karigtirrlmamalidir. Kimi zaman yanlislikla 6deme siirecine yardimci olan araglar para
olarak goriilmektedir. Ornegin banka kart1 ve kredi kart1 gibi araclar, para kapsamina
girmemektedir. Kredi kartlar1 ile banka kartlar1 6deme siirecinde sadece yardimet birer
ara¢ konumundadir® (Huber J., 2018: 13).

Cok sayida varlik i¢inden hangi varliklarin para olarak kabul edilecegine ve neden
insanlarin bu varliklari kullandiklarina dair farkli teoriler gelistirilmistir. Kimileri para
kullanimini, degerli metallerin sahip olduklar1 niteliklerle iliskilendirmektedir (Von
Mises, 2005: 242). Metalist para teorileri (6rnegin Merkantilistler), paranin maddesel
yapisindan 6tiirli bir degere sahip oldugunu savunmaktadir. Bu tip teorilerde, paranin bir
degere sahip olmasi i¢in paranin nominal degeri ile maddesel degeri birbirinden farkl

olmamalidir (Borchert, 2013: 22).

Islevsel (fonksiyonel) Deger Teorisine gore ise paranin Oziinii paranin yerine
getirdigi fonksiyonlarda aramak gerekir (Borchert, 2013: 25). Bu teoride paranin
maddesel yapisi, paranin varligi agisindan bir 6neme sahip degildir. Bu yaklasimin
temsilcilerine gore, paranin para olarak sahip oldugu deger, paranin yerine getirdigi

fonksiyonlardan kaynaklanmaktadir (Doring, 1920: 20-21).

itibari (nominal) para teorilerine gore, bir ddeme aracimin para olarak ifade
edilebilmesi igin ilgili unsurun kendi maddesel degerine esit olmasi gerekmez. Bu teoriler
kapsaminda bir 6deme aracinin para kapsamia girmesi igin, ilgili 6deme aracinin
ekonomideki iktisadi ajanlarca genel kabul gdrmesi gerekir. Iktisadi ajanlarca
gerceklestirilecek genel kabul gdrme durumu, farkli yollarla olabilmektedir. Ornegin
uzlasi veya devletce ilan edilme yoluyla bir 6deme araci iktisadi ajanlar tarafindan genel
kabul gorebilir (Borchert, 2013: 24). Paranin Anlagma Teorisine gore, insanlar miibadele
faaliyetlerini daha kolay bir bi¢gimde yiiriitmek i¢in, kendi aralarinda anlasarak genel bir
o0deme araci belirlerler (Issing, 2011: 1). Georg Friedrich Knapp (1905: 1) ise parayi

hukuk diizeninden kaynaklanan bir unsur olarak ele almaktadir.

> Giiniimiizde her isletmede 6demeyi banka kart1 veya kredi kartiyla yapmak miimkiin degildir. Giiniimiizde
O6demelerde halen banka kart ve kredi kartini kabul etmeyen isletmeler goriilmektedir (Burda ve Wyplosz,
2018: 221).



Terminolojik agidan bakildiginda, para kelimesinin Tiirkgeye Fars¢adaki parga
anlamina gelen “pare” kelimesinden geldigi gorilmektedir (Seyidoglu, 2002: 486).
Almancadaki para anlamina gelen “geld” soézciigii ise eski Almancadaki “gelt”
kelimesinden kokiinii almaktadir (Liessmann, 2009: 7; H&uPling, 2018: 121). Gelt
kelimesi farkli anlamlara gelmektedir. Bir anlama gore gelt sozciigii dinsel nitelikte
kurban vermek anlamina gelmektedir (Liessmann, 2009: 7). Bir baska anlama gore gelt
sOzciigli, 6deme veya 6deme aract anlamini tasimaktadir. Almancadaki parasal anlamina
gelen “pecuniar” kelimesi de Latincedeki “pecunia” kelimesinden kokiinii almaktadir.
Latincedeki pecunia kelimesi ise biiyiik bas veya sigir anlamima gelen “pecus”
kelimesinden kokiinii almaktadir (HauPling, 2018: 121). Baslangicta farkli mallar
icerisinde bilyilik bas ya da sigirlar da para gorevini yerine getirmistir (Barfuf3, 1993: 4).
Romalilarin en yiiksek tanriga kabul ettigi Juno Regina, siirecle birlikte yeni bir isim olan
Juno Moneta ilave ismini almistir. Romalilarin tanrigast Juno Moneta, 6zellikle kamunun
parasal harcama faaliyetlerini koruyan bir tanriga niteligindeydi (Weatherford, 1999: 68-
69). Ingilizcedeki para anlamina gelen “money” kelimesinin ise Moneta kelimesinden
turetildigi dikkat ¢ekmektedir (Weatherford, 1999: 69; Karwiese, 1995: 74). Bunun
disinda, Almancada sikke veya madeni para anlamina gelen “miinze” kelimesinin de
Moneta kelimesinden tiiredigi goriilmektedir (Kluge, 2016: 9; Karwiese, 1995: 74). Juno
Moneta tapmagindaki darphane ge¢miste hemen hemen siirekli faaliyet gostermistir.
Sikkelerin siireklilik arz eden bir bigimde darphaneden aktigini diistiinmek miimkiindiir.
Ingilizcedeki para birimi anlamina gelen “currency” kelimesinin ise Latincedeki kosmak
veya akmak anlamlarma gelen “currere” kelimesinden tiiremesi dikkat ¢ekmektedir
(Weatherford, 1999: 69-70).

1.2. CESITLI PARA KAVRAMLARI
Literatiirde farkli para kavramlart bulunmaktadir. Bu kisimda kimi para

kavramlarindan bahsedilecektir.

a) Ulusal ve Yabanc1 Para (Doviz, Efektif) Ayrimi: Diinya iizerinde siyasi
bagimsizligin1 kazanmus iilkelerin biiyiik bir kesimi kendi ulusal para birimine sahiptir.
Ornegin Tiirk liras1 Tiirkiye acisindan ulusal para kategorisine girmektedir. Diger yandan
yabanci paralar da bulunmaktadir. Genel anlamda yabanci iilke paralari, doviz olarak

adlandirilmaktadir. Bankacilik uygulamalarinda nakit yabanci paralar efektif olarak



isimlendirilmektedir. Yabanci iilke paralari disinda yurt disinda kabul géren 6deme araci
ve senetler de doviz kategorisine girmektedir (ilkin A., 1973: 242).

Ulusal bir para biriminin yabanci para birimleri karsindaki degerini tespit etmek
icin doviz kurlarina bakilmasi gerekmektedir. Doviz kuru, bir paranin diger bir paraya
doniistiiriilebildigi fiyat1 gostermektedir 8. Déviz kurlar sayesinde, farkls iilkelerdeki mal
ve hizmet fiyatlari, birbiriyle kiyaslanabilir duruma gelmektedir (Krugman ve digerleri,
2015: 453). Yabanci para birimi basina diisiin ulusal para bigimindeki bir doviz kuru
tamimlamas1 igin farkli kavramlar Kullanilmaktadir. Bunlara 6rnek olarak dolaysiz
(dogrudan) kotasyon, Avrupa yontemi, belirsiz (uncertain) yontem, enserten kotasyon
kavramlar1 verilebilir. Bir birim ulusal paranin yabanci para degeri bi¢cimindeki doviz
kuru tanimlamasi i¢in ise dolayli kotasyon, Amerikan usulii, belirli (certain) yontem,

serten kotasyon kavramlari kullanilmakadir.

Her ekonomi kendi ulusal parasini kullanmamaktadir. Bir ekonomide yerli
paranin yerini yabanci paranin almasi dolarizasyon olarak adlandirilir. Dolarizasyon
kendini farkl1 bigimlerde gosterebilmektedir. Ornegin tam dolarizasyon durumunda, bir
tilke resmi olarak ulusal parasi yerine, yabanci bir parayr kullanmaktadir. Tam
dolarizasyon kavrami i¢in kimi zaman resmi dolarizasyon veya de jure dolarizasyon
kavramlar1 da kullanilmaktadir. Eger hiikiimetin yasal ddeme araci olarak yabanci
paranin yaninda ulusal paray1 da kabul etmesi s6z konusuysa yari resmi dolarizasyon s6z
konusudur. Bunlarin disinda kismi dolarizasyon da bulunmaktadir. Kismi dolarizasyon
durumunda devletin resmi para birimi ulusal parasidir. Ancak halk ulusal paraya giiven
duymadig1 i¢in giinliilk hayatta yabanci paralari kullanmay1 tercih etmektedir. Kismi
dolarizasyon kavrami yerine de facto dolarizasyon veya gayri resmi dolarizasyon
kavramlari kullanilmaktadir. Bir tilkedeki yerlesik kisiler yabanci para cinsinden finansal
varlik ya da bor¢ bulundurmalar1 durumunda, finansal dolarizasyondan bahsedilmektedir.
Bir ekonomide mal ve hizmetlerin fiyatlar1 veya isgilere verilen iicretler yabanci para

cinsinden belirleniyorsa reel dolarizasyondan s6z edilmektedir.

b) Cografi Kabul Edilme Genisligine Gore Para Ayrimi: Her para birimi her

cografi alanda kabul edilmez. Bazi paralar, iilkenin tamaminda (makro 6l¢ekte) kabul

® Monetarist (parasalc1) goriise gore, disa agik olan ve esnek déviz kuru sistemini kabul eden bir ekonomide
doviz kurlari, para piyasasi tarafindan belirlenmektedir (Claassen, 1980: 352-353).
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gdérmez, sadece smirl1 bir bolgede (mezo dlgekte) kabul goriir. Ornegin bolgesel paralar,
belirli bir cografi veya iktisadi bolgede gegerlidir. Bolgesel paralar ulusal para yerine
gegmemekte olup sadece ulusal paray1 tamamlayici bir fonksiyona sahiptirler (Schneck
ve Buchbinder, 2015: 160). Bolgesel paralar tamamlayici para olarak adlandirilan
paralarin bir tiirtinii teskil etmektedir (Kennedy ve Lietaer, 2004: 68). Satin alma giiciiniin
bir bolgede kalmasini saglamak suretiyle bolgedeki isletmeleri desteklemek; yeni gelir
yaratmak ve is sahalar1 olusturmak; insalara hizmet eden bir para ve iktisadi sistem
olusturmak; bolgedeki insanlara fayda saglamak i¢in insanlar arasinda isbirlik¢i calismay1
olusturmak ve tagima yollarini kisaltmak, bolgesel paralarin amaglarina drnek olarak

verilebilir (Thiel, 2011: 133).

Bolgesel paralar miibadele ve hesap birimi fonksiyonunu diizgiin bir bigimde
yerine getirebilmektedir. Ancak deger muhafaza etme fonksiyonu agisindan bolgesel
paralarin kullanimi zorlagsmaktadir (Leinert, 2016: 12). Bdlgesel paralar ¢cogu zaman
Silvio Gesell’in Schwundgeld’ teorisine gore olusturulmustur (Schneck ve Buchbinder,
2015: 161). Silvio Gesell’e gore, paranin miibadele fonksiyonunun zayiflamasi, paranin
maddesel 6zelliklerinin iyilestirilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu haliyle paranin sadece
paray1 elinde bulunduran kisinin lehine olacagim diigiinmiistiir. Onun diisiincesine gore
ekonomideki diger mallar nasil eskime, ¢iirime, kirtlma ve paslanma gibi durumlara
maruz kaliyorsa para da buna benzer durumlarla karsilasmalidir. Gesell’in diisiincesine
gore, ancak paranin maddesel 6zelliklerinin diisiiriilmesi sonucunda paranin miibadele
fonksiyonu iyilestirilebilir. Silvio Gesell, Freigeld kavramim ortaya atmistir. Gesell
(1949: 237-239)’e gore Freigeld haftada satin alma giiciiniin binde birini kaybeden bir

paradir.

Bazi para birimleri sadece bir iilkede veya iilkenin sinirl1 bir bolgesinde degil, tim
diinyada (kiiresel dlgekte) gecerlidir. 19. yiizyilda, Ingiliz sterlini uluslararas ticarette

ayricalikli bir yere sahipti. 20. ylizyildaki Bretton Woods Antlagmasi ile Amerikan dolari

7 Almanca bir kelime olan Schwungeld kavramu yerine, Tiirkgede eksilen veya azalan para kavramlarmin
kullanilmast miimkiindiir. Silvio Gesell’in terminolojisinde Schwundgeld kavrami yerine, Freigeld kavrami
yer almaktadir (R6sl, 2008: 247). Almanca Freigeld kavrami yerine ise Tiirkgede serbest veya 6zgiir para
kavramlari kullanilabilir. Kimi bolgelerde Silvio Gesell’in Freigeld teorisi uygulama alant bulmustur. Buna
ornek olarak 1929 yilinda Schwanenkirchen’de uygulanan Wira para birimi ve 1932 yilinda Woérgl’de
uygulanan bolgesel para verilebilir (Koller ve Seidel, 2014: 48).
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resmi bir uluslararasi 6deme araci haline gelmistir (Parasiz, 2009: 22). Bretton-Woods
Sistemi’ne dahil olan iilkeler paralarint ABD dolara baglamigti. 1973 yilinda Bretton
Woods Sistemi ¢okmiistiir. 1973 ’ten itibaren 6nemli sanayilesmis iilkelerin para birimleri
ABD dolarina kars1 dalgalanmaya birakilmasina karsin, halen uluslararas1 6demelerde ve
uluslararas1 mali piyasalarda ABD dolart dnemini korumaktadir (Pollert ve digerleri,
2016: 208). ABD dolarmin uluslararasi 6l¢ekte dnemli bir para birimi olmast ABD’ye
biiylik kazang ve gii¢ saglamaktadir. Bir para biriminin uluslararasi alanda kabul gérmesi

biiyiik 6l¢iide para birimini ¢ikaran ekonominin ekonomik giiciine baglidir.

IMF, Amerikan dolarinda yasanan sorunlar nedeniyle ve uluslararasi likiditeyi
artirmak igin, Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights-SDR)’n1 olusturmustur.
1969 yilinda bir uluslararas rezerv varlik olarak Ozel Cekme Haklar olusturulmustur
(International Monetary Fund, 2016: 83). Ozel Cekme Haklari, 1969 yilinda ilk olarak
altina boylelikle de ABD dolarma baglanmustir (Dogukanli, 2015: 25). Ozel Cekme
Haklari’n1 daha istikrarli bir hale getirmek icin, 1974 yilinda para sepeti uygulamasina
gecilmigtir (Moritz ve Stadtmann, 2010: 203). Gliniimiizde diinyanin en gegerli bes para
birimi Ozel Cekme Haklari’nda yer almaktadir. Bu para birimleri Amerikan dolari, avro,

Japon yeni, Cin yuani ve Ingiliz sterlinidir (Happe ve digerleri, 2017: 307).

c) Asli Para ve Kaydi Para Ayrimi: Merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan kagit
para (banknotlar) ile darphane tarafindan ¢ikartilan ufak madeni para toplami nakit olarak
ifade edilmektedir. Nakit paralar asli para olarak da adlandirilir. Kagit paralar merkez
bankasinin kendi parasi degildir. Kagit paralar, devletin parasidir. Basilan madeni
paralarin miktar1 ve degeri konusunda Hazine, merkez bankasi’na danigsmasi gerekir

(Egilmez, 2018a: 24).

Asli para disinda kaydi paralar da bulunmaktadir. Kaydi paralar, 6deme amach
kullanimi miimkiin olan ve kredi kuruluslarindaki hesaplarda bulunan paralardir. Bu
baglamda, vadesiz hesaplar kaydi para kapsamina girmektedir (Pollert ve digerleri, 2016:
392). Kaydi para kavrami yerine ikincil para, kredi para, banka parasi veya mevduat
parasi kavramlar da kullanilmaktadir. Kaydi parayi yaratan kurumlarin basinda ticari
bankalar yer almaktadir (Ozyurt, 2006: 27). Giiniimiizde kaydi paralar biiyiik 5nem arz
etmektedir. Gilinlimiizde inSalar tarafindan kullanilan paranin %901, ticari bankalarin

tirettigi kaydi paradan olusmaktadir (Mayer ve Huber R., 2018: VII).
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d) Nominal ve Reel Deger Acisindan Para Ayrimi: Paralarin nominal degeri ile
reel degeri farkli bigimlerde olabilir. “Giiglii para”, “nadir para” ya da “kat1 para” olarak
ifade edilen paralarda paranin reel degeri, resmi (nominal) degerinden daha biiyiiktiir.
Paranin resmi degeri ile paranin reel degeri asag1 yukar1 birbirine yakinsa “sag para”
kavramindan bahsedilir. Ekonomik istikrara sahip iilkelerin 6deme araglari genel anlamda
sag para kategorisine girmektedir. Paranin resmi degeri, reel degerinden daha biiyiik
olmasi durumunda, “zayif paradan” s6z edilmektedir. Enflasyon nedeniyle 6deme araci
biriminde deger diisiikliigliniin goriilmesi, para erozyonunu ifade etmektedir (Ergin, F.,
1975: 30-31).

e) Dis Para (Outside Money) ve i¢ Para (Inside Money) Ayrim: Gurley ve
Shaw (1968: 72-73)’1n basitlestirilmis modellerinden birisine gore para, sadece devlet
harcamalari i¢in yapilmis devlet borcu bi¢iminde ele alinir. Modelde kamu borcu, 6zel
sektor acisindan devlete karsi bir alacak niteliginde olup dis para olarak
nitelendirilmektedir. Merkez bankalarimin agik piyasa islemleri yoluyla devlete ait
menkul kiymetleri para karsiligi satin almalart durumunda dis para ortaya g¢ikacaktir.
Dikkat edilecek olursa bdyle bir durumda 6zel sektor borcunda bir artig yasanmaksizin

merkez bankasi parasi artis gostermektedir (Happe ve digerleri, 2017: 270).

Gurley ve Shaw’in diger bir modelinde devletin 6zel sektér menkul kiymet alimi
icin bor¢landigr durum analiz edilmektedir. Boyle bir durumda 6zel sektoriin devlete
yonelik alacagl olmasina karsin, ayn1 zamanda 6zel sektoriin devlete karsi borcu da
bulunmaktadir. Bu nedenle 6zel sektoriin devletten olan alacagi 6zel sektoriin devlete
kars1 olan borcuyla dengelenmektedir. Gurley ve Shaw (1968: 73)’a gore boyle bir
durumda i¢ paradan bahsedilir. i¢ para durumunda, 6zel sektére iliskin bir para alacagi
ile 6zel sektore iliskin borg kars1 karsiya gelmektedir (Moritz, 2012: 83). Ozel sektore ait
iktisadi ajanlarca birbirlerine bor¢ vermeleri durumunda veya ticari bankalarin kredi
verme yoluyla kaydi para yaratmalar1 durumunda i¢ para ortaya ¢ikmaktadir (Happe ve
digerleri, 2017: 193).

Dis para ve i¢ para ayrimi uluslararasi agidan da ele alinabilmektedir.
Refinansman kredisi veya menkul kiymet alimi neticesinde olusan ve farkli 6deme
emirleri neticesinde net olarak yabanci bir iilkeye transfer edilmeyen merkez bankasi

parast, i¢ para kapsamina girmektedir. Buna karsin, bir iikede refinansman kredisi veya
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menkul kiymet alimi1 yoluyla merkez bankasi tarafindan olusturulan ve banka transferleri
neticesinde net olarak yurt disina transfer edilip transfer edildigi yabanci lilkede tedaviil
eden para, dis paradir. Avrupa’daki TARGET olarak belirtilen sistemin dengesinden dis
para miktar1 dlgiilebilmektedir (Sinn, 2015: 261). Ornegin Avro Bolgesi’nde ithalatginin
tilkesindeki merkez bankasinin talimati ile ihracat¢inin tilkesindeki merkez bankast, ilgili
ithalat bedelini ihracat¢inin ticari bankasina alacak kaydetmesi sonucunda, ithalat¢inin
tilkesindeki merkez bankasinin talimatiyla ihracat¢inin ilkesinde yeni para arz edilir. Arz

edilen bu yeni para, dis paradir (Beck ve Prinz, 2016: 271).

1.3. PARANIN FONKSIYONLARI

Giintimiizde genel anlamda paranin yerine getirdigi fonksiyonlara gore para
kavrami belirlenmektedir (Issing, 2011: 1). Bu nedenle paranmin yerine getirdigi
fonksiyonlar biiyiik 6nem arz etmektedir. Paranin temel fonksiyonu miibadele araci
fonksiyonudur. Bunun disinda paranin spekiilasyon araci fonksiyonu (Lietaer, 2002:
440), ozgirlik arac1 fonksiyonu (Leverkus, 1990: 15), 6l¢ii birimi fonksiyonu, deger
Olgme fonksiyonu, yasal ddeme araci fonksiyonu, deger muhafaza etme fonksiyonu,
deger biriktirme fonksiyonu, deger aktarim fonksiyonu, deger kiyaslama fonksiyonu, gii¢
saglama fonksiyonu, iktisat politikasi aract fonksiyonu, piskolojik fonksiyonu ve
sosyolojik fonksiyonu siralanabilir. Paranin fonksiyonlarina iliskin daha ayrintili

agiklamalar su sekilde ifade edilebilir:

1.3.1. Paranin Miibadele Araci Fonksiyonu

Takas ekonomilerinde bir malin elde edilmesi igin, ilgili mali elinde bulunduran
bir saticinin bulunmasi yetmez. Bunun yaninda ilgili mala sahip olan kisinin kendisine
verilecek olan mala ihtiyaci da olmasi gerekir. Burada miibadele edilecek unsurlar,
ihtiyaglari karsilamasi gerekir. Takas ekonomilerinde alim ve satim faaliyetleri farkli
zamanlarda degil, ayn1 zamanda gercgeklesir. Sunulacak mala ihtiyaci olan birini bulmak
ve alim-satim faaliyetlerinin ayn1 zamanda olma mecburiyeti ise miibadelenin zor bir
bigimde gergeklesmesine yol agar. Paranin olmamasi durumunda iktisadi aktorler

zamanlarinin ¢ogunu takasla ge¢irmek durumunda kalacaktir (Flynn, 2006: 104).

Paranin en temel nitelikteki fonksiyonu, bir ekonomide genel kabul gormiis
miibadele araci olmasidir (Brauer ve digerleri, 1990: 121). Hatta iktisat¢1 Silvio Gesell

(1949: 235), paranin sadece miibadele araci fonksiyonuna sahip olmasi gerektigini
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savunmaktadir. Bunun disinda, Polleit ve Von Prollius (2011: 13), paranin yerine

getirdigi tek fonksiyonun miibadele fonsiyonu oldugunu belirtmektedirler.

Adam Smith (2016: 19, 24-28)’in diislincesine gore is boliimiiniin ortaya ¢ikmast,
miibadele edebilme giiciiniin bir sonucudur. Ancak miibadelede (taksta) yasanan sorunlar
nedeniyle insanlar paray1r kullanmaya baslamistir. Tim para sistemleri, bireyler
arasindaki miibadelenin daha kolay bir bigcimde yiiriitiilmesine aracilik etmektedir
(Lietaer, 2002: 122).

1.3.2. Paramin Olg¢ii Birimi, Deger Kiyaslama Fonksiyonu

Sosyal yasamda farkli tiirden oOlgii birimlerinin kullanildig1 goriilmektedir.
Ornegin kilometre birimi uzakligi olgmede, kilogram birimi ise agirhg oSlgmede
kullanilmaktadir. Benzer bir bigcimde mal ve hizmetlerin degerini Slgmede para
kullanilmaktadir (Pinar ve Erdal, 2016: 5). Diger olgiilerin aksine para statik bir nitelik
arz etmeyerek degisiklik gosterebilir. Bunun nedeni ise para birimi karsiligi alinabilecek
mal ve hizmet miktarinin degiskenlik gosterebilmesidir (Zarakolu, 2003: 5). Paranin mal
ve hizmet karsiliginin ayni kalmasi i¢in, paranin istikrarli olmasi gerekir. Hem istikrarl
hem de giivenilir nitelikte olmayan paralar, uzun vadeli iktisadi faaliyetlerin

yiritiilmesine engel olur (Jans, 2016: 10).

Paranin 6l¢ii birimi fonksiyonu ¢ok eskilere dayanmaktadir. Yaklasik 4000 yili
askin bir siire oncesinde bile, Stimerler 6l¢ii birimi fonksiyonunu yerine getiren paralara
sahipti (Werner, 2015: 8). Kisilerin ortak bir deger 6l¢iisii kullanmalar: taksda yasanan
kargasanin azalmasini saglamistir. Sadece deger Olgiisii fonksiyonunu yerine getiren

paralar, “hesap paras1” olarak adlandirilmaktadir (Gonnard, 1939: 13).

Para sadece bir mutlak deger 6lgiisii degildir. Bunun yaninda para ayn1 zamanda
bir nispi deger Olgiisiidiir (Striegel, 2005: 152). Para ortak deger Olgiisii olarak
kullanilmast sonucunda farkli nitelikteki iktisadi mallarin degerleri Dbirbiriyle
karsilagtirilabilmekte ve hesaplanabilmektedir. Bir malin fiyati, para ile ifade edilmek
zorunda degildir. Bazi ilkel toplumlarda bir malin fiyat1 bagka mal cinsinden de ifade
edilmektedir. Bagka bir mal cinsinden bir malin fiyatin1 belirten fiyat nisbi fiyat olarak
adlandirilmaktadir. Paranin kullanilmadigi bir takas ekonomisinde bilinmesi gereken
fiyat sayisi, paranin kullanildig1 bir ekonomide bilinmesi gereken fiyat sayisindan ¢ok

daha fazladir. Paranin bulunmadigi bir takas ekonomisinde n tane mal bulunuyorsa
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nn-1)
2

ekonomideki fiyat sayisi tane olacaktir. Buna karsin ekonomide bulunan n tane

maldan birinin para olarak kullanilmas1 durumunda, ekonomide bilinmesi gereken fiyat
say1s1 sadece (n-1) tanedir (Sekmen, 2017: 16).

1.3.3. Paranin Odeme Araci Fonksiyonu

Tarihi siireg igerisinde paralarin agirlik ve degerinde yasanan sorunlar nedeniyle
paralarin basimi kimi sahis ve kurumlar yerine hiikiimdarlarca (prensler, beyler) ve
devletlerce basilmistir. Bu sekilde paranin agirlik ve degeri konusunda vatandaslara
garanti verilmistir. Bunun sonucunda fiili anlamda para fonksiyonu géren unsurlar,
hukuki bir nitelik kazanmig ve kanuni 6deme araci olmustur (Ko6klii, 1965: 9-10). Paranin
yasal bir nitelik kazanmasi onu diger finansal varliklar karsisinda avantajli bir konuma
tagtmustir. Ornegin bir ¢ekin ddeme araci olarak sahislar tarafindan kabul edilmesi istege

bagl iken, yasal tiirdeki paranin®

normal kosullarda kabul edilmemesi s6z konusu degildir
(Leverkus, 1990: 14). Ancak ekonomide kullanilan tiim paralar, yasal édeme araci
niteligine sahip degildir. Giiniimiizdeki madeni paralar ile kagit paralar yasal 6deme araci
niteliginde olmasina ragmen, kaydi paralar yasal ddeme araci niteligine sahip degildir
(Mayer ve Huber R., 2018: 6). Ancak giliniimiizde kaydi paralar, sanki yasal paraymis

gibi kullanilmaktadir (Huber J. ve Robertson, 2014: 75).

Geleneksel (ortodoks) iktisadi goriiste paranin miibadele fonksiyonu ile 6deme
arac1 fonksiyonu arasindaki ayrima ya hi¢ deginilmemekte veya bu ayrim Sistematik
olarak ele alinmamaktadir (Paul, 2017: 50). Kimi 6deme islemleri karsiliksiz (6rnegin bir
mal veya hizmet almadan) yapiliyor. Vergi ve para cezasi ddemesi veya hediye para
verme gibi islemlerde para, 6deme araci fonksiyonunu yerine getirmektedir. Buna karsin
bu tiir islemlerde tek tarafli (karsiliksiz) bir deger aktarimi s6z konusudur (Frank, 1967:
169). Bir 6deme islemi sadece parayla gerceklestirilmez®. Odeme islemleri para
oncesinde de yiiriitilmekteydi. Mallarin birbiriyle takasinda para akist s6z konusu
olmamasina karsin, 6deme islemi gerceklesmis olur. Yani her tiirlii 6deme araci para

olarak nitelendirilemez. Para, kullanilabilen farkli tiir 6deme aracglarindan sadece biridir

8 Kullanim degeri bulunmamasina karsin, iilkenin sinirlari igerisinde 6deme araci olarak kabul edilmesi
yasayla emredilen paralar kanuni (yasal) para olarak adlandiriimaktadir (Akat, 2009: 263).

® Paranin ddeme aract fonksiyonunu yerine getirdigi ekonomiler, parasal ekonomiler olarak
adlandirilmaktadir (Happe ve digerleri, 2017: 153).
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(Eckardt, 2013: 19-20). Burada 6nemli olan nokta, paranin genel kabul goren bir 6deme

araci niteligine sahip olmasidir'®.

1.3.4. Paranin Deger Muhafaza-Biriktirme Fonksiyonu

Paranin deger muhafaza fonksiyonu neticesinde, alim ve satim faaliyetlerinin aynm
zamanda olma mecburiyeti ortadan kalkmis, alim ve satim faaliyetleri farkli zamanlarda
yapilabilir hale gelmistir. Paranin deger biriktirme fonksiyonu sonucunda mevcut
doénemdeki satin alma giicti, gelecek dénemlere transfer edilebilmektedir (Moritz, 2012:
7). Para deger muhafaza fonksiyonu sayesinde kiymet unsurlarinin daha kolay
biriktirilmesini ve muhafaza edilmesini saglar (Borchert, 2013: 29). Iktisadi ajanlar farkl
yollarla (6rnegin ¢alisma sonucu gelir etme yoluyla) elde ettikleri paralart hemen elde
ettikleri anda degil, farkli bir zamanda harcayabilir. Ekonomi biliminde, iktisadi ajanlarin
gelir elde etmeleri ile harcama yapmalari arasindaki gecen zaman, Robertson gecikmesi
olarak adlandirilmaktadir. Paranin deger muhafaza fonksiyonunu yerine getirebilmesi

i¢in, para degerini uzun siire koruyabilmesi gerekmektedir (Moritz, 2012: 7).

1.3.5. Paranmin Deger Aktarim Fonksiyonu

Paranin aracilik ettigi bir miibadele faaliyeti sonucunda parayi farkli bir kisi elinde
bulundurmaktadir. Bu miibadele faaliyetine bagli olarak paranin degerinde herhangi bir
degisime olmamaktadir. Bu durum paranin deger aktarma fonksiyonuna sahip oldugunu
gostermektedir (Diedrigkeit, 1988: 30). Para farkli bi¢imlerde bir yerden baska bir yere
dogru transfer edilebilmektedir. Ornegin EFT (Elektronik Fon Transfer) Sistemi
vasitasiyla Tiirk lirasi cinsinden gergeklestirilen 6demeler bankalar arasinda elektronik
ortamda yapilabilmektedir!’. EFT Sistemi’nin uygulanmasiyla birlikte ddemeler daha
hizl1 bir bicimde yapilabilir hale gelmistir. Farkli bir para aktarim sistemi i¢in TARGET’1

ornek vermek mimkiindiir. TARGET, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin*? 6deme

10 https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung/erklaerfilme/was-ist-geld--800972 (Erisim
Tarihi: 20.12.2019).

Uhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Sis
temleri/Turkiyedeki+Odeme+Sistemleri/Elektronik+Fon+Transfer+%28EFT%29+Sistemi (Erisim Tarihi:
04.02.2019).

12 Avrupa Mekez Bankalalar1 Sistemi, Avrupa Merkez Bankast ile tiim Avrupa Birligi iilkelerinin ulusal
merkez bankalarinin olusturdugu bir sistemdir (Europdische Zentralbank, 2011b: 33).



https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung/erklaerfilme/was-ist-geld--800972
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Sistemleri/Turkiyedeki+Odeme+Sistemleri/Elektronik+Fon+Transfer+%28EFT%29+Sistemi
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Sistemleri/Turkiyedeki+Odeme+Sistemleri/Elektronik+Fon+Transfer+%28EFT%29+Sistemi
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islemleri sistemidir (Anderegg, 2007: 334). TARGET2 2007 yilinda uygulamaya konmus
ve 2008 yilinda birinci nesil TARGET in yerini tiimiiyle almugtir 13,

1.3.6. Paramin Spekiilasyon Araci Fonksiyonu

Para, spekiilasyon araci olma fonksiyonuna da sahiptir (Lietaer, 2002: 440).
Bireysel ongoriiye dayali olarak bir iktisadi varligin gelecekte fiyatinin artacaginin
tahmin edilmesi durumunda ilgili iktisadi varligin satin alinmasina, buna karsmn bir
iktisadi varligin gelecekte fiyatinin diiseceginin tahmin edilmesi durumunda ilgili iktisadi
varligin satilmasina doniik faaliyetler spekiilasyon olarak adlandirilmaktadir.

Spekiilasyon faaliyetleri yasaldir (Egilmez, 2019a: 85).

Déviz spekiilasyonunun®* piyasa dengesi iizerindeki etkilerini farkli déviz kuru
sistemleri agisindan ele almak miimkiindiir. Sabit doviz kur sisteminde d6viz kurlarinin
alt ve iist destekleme seviyesine yaklasmasi spekiilasyoncular tarafindan kalict bir durum
olarak algilanmasi durumunda spekiilasyoncular pozisyonunu buna doniik alacaktir. Eger
merkez bankas1 bu spekiilasyon ile miicadele edemezse doviz kurlarinin belirlenen hedef
araliginin digina ¢ikmasi miimkiindiir. Bu nedenle bu tiir spekiilasyonlar istikrar bozucu
spekiilasyon kategorisine girmektedir. Sabit kur sisteminde para otoritesinin belirlemis
oldugu mevcut doviz kurunun korunabilecegine iliskin halkin bir bolimii siiphe
duyuyorsa bir spekiilasyon krizi ortaya ¢ikabilir. Ekonomide belirlenen mevcut sabit
doviz kurunun korunamayacagina dair halkin belirli bir kesiminde kusku olmussa halk,
revaliiasyona ugrayacak paray1 satin almaya ve devaliiasyona ugrayacak paray: satmaya

yonelik girisimlerde bulunacaktir (Parasiz ve Yildirim 1994: 98).

Esnek doviz kuru sisteminde spekiilatorlerin yapmis olduklar1i doviz kuru
tahminleri eger gergeklesirse spekiilasyon faaliyetleri oldukga istikrar saglayici nitelikte
olabilir (Riibel, 2013: 328). Doviz kurunun diisiik oldugu bir donemde doviz aliminda
bulunulmasi ya da déviz kurunun ytiksek oldugu bir donemde déviz satisinin yapilmasi
sOz konusuysa istikrar saglayici spekiilasyon olacaktir. Ancak spekiilasyoncularin déviz

kurunun zaten diisiik oldugu bir donemde (d6viz kurunun daha da diisecegi beklentisiyle)

13 https://www.ech.europa.eu/paym/target/target2/ntml/index.en.html (Erisim Tarihi: 08.07.2019).

14 Doviz kurunun yiikselecegi yoniinde bir beklentiye sahip (iyimser) spekiilasyoncular icin bogalar (bulls),
buna karsin gelecekte doviz kurunun diisiis gosterecegi yoniinde bir beklentiye sahip (kotiimser) olan
spekiilasyoncular igin ise ayilar (bears) tabiri kullanilmaktadir (Unsal, 2005: 474; Aslan N. ve Terzi, 2013:
178).


https://www.ecb.europa.eu/paym/target/target2/html/index.en.html
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doviz satis1 yapmalari ya da doviz kurunun zaten yliksek oldugu bir donemde (doviz
kurlarinin daha da yiikselecegi beklentiyle) doviz satinalmalart s6z konusuysa istikrar

bozucu spekiilasyon goriilecektir (Unsal, 2005: 476).

Spekiilasyon faaliyetlerini ¢ok eskilere gotiirmek miimkiindiir. Ornegin 1630’Iu
yillarda nadir bulunan lale soganlarinin fiyatlar1 spekiilasyoncularca asir1 yiikseltilmistir
(Roubini ve Mihm, 2012: 28). Lalelerin Tiirkiye ve Ermenistan’dan Hollanda’ya ilk kez
getirildiginde lalelere yonelik biiyiik bir talep ortaya ¢ikmustir. Laleler, kisa bir siire
icerisinde birer statlii sembolii haline gelmistir (Riibel, 2013: 297). Laleler, o6zellikle
toplumun st kesimi tarafindan ragbet goren bir mal halini almistir (Schneck ve
Buchbinder, 2015: 67). Laleye iliskin spekiilasyon dalgasinin doruguna gelindiginde, bir
lale soganinin degeri ile Amsterdam’da iyi durumda olan bir evin degeri birbirinden
farksizdi (Riibel, 2013: 297). Ancak onceleri lale soganlarinin fiyati ¢ok hizl bir yiikselis
ivmesi kazansa da birkag sene sonra ani bir bigimde diisiis gostermesi dikkat cekmektedir
(Schneck ve Buchbinder, 2015: 67).

1.3.7. Paranin Egemenlik (Gii¢, Niifuz Saglama) Fonksiyonu

Para, devlet egemenligine iliskin bir gostergedir (Demir O., 2020: 2). Ge¢miste
dahi para, hiikiimdarlarca halkin diisiinceleri tizerinde egemenlik kurmak i¢in (yani birer
propaganda araci olarak) kullanilmistir. Ornegin Roma hiikiimdar1 Tiberius M.S. 17
yilinda ortaya ¢ikan deprem sonucu zarar géren Bati Anadolu sehirlerine maddi agidan
yardimda bulunmus ve sikkelerin arka yiiziine “Asya kentleri restore edildi” ifadesini
koydurmak suretiyle bunu duyurma yoluna gitmistir (Tekin, 1999: 51). Paranin bir
egemenlik (giic-niifuz saglama) araci olarak kullanildigina dair bir bagka ornek Biiyiik
Iskender’in parasal diizene iliskin yaptigi faaliyetlerdir. Biiyiik Iskender ele gegirdigi
bolgelerdeki sikkeleri, kendi para birimiyle degistirme yoluna gitmis, bastirdigr sikkeler
kisilere ¢ogalan imparatorluk niifusunun bir parcast oldugu hissini vermistir (Werner,

2015: 34-36).

1.3.8. Paranin iktisat Politikas1 Arac1 Fonksiyonu

Giiniimiiz ekonomileri i¢in para, énemli bir iktisat politikas1 aracidir. Iktisat
politikasi, diizen politikasi, siire¢ politikasi ve yapisal politika bigiminde ii¢lii bir ayrima
tabi tutulabilir (Ramb, 1987: 5). Diizen politikasi, iktisadi diizenin 6zellikle korunmasina,

uyumluluguna ve iyilestirilmesine yoOnelik kamusal miidahaleleri kapsamaktadir.
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Hedeflenen politika amaglarina dogrudan ulasmak i¢in iktisadi siireclere yapilan dolaysiz
miidahaleler ise siire¢ politikasina girmektedir (Conrad, 2017: 4). Bilingli ve istekli olarak
iktisadi yapilar1 diizenlemeye veya planlamaya doniik 6nlemler ise yapisal politika
kapsaminda degerlendirilir. Bunun yaninda sektorlerin, meslek gruplarinin ve bolgelerin
gerek kendi iglerinde gerekse kendi aralarinda ortaya ¢ikan yapisal degisimi etkilemeye
veya sekillendirmeye doniik alinan 6nlemler de yapisal politika igerisinde yer almaktadir.
Genel anlamda iktisadi diizenlemelerin uzun vadeli bir perspektifte, iktisadi yapilarin
iktisat politikasinca etkilenmesi veya sekillendirilmesi orta vadeli bir perspektifte ve
iktisadi siireclerin iktisat politikalarinca etkilenmesi veya sekillendirilmesi ise kisa vadeli

bir perspektifte ele alinmaktadir (Peters, 1981: 50, 69).

Para acisindan onemli olan iktisat politikasi, para politikasidir. Para politikasi
gerek diizen politikast gerekse siire¢ politikasi bigiminde olabilir. Parasal ekonominin
cergevesini  sekillendirmeye doniik alinan Onlemler parasal diizen politikasinda
girmektedir. Buna kargin para politikasi araglarimin para arzini, faiz seviyesini ve
bankalarin likidite durumunu etkilemeye doniik girisimler parasal siire¢ politikasina
girmektedir (Hohenemser, 1993: 141). Giiniimiizde neredeyse tiim gelismekte olan ve
gelismis tlkelerdeki para politikasinin asil amaci fiyat istikraridir. Fiyat istikrart bir
ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin uzun bir siire zarfinda olabildigince degisiklik
gostermeden belirli bir seviyede statik kalmasidir (Pollert ve digerleri, 2016: 116)%.
Avrupa Merkez Bankasi, 2003 yilinda alinan karar neticesinde enflasyon oranini orta
vade igin %2’ye yakin, ancak %2’nin altinda tutmay1 amaclamaktadir’®, Enflasyon
agisindan ekonomideki para diizeyi biiyiik nem arz etmektedir. Unlii iktisatci Milton
Friedman’a gore her biiyiik enflasyon kaynagini parasal genislemeden almaktadir
(Friedman, 1976: 150). Friedman, enflasyonun sadece para miktarinin tiretimden daha

hizl1 artmasi sonucunda ortaya ¢iktigini savunmaktadir (Friedman, 1982: 33).

15 Merkez bankasinin fiyat istikrarim saglamada yeterliligi konusunda farkli goriigler bulunmaktadir.
Geleneksel goriise gore, bagimsiz olan ve paranin degerini koruma konusunda tek yetkili konumda olan bir
merkez bankasinin varligi, ekonomideki fiyat istikrarini saglama agisindan yeterli goriilmektedir. Buna
karsin geleneksel goriisiin aksi yondeki goriise gore, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in bagimsiz bir merkez
bankasinin varlig1 yeterli degildir. Geleneksel goriise kars1 olan goriise gore, fiyat istikrarinin saglanmasi
acisindan bagimsiz bir merkez bankasinin yaninda, 6zellikle kamu borglarinin asir1 diizeylere gelmemesine
dikkat eden uyumlu maliye politikasinin varligi gereklidir (Issing, 2011: 219).

16 https://www.ech.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 29.04.2019).
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Ekonomide enflasyonla miicadele etmek icin dogru para politikasi
uygulanmalidir. Dogru bir para politikas1 uygulamak i¢in enflasyona yol agan nedeni
dogru tespit etmek gerekir. Ekonomide bir talep enflasyonu mevcutsa talep diizeyini
diisirmek i¢in daraltict bir para politikas1 uygulanmalidir. Maliyet enflasyonunda ise
talep diizeyini asagiya ¢ekmeye doniik bir para politikasi ise yaramayacaktir. Bilindigi
lizere maliyet enflasyonunda enflasyonun nedeni maliyetlerde goriilen artistan
kaynaklanmaktadir. Maliyet enflasyonunda maliyetleri disiiriicii bir para politikasi
uygulanmalidir. Para politikasi araci1 olarak faiz oram1 kullanilacaksa maliyet

enflasyonunda faiz oranlarinin diisiiriilmesi gerekmektedir (Egilmez, 2016: 196-197).

Para politikas1 yiiriitiiliirken paranin miktar1 kadar dolanim hizina da dikkat etmek
gerekir. Paranin dolanim hizi da enflasyona yol acan nedenler arasinda yer almaktadir
(Frank, 1967: 178). Paranin dolanim hizi, belirli bir zaman araliginda paranin kag kez el
degistirdigini gostermektedir. Paranin dolanim hizinin artis géstermesi durumunda,
ekonomideki para miktar1 artmis gibi bir etki olacaktir. Buna karsin, paranin dolanim
hizinin diigiis gostermesi durumunda, ekonomideki para miktarinin azalmasi gibi bir etKi

goriilecektir (Pollert ve digerleri, 2016: 99, 103).

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide iktisadi faaliyetler ile istihdam olumlu
bir bigimde etkilenecegi gibi ekonomideki kaynaklar daha verimli bir bigimde
kullanilacaktir (Pinar ve Erdal, 2016: 43). Bu agidan paranin ve para politikasinin

ekonomideki yeri ¢cok 6nemlidir.

1.3.9. Paramin Psikolojik Fonksiyonu

Para insanlarin sadece maddi yoniiyle ilgili degildir. Paranin psikolojik boyutu da
vardir. Para, kisilerin fikirlerini, duygularin1 ve davraniglarini etkileme giiciine sahiptir
(Hammond, 2017: 23). Para kimi kisilerin psikolojisini olumlu yonde etkilemektedir.
Kimi kisiler paray1; mutluluk, givende olma, bagimsiz olma veya arzulanan bir unsur ile
iliskilendirmektedir (Mary, 2018: 20). Para, kisilere oliimden korunduklar1 hissini de
verebilir (Zaleskiewicz ve digerleri, 2013: 65). Ancak para bir ekonomideki tiim kisilerin
psikolojisini olumlu etkilemez. Kimi bireylerin parayi; esaret, kavga, ugursuzluk veya
yalnizlikla iligkilendirdikleri goriilmektedir (Mary, 2018: 20). Vohs ve digerleri (2006:
1154), kisilerin paray1 akillarina getirdiklerinde, daha az yardimlagma duygusuna sahip

olduklarini saptamistir.



21

Para miktarinin degismesiyle birlikte insan psikolojisi de degisebilir. Psikoterapist
Ruediger Dahlke’ye gore Kisinin ¢aligmaya baslamasiyla birlikte goriilen az miktarda bir
gelir artis1, kisinin hayat Kalitesini ciddi bir bi¢imde iylestirecektir. Ancak Dahlke’ye
gore, belirli bir para diizeyinden sonra, artik para miktarindaki artis kisiye daha az fayda
getirecektir. Belirli bir para miktarindan sonra kisi daha dnce ¢ok harika buldugu seyleri,
artik olmasi gereken seyler olarak algilamaya baslayacaktir. Siirecle birlikte kiginin aldig:
zevk g¢ogunlukla gerileyecek ve nihai olarak sona erecektir. Dahlke, belirli bir para
diizeyinden sonra kisinin para artisina bagli olarak elde ettigi yasam kalitesinde higbir
iylesmenin olmayacagini belirtmektedir. Hatta siiregle birlikte kisinin yasam kalitesinin
azalmasi dahi miimkiindiir. Bu asamada, artan para miktart sonucunda Kisinin kaybetme
korkusunda artis yasanacak ve artan para miktarini giivende tutmaya doniik onlemler
daha gii¢ bir hal alacaktir. Bununla birlikte kisiler iginde bulunduklar1 durumun farkinda
olmadan daha ¢ok paranin daha iyi olacagi diisiincesiyle daha fazla para kazanmaya
yonelebilirler (Dahlke, 2011: 68-69, 70-71). Ancak diisiik parali bireylerin de psikolojik
acidan olumsuz etkilenebilecegi belirtilmelidir. Mani ve digerleri (2013: 976), yaptiklari
deney neticesinde yoksul bireylerin zihinsel performansinda diisiis yasanmasina karsin,

varlikli bireylerin zihinsel performansinda diisiisiin yasanmadigini saptamislardir.

1.3.10. Paranin Sosyolojik Fonksiyonu

Unlii iktisatg1 Schumpeter, diger iktisadi kurumlar gibi para sisteminin de toplam
sosyal siirecin bir pargasini olusturdugunu diisiinmektedir (Schumpeter, 2008: 12).
Paranin bir sosyal sembol niteliginde oldugu goriilmektedir. Paranin; giig, basari,
sayginlik, glivenlik, statii ve birgok daha unsuru sembolize ettigi bilinmektedir. Michael
Mary’e gore, insani miinasebetler bakimindan para farkl tiirlere ayrilabilir. Bu para
tiirlerinden birisi ticari paradir. Mary’e gore, ticari paralarin gayri kisisel olmasindan ve
ciftleri birbirine potansiyel iki yabanci haline getirmesinden dolayi, ticari paralarin giftler
arasinda yeri yoktur. Insani miinasebetler agisindan Mary nin ortaya attig1 diger bir para
tiirli sevgi parasidir. Mary’e gore ¢iftler arasindaki iliski agisindan sevgi parasi, kisinin
karsi tarafa olan sevgisini gostermeye doniik harcanan paray1 belirtmektedir (Mary, 2018:
19, 239-240). Helmut Creutz (2014: 22)’c gore istikrarli bir toplumun mevcudiyeti
istikrarli bir ekonomik temele, istikrarli bir ekonomik temel ise istikrarli bir para ve kur
sistemine baghdir. Para temel sosyal giivenle de iliskilidir. iktisatgilara gore paradan

onceki takas ekonomilerinin oldugu zaman araligi, belirsizliklerin ve giivensizliklerin
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oldugu bir donemdir. Paranin kullanimi neticesinde temel sosyal giiven kendini
gostermistir. Para, toplumu bir arada tutan bir tiir birlestirici niteligindedir. Tarihten 6rnek
vermek gerekirse, Biiyiik Iskender imparatorlugu bir arada tutmak i¢in ortak para birimini
kullanmistir (Werner, 2015: 6-7,11-13,35). Diger taraftan paranin sosyolojik agidan
olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Unlii Alman sosyolog Georg Simmel’in belirttigi
lizere, para ekonomisi aile hayatinin organik birligini ve yakmligini ortadan
kaldirmaktadir (Simmel, 1900: 354).

1.3.11. Paranin Ozgiirliik Saglama Fonksiyonu

Paranin yerine getirdigi fonksiyonlar arasinda 6zgiirliik saglama fonksiyonuna da
deginmek gerekir. Para sayesinde tiiketiciler ne tarz bir tiiketimde bulunacaklarini ve bu
tilketimi hangi zamanda gerceklestireceklerini ozgiirce belirleyebilir. Bir toplumun
parasal sistemi bozulursa halkin 6zgiirliigii bundan olumsuz bir bigimde etkilenecektir
(Leverkus, 1990: 15).

1.4. PARANIN NITELIKLERI (OZELLIKLERI)
Bu kisimda paranin sahip oldugu veya sahip olmasi gerektigi kimi nitelikler
aktarilacaktir. Paranin sahip oldugu veya sahip olmasi gerektigi niteliklere 6rnek olarak

sunlar verilebilir:

a) Paramin Genel Kabul Gérme Ozelligi: Bir unsurun para olarak kabul gérmesi
i¢in, ilgili unsurun toplumca genel kabul gérmesi sarttir. Toplum tarafindan genel
kabul gérmeyen nesneler, para olarak tedaviilde kalamazlar (Ozbilen, 2016: 5).
Genel kabul gorme o6zelligi agisindan para, para benzerleri olarak adlandirilan
varliklardan ayrilmaktadir. Para benzeri varliklarin herkesge kabul gérme 6zelligi
bulunmamaktadir (Pinar ve Erdal, 2016: 6).

b) Paramn Béliinebilirlik Ozelligi: Boliinebilirlik ozelligine gore para olarak
kullanilan 6deme araclar, farkli tutarlardaki alig-verisin yiiriitiilmesine aracilik
edebiliyor olmasi gerekir. Boliinebilirlik 6zelligi kapsaminda para, ticari mallarin
en kii¢iik birimini dahi kapsayacak nitelikte olmasi gerekmektedir (Paya, 2013:
20). Boliinebilirlik 6zelligi kapsaminda kullanilacak miibadele aracinin
boliiniirken deger kaybetmemesi de gerekir (Moritz, 2012: 7). Kimi mallarin

yapist geregi daha kiiciik birimlere boliinmesi uygun degildir. Ornegin elmanin
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bir at ile 6denmek istendiginde atin boliinebilirlik agisindan uygun olmadigi
kolayca anlagilmaktadir. Boyle durumlarda para, bdliinebilme sorununa ¢éziim
getirerek bir at ile elmanin miibadele edilmesini miimkiin kilmaktadir. EIma talep
eden at sahibi, oncelikle atin1 para karsilig1 satar. Daha sonra atin1 satan kisi elde

ettigi para ile talep ettigi ol¢lide elma alir (Giivel, 2017: 201).

Paranin Taklit Edilememe Ozelligi: Paranin taklit edilemeyen farkl niteliklere
sahip olmasi, paranin taklit edilememe 6zelligini belirtmektedir (Yildirim D. C.,
2018: 6). Para olarak kullanilan nesnelerin basit bir bi¢imde taklit edilememesi
gerekir. Paranin taklit edilebiliyor olmas1 durumunda, paranin miktari kolaylikla
artirilabilir. Bu durum paraya duyulan giiveni olumsuz yonde etkileyecektir.
Haksiz yoldan maddi kazan¢ elde etmek isteyenlerin sahte para yapimina
yonelebildikleri goriilmektedir. Ancak sahte para yapimi farkli amaclara yonelik
de olabilmektedir. Tarihte diisman iilke tarafindan ekonomiye zarar vermek igin
de sahte para yapimina basvuruldugu goriilmektedir. II. Diinya Savasi’nda
nasyonal sosyalistlerin miittefik devletlerin giiciinii zayiflatmak i¢in, sahte para
yapimina yonelik bir fikre sahip olduklari anlasilmistir. Yapilan bir plana gore,
milyonlarca sahte basilmis ingiliz banknotlarimin hava kuvvetleri aracilig1 ile
Biiyiik Britanya lizerine sagilmasi tasarlanmistir. Bu yolla tedaviile koyulan sahte
Ingiliz banknotlarinin enflasyonu kériikleyecegi ve ekonomiye ciddi zararlar
verecegi disiiniilmiistiir. Sahte paranin yapildigina doniik duyulan haberle
birlikte, Ingiliz sterlinine yonelik ciddi bir giivensizligin ortaya g¢ikacag
beklenmistir. Ancak istenilen nitelikte sahte Ingiliz banknotlarinin iiretilememesi

lizerine, bu plandan vazgegcilmistir (Polleit ve VVon Prollius, 2011: 21-22).

Bireylerin para ile karsilastiklarinda bu paranin ger¢ek olup olmadigini basit bir
bi¢imde algilayabilmeleri gerekir (Yildirim K. ve digerleri, 2016: 606). Devletin
kontroliindeki paranin taklidini Onlemek i¢in sadece cezai yaptirimlar
uygulanmiyor. Konulan cezai yaptirnmlarin yaninda, devletin ¢ikardigi paralarin
taninmasini saglayan giivenlik 6zellikleri de bulunmaktadir (Herger, 2016: 65).

Ornegin kagit paralarda sahte paralarin gergek para olarak algilanmasini énlemek
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igin,  filigran  resimleri,  hologram, metal bantlar, kabartmalar

uygulanabilmektedir.

Paranin Degerini Koruyabilme Ozelligi: Para olarak kullanilan nesneler, zaman
icerisinde degerini koruyabilmesi gerekir (Paya, 2013: 20). Bir ekonomide
gergeklestirilen 6demelerin diizgiin bir bigimde yiiriitiilebilmesi i¢in, paranin
erozyona ugramamasi (degerini yitirmemesi) gereklidir (Cesur, 2010: 2). Gerek
ekonominin kendisinde gerekse uluslararasi boyutta goriilebilecek birtakim
sorunlar neticesinde, yabanci para ulusal para karsisinda degerlenebilir (Ozbilen,
2016: 6). Degerini koruyamayan paralar kisilerce elde tutulmak istenmez (Oztiirk,
2014: 29).

Paramin Standart (Homojen) Olma Ozelligi: Aym birimdeki paralar gerek
nitelik gerekse fiziksel goriintii agisindan her yerde standart olmasi gerekmektedir
(Erdem E., 2016: 1). Ayn1 birim paranin gerek nitelik gerekse fiziksel goriiniis
itibariyle ayni olmasi, paranin homojenlik 6zelligi olarak ifade edilmektedir
(Oztiirk, 2014: 28). Gergeklestirilen &demelerin  saglikli  bir bigimde
yiriitiilebilmesi, 6deme araglarinin standardize edilmesine baglidir (Orhan ve
Erdogan, 2015: 6). Para olarak kullanilan nesnelerin standart olmasi1 durumunda,
bireyler aligveriste o6dedikleri ve elde ettikleri tutarlar konusunda kuskuya
kapilmayacaktir (Yildirim K. ve digerleri, 2016: 606). Standart nitelikte olmayan

paralarin toplumca kabul gdrmesi s6z konusu degildir (Ozbilen, 2016: 5).

Para Tasinabilme Ac¢isindan Sorun Teskil Etmemeli: Para olarak kabul géren
nesneler, basit bir bigimde tasmabilir nitelikte olmas1 gerekmektedir (Ozyurt,
2006: 7). Paranin taginabilir olma 6zelligi sayesinde, farkli bolgelerde bulunan ve
aligveris yapmak isteyen kisiler birbiriyle aligveris yiiriitebilmektedir. Paranin
tagimabilir olma 6zelliginin olmamas1 durumunda, yayginlik kazanma imkéni
yoktur (Yildirim K. ve digerleri, 2016: 605). Tarihi siiregte baz1 para tiirlerinde
tasima sorunu ile karsilasiimistir. Ornegin metal para sisteminin benimsendigi
donemde, paranin farkli bolgeler arasi taginmast siirekli bir problem teskil etmistir

(Oztiirk, 2014: 27). Siirecle birlikte kaydi paralar vasitastyla paralarda goriilen
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tasima sorunu asilmigtir. Kaydi paralarda tasima s6z konusu degildir (Harlandt,
1989: 90).

g) Para Miktar Acidan Yeterli Olmal: Para, miibadele hacmine gore yeterli
miktarda bulunmasi gerekir. Ticaret hacmi artis gdstermesine karsin, para miktari
artirilmazsa para kit hale gelecektir. Ekonomide paranin kit hale gelmesiyle
birlikte iktisadi durgunluk bas gosterecektir. Buna karsin para miktarinin
ekonominin ihtiya¢ duydugundan daha fazla artirilmasi durumunda, enflasyon
ortaya c¢ikacaktir (Oztiirk, 2014: 28). Ekonomide iiretilen mal ve hizmet
miktarmin ekonomideki para miktar: ile paralellik gdstermesi gerekir (Erol 1.,
2009: 43).

h) Paramin Dayamkh Olma Ozelligi: Paranin dayaniklilik 6zelligi geregi para,
uzun bir donem i¢in kullanilabilir olmali ve kolay bir sekilde yipranmamalidir
(Yildinnm D. C., 2018: 6). Metal paralarin uzun yillar itibariyle kullanilmasini
saglayan en onemli unsur hemen yipranmamalari, fiziksel anlamda dayanikli
olmalaridir. Gergeklestirilecek ¢ok sayida aligveris faaliyetinde, fiziksel olarak
dayanakli olmayan 6deme araglarmin kullanilma olanagi yoktur (Oztiirk, 2014:
28). Paranin dayanikli olmasi &zelliginden, paranin hi¢ yipranmayacagini
anlamamak gerekir. Burada 6nemli olan unsur, yipranmanin uzun bir zaman
dilimine yayilabilmesidir. Bu agidan paranin fiziksel anlamda kolayca yipranan

maddelerden yapilmamasi gerekir (Ozbilen, 2016: 4).

1.5. PARANIN GENEL BiR TARIHCESI

Baglangigta insanlar temel ihtiyaclarini giderme konusunda dogal sartlara
bagimliydi. Cok uzun bir siire zarfinda insanlar dogada hazir bulduklariyla (aveilik ve
toplayicilik faaliyetleri ile) yasamlarini siirdiirmiistiir (Giirler, 2012: 2). Tarihi siireg
incelendiginde, ilk insanlarin kii¢lik boyutlardaki hayvanlar1 avladiklari, bunun disinda
bitki kokleri ve meyveleri tiikkettikleri gortiilmektedir (Altas, 2016: 43). Gegmisteki aveilik
ve toplayicilik bigimindeki toplumsal yapida para bulunmamaktaydi (Striegel, 2005: 30).
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[1k baslarda takas faaliyetleri de bulunmamaktaydi'’. Baslangigta insanlar, dogadan temin
ettikleri tirtinleri ortaklaga kullanmaktaydi. Bir aile babasi veya yaslilar konseyi, dogadan
farkli yollarla (avcilik, balik tutma, toplayicilik yoluyla) temin edilen gida maddelerinin
ortak kullanimini gézetiyordu (Sedillot, 1992: 9). Cilali Tas Cag’na (Neolitik Cag’a)
gelindiginde, buzullarin erimesiyle birlikte insanlarin yerlesim birimlerini magaralardan
su kenarlarina kaydirmaya basladiklar1 goriilmistiir. Neolitik Cag’da ilk kez yerlesik
hayat ve tarimsal faaliyet ortaya cikmistir (Altas, 2016: 44). Insanlarmn yerlesik hayata
gegmesi neticesinde mallarin birbiriyle miibadelesi s6z konusu olmustur (Tekin, 2008:
13). Neolitik Cag oncesinde ekonomiler doganin sunduklarini tiiketmeye dayaliydi

(Egilmez, 2018c: 27).

Miibadelenin olmamasi durumunda, tam anlamiyla bir ekonominin ve toplumun
mevcudiyetinden de bahsetmek miimkiin degildir. Kimsenin birbiriyle miibadelede
bulunmadigi ve herkesin ihtiyacim kendi basina gidermek durumunda oldugu bir
ekonomide, bir¢ok insanin agliktan 6lecegi veya anca hayatta kalmayi1 basarabilecegi
asikardir (Rothbard, 2005: 15-16). Gergeklestirilen miibadele islemleri dolaysiz
olabilecegi gibi, dolayli da olmas1 miimkiindiir (Von Mises, 2005: 2; Rothbard, 2005: 16-
17). 1lkel diizeyde bir is boliimiine sahip takas ekonomilerinde mallar, dolaysiz bir
bigimde birbiriyle miibadele edilmektedir [Mal«> Mal] (Barfup, 1993: 1). Dolayl
miibadele isleminde iktisadi aktorler; sahip olduklart mali oncelikle aract bir mal ile
degistirmekte, daha sonra ise araci mal ile asil istenilen mali degistirmektedir (Rothbard,
2005: 17). Dolayli miibadele islemlerine aracilik eden farkli pazarlanabilir mallar
kullanilmis olsada zamanla birlikte pazarlanabilme kabiliyeti en yiiksek olan ve genel
kabul goren mal, yani para geriye kalmistir (Von Mises, 2005: 5). Paranin devreye
girmesiyle birlikte artik miibadele islemleri bir malin para karsiliginda satilmasi
(Mal—Para) ile para karsiliginda arzulanan bir malin satin alinmasi (Para—Mal)
bi¢iminde iki ayr1 kisima ayrilmaktadir (Barfu, 1993: 2; Issing, 2011: 1; Schricker ve
Rubin, 1992: 15; Samuelson, 1964a: 74).

17 Takas faaliyetinin olmadig1 ekonomiler, kapali ev ekonomisi olarak da bilinmektedir. Kapali ev
ekonomisinde ihtiyag duyulan mallarin tiimii, bizzat mallara ihtiyaci olan kisilerce tiretilmektedir (Frank,
1967: 172). Iktisat biliminde tiim iktisadi ajanlarm kendi kendine gegindikleri ekonomik yap1 Robinson
Crusoe-ekonomisi olarak da bilinmektedir (Molitor, 1995: 12). Robinson Crusoe-ekonomisinde tek bir
kisinin bulundugu, mal ve hizmetlerin birbiriyle takas edilmedigi kabul edilmektedir. Bu nedenle Robinson
Crusoe-ekonomisinde paranin kullanilmasi i¢in herhangi bir gerek¢e yoktur (Gischer ve digerleri, 2012: 3).
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Iktisat tarihgilerinin yaygin goriisiine gore paranin ortaya ¢ikmasi, paranin yerine
getirdigi fonksiyonlara ihtiyag duyulmasiyla ilgilidir (Werner, 2015: 10). Paranin
kullanilmadig1 donemde yiirtitiilen miibadele islemleri, takas bi¢ciminde yiirtitiilmekteydi.
Takas sisteminde bir malin fiyati farkli mallarla ifade ediliyordu. Takas siireci ¢ok gii¢ ve
irad1 arz eden bir siirectir. Cilinkii bir takas faaliyetinin gerceklesmesi igin taraflarin

birbirlerine sunacaklar1 mallara ihtiyact olmasi gerekir.

Insanlar siiregle birlikte aligverislerinde arac1 mallar kullanmaya baslamislardir.
Mallarin aligverisinde 6l¢ii birimi olarak kullanilan araci mallar; {ilkeye, halka, iklime ve
cevreye gore degisiklik gostermekteydi (Sedillot, 1992: 29). Tarihi siire¢te paranin sahip
oldugu fonksiyonlarin tiimiinii veya bir kismini yerine getiren ¢ok farkli nesneler
kullanilmigtir (Erdem E., 2016: 1). Tarih 6ncesi toplumlarda bile miibadele islemlerinde
aract mallar kullanilmigtir. Tarih 6ncesi toplumlarin miibadele islemlerinde araci olarak
kullandiklar1 mallara balta gibi silahlari, ¢omlekleri ve giysileri 6rnek vermek
miimkiindiir. Tarih 6ncesi toplumlarda miibadeleye aracilik eden bu tiir mallar1 tam
anlamiyla para olarak degerlendirmek miimkiin degildir. Bunun nedeni ise tarih
oncesinde miibadeleye aracilik eden mallara duyulan giivenin mallarin miibadele
degerine gore degil, kullanim degerine gére belirlenmesiydi. Bunun disinda tarih 6ncesi
donemde kullanilan aracit mallar 6l¢ii birimi fonksiyonuna da sahip degildi (Werner,

2015: 13).

Erich Leverkus (1990: 30-31)’a gore takas ekonomilerinde para gibi kullanilan
cok sayida tirlinii alt1 grupta toplamak miimkiindiir. Bu gruplar sunlardir: tiretim mallari
(kole, sigir-biiyliik bas hayvan gibi); tek tip niteligindeki arag-gerecler (ok ucu, olta
kancasi, balta, orak gibi); spekiilatif mallar (geng biiylik bas hayvanlar gibi); dekoratif
mallar (renkli tiiyler, cowry kabuklari, boncuklar gibi); hammaddeler (tek tiir ve kullanigh
nitelige sahip metal kiilgeler veya bilezikler gibi); gida maddeleri (tiitiin, kahve
cekirdekleri, tahil taneleri gibi) ve giysiler.

Gec¢miste para yerine kullanilan mallar agisindan cowry tiirli salyangozlara ayrica
deginmek gerekir. M.O. 1300 yilinda cowry tiirii salyangozlara ait kabuklar, Dogu Asya
cografyasinda mal ve bor¢ ddemelerinde kullanilmaktaydi (Miiller, 2015: 148). Cowry
tiiri salyangoz kabuklari, 20. yiizyilin baslarina kadar birgok ulus tarafindan neredeyse

evrensel bir 6deme araci olarak kabul gormiistiir (Sedillot, 1992: 41). Kamerun’da 20.
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yiizyilin ilk on yilinda bile cowry tiirii salyangoz kabuklart (nikel ve giimiis paralarin

yaninda) tedaviil ve 6deme araci olarak kullanilmaktayd: (Miiller, 2015: 148).

Miibadeleye aracilik edecek mallarin birtakim 6zellikleri tasimasi gerekmektedir.
Miktar agisindan bakildiginda, miibadeleye aracilik edecek mallarin ihtiyaglara cevap
verebilecek Olgiide olmasi gerekmektedir. Ancak arzu edilir goriinmesi agisindan
miibadeleye aracilik edecek mallarin nadir de olmasi1 gerekmektedir. Bunlarin disinda,
miibadeleye aracilik edecek mallarin ¢ok agir ve hantal olmamasi gerekir. Buna karsin
rlizgar tarafindan ugurulma durumu olacagi i¢in miibadeleye aracilik edecek mallain ¢ok
hafif de olmamas1 gerekir. Kullanilan araci malin boliinebilmesi ve kolay bir bigimde
biiyilk miktarlarda derlenebilmesi de avantaj saglayacaktir (Sedillot, 1992: 29).
Aligveriste aract mal (para) olarak kullanilan kimi mallarin arzulanan istekleri
tasimadiklart ortaya ¢ikmistir. Farkli tiir mallarda yasanan Kimi olumsuzluklarin
sonucunda (mallarin muhafaza edilmesi, istenildiginde ortaya c¢ikarilmasi, ihtiyag
duyulan 6l¢iide parcalara ayrilmasi ve farkli noktalara tasinmasi agisindan zorluklarin
goriilmesi) para olarak sadece metaller kullanilmaya baslanmistir. Nadir olmalari,
bozulmadan muhafaza edilebilmeleri ve deger kaybina ugramaksizin boliinebilmeleri

neticesinde metaller igerisinde altin ve giimiis 6n plana ¢ikmistir (Tekin, 2008: 14).

[k dénemlerde metalin degerini tespit etme noktasinda, metalin agirlik ve hacmi
dikkate alinmaktaydi. Ancak siire¢ icerisinde metallerin iizerine degerini belirten
damgalar basilmistir. Bu sayede her aligveriste metalin agirlik ve hacmini belirleme

durumu ortadan kalkmustir (Tekin, 2008: 14).

Tartilan para ekonomisinde degerli metaller biiyiik pargalardan olugsmaktaydi. Bu
donemde gerceklestirilecek her tiirli 6demede metal pargalarin ayri ayri tartilmasi
gerekmekteydi. Bunun yaninda metal pargalarin saflik derecesini tespit etmek giictii.
Yasanan bu tip zorluklar metal parga kullanimini dezavantajli kilmistir (Moritz, 2012: 9).
Arkeolojik kazilarin neticesinde Yakin Dogu’da belirli agirliga sahip ¢ok sayida metal
parcalar goriilmiistiir. Metal pargalarin belirli bir agirlikta olmasi ise bu metallerin
miibadele islemlerinde para yerine kullanmildigim1 gostermektedir. Yakin Dogu
cografyasinda kullanilan farkli agirlik birimlerine mina, talanton ve sekel Ornegini

vermek miimkiindiir. Mezopotamya cografyasi a¢isindan en biiyiik agirlik birimi talanton
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(30 kilo gram civarinda)’du. Tiim Yakin Dogu’da gegerli olmasa da bir talanton, 60 mina
ve 3600 sekele tekabiil etmekteydi (Tekin, 1994: 3).

Siiregle birlikte sikkeler’® ortaya c¢ikmistir. Diinyaca iinlii tarihgi Herodot
(Herodotus), bilinenlerin 1s1ginda altin ve giimiis sikkelerin basimini ve kullanimin ilk
kez Lidyalilarin®® gerceklestirdigini belirtmektedir (Herodotus, 2008: 44). Lidyalilar
tarafindan basilan sikkeler, altin ve gimiis alasimindan (elektrumdan) meydana
gelmekteydi (Walker, 2017: 10). Altin ile giimiis alasimindan meydana gelen paralar
birtakim sorunlar1 beraberinde getirmistir. iki metalin alasimindan olusan paralarin
icindeki altin ve giimiis miktar1, farkli bolgeler itibariyle degisiklik arz etmekteydi. Bu
durum, Ornegin iki farkli boélgede basilan paralarin farkli degerde olmasma yol
acmaktaydi (Kiigiikkalay, 2016: 92). Lidya krali Kar(in doneminde devletce degeri
garanti altina alinan altin ve giimiis metal paralar tiretilmistir (Ergin, F., 1975: 25). Kral
Karln i¢in c¢ift metal sistemini ilk defa uygulayan hiikiimdar sifati kullanilmaktadir
(Tunay, 2014: 98). Lidya krali Kar(in’un saf altin ve saf giimiis metallerinden meydana
gelen paralari bastirmasi neticesinde, altin-glimiis karistmindan meydana gelen paralarda
goriilen bolgesel ayar farkliligi sorunu ¢oziime kavusmustur (Friedell, 2011: 89). Altin
ve glimiis disinda Antik Cag’da sikkenin yapiminda bakir-bronz da kullanilmigtir (Tekin,
1994: 4).

Sikkeler, M.O. 6. yiizyilda ¢ok hizl1 bir bicimde Yunan diinyasinda genisleme
gostermistir (Karwiese, 1995: 40). Yunan anavataninda ilk sikkeyle bulusan yer Aigina
olmustur (Sommer, 2013: 103). Yiirtitilen ¢calismalara gore Aigina’da basilan ilk glimiis
sikkeler, M.O. 6. yiizyilin ortalarinda basilmigtir (Tekin, 1999: 32). Altin, Yunan ana
karasinda nadir bulunan metaldi (Friedell, 2011: 36). Buna karsin, Atina’nin giiney

kisminda yer alan Lavrion’da asir1 miktarda giimiis bulunmaktaydi (Werner, 2015: 30).

18 Sikkeler; gogu zaman yuvarlak bir bi¢ime sahip olan ve metallerden yapilan, bunun yaninda boyutu ile
bilesimi standart konumda olan ve gercekligine iligkin garantorliigii sikkeyi ¢ikaran kurumun yaptigi
paralardir (Sommer, 2013: 102).

9 Lidya Kralligi’nin giiclenmesi zaman almistir. Krallik M.O. 7. yiizyilin baslangi¢ donemlerinde ancak
siyasi bir gii¢ olarak On Asya cografyasinda kabul gormiistiir (Altas, 2016: 197). Gyges’in torunu olan
Alyattes doneminde Lidya Kralligi, tiim bati Anadolu’ya (Hellen sahil sehirleri disinda) dogru bir
genisleme gostermistir. Alyattes’in oglu olan kral Kariin’un ise direng gosteren Miletos diginda Hellen
sahillerini art arda Lidya Kralligi’na dahil ettigi gortiilmistiir (Friedell, 2011: 85). Siiregle birlikte Lidya’da
parasal giic siyasi giicii de etkiler hale gelmistir. Lidya’daki tiiccarlarin finansal giicii yaklagik olarak M.O.
670 yilinda cok ciddi bi¢cimde artig gdstermistir. Lidya’daki tiiccarlarin finansal giiclindeki bu artis
sonucunda politik giicii ele gegirdiklerine yonelik ciddi ipuglar bulunmaktadir (Von Braun, 2014: 27)
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Bir yiiziinde baykus sembolii bulunan Atina drahmileri, M.O. 5. yiizyilda tiim dogu
Akdeniz cografyasinda anahtar para®® haline gelmistir (Sommer, 2013: 105). Roma
donemine kadar olan zaman zarfinda Yunanistan’da sikkeler i¢in en dnemli maden giimiis
olmustur (Tekin, 1994: 4). Sikkelerin tim Antik Yunan’a yayilmasiyla birlikte uzak
mesafeli ticaret gelisme gostermistir (Werner, 2015: 27).

Hellenistik donemde sikke basan sehir sayisi artmig (Tekin, 1999: 40) ve sikkeler,
Hellen diinyasinda hizli bir sekilde yayilmis ve benimsenmistir (Howgego, 2013: 18).
Hellenistik uygarliginin ve kiiltiiriiniin siire¢ igerisinde yayilmasi neticesinde, Baktriya
ve Hindistan’da dahi hellenistik modele uygun sikke sistemi uygulanmistir (Christ, 1972:
35). Roma doneminde sikkeler hemen basilmamistir. Cumhuriyet yonetim seklini
benimsedikten ¢ok sonra Roma’da ilk sikkeler basilmistir (Von Reden, 2015: 62). Roma
doneminde M.O. 3. yiizyilin baslarindan itibaren ancak sikkeler basilmaya baslanmistir
(Tekin, 1999: 45). Romalilar sikkeleri Yunanlilardan 6grenmislerdir (Walker, 2017: 16).

Orta Cag’da parasal alanda O6nemli reformlar yapilmistir. Altin miktarinda
yasanan kitlik nedeniyle Merovenj Krallig1 7. yiizyilda parasal alanda yeni bir reformla
altin para biriminden, giimiis para birimine dogru bir ge¢is yapmistir (Gilomen, 2014: 50-
51). Orta Cag’da parasal reform yapan diger bir imparatorluk Karolenj
Imparatorlugu’ydu. Karolenj Imparatorlugunun gerceklestirdigi sikke reformu kral
Pepin tarafindan baslatilmis ve kral Sarlman ile tamamlanmistir (Leverkus, 1990: 42).
Pepin (I11. Pepin), para sistemini merkezilestirmek adina, ince ve hafif giimiis sikkeler
bastirmigtir. Daha Onceleri basilan agir altin paralarin basimi durdurulmustur. Pepin’in
oglu olan Sarlman, yeni sikkelerin kendi imparatorlugunda yayginlik kazanmasim
saglamistir (Werner, 2015: 61). Karolenj Imparatorlugu’nun dagilmasmin ardindan
ortaya ¢ikan devletler, Sarlman’in gelistirdigi para sistemini muhafaza etmistir (Pirenne,
2016: 127).

Erken Orta Cag doneminde, giindelik aligveris islemlerinde gittikge takas
ekonomisi agirlik kazanmigtir (Werner, 2015: 58). 12. yiizyilin ikinci yarisindan 14.

yizyilin ilk yarisina kadarki donemde parasal ekonominin genisleme gosterdigi

20 Anahtar para, uluslararasi piyasalarda farkli para birimleri igerisinde 6n plana gikan ve farkl iilkelerin
yiiriittiikleri doviz ve para politikas1t dnlemleri agisindan yol gosterici olarak dikkate aldiklari paralara
denmektedir (Pollert ve digerleri, 2016: 232).
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goriilmistiir (North, 2009: 15). 12. yiizyildan itibaren tiiccarlar, Baltik Denizi etrafindaki
ticari faaliyetlerini daha koordineli bir bigimde yiiriitmeye baglamiglardir. Bunun
neticesinde Hansa olarak ifade edilen birlik ortaya ¢ikmistir (Werner, 2015: 70). Hansa
Birligi, Orta Cag doneminde diinya ticaretini sekillendirmistir (Walker, 2017: 85). Orta
Cag’da para ve finans agisindan 6nemli olan mesleklerden biri bankerlikti. Papalik, 13.

ylizyildan itibaren biit¢esini idare etmekle bankerleri gorevlendirmeye baslamistir (Le
Goff, 2011: 88).

14. yiizyilhn ikinci yarisindan 15. yiizyilin sonuna kadar olan donemde, degerli
maden kithgi ve parasal daralma bas gostermistir (North, 2009: 38). Bu donemde
darphaneler tiretimlerini ya kismis ya da tiretimlerini tamamiyla durdurmustur. Boylelikle
madeni para arz1 diisiis gdstermistir. ilgili dSnemde kredi arzi degerli maden hacmiyle
ilsikli oldugu igin likidite krizi bas gostermistir (North, 2009: 38).

Orta Cag donemindeki parasal gelismeler agisindan deginilmesi gereken
konulardan birisi de kagit para kullammudir. Kullanisli olan ilk kagit paralar Cin
tarafindan gelistirilmistir. Cin’de kullanilan kagit paralarin degeri devlet tarafindan tespit
edilmekteydi (Von Glahn, 2005: 66). Cin’de kagit paranin en ¢ok yayginlik kazandigi
dénem, Mogol hiikiimdarlar1 dénemiydi (Weatherford, 1999: 161). 12. ve 15. yiizyil
arasindaki donemde Cin’de altin veya giimiis paralar neredeyse tiimiiyle ortadan
kalkmuisti. Altin ve giimiis paralar yerine (giiven temelli) kagit paralar getirilmistir (Vilar,
1984: 89). Cin’e giden Venedikli tiiccarlar, kagit para fikrini Bati’ya tasimislar ve
boylelikle Avrupa cografyasi da kagit para ile bulusmustur (Egilmez, 2018c: 73). Ancak
Avrupa cografyasinda kagit paralar Orta Cag’da ve Ronesans doneminde daha ¢ok kredi
faaliyetlerinde kullanilmistir (Sedillot, 1992: 165).

14. ylizyilda Avrupa’da maddi varligi olmayan (kaydi) paralar kullaniimaya
baslanmustir. Italya’da 14. yiizyilda kullamlan gekler kaydi paranin Avrupa’daki erken
formunu olusturmaktadir. Ronesans’tan itibaren oOzellikle Venedik ve Cenova’daki

tiicccarlarin hesaplarina para havale ettikleri goriilmiistir (Anderegg, 2007: 11).

Avrupa cografyasinda 1500°1i yillardan 6nce hakim olan Feodalizmin otarsik
anlayis1 yerini yavas yavas Merkantilist anlayisa birakmistir (Bocutoglu, 2016b: 17).
Merkantilist anlayis, 16. ve 18. yiizy1l arasindaki iktisadi faaliyetlere yonelik politik ve

uygulamaya doniik onerilerden olusmaktadir (Ulusoy, 2018: 5). Merkantilistlere gore en
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giivenilir miibadele araci, degerli metallerdir (Schwarz, 2010: 161). Merkantilist
diisiinceye gore giiclii devlet hazinesi, degerli madenlerle dolu devlet anlamina
gelmektedir. Merkantilistlere gore, altin ve glimiis madeni hi¢ bulunmayan veya yeni altin
ve glimiis madeni acamayan iilkeler, zenginligini artirmak i¢in uluslararasi ticaret
araciligr ile altin ve glimiis stokunu artirmasi gerekir. Merkantilist donemde demeler
cogunlukla degerli madenler (altin ve giimiis) ile yapildig1 i¢in, ihracat fazlasi olan

tilkelerin degerli maden stoku yiikselecektir (Erkok Yilmaz, 2016: 3-4).

Genel olarak bakildiginda tarihi siire¢ igerisinde paranin statik bir bigimde
kalmadigi, gelisim siireci yasadigi ve halen bir gelisim icerisinde oldugu anlasilmaktadir.
Siirecle birlikte madeni paralarin yaninda kagit paralar ortaya ¢ikmistir. Daha sonra kagit
paralarin yaninda maddi bir varlig1 olmayan (kaydi) paralar goriilmiistiir (Harlandt, 1989:
7). Yakin ge¢miste kaydi para onemini giderek artirmigtir (Jarchow, 2010: 5). Artik
bireylerin kullandiklar1 paranin yaklasik %901 ticari bankalarin tirettigi kaydi paralardan

meydana gelmektedir (Mayer ve Huber R., 2018: VII).

1.6. PARA SISTEMI TURLERI VE PARA SISTEMLERININ TARIHSEL

GELISIiMI

Para arz1 acisindan para sistemleri ¢cok 6nemlidir. Bu nedenle bu kisimda para
sistemleri izerinde durulmustur. Siire¢ icerisinde para arzinin belirli normlara baglanmasi
neticesinde para sistemleri meydana gelmistir (Hig, 1994: 51). Bir iilkede paraya iliskin
islemleri diizenlemeye yonelik alinan tiim tedbir, kanuni hiikiim ve uygulama big¢imleri

para sistemi olarak bilinir (Karluk, 2013: 698).

Para sistemleri, sadece bir iilkenin siirlariyla siirli kalmak zorunda degildir.
Parasal sistemler uluslararasi boyutlarda da kendini gosterebilir. Farkli tilkeler arasindaki
halihazirdaki doviz kuru rejimlerini ve 6deme iliskilerini diizenlemeye doniik norm,
kurum, anlasma ve uygulamalar biitliinli uluslararas1 para sistemi olarak
adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2013: 9). Kimi iktisat¢ilar uluslararast para sistemlerine
biiyiik 6nem vermektedir. Unlii iktisatg1 Barry Eichengreen, uluslararasi para sistemlerini
farkli ekonomileri bir arada tutan bir macun olarak degerlendirmektedir (Eichengreen,

2000: 14).
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1.6.1. Para Sistemi Tiirleri
Ulkelerin gegmiste uyguladiklar veya uygulamakta olduklar1 para sistemlerine

ornek olarak su para sistemlerini vermek miimkiindiir:

1.6.1.1. Mal Para Sistemi

Miibadele aract olarak genel kabul goren mallar paranin ilk tlriini
olusturmaktadir (Herger, 2016: 63). Bir ekonomide para olarak kullanilan nesneler, mal
olarak da kullaniliyorsa mal para sistemi s6z konusudur. Mal para sistemi, hiikiimet
miidahalesi sonucu gelismemis, kendiliginden gelismistir (Parasiz, 2009: 28). Tarihi
siregte cok farkli mallar (Hindistan cevizi, tiitiin, boncuk, deri gibi) para olarak
kullanilmistir (Hig, 1994: 5). Koleler dahi gegmiste para olarak kullanilmistir (Frank,
1967: 169). Siirecle birlikte mallar igerisinde sikke olarak basilan giimiis, altin ve bakir
madenleri ¢ogu yerde para olarak iistiinlilk kazanmistir (Herger, 2016: 63). En gelismis
mal paralarin altin ve giimis sikkeler oldugu sdylenebilir (Akyildiz, 1996: 17).

1.6.1.1.1. Metal Para Sistemi

Mal paralardan birisi de metal paralardir (Akdis, 2011: 8; Giirler, 2016: 198).
Metal para sisteminde para biriminin degeri, standart olarak kabul edilen bir metale
sabitlenmektedir (Aren, 2018: 31). Metal paralarin yaygin olarak kullanildigi donemde
iki tlir metal para sistemi soz konusuydu. Bunlardan birincisinin tek metal sistemi
(monometalizm), digeri ise cift metal sistemiydi (bimetalizm) (Ozbilen, 2016: 10).

Asagida bu sistemlere iliskin agiklamalar yapilacaktir.

1.6.1.1.1.1. Cift Metal Sistemi (Bimetalizm)

Cift Metal Sistemi, Avrupa ve Amerika’da genel anlamda 18. yiizyilin ilk yarisi
ile 19. yilizyilin ilke ¢eyregi arasi donemde goriilmiistiir (Hig, 1994: 51). 19. ylizyilin
baglarinda dahi kimi tilkelerde ¢ift metal sistemi gegerliydi. Ancak 19. yiizyil boyunca
birgok iilke altin para sistemine dogru bir ge¢is yapmustir (Harlandt, 1989: 39). Cift metal
sisteminde devletin resmi parasi olarak iki metal (altin ve giimiis) kabul edilmektedir
(Pmar ve Erdal, 2016: 443). Cift metal sistemi ile paralel para sistemini birbiriyle
karigtirmamak gerekir. Cift metal sisteminde iki metal paranin (altin ve giimiisiin)
birbirine gore degeri, devlet tarafindan belirlenmektedir. Buna karsin, paralel para
sisteminde iki metal paranin (altin ve giimiisiin) birbirine gore degeri, piyasa kosullarinda

serbest olarak belirlenir (Moritz, 2012: 16-17).
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Cift metal sistemi, biiyiik 6lgiide fiyat istikrarini temin etmistir. Ancak siire¢
icerisinde altin ve glimiis tiretiminde siirekli farkliliklar goriilmiistiir (Par ve Erdal,
2016: 443). Altin maden ocaklarindaki tiretim artisinin sonucunda giimiis, altin karsisinda
degerlenmistir. Altin ve glimiis arasindaki fiyat degisimi {ilkeler iizerinde bask1
olusturmustur. Buna karsin Fransa, altin ve glimiis arasindaki eski resmi pariteyi
stirdlirmeye devam etmistir. Sonucta Fransa’da altin asirt degerli hale gelmistir. Bunun
neticesinde diisiik fiyatla giimiis almak i¢in Fransa’ya altin verilmistir. Siiregle birlikte
Fransa, Belgika, Isvigre ve Italya’dan siirekli bir giimiis ¢1kis1 yasanmistir. Bunun iizerine
bu dort iilke (Fransa, Belgika, italya ve Isvigre) yasadiklar para sorunu igin ortak
calismaya karar vermistir. Bu kapsamda ilgili iilkeler Latin Para Birligi’ni olusturmustur
(North, 2009: 148-149). 1865 yilinda kurulan Latin Para Birligi, resmi olarak 1926 yilina
kadar varligini stirdiirmiistiir (Zellfelder, 1995: 213-214). Latin Para Birligi’ne dahil olan
tilkeler, kendi aralarinda para birimlerini takip etme ve birbirleriyle yardimlasma
konusunda anlagmislardir. Latin Para Birligi araciligiyla, uluslararasi ¢ift metal sistemine

destek saglanmaya calisilmigtir (Pamuk, 2018a: 208).

Zaman i¢inde altin ve giimiis liretimindeki dengesizlikler bag gostermistir. Altin
ve giimiis liretimindeki bu dengesizlik, altin ve giimiis paritesinin siirekli olarak revize
edilmesine yol agmistir. Sonugta ¢ift metal sistemini kabul eden iilkelerde istikrarsizlik
ortaya ¢ikmistir. Bir taraftan ¢ift metal sisteminde kendini gosteren oynakliklar, diger
taraftan global altin iiretim hizinda ortaya ¢ikan yiikselme, ¢ift metal sisteminin artik

kabul gérmemesine yol agmistir (Pinar ve Erdal, 2016: 443-444).

1.6.1.1.1.2. Tek Metal Para Sistemi (Monometalizm)

Tek metal para sistemi, birtane metale dayali olan para sistemine denmektedir.
Tek metal sitemi, glimiis sistemi ve altin sistemi olmak tizere iki grupta incelenebilir
(Parasiz, 2009: 30).

1.6.1.1.1.2.1. Giimiis Para (Tek Metal) Sistemi

Sadece giimiis madeninin para olarak basilip kullanildigi sistemler giimiis tek
metal sistemi olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2018c: 58). Glimiis para sistemi, para
fonksiyonunu yerine getirme agisindan glimiisiin altina goére daha uygun oldugunu
savunmaktadir (Parasiz, 2009: 30). Giimiis paralarin gegmiste 6zellikle kiigiik hacimli

ticari islemler icin elverisli olmasi, glimiis paralarin tedaviilde kalmasin1 saglayan
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nedenlerden biri olmustur (Rothbard, 2005: 40-41). Gilimiis para sisteminde miibadele
islemlerinde para olarak kullanilan unsur sadece giimiistiir. Giimiis paralara 6rnek olarak
Osmanli Devleti’nde kullanilan akgeleri vermek miimkiindiir (Sekmen, 2017: 21).
Gimiis sisteminde altin paralarin aksine, giimiis paralarin kabul edilmesi mecburi
tutulmaktadir (Yildirim D. C., 2018: 8). Giimiis sisteminde kullanilan sikkelerin gerek
agirliklart gerekse ayarlari devlet tarafindan belirlenmektedir (Ergin, F., 1975: 57).
Birgok tilke Yeni Cag’a kadar giimiis paralar1 kullanmistir (Frank, 1967: 186). Siiregle
bilikte giimiisiin miktar1 bollasmis ve piyasa degeri diisiis gdstermistir (Ozbilen, 2012:
11). Diinyada altin {iretiminin ihtiyaglar1 karsilayacak 6l¢lide olmasiyla birlikte, altin para
sistemi veya ¢ift metal sistemi gelisme gostermistir (Parasiz, 2009: 30). 19. yiizyilda
Avrupa cografyasinda giimiis para sistemi terkedilmistir. Glimiis para sistemi yerine ¢ift

metal sistemi ve altin para sistemi kullanilmistir (Gonnard, 1939: 95).

1.6.1.1.1.2.2. Altin Para (Tek Metal) Sistemi

Zaman iginde ortaya ¢ikan deneme-yanilmalar neticesinde insanlar para olarak
degerli metalleri 6n plana ¢ikarmistir. Degerli metaller arasinda para olarak altin zirveye
ulagsmistir (Nathan, 2011: 4). Altinin tek basina para olarak basilip kullanildig: sistemler
altin tek metal sistemi olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2018c: 58). Bugiin altinin
parasal nitelikteki fonksiyonlar1 6nemli derecede diistiriilmiistiir (Seyidoglu, 2013: 47).
Buna karsin diinyada ¢ok sayida devletin rezervlerini gesitlendirmek i¢in artan olglide
altin satin aldiklar goriillmektedir (Rickards, 2017a: 62). Sekil 1.1°de goriildiigi tizere,
Tiirkiye’nin resmi rezervleri i¢erisindeki altin tutar1 2000 ile 2014 doneminde siirekli artis
gostermistir. Ancak 2010 ve 2011 yilinda resmi rezervler igindeki altin tutar1 ciddi bir
sigrama yasamistir. Bu ciddi artisin nedeni 2008 Kiiresel Finansa Krizi ile iliskili olabilir.
Bilindigi iizere, yatirimcilar altini bir giivenilir liman olarak gormektedir. Ozellikle

ekonomik kriz zamanlarinda altin daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir (Tomak, 2013: 21).
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Altin sistemi, uluslararasi sermaye hareketliliginin sinirlanmadigi bir sabit kur
sistemiydi (Riibel, 2013: 341). Altn sisteminde iilke paralarinin degeri, belirli agirliktaki
saf altina gére belirlenmektedir. Altin sisteminde her bir iilkenin parasi altin bigiminde
ifade edildigi i¢in, tilkelerin paralari igerdikleri altin miktarina gore birbirine sabitlenmisti
(Seyidoglu, 2013: 22-23). Altin degerinin tiim diinya 6l¢eginde esit olmasi i¢in, altin
sisteminde iilkelerin yurt disindan altin ithal etmesine ve yurt disina altin ihra¢ etmesine
izin verilmistir (Aren, 2018: 34). Alun sistemi, tilkelerin ithalati ile ihracati arasinda
belirli bir dengeyi saglamaktadir. Altin sisteminde bir iilkenin ihracatimi asan ithalat
tutarinin altinla 6denmesi gerekir. Bir iilkenin sahip oldugu altin miktar1 arzulandig: kadar
cogaltilamadigi icin, altin sisteminde belirgin bir ithalat fazlaligi uzun siire devam
etmeyecektir. Altin sisteminde ithalat fazlasi olan iilke ya ithalatin1 diistirmesi gerekir ya
da (ithalat i¢in gerekli altim elde etmek igin) ihracatin1 artirmasi gerekir (Vaupel ve Kaul,
2016: 209).

Altin para sisteminin farkl tiir uygulamalar1 vardir. Bu uygulamalari altin sikke
sistemi, altin kiilge sistemi ve altin doviz (kambiyo) sistemi olmak iizere ii¢ gurupta
toplamak miimkiindiir (Akdis, 2011: 11). Altin sikke sistemi altin sisteminin ilk uygulama
bigimidir. Bu sisteme gore 6deme araci olarak ya bizzat altin sikkelerin veya altin
sikkeleri temsil eden ve ihtiya¢ halinde altin sikkelere doniistiiriilebilen banknotlarin
bulunmas: gerekir (Parasiz, 2007: 20). 20. yiizyilin basinda Ingiltere, Almanya, Fransa ve
ABD’de (nominal degeri ile reel degeri birbiriyle ortiisen) tedaviil eden sikkelerin hemen

hemen tamami altin sikkeydi. Bunun yaninda itibari degeri, reel degerinden fazla olan
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madeni sikkeler ile banknotlarin her an ilgili iilkelerin merkez bankalarinca altina

donistiiriilebilme imkani bulunmaktaydi (Eichengreen, 2000: 39).

Siiregle birlikte dis ticaretin gelismesi ve yayginlik kazanmasi sonucunda biiyiik
miktarda altina ihtiya¢ duyulmustur. Altin {iretimi ise bu ihtiyaca cevap verememistir.
Bunun disinda biiyiikk miktarlardaki altinin {ilkeler arasinda tasinmasi sorun teskil
etmistir. Yasanan bu sorunlarin sonucunda altin sikke sistemi terk edilmis ve yerine altin
kiilge sistemi uygulanmistir (Pekin, 2005: 24-25). 19. yiizy1lin sonuna gelindiginde birgok
sanayilesmis {lilke, altin kiilge sistemine gecis yapmistir (Hesse, 2013: 151). Altin kiilgce
sisteminde altin asli para olmasina karsin, altin bizzat tedaviil etmemekte. Altin kiilge
sisteminde altin konvertibilitesi olan banknotlar tedaviil etmektedir. Bu sistemde merkez
bankalar: banknotlar karsiliginda altin sikke degil, altin kiilge vermektedir (Pekin, 2005:
25).

Siiregle birlikte kimi iilkeler altin doviz sistemine gecis yapmistir. Altin doviz
sisteminde ulusal paralar direkt olarak altina baglanmamaktadir. Altin déviz sisteminde
ekonomisi nispi olarak giiclii olan {ilkenin para birimi (anahtar para), belirli bir pariteden
altina baglanirken diger iilkelerin paralar1 belirli bir pariteden anahtar paraya
baglanmaktadir (Erdem E., 2016: 24-25). Altin doviz sisteminde, ulusal para miktar
sadece altin karsiligina gore belirlenmemektedir. Bu sistemde ulusal para miktar1 doviz
karsiligina gore de belirlenebilmektedir (Happe ve digerleri, 2017: 164). Altin doviz

sistemi i¢in Bretton Woods Sistemi’ni drnek vermek miimkiindiir (Oztiirk, 2014: 55).

1.6.1.2. Karsihg Olmayan Kagit Para (Fiat, Nominal, Itibari) Sistemi

Fiat para kavrami yerine nominal (itibari) para kavrami da kullanilmaktadir.
Nominal paralar degisim degerini dogrudan herhangi bir malin maddesel degerinden
almazlar (Herger, 2016: 67). Mal paralarin aksine nominal paralarin kendi baslarina bir
kullanim degeri bulunmamaktadir. Nominal paranin bir miibadele araci olarak genel
kabul gormesinin nedeni devletin itibari paray1 kanuni 6deme araci olarak ilan etmesidir
(Uslu Caglarirmak, 2015: 8). Kagit para sisteminde para basmaya yetkili merci yalnizca
devlet ya da merkez bankalaridir (Pekin, 2005: 26; Bulut, 2018: 323).

1971 oncesinde altin karsiligi olan kagit para sistemi gegerliydi. Ancak 1971
yilina gelindiginde altin karsiligi olan kagit para sistemi kKaldirilmistir (Jans, 2016: 5).

Giintimiizde kullanilan kagit para sistemi nominal (itibari, fiat) para sistemine girmektedir
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(Akdis, 2011: 14). Kagit paralar, yasalardan ve devletin egemenlik giiciinden aldigi
ayricalik neticesinde para olarak kabul gormektedir (Giivel, 2017: 205). Ancak paranin
yasaya bagli olarak ¢ikartilmasi, genel kabul gérme agisindan yeterli degildir. Giiven
duyulmayan bir miibadele arac1 kanuna dayali ¢ikarilsa dahi ilgili miibadele arac1, paranin
yerine getirmesi gereken islevleri tam anlamiyla yerine getiremeyecektir (Aslan H., 2009:
69). Karsilig1 olmayan kagit paralarin degeri, halkin kagit paraya olan giivenine baglidir
(Beck ve Prinz, 2016: 44). Para arzinin asiri artirilmasina bagl olarak ekonomide
enflasyon siirecinin gii¢lendigi bir durumda, kagit paraya duyulan giiven de disiis
gosterecektir. Bunun neticesinde (kanuni sinirlarin izin verdigi 6lgiide) iktisadi aktorler
yeni bir deger muhafaza aracina, 6rnegin altina yonelecektir. Bunun sonucunda altin
fiyatlar1 artig gosterecektir. Buna bagl olarak altin fiyatlarinda ortaya ¢ikacak artis hizi,
kagit paraya yonelik talebe bagli olacaktir (Martin, 1973: 50-51).

Kimi iktisat¢ilar, karsiligt olmayan kagit paralarin olumsuz etkilerine isaret
etmektedir. Bu iktisat¢ilardan birisi tinlii iktisat¢1 Irving Fisher’dir. Fisher’e gore karsiligi
olmayan kagit paralar; parasal manipiilasyona, ticari giivensizlige ve spekiilatif ticari
ortama yol agmaktadir (Fisher, 1920: 252). Benzer sekilde Klein ve Helbig (2019: 28),
karsilig1 olmayan kagit paranin (fiat paranin) spekiilatif balonlarin ve enflasyonun ana
kaynagini olusturdugunu belirtmektedirler. Kagit paralarin diger bir olumsuz yonii ortaya
¢ikan bir yanginda oldugu gibi kimi olaylar sonucunda imha olabilmesidir (Breier, 2017:
9).

Kagit paralarin (banknotlarin) iizerinde yazili deger (nominal deger), kagit
paralarin basildig1 kagidin piyasa fiyatindan ¢ok daha fazladir (Zarakolu, 2003: 16). Para
liretim maliyeti ile paranin iizerinde yazili (nominal) deger arasindaki fark, senyoraj
olarak adlandirilir (Paya, 2013: 49). Tiirkiye’de 2018 yilinda banknotlarin ortalama birim

maliyeti yaklasik 19 kurusa tekabiil etmesi?! senyorajin boyutunu gostermektedir.

1.6.1.3. Kaydi Para Sistemi
Kaydi paralar, sadece banka kayitlarinda goriilen bir para tiiriidiir (Bulut, 2018:
323). Karsilig1 olmayan kagit paralar gibi kaydi paralarin nihai degerini belirleyen unsur,

halkin kaydi paraya olan giivenidir (Beck ve Prinz, 2016: 44). Kaydi paralar, cek, kart

2https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorul
an+Sorular/Emisyon+ve+Banknotlar/ (Erigim Tarihi: 15.05.2019).



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/Emisyon+ve+Banknotlar/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/Emisyon+ve+Banknotlar/
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veya talimat araciligiyla bir bankadan baska bir bankaya transfer edilebilmektedir (Jans,
2016: 6). Giiniimiizdeki ticari bankalar, temel olarak nakit para yerine, kaydi paralar
kullanmaktadir (Seiffert, 2016: 31). Giiniimiizde kisiler de agirlikli olarak kaydi para
kullanmaktadir. Artik kisilerin kullanilmakta oldugu paranin yaklasik %90°1, ticari
bankalar tarafindan iiretilen kaydi paralardan olusmaktadir (Mayer ve Huber R., 2018:
VII). Kredi kuruluslarindaki vadesiz mevduatlar kaydi paralar i¢in bir drnektir. Vadesiz
mevduatlarda alacakli taraf vadesiz mevduat sahibi olmasina karsin, bor¢lu taraf
bankalardir (Buchert, 2013: 82). Bankacilik sektorii disindaki kesmin ticari bankalardaki
vadesiz mevduat diizeyi ylikselirse kaydi para iiretimi soz konusudur. Buna karsin,
bankacilik disi kesmin ticari bankalardaki vadesiz mevduatlarn diiserse kaydi para
kaybolacaktir (Issing, 2011: 58).

Ticari bankalarin kaydi para iretimi, aktif kaydi para iretimi bigiminde
olabilecegi gibi pasif kaydi para tiretimi biciminde de olabilmektedir. Bankacilik dist
kesimde bulunan ve parasal nitelikte olmayan aktif varliklarin kredi kuruluslarinca
monetize edilmesi durumunda aktif kaydi para tiretiminden sz edilir. Aktif kaydi para
tiretiminde bankacilik dis1 kesimin toplam para miktarinda bir artis goriilmektedir. Ticari
bankalarin miisterilerine kredi a¢gmalar1 veya miisterilerinden menkul kiymet satin
almalart gibi durumlarda aktif kaydi para tiretimi s6z konusudur (Issing, 2011: 56-58).
Nakit paranin kaydi paraya doniistiigli durumda pasif kaydi para iiretiminden soz edilir.
Bir miisterinin nakit parasini ticari bankadaki vadesiz mevduat hesabina yatirmasi
durumunda nakit para kaydi paraya doniistigii i¢in pasif kaydi para iiretimi soz
konusudur. Ticari bankalarin pasif kaydi para tiretiminde bankacilik disi kesimin toplam

para miktar1 degismeyecektir (Issing, 2011: 57-58).

Ticari bankalarin kaydi para tiretimi merkez bankasi parasindan bagimsiz degildir.
Ticari bankalar, kaydi paray1 sadece merkez bankasi parasina dayanarak iiretebilir (Polleit
ve Von Prollius, 2011: 83). Ticari bankalar 6rnegin misterilerine kredi vermek
istediginde, merkez bankasi parasina ihtiyag¢ duyarlar (Sperber, 2007: 172). Bankalar,

kredi verdiklerinde miisterileri i¢in mevduat olustururlar (Mayer, 2015: 41). Ticari
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bankalar, olusturduklari toplam mevduatin belirli bir yiizdesini merkez bankasindaki

hesaplarinda?? merkez bankasi parasi olarak tutmak zorundadir (Beck ve Prinz, 2016: 69).

Ticari bankalar ihtiyag duydugu merkez bankas1 parasini, merkez bankalarindan
kredi alarak saglayabilir. Ancak merkez bankalari, ticari bankalara verecegi kredinin
karsiliginda kimi teminatlar talep etmektedir. Ticari bankalar genellikle teminat olarak
merkez bankalarinin uygun gordiigii menkul kiymetleri merkez bankalarina vermektedir
(Jans, 2016: 16). Bankalar merkez bankasindan almis olduklar: kredileri kendi tirettikleri
kaydi paralarla degil, merkez bankasi parasiyla geri 6demek zorundadir (Mayer ve Huber
R., 2014: 80).

Giintimiizde kullanilan madeni ve kagit paralarin aksine kaydi paralar, yasal
O0deme arac1 degildir. Kaydi paralar, sadece bankalardan olan yasal para alacagin
gostermektedir (Mayer ve Huber R., 2018: 6). Bankanin 6deyebilme giigsiizliigline dair
yapilan bir sdylentiler dahi, bankaya hiicumu (bank run) beraberinde getirebilir (Moritz,
2012: 60). Bankaya hiicumda, bankaya kars1 giiven krizi yasanmakta ve bunun sonucunda
misteriler bankaya yatirdiklar1 paralarin1 giivende tutmak igin bankadan ¢ekmek
istemektedir (Sinn, 2014: 29)?. Bankaya hiicumda, bankalar likidite eksikligi nedeniyle
mevduatlarin1 ayn1 anda ¢ekmek isteyen miisterilerine 6demeyi yapamamaktadir

(Brunetti, 2012: 166). Bankaya hiicum sonucunda bankalar, likit olma o&zelligini

22Ticari bankalarin merkez bankasindaki mevduat hesaplari rezervler olarak adlandirilmaktadir. Ticari
bankalari merkez bankasinda tuttuklari rezervler, zorunlu rezervler ve serbest rezervler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Uygulanmakta olan bankacilik sistemine gore zorunlu rezervler degisiklik gdstermektedir.
Tam rezerv bankaciliginda, ticari bankalar kendilerine yatirilan mevduatin tiimiinii rezerv (nakit rezerv)
olarak merkez bankasinda tutmaktadir. Tam rezerv bankaciliginda, ticari bankalar kredi verip kaydi para
tiretmesi engellenmektedir (Herger, 2016: 261, 74-75). Tam rezerv bankaciliginda ticari bankalar ancak
miigterileri tarafindan yatirilan mevduat dl¢iisiinde kredi verebilir (Cetin, 2019: 31). Buna karsin kismi
rezerv bankaciliginda ticari bankalar miisteri mevduatlarinin sadece belirli bir kismu igin rezerv ayirmak
zorundalar (Herger, 2016: 75). Tam rezerv bankaciligin aksine kismi rezerv bankaciliginda ticari bankalar,
miisterilerinden topladiklar1 mevduattan daha fazla kredi verebilmektedir (Cetin, 2019: 31). Unlii iktisatc1
Irving Fisher tam rezerv bankaciligini savunmustur. Irving Fisher (2014: 8) gore ticari bankalardaki vadesiz
hesaplara %100 rezerv uygulanmasi durumunda, parasal enflasyon ve deflasyon ciddi bir bi¢imde
azaltacaktir. Buna karsin, kimileri ekonomiler igin karsiliksiz kaydi paranin daha faydali oldugunu
savunmaktadir. Bruno Bandulet (2012: 42)’e gére, 1914 yilina kadar giiglii biiyiiyen Alman ekonomisi igin
altin sisteminin engel teskil etmemesinde kaydi paralarda altin karsiliginin olmamasi etkili olmustur.
23Kimi zaman bankaya hiicum, bir ekonomideki tiim bankalara yénelik olabilmektedir. Bu durumda iktisadi
aktorler sadece bir bankadaki mevduatin1 g¢ekip parayr baska bir bankaya yatirmak istemeyecektir.
Ekonomideki tiim bankalara yonelik giivensizligin oldugu boyle durumlarda, genellikle bir para krizi ortaya
¢ikmaktadir. Ekonomideki tiim bankalara doniik bir giivensizlik varsa iktisadi aktorler mevduat yerine,
daha fazla giiven duyduklar1 farkli 6deme araglarina yonelmektedir (Hahn, 1960: 233). Tarihte ciddi
boyutlarda bankaya hiicum olaylar1 yasanmustir. 2007 yilinda, 1930’lu yillarin ardindan sonra hig
goriilmemis biiytikliikte bir bankaya hiicum ortaya ¢ikmistir. 2007 yilinda ortaya ¢ikan bankaya hiicum
olay1, bankacilik sisteminin daha kirilgan olmasina yol agmustir. (Brunetti, 2018: 17, 31).
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kaybedecektir. Ancak bankalarin likit olmamasi, bankalarin iflas ettigini gostermez.
Bankalarin 6z sermayesinin negatif olmasi durumunda bankalarin iflasi s6z konusudur
(Moritz, 2012: 60). Ancak bankaya hiicumun kisa siire i¢inde sonlanmamasi, en gii¢lii

bankanin dahi kisa bir siire iginde iflas etmesine yol agabilecektir (Brunetti, 2012: 18).

1.6.2. Altin Sisteminin Tarihsel Gelisimi ve Altin Sistemi Sonrasinda Para
Sistemine iliskin Gelismeler
Bu kisimda ge¢miste ¢ok dnemli bir para sistemi olan altin sisteminin tarihsel

gelisimi ve altin sistemi sonrasi para sistemine iliskin gelismeler aktarilacaktir.

1.6.2.1. Altin Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Para sisteminin gelisimi agisindan altin sistemi biiyiik neme sahiptir. Bu nedenle
altin sisteminin tarihsel gelisimini detayli bilmek gerekir. Altin sistemi, bilingli olarak
getirilmis bir uluslararasi para sistemi degildir. Aksine Yeni Cag’da parasal tesadiiflerin
sonucunda altin sistemi ortaya ¢ikmistir. Donemin Biiyiik Britanya darphane miidiirii olan
Isaac Newton, giimiisiin altin fiyatin1 ¢ok diisilk bir diizeyde sabitlemisti. Bunun
sonucunda istem dis1 olarak donemin Biiyiik Britanya’sinda agir1 yipranmis ve kirpilmis
sikkelerin diginda, tiim giimis tedaviilden kaybolmustur (Eichengreen, 2000: 21). Hatta
Ingiltere’de 1717 ile 1789 yillar1 arasinda neredeyse hi¢ giimiisten para basilmamistir
(Hawtrey, 1926: 279). Resmi olarak Ingiltere®* altin sistemini 1816 yilinda kabul etmistir
(Ozbek, 1999: 39). 19. yiizyilin ikinci yarisinda ¢ogu sanayilesmis iilke altin sistemini
kabul etmistir (Riibel, 2013: 341).

1880-1914 aras1 donem klasik altin sistemi donemi olarak da adlandirilmaktadir.
Farkli bir goriise gore ise 1870-1914 donemi klasik altin sistemi donemi olarak kabul
etmektedir. Klasik altin sistemi uluslararasi bir konferansta planlanmamaistir. Klasik altin
sistemi {ilkelerin kendi rizasiyla katildiklar: bir sistemdir (Rickards, 2017b: 66). 1870-
1914 déneminde ozellikle gelismis iilkeler paralarinin altin karsiligini oldukga istikrarli
tutmuslardir. Bu durum déviz kurlarinin oldukga istikrarli olmasini saglamistir (Rogoff,
2016: 41). 1870-1914 doneminde hemen hemen hi¢ enflasyon goriilmemistir (Rickards,
2017b: 66).

24 Altin sistemi igin Ingiliz sterlini énemliydi. Unlii isvecli iktisatg1 Gustav Cassel (1937: 4)’e gore, altin
sisteminin 1. Diinya Savas1 6ncesinde nispeten iyi islemesinin nedeni, Ingiliz sterlinin altin sistemindeki
iistiin pozisyonudur.
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1914 yilinda 1. Diinya Savasi’nin baglamasiyla birlikte devletler igin artik savas
harcamalarinin finanse edilmesi en 6énemli 6ncelik haline gelmistir (Rogoff, 2016: 41).
Ulkeler, altin rezervlerini muhafaza edebilmek icin paralarin altin konvertibilitesini
kaldirmistir (Seyidoglu, 2013: 23). Savasin ardindan altin sistemini tekrar uygulamaya
koymaya doniik farkli girisimler olmustur. Ancak enflasyonun kiiresel ¢apta farklilik
gostermesi nedeniyle savas oncesi paritelere geri donmek imkansiz gibiydi (Riibel, 2013:
348). 1. Diinya Savagsi’ndan sonra altin sistemi bir siire devam etmekle birlikte artik saf

bir altin sistemi goriilmemistir (Rickards, 2017b: 70).

1922 yilinda Italya’nin Cenova kentinde bir konferans diizenlenmis olup bu
konferansta alinan kararlar, genel anlamda altin sistemine geri donmeye yonelik olmustur
(Hawtrey, 1926: 356-357). Cenova Konferansi’nda para birimlerinin altin temelinde
acilen istikrara kavusturulmasi gerektigi acik¢a ortaya konulmustur (Cassel, 1937: 29).
Konferans sonucunda altin déviz sistemine gegilmistir (Schricker ve Rubin, 1992: 164).
1922 yilindaki Cenova Sozlesmesi’yle birlikte sadece altin degil, saglam paralar® da
merkez bankasi rezervi olarak kabul edilmistir (Ambrosius, 1996: 312). Boylece 1. ve I1.
Diinya Savasi arasindaki donemde, revize edilmis haliyle tekrar altin sistemine
doniilmiistiir. Olusturulan yeni altin sisteminde (altin déviz sisteminde) en 6nemli para
birimleri, altin karsilig1 olan Ingiliz sterlini ile ABD dolartyd: (BarfuB3, 1993: 115-116).

Yeni olusturulan diinya para sistemi ¢ok uzun yillar devam etmemis, 1931 yilina
kadar varligini siirdiirmiistiir (Schricker ve Rubin, 1992: 164). Yasanan ekonomik kriz
nedeniyle Ingiltere 1931 yilinda altin sisteminden ayrilmistir (Jarchow ve Riihmann,
1989: 26). Ingiltere’nin altin sisteminden ayrilmasi, déviz kurunu diisiirme konusunda
tilkeler arasinda rekabete yol agmistir (Weimer, 1992: 212). 1. ve II. Diinya Savaslari
arasindaki donemde bir¢ok iilkenin rekabet¢i devaliiasyona basvurmasindaki amag,
diinya pazarinda sahip olduklar1 pay1 korumakt1 (Tung, 2004: 299). Ulkeler déviz kurunu
diistirmek (yabanci paralar karsisinda kendi paralarinin degerini diisiirerek) suretiyle

ihracati tesvik edip ithalati sinirlandirmak istemistir (Schricker ve Rubin, 1992: 164-165).

25Qaglam para (hard currency), uluslararasi piyasalarda diger para birimleri karsisinda degeri sabit kalan
veya artan konvertibl paralar1 ifade etmektedir (Seyidoglu, 2002: 558). Saglam para birimine sahip
iilkelerdeki merkez bankalari, saglam parayi sinirsiz bicimde diger tiim paralara doniistiirmektedir (Sperber
ve Sprink, 2012: 80).
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ABD basta olmak iizere birkag lilke, II. Diinya Savasi’nin heniiz sona ermedigi
bir donemde uluslararasi iktisadi sistemin daha istikrarli olmasi igin girisimlerde
bulunmustur. Bu dogrultuda 1944 yilinda 44 tilke, New Hampshire eyaletinin Bretton
Woods kasabasinda bir toplant1 gergeklestirmistir (Berend, 2013: 252). Bretton Woods
kasabasinda yapilan toplantida anlagsma imzalanarak olusturulacak olan uluslararasi para
sisteminin esaslari tespit edilmistir. Bu toplantida imzalanan antlagma ile ayrica, IMF ile
Uluslararast1 Imar ve Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi)’min kurulmas: da
kararlagtirilmistir (Oney, 1980: 124). Bretton Woods Konferansi sonucunda olusturulan
sistem, Bretton Woods Sistemi olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2002: 76). Bretton
Woods Sistemi; Altin Déviz (kambiyo) Sistemi, IMF Sistemi, ayarlanabilir sabit kur
sistemi (Seyidoglu, 2013: 24-25) veya Altin Dolar Sistemi olarak da adlandirilmaktadir
(Giiida, 2007: 186).

Bretton Woods Sistemi’ne gore, antlasmay1 imzalayan iilkelerin paralari sabit
pariteden ABD dolarina baglanmistir. Bu parite dolar paritesi olarak adlandirilmaktadir.
Bunu karsin, ABD dolarn altina (1 ons saf altin = 35 ABD dolart paritesinden)
baglanmistir. Amerikan Merkez Bankasi, iiye iilkelerin merkez bankalari tarafindan
kendisine sunulan ABD dolarlarini altina bozdurmak zorundaydi (Dogukanli, 2015: 24;
Seyidoglu, 2013: 24). Sisteme dahil olan iilkelerin para birimleri belirlenen dolar paritesi
etrafinda arti/eksi %1 dalgalanabiliyordu. Kurlarda esasli bir degisiklik gerekli
oldugunda, IMF’den izin almak kosuluyla tlkeler, kendi para birimlerini ABD dolari
karsisinda devaliie veya revaliie edebilmekteydi. Bretton Woods Sistemi’ne iiye iilkelerin
para birimleri ABD dolarina, ABD dolarininda altina ¢evrilebilmesi nedeniyle ABD
dolarina bagli olan diger paralar dolaylida olsa, altina baglanmisti. Ulusal paralarin altin
karsiliklari altin paritesi olarak adlandirilmaktaydi (Seyidoglu, 2013: 24-25). Anlasildigt
tizere II. Diinya Savasi’nin (1939 ile 1945 yillar1 arasi) ardindan altin doviz sistemi, ABD

dolarina bagh yuritilmiistir (Ergin, F., 1973: 29).

1968 yilinda altin rezervlerinde 6nemli diisiis yasanmig, bunun sonucunda,
Washington’da bir toplanti yaplmistir. Yapilan toplantida altin ic¢in iki ayr fiyatin
belirlenmesi kararlastirilmigtir. Altinin resmi fiyati igin yine 1 ons= 35 ABD dolarn
paritesi kabul edilmistir. Buna karsin altinin serbest piyasada bir de piyasa fiyati
bulunmaktaydi (Dogukanli, 2015: 24). Yeni fiyat sistemine gére 1 ons= 35 ABD dolar1
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paritesi (resmi altin fiyat1) sadece, merkez bankalarinin kendi aralarinda yiiriittiikleri

faaliyetler i¢in gegerliydi (Karluk, 2013: 711).

%6 finansmanini

1960’l1 yillarin sonuna gelindiginde, Vietnam Savasi’nin
saglamak lizere, ABD Merkez Bankasi, para basimini artirmistir (Felber, 2014: 228).
Diger taraftan Amerika’nin imar yardimlar1 ve Avrupa ile Asya’da asker
konuslandirmasina bagli olarak Amerika’nin yurt digi harcamalart artig gostermistir.
Yasanan bu gelismeler, Amerika disindaki iilkelerin merkez bankalarindaki ABD dolar1
hacminin Amerika’nin toplam altin rezervini asmasinda etkili olmustur. (Giiida, 2007:
186). Siiregle birlikte altinin piyasa fiyati, daha 6nceden belirlenen 35 ABD dolarinin
istiine ¢cikmaya baslamistir. Merkez bankalarinin ABD dolar1 karsiliginda altin talepleri
artig gostermistir. Sonugta sanayilesmis lilkeler, Amerika Birlesik Devletleri tizerindeki
yiikii azaltmak icin, Altin Fonu (gold pool)’nu olusturmustur (Eichengreen, 2000: 169).
Altin fiyatina istikrar kazandirmak i¢in Altin Fonu olusturulsa da istenilen bagsarinin elde
edilememesi iizerine 1961 yilinda kurulan Altin Fonu, 17 Mart 1968 tarihinde
kaldirilmisgtir (Riibel, 2013: 354). 1971 yilmin Agustos ayinda Amerika, merkez
bankalarina yonelik ABD dolarin altin konvertibilitesini durdurmustur (Schricker ve
Rubin, 1992: 173). Sonugta Bretton Woods Sistemi’nin sadece sabit doviz kur niteligi
geriye kalmis ve altin doviz sistemi sona ermistir (Karluk, 2013: 712). Bretton Woods
Sistemi’nin sabit doviz kuru niteligi ise 1973 yilinin Mart ayinda ortadan kalkmistir

(Karluk, 2013: 712).

1.6.2.2. Altin Sistemi Sonrasinda Para Sistemine Iliskin Gelismeler

Siirecle birlikte Amerika Birlesik Devletleri’nde yiiksek issizlik ve 6demeler
dengesi agig1 ortaya c¢ikmistir. Bunun sonucunda ABD dolarinin devaliiasyona tabi
tutulacagima doniik beklenti artmistir (Pnar ve Erdal, 2016: 447). 1971 yilinin Aralik
ayindaki Smithsonian Anlagmasi’nin neticesinde ABD dolar1 devaliiasyona tabi
tutulmustur. Bu kapsamda 1 ons altin=35 ABD dolari paritesi, 1 ons altin=38 ABD dolar1
biciminde revize edilmistir. Diger iilke paralarimin ABD dolar1 paritesi etrafindaki
dalgalanma marj1 ise artirilarak arti/eksi %2,25 olarak belirlenmistir (Dogukanli, 2015:

25). 1972 yilindaki baskanlik secimlerinin yaklagtigi bir donemde Amerika Birlesik

%6 1960’11 yillarin baglarinda Amerika Vietnama ydnelik miidahalelerini artirsada gergek anlamda 1964
yilindan itibaren savagmaya baglamigtir (Mishkin, 2018: 243).
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Devletleri, genisletici bir para politikasi izlemistir. Buna karsin Bati Almanya,
enflasyondan korunmak i¢in faiz oranlarim yiiksek tutmustur. Bunun sonucunda Amerika
Birlesik Devletleri’nden fon c¢ikisi olmus ve ¢ikan bu fonlar Bati Almanya’daki
Avrodolarlara dontismistiir (Kindleberger, 1996: 182). Subat 1973 yilina gelindiginde
ABD dolar tekrar devaliiasyona tabi tutulmustur. Devaliiasyon sonrasinda 1 ons altin =
42,22 ABD dolart paritesi kabul edilmistir (Karluk, 2013: 712; Savas, 2004: 81; Parasiz,
2009: 637).

Smithsonian Anlasmasi’yla diger iilke paralarinin ABD dolar1 etrafindaki
dalgalanma marjinin arti/eksi %2,25 olarak belirlenmesi sonucunda, ABD dolari
disindaki para birimlerinin kendi aralarindaki dalgalanma marj1 arti/eksi %4,5 olmustur
(Riibel, 2013: 365). Smithsonian Anlagmasi’yla birlikte ABD dolar1 disindaki para
birimlerinin kendi aralarindaki toplam dalgalanma marji ise %9’a ¢ikmustir (Karluk,
2013: 713-714). Avrupa cografyasinda bu kadar genis dalgalanma araligi istenmiyordu.
Bunun i¢in 1972 yilma gelindiginde alti Avrupa iilkesi?’, Avrupa Déviz Kuru Birligi
(Europdische Wechselkursverbund)’ni meydana getirmistir (Riibel, 2013: 365). Doviz
kuru birligi, parasal birligin?® nihai asamasindan (birlige iiye iilkelerin ortak para
kullandiklar1 asamadan) once gergeklestirilmesi gereken asamalardan birisidir (Tonus,
2000: 3). Avrupa Do6viz Kuru Birligi’ne iiye olan tilkeler, kendi para birimleri arasindaki
dalgalanma marjin1 arti/eksi %?2,25 olarak belirlemistir. Boylelikle Smithsonian
Anlagmasi sonucunda ortaya c¢ikan dalgalanma marji, yar1 yariya indirilmistir (Riibel,
2013: 365). Avrupa Doviz Kuru Birligi yerine Avrupa Para Yilam1 ismi de
kullanilmaktadir (Happe ve digerleri, 2017: 128). Avrupa Doéviz Kuru Birligi, Bretton
Woods Sistemiyle Birlikte uygulandigit donemde Tiineldeki Yilan ifadesi
kullanilmaktaydi. Burada yilan, Avrupa Doviz Kuru Birligi (Tineldeki Yilan
sistemine)’ne iiye iilke paralari arasindaki arti/eksi %2,25 dalgalanma marjim

belirtmekteydi. Tiinel ise Avrupa Doviz Kuru Birligi’ne tiye iilke paralarinin ABD dolar1

271972 yilinda Avrupa Déviz Kuru Birligi’ni kurmak igin bir araya gelen alti Avrupa iilkesi Almanya,
Belgika, Fransa, Italya, Liiksemburg ve Hollanda’dir (Happe ve digerleri, 2017: 128).

28 jktisat teorisinde olusturulacak parasal birligin nasil olusturulamas: gerektigine dair iki énemli teori
vardir. Bunlar Taglandirma Teorisi ile Temel Tas1 Teorisidir. Taglandirma Teorisine gére bir parasal birligi
olugturmadan 6nce, parasal birlige déhil olacak iilkelerin ulusal iktisat politikalarin1 uyumlagtirmak gerekir.
Buna kargin Temel Tas1 teorisine gore, oncelikle hizli bir parasal entegrasyon saglanmasi gerekir. Bu
yapildiginda {ilkelerin para ve maliye politikalarini zaten uyumlastirmak zorunda kalacaklar
savunulmaktadir (Barfuf3, 1993: 126).
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karsisindaki dalgalanma marjini ifade etmekteydi. (Beck ve Prinz, 2016: 127-128). Doviz
kurlarinda goriilen spekiilatif faaliyetler sonucunda 1973 yilinin Mart ayinda Avrupa
tilkeleri para birimlerini dolara kars1 dalgalanmaya birakmistir. Béylelikle Bretton Woods
Sistemi yikilmustir (Seyidoglu, 2013: 27).

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi ve bununla birlikte ortaya ¢ikan para krizleri
neticesinde, bir¢ok iilke Avrupa D6viz Kuru Birligi’nden ayrilmayi tercih etmistir. 1979
yilinda Avrupa Déviz Kuru Birligi yerine, Avrupa Para Sistemi getirilmistir (Sinn, 2015:
36). Avrupa Para Sistemi kapsaminda Avrupa Para Birimi (European Currency Unit-
ECU) olarak adlandirilan bir para birimi olusturulmustur (Mishkin, 2011: 472). ECU,
para sepeti yontemine gore olusturulmus birlesik paraydi (Seyidoglu, 2002: 38; Dura,
2003: 110). ECU, fiziki bir para degil, kaydi bir parayd: (Dura, 2003: 110). ECU, Avrupa
Parasal Is Birligi Fonu (European Monetary Cooperation Fund) tarafindan
cikarilmaktaydi. Avrupa Para Sistemi’ne iiye {ilkeler; sahip olduklari hem altin
rezervlerinin hem de ABD dolari rezervlerinin %20°lik kismini Avrupa Parasal Is Birligi
Fonu’na devrettiklerinde Avrupa Parasal Is Birligi Fonu’ndaki hesaplarina, ECU alacag
kaydedilirdi (Seyidoglu, 2013: 33).

Avrupa Para Sistemi’nin 6zelliklerinden birisi, Doviz Kuru Mekanizmasi’ydi
(Mumcu, 2011: 29). D6viz Kuru Mekanizmasi kapsaminda, Avrupa Para Sistemi’ne dahil
olan her tilkenin para birimi, merkezi bir kur tizerinden ECU’ya baglanmist1 (Riibel,
2013: 366; Mumcu, 2011: 29). Avrupa Para Sistemi’ndeki merkezi kurlara dayanarak
tilke para birimleri arasindaki doviz kurlart belirlenmekteydi. Merkezi kurlara dayali
olarak iilkeler arasinda belirlenen kurlar, merkezi kurun etrafinda belirli bir marj i¢inde
dalgalanabilmekteydi. Temelde dalgalanma marj1 arti/eksi %2,25°ti (Schricker ve Rubin,
1992: 198-200). Yasanan doviz kuru spekiilasyonu nedeniyle 1993 yilinin Agustos
ayinda dalgalanma marj1 arti/eksi %15’e ¢ikarilmistir. Ancak bu dalgalanma marji
Almanya ve Hollanda para birimleri i¢in gecerli degildi. AlImanya ve Hollanda’nin para

birimleri eski dalgalanma marjlarin siirdiirmeye devam etmistir (Dura, 2003: 114).

1988 yilinda donemin Avrupa Komisyonu baskani Jacques Delors bagkanliginda
bir komisyon, Delors-Raporu olarak bilinen raporu hazirlamistir. Delors-Raporu’nun
amaci, bir ekonomik ve parasal birlik olusturmakti. Rapor, Maastricht Antlasmasi

(Avrupa Birligi Antlagmasi) i¢in bir 6n sablon niteligindeydi. Maastricht Antlagmasi 7
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Subat 1992 tarihinde Hollanda’nin Maastricht sehrinde imzalanmistir (Beck ve Prinz,
2016: 131-132). Maastricht Antlagsmasi, en ge¢ 1999 yilina kadar ekonomik ve parasal
birligi iic asamada saglamay1 ve ortak para birimine gegmeyi amaglamaktaydi. Ekonomik
ve parasal birligin saglanmasina doniik ilk asama, tek pazari ve bilhassa sermaye
akimlarinin engelsiz hareket etmesini amaglamaktaydi. ilk asama 1990 yilinda zaten
baslamisti (Dura, 2003: 118).

1 Ocak 1994 tarihinde ekonomik ve parasal birligin gergeklestirilmesine doniik
ikinci asamanin kapsami belirlenmistir. ikinci asama kapsaminda Avrupa Para Enstitiisii
olusturulmustur (Dura, 2003: 118). 1994 yilinda kurulan Avrupa Para Enstitiisii, 1998
yilinda kurulan Avrupa Merkez Bankasi’nin onciisidiir (Werner, 2015: 180). 1995
yilinda yapilan Madrid Zirvesi’nde kullanilacak olan ortak para birimi isminin avro®
olacag kararlastirilmistir (Karluk, 2007: 790).

Ekonomik ve parasal birligin gerceklestirilmesine doniik Giglincii asama, ortak
paraya gecis asamasiydi. Ugiincii asamaya, en ge¢ 1 Ocak 1999 tarihinde baslanacagi
kararlastirilmist: (Dura, 2003: 118). Ulkeler, iigiincii asamaya gegmesi i¢in Biitiinlesme
Kriterleri’ni yerine getirmeliydi. Biitiinlesme Kriterleri yerine, Maastricht Kriterleri,
Yakinsama Kriterleri veya Performans Kriterleri isimleri de kullanilmaktadir. Maastricht
Kriterleri’nde enflasyona, faize, biitgeye, kamu borcuna ve déviz kuruna iligkin kriterler
bulunmaktadir. Enflasyon kriterine gore tiye tilkelerin yillik enflasyon orani, enflasyon
orani en diisiik olan ti¢ tliye tilkenin enflasyon ortalamasindan en fazla %1,5 fazla olabilir.
Faiz kriterine gore iiye tilkelerin uzun vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin ortalamasi, en
diistik faiz oranina sahip ii¢ iiye {ilkenin ortalamasindan en fazla %2 fazla olabilir. Biitge
kriterine gore tye tilkelerin biitce agiginin GSYH’ye oran1 %3’i gegmemesi gerekir.
Kamu borcu kriterine gore tiye tilkelerin toplam kamu borcunun GSYH’ye oran1 %60°1
ge¢cmemesi gerekir. Doviz kuru kriterine gore ise son iki y1l icerisinde iiye iilkelerin para
birimi devaliiasyona ugramamis olmasi ve doviz kuru mekanizmasi igerisinde yer almasi

gerekir (Dura, 2003: 119).

31 Aralik 1998 tarihinden itibaren ortak para birimine katilan iilkelerin para

birimleri, avroya kars1 geri doniilemez bir bigimde sabitlenmistir (Pollert ve digerleri,

291995 yilindaki Madrid Zirvesi’nde ortak para birimi ismi igin avro disinda; duka, ecu, florin ve frank gibi
isimler de 6nerilmistir (Europdische Zentralbank, 2007: 10).
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2016: 211). 1 Ocak 1999 tarihinde ise avro ortak para birimine ge¢ilmis ve bir parsal
birlik meydana getirilmistir (Imer-Ertunga, 2013: 8). Ancak avroya gegilmesiyle birlikte,
Avrupa Birligi’nde parasal bir boliinme gorilmiistir. Bir taraftan Avrupa Birligi’ne
mensup birgok iilke parasal bagimsizliklarint Avrupa Merkez Bankasi’na devretmistir.
Diger taraftan ise kimi Avrupa Birligi {iyesi iilkeler, halen bagimsiz bir para politikasi
yiriitmektedir (Konrad, 2002: 266). Avro, 1 Ocak 1999 ile 1 Ocak 2002 arasindaki
donemde sadece kaydi para olarak kullanilmistir. 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren ise
avro, nakit para (banknot ve madeni para) olarak kullanilmaya baslanmstir (Imer-

Ertunga, 2013: 31)

1999 yilimin Ocak ayinda Avrupa Para Sistemi yerine, Avrupa Para Sistemi-II
getirilmistir (Happe ve digerleri, 2017: 129). Ayrica 1999 yilinin Ocak ayinda daha 6nce
uygulanan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) yerine, Avrupa Doéviz Kuru
Mekanizmasi-1l (ERM-II) getirilmistir. ERM-1I, Avro Bolgesi ile para birimi avro
olmayan Avrupa Birligi iiyesi iilkeler arasinda doviz kuru politikasi konusunda is birligini
yiriitmektedir. ERM-II"ye katilim zorunlu degildir. Ancak avroya gecis yapmak isteyen
Avrupa Birligi iilkeleri en az iki y1l boyunca ERM-II"ye katilmak zorundadir (Seyidoglu,
2013: 40-41). ERM-II’de ¢1pa (capa) para birimi avrodur (Anderegg, 2007: 331). ERM-
I1‘de, ulusal para ile avro arasinda merkezi bir kuru bulunmaktadir. Buna karsin merkezi
kurla avroya baglanan ulusal para birimi, belirlenen kura goére maksimum arti/eksi
%15°1lik bir dalgalanma marjina sahiptir (Seyidoglu, 2013: 40-41). Ancak uygun
goriildiigiinde ERM-II i¢in arti/eksi %]15°1ik dalgalanma marj1 distirtilebilmektedir
(Imer-Ertunga, 2013: 76).

Giiniimiizde avro, sadece Avrupa iilkeleri acisindan bir rezerv para®® degildir.
Diinyanin bir¢ok yerinde, rezerv para olarak avro kullanilmaktadir. Avro Krizinin ortaya
¢ikmasina kadar avro, global 6lgekte kullanilan bir para birimi olarak oldukga basirilydi
(Erdogan, 2017: 97). Ancak iinlii Alman iktisatc1t Hans Werner Sinn’in belirttigi lizere
giiniimiizde avro, Avrupa’yt icinden c¢ikilmasi zor olan bir ekonomik a¢maza

stireklemistir  (Sinn, 2014: 14). Sinn’in belirttigi tizere, avronun kesin olarak

30 Devletlerin uluslararast ddemeleri finanse etmek iizere, resmi rezervlerinde bulundurduklar1 édeme
araclarma rezerv para denmektedir (Seyidoglu, 2002: 529). 1971 yilindan sonra yiikselen kur riskine kars1
tilkeler rezerv para bulundurmay: tercih etmislerdir. Bir iilkenin bol miktarda rezerv paraya sahip olmasi,
uluslararasi piyasalarda ortaya g¢ikabilen spekiilatif saldilara karsi {ilkeyi giiglii hale getirebilir (Cihangir
Kurt, 2019: 7-8).
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kararlastirildigi 1995 Madrid Zirvesi’nden sonra Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki faiz
farki neredeyse yok olmustur (Sinn, 2015: 2, 58). Faiz yakinsamasi, Avro Bolgesi’nde
kredi maliyetlerinin neredeyse esit olmasini saglamistir (Beck ve Prinz, 2016: 149). 2008
Kiiresel Kriz’den 6nce baz1 Giiney Avrupa iilkeleri (Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya,
Kibris)’ne ve Irlanda’ya biiyiik miktarda yurt disindan sermaye girisi olmustur. Sinn’e
gore Gliney Avrupa lilkelerine giren krediler enflasyona yol agarak bu iilkelerin rekabetci
olma Ozelligini ortadan kaldirmistir. Sinn’e goére Giiney Avrupa ilkeleri avrodan
ayrilmadigi takdirde, kotii durumdan kurtulmak i¢in uzun bir donem boyunca durgunlugu
ve deflasyonu g6z oniine almak durumundadir. Bu takdirde Giiney Avrupa iilkelerindeki
enflasyon ortadan kalkabilecektir. Ancak diger taraftan Giiney Avrupa iilkelerindeki
durgunluk ve deflasyon, kitlesel issizlige yol agacaktir (Sinn, 2014: 14-15, 56).

Avro Bolgesi’ndeki yasanan sorunlar1 anlayabilmek i¢in Avro Krizi’nin nasil
gelistigini bilmek gerekir. Avro Krizi, Avro Bolgesi’ndeki bazi iilkelerin yasadigi bir
kamu borg krizidir®!. Avro Krizi, bizzat bir para krizi degildir. Ciinkii avrodan sermaye
kag¢is1 yasanmamustir (Moeller, 2011: 3). Avro Bolgesi’nde goriilen kamu borcu krizi
yerine Avro Borg Krizi veya Avrupa Borg Krizi isimleri de kullanilmaktadir (Pollert ve
digerleri, 2016: 218). Avro Krizi, 2010 yilinda Yunanistan’in yasadigi mali kriz ile
birlikte baslamistir. Siiregle birlikte Yunanistan, sermaye piyasalarinda finansman
bulamamis ve vadesi gelmis borglarint 6deyememistir. Yunanistan’in disindaki kimi
Avro Bolgesi’ndeki iilkelerde de (irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya) biiyiik biitce
aciklart ve bor¢lanma hacmi goriilmiistiir. Bu iilkeler sermaye piyasalarindan siirekli

olarak daha az miktarda borg elde edebilmistir (Moeller, 2011: 3).

Sekil 1.2°de goriildiigii tlizere, verilen {ilkeler arasinda 2010-2019 doénemi
igerisinde GSYH’nin yiizdesi olarak briit kamu borcu en yiiksek olan iilke,
Yunanistan’dir. 2019 yilinda Yunanistan’da GSYH’nin yiizdesi olarak toplam kamu
borcu, %176,6 oraninda gergeklesmistir. Bu acidan Yunanistan, toplam kamu
borcu/GSYH oranimi diisiirmesi gerekir. 2019 yili itibariyle GSYH’nin yiizdesi olarak

briit kamu borcu en diisiik olan iilke ise %58,8 oranla Irlanda’dur.

31 Borg krizi, borg alan iktisadi aktérlerin (6rnergin devletlerin, firmalarn, bireylerin) aldiklar borglarini
geriye ddeyememesi durumudur (Akgay B. ve Camlica, 2013: 55).
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Sekil 1.2: GSYH’nin Yiizdesi Olarak Briit Kamu Borglari

Krize yakalanan Avrupa iilkelerinin durumunu ortaya koymak i¢in, GSYH’nin

yiizdesi olarak briit kamu borcu degiskeni yaninda, GSYH’nin yiizdesi olarak genel kamu

aci1g1/fazlalg1 degiskenine de bakmak faydali olacktir. Tablo 1.1°de goriildiigi {izere,

2010 yilinda GSYH’nin yiizdesi olarak genel kamu agig1 en yiiksek olan iilke Irlanda

olmustur. Ancak Irlanda siire¢ i¢inde toparlanmistir. Tabloya gore 2019 yilinda irlanda

GSYH’nin yiizdesi olarak %0,4 oraninda genel kamu fazlaligi vermistir. 2019 yilinda

GSYH’nin yiizdesi olarak genel kamu a¢ig1 en yiiksek iilke -%2,8 oranla ispanya’dir.

2019 yilinda GSYH nin yiizdesi olarak genel kamu fazlalig1 en yiiksek olan iilke ise %1,7

oranla Kibris’tir.

Tablo 1.1: GSYH’nin Yiizdesi Olarak Genel Kamu Acigi/Fazlahg

Yillar | Yunanistan | italya Ispanya irlanda Portekiz Kibris
2010 -11,2 -4,2 -9,5 -32,1 -11,4 -4,7
2011 -10,3 -3,6 -9,7 -12,8 -7,7 -5,7
2012 -8,9 -2,9 -10,7 -8,1 -6,2 -5,6
2013 -13,2 -2,9 -7 -6,2 -5,1 -5,8
2014 -3,6 -3 -59 -3,6 -7,4 -8,7
2015 -5,6 -2,6 -5,2 -2 -4,4 -1
2016 0,5 -2,4 -4,3 -0,7 -19 0,3
2017 0,7 -2,4 -3 -0,3 -3 2
2018 1 -2,2 -2,5 0,1 -0,4 -3,7
2019 15 -1,6 -2,8 0,4 0,2 1,7

Kaynak: Eurostat (b)
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Avro Krizi'nde kismen bazi Avro Boélgesi iilkelerinin Istikrar ve Biiyiime
Pakti’'nda® belirtilen diizeyin ¢ok ¢ok iistiinde borg stokuna ve biitce agigina sahip olmasi
etkili olmustur. Bunun disinda Avro Krizi, kismen de 2008 Kiiresel Finans Krizi’yle
ilgilidir (Pollert ve digerleri, 2016: 218). Unlii iktisatg1 Joseph E. Stiglitz (2018: 3)’e gore
2008 Kiiresel Finans Krizi, siiregle birlikte 2010 avro krizine dogru evrilmistir. Bu agidan

Kiiresel Finans Krizi nin nasil gelistigini bilmek gerekir.

2002-2006 doneminde Amerikan emlak sektdriinde bir balon meydana gelmistir.
2006-2007 donemine gelindiginde ise onlarca yildir ilk kez Amerika Birlesik
Devletleri’nde konut fiyatlari giiglii bir diisiis gostermistir. Bunu takiben, 2007 yilinda
ipoteklerin bir araya gelmesiyle olusturulan menkul kiymetlerin (varliga dayali menkul
kiymetler) fiyatlar1 da giiclii bir bigimde diismiistiir. Ipoteklerin bir araya getirilmesiyle
olusturulan bu tiir menkul kiymetler biiylik sayida kiiresel 6l¢ekte faaliyet gdsteren
bankalarin bilangolarinda bulunmaktaydi (Brunetti, 2012: 16). Amerika’daki finans ve
varlik piyasalarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklarin neticesinde bankalar, kredi arzini
kismak durumunda kalmis ve gerek tiiketicilerin gerekse yatirnmeilarin bankalara olan
giiveni kaybolmustur (Erarslan, 2014: 93). 2007-2008 doneminde merkez bankalari,
bankalara artan Olclide kisa vadeli kredi imkanlar1 tanimistir. Yine bu donemde kimi

bankalar kamu tarafindan kurtarilmistir (Brunetti, 2012: 16).

Amerikan emlak sektoriinde ortaya ¢ikan kriz, sadece Amerikan ekonomisinde
etkisini gdstermemistir. Interbank piyasasi ve banka bilangosu kanaliyla Amerika’da
goriilen emlak sektori krizi, Avrupa cografyasina yayilmistir (Beck ve Prinz, 2016: 174).
Ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla olusturulan menkul kiymetlerin (varliga
dayali menkul kiymetlerin) farkli iilkelerdeki bankalarin bilangolarinda yer almasi,
Amerikan emlak sektoriinde ortaya ¢ikan ani fiyat diisiisiiniin diinya 6l¢eginde bir Krizin

yasanmasina yol agmistir (Brunetti, 2012: 58).

Avrupa ilkeleri, krizden olumsuz etkilenen bankalara destek sunmak igin,
maliyeti yiiksek olan gesitli kurtarma faaliyetinde bulunmustur. Ancak bu kurtarma
faaliyetleri, kamu biitgelerinde sorunlara yol agmistir. Bunun disinda, bir¢ok kredi veren

kurulus, kriz nedeniyle giiney Avrupa iilkelerine 6diing para vermeyi durdurmustur.

3?fstikrar ve Biiyiime Pakti, iilkelerin parasal birlige girisi sonrasinda parasal birlige dahil olan iilkelerin
mali disipline uymalarini saglamak i¢in getirilmistir (Beck ve Prinz, 2013: 90).
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Boylelikle gliney Avrupa iilkelerinde, yurt disindan gelen paraya bagli suni biiylime
sonlanmistir (Beck ve Prinz, 2016: 174). 2009-2010 doéneminde biit¢e agiklar1 ve
resesyon Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve ispanya’da kamu borcunu yiikseltmistir. 2011
yilinda Italya, tiirbiilanslardan gitgide daha ¢ok etkilenmeye baslamistir (Brunetti, 2012:
17). Yunanistan (Greece), irlanda (Ireland), italya (Italy), Portekiz (Portugal) ve Ispanya
(Spain) iilke gurubu i¢in GIIPS iilkeleri de denmektedir (Komarek ve digerleri, 2016: 1).
Bu iilkeler disinda Kibris’ta sorunlar yasamistir. 2013 yilinda Kibris’ta bir bankacilik
krizi ortaya ¢cikmustir (Akcay U. ve Giingen, 2016: 125). 2013 yilinda Kibris, iflasin
esigine gelmisti (Sinn, 2015: 65).

Stiregle birlikte baz1 Avrupa iilkeleri sermaye piyasalarindan bor¢ bulamaz hale
gelmistir. Avro Krizi’yle miicadele kapsaminda farkli dnlemler hayata gecirilmistir.
Ornegin Yunanistan, Mayis 2010°da hem Avrupa iilkelerinden hem de IMF’den toplamda
110 milyar avroluk yardim paketi elde etmistir (Welfens, 2013: 255-256). Bu 110 milyar
avroluk yardimin 80 milyarlik kismi Avro Bolgesi’ne dahil iilkelerden saglanmasina
karsin, geriye kalan 30 milyar avroluk kism IMF’den saglanmistir (Brunetti, 2012: 114).
Bunun disinda 2010 yilinin Mayis ayindan itibaren Avrupa Merkez Bankasi, Yunan
devlet tahvillerini (kredi derecelendirme kuruluslarinca kredibilitesi diistiriilmesine
karsin) satin almaya karar vermistir. Avrupa Merkez Bankasi, Yunan devlet tahvillerini
satin almakla bir taraftan Yunanistan’in bankalardan finansman saglamasinda bir
kesintinin olmamasini diger taraftan ise Yunan devlet tahvili fiyatlariin istikrara

kavusmasini amaglamistir (Moeller, 2011: 34, 46).

Mali piyasalarda gerilim devam etmistir. Bunun iizerine Mayis 2010°da ciddi
anlamda mali veya iktisadi sorunlari olan Avrupa Birligi tilkelerine yonelik iki ayri
kolaylik getirilmistir. Bu kolayliklardan birisi, Avrupa Finansal Istikrar Fonu (European
Financial Stability Facility-EFSF), diger kolaylik ise Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmas1 (European Financial Stability Mechanism-EFSM)’ydi (Européische
Zentralbank, 2011a: 174). Ancak olusturulan Finansal Istikrar Fonu ve Avrupa Finansal
Istikrar Mekanizmasi, sadece gegici ¢dziim icin diisiiniilmiistiir (Beck ve Prinz, 2016:
208). 2010 yilinda Finansal Istikrar Fonu ve Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi
yerine, Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (European Stability Mechanism-ESM)’ nin
getirilecegi kararlastirllmis (Europédische Zentralbank, 2011a: 175) ve 2012 yilinda kalici

bir nitelige Sahip olan Avrupa Istikrar Mekanizmas yiiriirliige girmistir. Avrupa Istikrar
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Mekanizmasi, uluslararasit finansal bir kurulus olup merkezi Luksemburg’da
bulunmaktadir (Pollert ve digerleri, 2016: 217-218). Avrupa Istikrar Mekanizmast igin,
Avro-Kurtarma Semsiyesi de denmektedir (Moeller, 2011: 50). Avrupa Istikrar
Mekanizmasi araciliiyla asirt kamu borcu olan Avro Bolgesi tilkelerinin artik borglarini
ddeyebilir hale gelmeleri amaglanmistir (Pollert ve digerleri, 2016: 218). Avrupa lstikrar
Mekanizmast’nin farkli faaliyetleri bulunmaktadir. Bunlara o6rnek olarak sunlar
verilebilir: yapilacak iktisadi reformlar ve uyum programlari karsiliginda krize
yakalanmis tlkelere bor¢ vermek, iilkelere finansal kurumlarin1 onarmasi veya
bankalarin1  yeniden sermayelendirmesi igin bor¢ vermek, Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’na dahil olan iilkelerin tahvillerini birincil ve ikincil piyasalardan satin
almak ve kisa vadeli finansman sikintisi ¢eken iilkelere kredi limitleri tahsis etmek (Beck
ve Prinz, 2016: 211).

Finansal Istikrar Fonu, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi ve Avrupa Istikrar
Mekanizmasi nitelik olarak kurtarma fonlaridir. Kurtarma fonlarinin isleyis bigimi Sekil
1.3’te gosterilmistir. Avrupa Birligi tilkeleri, 6ncelikle kurtarma fonunun kredibilitesi
konusunda garantérliik vermektedir. Bu garantérliigiin® verilmesiyle birlikte kurtarma
fonu, sermaye piyasalarindan borglanma olanagina kavusmaktadir. Daha sonra kurtarma
fonu, sermaye piyasalarindan temin etmis oldugu borg paray1 ihtiyaci olan kriz tilkelerine
odiing vermektedir. Boylelikle kriz iilkeleri, kendi baslarina sermaye piyasalarindan
saglayabilecekleri kosullardan ¢ok daha uygun kosullarda bor¢ para temin etmis olur
(Beck ve Prinz, 2016: 208-210).

33 Garanti veren iilke hicbir ddemede bulunmasa dahi, kamusal garantinin bulunmasi kimi kosullarda borg
yonetiminin siirdiiriilebilir olmasini saglayabilmektedir. Unlii Alman iktisat¢1 Hans Werner Sinn, paranin
kullanilmamasina karsin bir rahatlama etkisi saglamasi i¢in goriilebilecek bir yerde tutulmasi gerektigini
savunan goriige “Vitrindeki Para Teorisi” demektedir (Sinn, 2015: 8).
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Sekil 1.3: Kurtarma Fonlarinmn Isleyisi

Krizle miicadele kapsaminda getirilen diger bir nlem Mali Pakt (Fiskalpakt)’tir.
Mali Pakt, Avrupa Mali Pakti olarak da adlandirilmaktadir. Mali Pakt, Avrupa
Birligi’ndeki devletlerin biitce disiplinini saglamak i¢in 2012 yilinda kararlastirilmistir.
Biitge disiplini saglandiginda Avro Krizi sonucunda uluslarasi finans piyasasinda bozulan

giivenin tekrar diizeltilebilecegi diistintilmistiir (Pollert ve digerleri, 2016: 226).

Avro Krizi’yle miicadele kapsaminda Avrupa Merkez Bankasi veya Avro
Sistem** de ¢esitli 5nlemler almistir. 2009 yilinda Avro Sistem, Birinci Teminatli Tahvil
Alim Programi (First Covered Bond Purchase Programme-CBPP1)’n1 baslatmistir.
Birinci Teminatli Tahvil Alim Programi, 2010 yilinda (60 milyar avro nominal tutarla)
sonlandirilmistir. 2011 yila gelindiginde, Avro Sistem, ikinci Teminatli Tahvil Alim
Programi (Second Covered Bond Purchase Programme-CBPP2)’m1 baslatmistir. 2012
yilina lkinci Teminathh Tahvil Alim Programi, (16,4 milyar avro nominal tutarla)
sonlandirilmistir. 2014 yilindan itibaren Avro Sistem, Uciincii Teminatli Tahvil Alim
Programi (Third Second Covered Bond Purchase Programme-CBPP3) kapsaminda net

tahvil alim1 yapmaktadir®®.

3 Avro Sistem (Eurosystem), Avrupa Merkez Bankasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olan iilkelerin ulusal
merkez banklarindan olugsmaktadir. Avro Sistem, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nden farklidir. Avrupa
Mekez Bankalalar1 Sistemi, Avrupa Merkez Bankasi ve tiim Avrupa Birligi tilkelerinin ulusal merkez
bankalarindan olusmaktadir (Européische Zentralbank, 2011b: 33).

35 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 12.05.2020).
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Avro Krizi’ne karst alinan diger bir 6nlem Menkul Kiymetler Piyasasi Programi
(Securities Market Programme-SMP)’dir. Bu program, 2010 yilindan baslatilmustir.
Menkul Kiymetler Piyasasi Programi’yla parasal aktarim mekanizmasimin artik
islemedigi piyasa kesimleri istikrara kavusturulmak istenmekteydi. Menkul Kiymetler

Piyasasi Programi, 2012 yilinda sonlandirilmistir (Beck ve Prinz, 2016: 237).

Eyliil 2012°de Avrupa Merkez Bankasi, yatirimcilardan sinirsiz bir bigimde kriz
iilkelerine ait devlet tahvili (kriz iilkelerinin Avrupa Istikrar Mekanizmas1’nin sartlarina
bagl kalmalar1 ve Avrupa Istikrar Mekanizmasi’ndan yardim aldiklari siirece) satin
alacagina dair giivence vermistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin vermis oldugu bu giivence,
Dogrudan Parasal Islemler (Outright Monetary Transactions-OMT) olarak da
bilinmektedir (Sinn, 2015: 357). Avrupa Merkez Bankasi, Dogrudan Parasal Islemler
vasitastyla devlet tahvilleri i¢in bedelsiz bir sigorta sunmustur (Sinn, 2016: 172). S6z
konusu program, beraberinde riskleri de getirmistir. Programin vermis oldugu sigorta
zaten piyasalarda mevcuttu. Bu nedenle kamusal miidahalenin piyasalar1 daha olumsuz
bir dengeye gotiirme riski soz konusur. Alacaklilar, devlet tahvillerindeki kaybi1 6nlemek
icin piyasalardan CDS (Credit Default Swaps-Kredi Temerriit Swaplari) satin alma
imkanlarina zaten sahipti. Avrupa Merkez Bankasi’nin Dogrudan Parasal Islemler
programiyla devlet tahvillerine yonelik vermis oldugu bedelsiz sigorta, alacaklilarin
piyasadan CDS satin almalarini engelleyecektir (Sinn, 2015: 388-389). Bir iilkenin riski
ne kadar biiyiikkse CDS’leri satan sigorta sitketi de o Olgiide daha yiiksek bir prim
isteyecektir (Ozatay, 2013: 17).

Avro Krizi’ne kars1 alinan diger bir 6nlem Varliga Dayali Menkul Kiymet Alim
Program: (Asset-Backed Securities Purchase Programme-ABSPP)’dir. Avro Sistem,
2014 yilindan itibaren Varliga Dayali Menkul Kiymet Alim Programi kapsaminda net

varliga dayali menkul kiymet alimlarinda bulunmaktadir®.

Bir diger alim programi Kamu Sektorii Alim Programi (Public Sector Purchase
Programme-PSPP)’dir. Avro Sistem 2015 yilindan itibaren Kamu Sektorii Alim Programi

kapsaminda net kamu menul kiymet aliminda bulunmaktadir®’.

36 https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 12.05.2020).
37 https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 12.05.2020).
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Avro Krizi’ne karst Avro Sistem’in aldig1 diger bir 6nlem Sirketler Kesimi Alim
Programi (Corporate Sector Purchase Programme-CSPP)’dir. Avro Sistem, 2016 yilindan

itibaren Sirketler Kesimi Alim Programi kapsaminda net sirket tahvili almaktadir®®,

Avro Sistem’in almis oldugu Onlemlerin amaglart déneme gore degismistir.
Haziran 2014’ten 6nce Avro Sistem’in aldigi gesitli 6nlemlerin temel amaci para
politikasi aktarim mekanizmasinin g¢alismasini saglamakti. Haziran 2014’ten itibaren
Avro Sistem, asamal1 olarak parasal genislemeyi amaglayan adimlar atmigtir (Deutsche
Bundesbank, 2016: 30). 2014 yilimin ikinci yarisindan itibaren, Avrupa Merkez
Bankasi’nin niceliksel genisleme (gevseme) (quantitative easing) programini
uygulayacagina doniik sinyaller artmistir (Sinn, 2015: 405). Ocak 2015’te Avrupa
Merkez Bankasi, Genigletilmis Varlik Alim Programi’n1 kararlagtirmistir. Genigletilmis
Varlik Alim Programi’nin yerine niceliksel genisleme kavrami da kullanilmaktadir (Jost
ve Seitz, 2015: 19). Avrupa Merkez Bankasi, Ocak 2015’te kararlastirdigi Genisletilmis
Varlik Alim Programi (Expanded Asset Purchase Programme)’yla Avro Bolgesi’ndeki
enflasyon oranim1 %2’ye yakin ancak %?2’nin altina dogru getirmeyi hedeflemektedir
(Deutsche Bundesbank, 2017: 13). Avrupa Merkez Bankasi, Avro Bolgesi’ndeki
deflasyonist®® gelismelerin sonucu olarak niceliksel gevseme politikasini gerekli
gormistiir (Jost ve Seitz, 2015: 20). Sekil 1.4’te, 2008-2019 donemi i¢in Avro Bolgesi
(19 iilke igin) 'ndeki tiiketici enflasyonunun gelisimi gosterilmistir. Tiiketici enflasyonu
2016-2018 doneminde siirekli artis gostermis ve 2018 yili itibariyle %21,8 olarak

gerceklesmstir. 2019 yilinda ise tiiketici enflasyonu diisilis gostermis ve %1,2 olmustur.

38 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 12.05.2020).

39 Deflasyonun &nemli bir yikict etkisi, daha onceden verilmis kredilere iliskin maliyetleri artirmasidir
(Kaufmann ve Stiitzle, 2016: 83). Deflasyon siirecinde borcun reel degeri artmaktadir (Mayer, 2015: 96).
Unli iktisate1 Irving Fisher’e gore, bor¢lanma ve deflasyon sorunu yoksa, ortaya ¢ikabilecek diger sorunlar
1929 Krizi gibi ciddi krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agmayacaktir (Fisher, 1933: 341).
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Sekil 1.4: Avro Alam (19 Ulke) Yilik Ortalama Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyat Endeksinin % Degisimi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nden itibaren bir¢ok gelismis ekonomilerin merkez
bankalar1 niceliksel gevseme politikasina bagvurmustur. Avrupa Merkez Bankasi’nin
yaninda, niceliksel gevseme politikasin1 uygulayan merkez bankalarina 6rnek olarak
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (Federal Reserve), Ingilitere Merkez
Bankasi (Bank of England) ve Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan) verilebilir
(Rogoff, 2016: 178).

Niceliksel gevseme, ekonominin bilindik (geleneksel) para politikasi araglariyla
canlandirilamadigr durumlarda uygulanmaktadir. Niceliksel gevseme politikasini
uygulayan merkez bankalari, banka ve diger kurumlarin sahip olduklari finansal varliklari
(tahvil, bono, varliga dayali menkul kiymetler gibi) satin almakta ve karsiliginda bu tiir
finansal varliklarin sahiplerine para transfer etmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2013: 181).
Merkez bankalar1 tarafindan agik piyasa islemleriyle finans piyasalarindan kisa vadeli
kamu borglanma senetlerinin satin alinmasi, aslinda geleneksel bir uygulamadir. Ancak
niceliksel gevseme politikasinda merkez bankalari, kamu kesimi veya 6zel kesim
tahvillerini uzun bir siire i¢in almakta ve alimin hacmini 6nceden ilan edilmektedir (Burda
ve Wyplosz, 2018: 244). Niceliksel gevseme politikasinda, ozellikle uzun vadeli faiz
oranlarimi asagiya dogru ¢ekebilmek igin, uzun vadeli menkul kiymet alimimna
gidilmektedir (Herger, 2016: 98). Niceliksel gevseme politikasi, geleneksel olmayan para
politikasina girmektedir. Bunun nedeni ise uzun vadeli faiz oranlarini asagiya ¢ekmek
icin alinan parasal 6nlemlerin geleneksel olmayan para politikasina girmesidir (Brunetti,
2018: 153).
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Merkez bankalarinin uyguladigi niceliksel gevseme politikasi ¢ok farkli agilardan
elestirilmektedir. Yapilan elestirilerden birine gore merkez bankalarinca devlet
tahvillerinin dolayli yoldan bile satin alinmasi artik bir para politikas1 degil, kamu
finansmanidir. Farkli bir elestiriye gore, niceliksel gevseme politikasiyla bir ekonomide
verimliligi en diisiik olan kamu sektorii ve kriz i¢indeki bankalar desteklenmektedir. Buna
karsin niceliksel gevseme politikasinin 6zel sektore gercek anlamda fayda sunmadig:
savunulmaktadir. Bunun disinda, niceliksel gevseme politikasiyla finans, mal ve emek
piyasasini yeterli Ol¢lide reformize etmeyen veya reformize etmekten kaginan iilkelere
yardim edildigi diisiiniilmektedir. Bir elestiriye gére merkez bankalari niceliksel gevseme
politikast sonucunda yiiksek bir bilango riskiyle karsi karsiya kalacaktir. Merkez
bankalarinin almis olduklar: tahvil fiyatlar1 diistiigiinde veya devlet borglart 6denmeden
silindiginde, zarar vergi miikelleflerine yansiyacaktir (Jost ve Seitz, 2015: 19-20).
Niceliksel gevsemeye yonelik farkli bir elestiriye gore artan para miktar1 mal fiyatlarini
degil, varlik fiyatlarin1 artiracaktir. Bu kapsamda ekonomiye enjekte edilen ilave para;
hisse senedi, tahvil, gayrimenkul ve diger varlik alimlar i¢in kullanilacaktir. Boylelikle
varlik fiyatlar artacaktir®® (Beck ve Prinz, 2016: 229). Kimilerine gore niceliksel
gevsemenin finans piyasalarinda istikrarsizliga yol acacaktir. Farkli bir elestiriye gore
niceliksel gevseme politkasinin basartya ulagsmasi merkez bankalarimin  mutlak
kontroliinde degildir. Niceliksel gevseme politikasinda merkez bankalar1 sadece parasal
taban1 etkileyebilmektedir. Oysa niceliksel gevse politikasinin basartya ulasmasi,
bankalarin miisterilerine kredi agma istegine ve boylelikle kredi kanalma*' baglidir
(Burda ve Wyplosz, 2018: 244). Ticari bankalar ellerindeki tahvilleri merkez bankasina
satip elde ettikleri nakit paralar: rezervlerinde tutmayi tercih ettiklerinde, likidite sadece
merkez bankasi bilangosundan ticari bankalarin bilangolarina hareket etmis olur. Boyle
bir durumda ilave likidite reel sektdr faaliyetlerine katki saglamayacaktir (Uniivar ve
Kiiciikozmen, 2015: 41-42). Unlii iktisatc1 Kenneth S. Rogoff’a gore geleneksel para
politikasi araglarina kiyasla niceliksel gevseme politikas1 daha zayif bir para politikasi

aracidir (Rogoff, 2016: 189).

40 Varlik fiyatlarindaki artis, varlik fiyat enflasyonu olarak da bilinmektedir (Issing, 2011: 206).

4 Kredi kanalina gore, merkez bankalarinin genisletici para politikast uygulamasi bankalarin sahip
olduklar1 rezervleri ve mevduatlar1 artiracaktir. Buna bagli olarak bankalarin miigterilerine agabilecekleri
kredi miktar1 da artacaktir (TCMB, 2013: 6). Kredi kanalina gore kredi arz1 bankalarca etki altinda oldugu
icin, yeterli diizeyde finansal kaynak olsa dahi, kredi almak isteyen iktisadi ajanlar kredi saglamada sikinti
cekebilir (Burda ve Wyplosz, 2018: 243).
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1.7. PARA ARZI KAVRAMI VE PARA ARZI TEORILERI
Bu kisimda ¢alisma i¢in 6nem arz eden para arzi kavramina ve para arzi teorilerine

iliskin bilgiler aciklanacaktir.

1.7.1. Para Arz1 Kavramm

Genel anlamda para arzi, bankacilik sektorii disindaki kesime ait olan para
stokunu ifade etmektedir*?. Farkli bir tanima gore para arzi, bir ekonomide kullanilabilir
nitelikteki para miktarini ifade etmektedir (Akdis, 2011: 147; Abel ve digerleri, 2017:
275). Zamanin belirli bir aninda 6lgiilen biiyiikliikler ekonomide stok degisken olarak
kabul edilmektedir. Para arzi da zamanin belir bir aninda 6l¢tildiigii i¢in stok degisken

olarak kabul edilmektedir

Uygulamada farkli ekonomilerde farkli para arzi tanimlart s6z konusudur. Yapilan
farkl para arzi tamimlari, ¢ogunlukla dolasimdaki para miktarini ve finansal kurumlarin
kKimi mevduat yiikiimliliklerini kapsamaktadir. Para arzi tanimlari, dikkate alinan
mevduat tiirtine gore degisiklik gostermektedir (Lipsey ve digerleri,1987: 627). Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin {i¢ tiir para arzi tanimi s6z konusudur. Bunlar sirasiyla
M1, M2 ve M3 para arzi tanimlaridir. M1 para arzi tanimi, dolasimdaki para ile vadesiz
mevduat (Tiirk liras1 ve yabanci para cinsinden) toplamindan olusmaktadir. Dolagimdaki
para, ihra¢ edilen banknot ile madeni paralardan banka kasalarinin ¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir®®. M1 para arzinin likiditesi ¢ok yiiksektir. M1, aligverislerde miibadele
araci olarak kullanilabilmektedir. Buna karsin M2 ve M3 para arzi aligverislerde
miibadele araci olarak kullanilacaksa genellikle 6ncelikle M1 para arzina doniistiiriilmesi

gerekmektedir (Burda ve Wyplosz, 2018: 208).

42https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/startseite/glossar/723820/glossar ?firstLetter=G&content
1d=648614 (Erisim Tarihi: 11.02.2020).

43 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/f3ad1a37-6d59-4a0b-b0d7-
09b51cd7a73f/MetaveriAPB%C4%B02018.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-
f3ad1a37-6d59-4a0b-b0d7-09b51cd7a73f-mI2zpGJ (Erisim Tarihi: 03.01.2019).
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Sekil 1.5: Tiirkiye icin M1, M2 ve M3 Para Arzinin Yillar itibariyle Gelisimi (Bin TL)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin M2 para arzi tanimi, M1 para arz ile
vadeli mevduat (Tiirk liras1 ve yabanci para cinsindeki) toplamindan olugmaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin M3 para arzi tanim1 ise M2 para arzi, repodan
saglanan fonlar, para piyasasi fonlar1 ve vadesi iki yila kadar olan ihrag¢ edilen menkul
kiymetler toplamindan olusmaktadir®. Goériildiigii iizere M1 para arzindan M2 para
arzina ve M2 para arzindan M3 para arzina dogru gidildik¢e yeni varliklar para arzina
dahil olmaktadir. M1 para arz1 islem parasi veya dar para arzi, M2 para arzi genis para
arzi ve M3 para arz1 en genis para arzi olarak da adlandirilmaktadir (Bocutoglu, 2016a:
151-152). Sekil 1.5’te Tiirkiye’nin 2005-2019 dénemi M1, M2 ve M3 para arz1 gelisimi
verilmistir. Sekilden anlagildig: tizere, 2005-2019 doneminde M1 para arzindaki yillik
artts, M2 ve M3 para arzindaki artisa gore daha diisiik kalmustir.

Giliniimiiz modern ekonomilerinde temelde parayi arz eden iki 6nemli aktor
bulunmaktadir. Bunlardan biri merkez bankalari, digeri ise ticari bankalardir (Issing,
2011: 53). Ticari bankalar, nakit paralar1 (banknot ile madeni paralari) iretemez, sadece
kaydi para iiretebilir (Paya, 2013: 23). Tedaviildeki kagit paralar1 (banknotlar1) iilkelerin

merkez bankalart ihra¢ etmektedir. Buna kargin kullanilan madeni paralar ya Hazine’nin

44 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f3ad1a37-6d59-4a0b-b0d7-
09b51cd7a73f/MetaveriAPB%C4%B02018.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
f3ad1a37-6d59-4a0b-b0d7-09b51cd7a73f-ml2zpGJ (Erisim Tarihi: 03.01.2019).
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bizzat kendisi ya da Darphane vasitasiyla bastirilip tedaviile ¢ikmaktadir. Ancak Hazine,
cikaracagi madeni paralarin miktarini ve degerini merkez bankasina danigmak
durumundadir (Egilmez, 2018a: 24). Merkez bankalar1 da kaydi para iiretebilmektedir.
Ancak merkez bankasinin kaydi parasi, ticari bankanin kaydi parasindan farkli
niteliktedir. Reel sektordeki iktisadi aktorler, kendi aralarindaki para transferleri i¢in
merkez bankasinin kaydi parasini kullanamazlar. Merkez bankasinin kaydi parasi sadece
bankalar arasindaki para transferlerinde kullanabilmektedir (Jans, 2016: 7). Yani merkez
bankasinin kaydi para dongisii ile ticari bankalarin kaydi parasi dongiisii birbirinden
farklidir (Mayer ve Huber R., 2014: 56).

Para arzi, para carpan1 ile parasal tabanin birbiriyle c¢arpilmasiyla
hesaplanabilmektedir [Para Arzi = (Para Carpani).(Parasal Taban)] (Pinar ve Erdal, 2016:
27). Para arz1 denkleminde, para arzi yerine M1, M2 veya M3 para arzi yazilarak para
arz1 denklemini detaylandirmak miimkiindiir. Para arz1 6rnegin M1 alindiginda para arzi
denklemi M1 Para Arzi= [Para Carpani].[Parasal Taban] bi¢ciminde olacaktir. M1 para
arz1, agilarak yazildiginda para arzi denklemi (Dolasimdaki Para) + (Vadesiz Mevduat) =
[Para Carpami].[Parasal Taban] bi¢iminde olacaktir (Ozdemir B. K., 2015: 129).

Para arzini1 iyi analiz edebilmek igin para arzini belirleyen unsurlari detayli analiz
etmek gerekir. Para arz1 i¢in 6nem arz eden degiskenlerden birisi, parasal tabandir. Hatta
Monetarist (parasalci) iktisatgilara gore para arzini belirleyen en 6nemli unsur, parasal
tabandir (Simsek ve Simsek Atalay, 2016: 55). Parasal taban yerine, yiiksek giiglii para
(high powered money) veya baz para kavramlari da kullanilmaktadir (Yildirim K. ve
digerleri, 2016: 618). Parasal taban, en dar kapsamli para arzi olup MO ifadesiyle
gosterilebilmektedir (Rickards, 2017a: 40). Parasal taban, biiyiikk olgiide merkez
bankasinin kontroliinde olan bir biiyiikliiktiir. Dolasimdaki para ile rezervler (zorunlu
rezervler ile serbest rezervlerin toplami) toplandiginda parasal tabana ulasilir (Ozdemir
B. K., 2015: 129). Parasal tabanla para arz1 arasinda ayni yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Eger merkez bankasi, para arzim artirmak istiyorsa (para c¢arpanin statik oldugu bir
durumda) parasal tabani artiracaktir. Buna karsin, merkez bankasi para arzini diisiirmek
istiyorsa (para ¢arpanin statik oldugu bir durumda) parasal tabani diisiirecektir (Simsek
ve Simgek Atalay, 2016: 58).
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Para arzi icin diger onemli bir degisken para ¢arpanidir. Para carpani, para
cogaltani olarak da adlandirilmaktadir. Para carpani, parasal tabanda ortaya g¢ikan bir
degisikligin para arzini nasil etkileyecegini gosteren bir katsayidir (Pinar ve Erdal, 2016:
25). Parasal taban disindaki faktorlerin para arzi lizerindeki etkisi, para carpaniyla

goriilebilir. Para ¢arpani 1’den daha biiyiik bir degere sahiptir (Mishkin, 2011: 352).

Para ¢arpanini iyi bir bigimde anlayabilmek i¢in nasil tiiretildigini bilmek gerekir.
Bilindigi tizere rezervler (R) zorunlu rezervler (RR) ve serbest reservlerden (ER)
olusmaktadir [R= RR + ER] (Giiglii, 2015: 55). Zorunlu rezervler (RR) ise zorunlu
karsilik oranmi (rp) ile vadesiz mevduatlarin (D) birbiriyle ¢arpilmasiyla bulunur. RR=
(rp).(D) ifadesi R= RR + ER denkleminde yerine yazildiginda, R= (rp).(D) + ER denklemi
elde edilir. Simdi R= (rp).(D) + ER denkleminde her tarafa dolasimdaki nakit para (C)
eklensin. Bu durumda R + C = (rp).(D) + ER + C denklemi elde edilir. R+ C= (rp).(D) +
ER+ C denklemindeki R + C ifadesi parasal tabana esit olacaktir. Bu agidan denklem
MO= (rp).(D) + ER+ C bigimine ifade edilebilir. Dolagimdaki nakit para (C) ile serbest

rezervler (ER), vadesiz mevduat (D) ile ¢arpilip boliindigiinde M0= (rp).(D) + (ER).% +
©). % denklemi elde edilecektir. Vadesiz mevduat (D) ortak parantezine alindiginda yeni

denklem MO= [(rp) + %R +% ].[D] bi¢iminde olacaktir. Vadesiz mevduat (D) degiskeni

yalniz birakildiginda D = ﬁ. MO denklemi elde edilir (Unsal, 2013: 571).

[(rD)+ D D]

Diger yandan M1 para arzi, dolasimdaki nakit para (C) ile vadesiz mevduat (D)
toplamindan olustugu bilinmektedir (M1= C + D). Dolasimdaki nakit para (C) degiskeni

vadesiz mevduat ile ¢arpilip boliiniirse yeni denklem, M1= C. % + D bigimine olacaktir.

Bu denklemde ortak vadesiz mevduat (D) parantezine alindiginda denklem M1= [% +

M1
c
[1+5]

1].(D) haline gelecektir. Buradan vadesiz mevduat (D) yalniz birakildiginda ise D =

denklemi elde edilecektir. Goriildiigii iizere, gerek ———.Mo denklemi gerekse ——
[(D)+5 + £ [1+5]

M1

denklemi, vadesiz mevduata (D) esittir. Yani, —z—. M0 = [1’”:12]
D

((D)+—- + 3]

esitligi s6z konusudur.

C
Bu esitlikte M1 para arzi yalniz birakildiginda, M1 = : E+(§ER].MO denklemi elde edilir

C,ER
D' D

(Unsal, 2013: 571).
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ifadesi, para carpamidir (Unsal, 2013:

C 9
M1 = G o denklemdeki —2+ &)
[rD+5+77] [rD+5+75]
572). Para garpaninda bulunan degiskenler para ¢arpanini ve dolayisiyla para arzim farkli

bicimde etkilemektedir. Iktisadi aktdrler aligveriste nakit para yerine vadesiz mevduat

kullanmay1 tercih ettiginde, nakit tercih oran (%) diisecektir. Buna karsin, iktisadi aktorler

aligveriste nakit kullanmayi tercih ettiginde, nakit tercih orani (%) yiikselecektir. Nakit

tercih orani ile para ¢arpani arasinda zit yonli bir iligki bulunmaktadir. Para arzini
etkileyen diger unsurlar sabitken nakit tercih orani ylikseldiginde, para ¢carpani diisecektir.

Buna karsin nakit tercih orani diistiiglinde para ¢arpam ylikselecektir. Para carpani i¢in
diger 6nemli bir degisken serbest rezerv orani (%)’dlr. Serbest rezerv orani ile para

carpani arasinda zit yonlii bir iliski s6z konusudur. Serbest rezerv orani yiikseldiginde,
para carpani diisecektir. Buna karsin, serbest rezerv orami diistiigiinde para ¢arpani
yiikselecektir (Simsek ve Simsek Atalay, 2016: 57-58). Para ¢arpani agisindan 6nemli bir
diger degisken zorunlu karsilik (rezerv) oranidir. Zorunlu karsilik orani (rD) ile para
carpani arasinda negatif bir iliski vardir. Yani zorunlu karsilik oram yiikseldiginde, para
carpanm1 diisecektir. Buna karsin, zorunlu karsilik orani diistiigiinde, para carpani

yiikselecektir (Tunay, 2014: 329).

Buraya kadar olan kisimda M1 para arzina gore para ¢arpanin nasil tiiretildigi ve
M1 para carpanini etkileyen degiskenler anlatilmistir. Burada M2 para arzina gore
belirlenen para carpani analiz edilecektir. Bilindigi iizere, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin M2 para arzi, M1 para arzi ile vadeli mevduatlarin (Tiirk liras1 ve yabanci
para cinsindeki vadeli mevduatlar) toplamindan olusmaktadir®®. Vadeli mevduat ile
vadesiz meduat arasinda zit yonli bir iliski s6z konusudur. Ticari bankalardaki vadeli
mevduat faizleri distiigiinde, tasarruf sahipleri vadeli mevdutlarinin bir kismin1 vadesiz
mevduata doniistiirecektir. Buna karsin, ticari bankalardaki vadeli mevduat faizleri
yiikseldiginde, tasarruf sahipleri vadesiz mevduatlarinin bir kismim vadeli mevduata
cevirecektir (Ozyurt, 2006: 161). Vadeli mevduatin vadesiz mevduata oram (t), vadeli
mevduat tercih oran1 olarak adlandirilmaktadir. Bu oran kisilerin vadeli mevduat ile

vadesiz mevduat arasindaki tercihini yansitmaktadir (Simsek ve Simsek Atalay, 2016:

45 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f3ad1a37-6d59-4a0b-b0d7-
09b51cd7a73f/MetaveriAPB%C4%B02018.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
f3ad1a37-6d59-4a0b-b0d7-09b51cd7a73f-ml2zpGJ (Erisim Tarihi: 03.01.2019).
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57). Vadeli mevduat tercih orani; vadeli mevduat faiz orani, alternatif mali varliklardan

beklenen getiri gibi unsurlardan etkilenmektedir (Aydin, 2016: 36). Gerekli diizenlemeler

9
- o . - 1+-+t e
yapildiginda, M2 para arzina gore belirlenen para c¢ogaltani, (mjgi—gim bigiminde
D D :

olacaktir. Burada rT vadeli mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranimi gostermektedir

(Ozyurt, 2006: 161, 167).

Para arzinin tanimini, nasil hesaplandigi ve hangi degiskenler tarafindan

etkilendigi agiklandiktan sonra para arzina iligkin teoriler aktarilacaktir.

1.7.2. Para Arz1 Teorileri

Para arz1 teorileri, arz edilen para miktarinin kaynagini ve belirleyicilerini ortaya
koymaya calisir (Barfull, 1993: 30). Para arz1 teorileri ag¢isindan bakildiginda, en fazla
tartisilan konu para arzinin dissal (ekzojen) mi, yoksa i¢sel (endojen) mi oldugu ile ilgili
olup (Parasiz, 2009: 335), bu konuda iktisadi ekoller farkli goriislere sahiptir. Klasik,
Neo-Klasik ve Monetarist iktisatcilar para arzinin digsal bir nitelige sahip oldugunu
savunmaktadir (Ulgen, 2017: 394). Buna karsmn kimi iktisatgilar (8rnegin Post-
Keynesgiler) para arzinin igsel bir nitelik arz ettigini diisiinmektedir (Parasiz, 2009: 335).
Para arzinin ig¢sel olma durumu konusunda yapilan tartigmalar, Post-Keynesciler ile
baslamistir  (Ulgen, 2017: 394). Merkez bankasmin piyasadaki gelismelerden
etkilenmeyerek bagimsiz bir bigimde para arzini belirleyebilmesi miimkiinse para arzi
digsaldir (Paya, 2013: 119). Buna karsin para arzinin tiimiiyle merkez bankasinin

kontroliinde olmadig1 durumda, para arz1 i¢sel olarak nitelendirilir (Ulgen, 2017: 394).

0 Mo ™M

Kaynak: Paya, M. (2013). Para Teorisi ve Para Politikast. $5.120.

Sekil 1.6: Para Arzimin Digsal (ekzojen) Oldugu Durum
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I¢sel ve dissal para arzim grafiksel olarak da gostermek miimkiindiir. Sekil 1.6’da
dissal para arzinin grafiksel gosterimi verilmistir. Yatay (horizontal) eksende para miktari
(Ms), dikey (vertical) ekseninde ise piyasa faizi (r) yer almaktadir. Para miktariin yer
aldig1 yatay eksene gore dik olan Ms dogrusu digsal para arzini ifade etmektedir. Sekil
1.7°de ise igsel para arzinin grafigi gosterilmistir. Burada yine dikey eksende faiz orani
(r) ve yatay eksende para miktar: (M) yer almaktadir. Gorildiigi tizere igsel (endojen)
para arzinda para arz1 (Mse), pozitif egimli bir dogru bi¢iminde olacaktir. Para arzinin
pozitif egimli olmasi para arzinin piyasa faiz oranlariyla ayni yonlii bir iliski igerisinde

oldugunu gostermektedir.

-4

Mse

»
»

0 M

Kaynak: Paya, M. (2013). Para Teorisi ve Para Politikasi. $5.120.

Sekil 1.7: Para Arzimin icsel (endojen) Oldugu Durum

Para arzinin kontrol edilebilirligi konusunda farkli ana akim iktisat okullart
(6rnegin Monetaristler) ile Post Keynesyen Okul“® arasinda yapilan tartigmalar, aslinda
yeni bir durum degildir. Yapilan bu tartigmalar aslinda 19. yiizyilda Nakit Okulu
(Currency School) ile Bankacilik Okulu (Banking School) arasinda yapilmis olan
tartigmalarin tekrar ortaya ¢ikmis halidir. Bankacilik Okulu’na gore paranin kaynagini
kredi mekanizmasinda aramak gerekir. Ayni modern Post Keynesgiler gibi Bankacilik
Okulu da kredi talebi oldugu siirece paranin ekonomik sistem igerisinde igsel olarak

iiretilecegini diisiinmektedir (Ozgiir, 2008: 53). Bankacilik Okulu, iktisadi aktdrlerin para

46 J¢sel para goriisii, Post Keynesgil iktisat¢ilarla Snem kazanmaya baslamistir (Giinal, 2019: 319).



66

talebi tarafindan tetiklenen igsel siireglerin sonucunda paranin arz edildigini
savunmaktadir. Bankacilik Okulu’na gore para arzi, para talebine karsi tepkisiz degildir
(Anderegg, 2007: 86). Bankacilik Okulu’na gore, para arzinin merkezi bir otorite
tarafindan mutlak anlmada kontrol edilmesi miimkiin degildir (Ozgiir, 2008: 53).
Bankacilik teorisine gore, 6zel sektor ihtiyag duydugu para miktarini i¢sel olarak kendisi
saglayacaktir (Borchert, 2013: 59). Bankacilik goriisiinii savunanlar krediyi para olarak
degerlendirmektedir. Bankacilik goriisiine gore, bir kredinin verilmesi ve para iiretimi
birbirinden farksizdir (Huber J., 2018: 59). Bankacilik Okulu, para kavramini genis
acidan degerlendirmektedir. Bankacilik Okulu, farkli varliklart (6zel bankalarin
cikardiklar1 kagit paralar, kaydi paralar, ticari senetler gibi) da para arzina dahil
etmektedir (Borchert, 2013: 60).

Nakit teorisi, paranin sadece nakit paradan olustugunu savunmaktadir. Nakit
teorisine gore para sadece digsal olarak darphane ve merkez bankasi tarafindan
tiretilmektedir. Nakit teorisi, i¢sel paranin bulunmadigini veya bulunmamasi gerektigini
savunmaktadir. Nakit teorisi, kaydi parayir para kategorisinde degerlendirmemektedir
(Huber J., 1998: 199, 201). Nakit teorisi, paranin altin karsiliginin tam olmasi gerektigini
savunmaktadir (Borchert, 2013: 60). Nakit teorisinin 6nemli savunucular1 arasinda {inlii
iktisat¢i David Ricardo da yer almaktadir (Anderegg, 2007: 69). Klasik iktisat¢ilar
arasinda yer alan David Ricardo (2018: 315)’ya gore kagit para degerini koruyabilmesi
icin kagit para miktarinin standart belirlenen maden degerine gore belirlenmesi

gerekmektedir. Ricardo’ya gore altinin degeri diistiigiinde kagit para miktari artirilabilir.

Giintimiizde Nakit teorisine benzer farkli yaklasimlar: gérmek miimkiindiir. Buna
ornek olarak “Vollgeld” yaklasimini vermek miimkiindiir. Almanca literatiirde kullanilan
Vollgeld kelimesi, tamamiyla kanuni nitelikte olan 6deme araglarini ifade etmektedir
(Huber J., 2018: 9). Bu agidan Almancadaki Vollgeld kavrami yerine Tiirkge’de tam yasal
para ifadesi kullanilabilir. Kullanilan madeni paralar ve kagit paralar tam yasal para
kategorisine girmektedir (Huber J., 1998: 22). Tam yasal para sistemine gore ticari
bankalar artik kaydi para tiretemezler. Tam yasal para sisteminde kaydi paralar, sadece
merkez bankalar1 tarafindan iretilebilmektedir (Joob, 2015: 11). Tam yasal para
uygulamasiyla birlikte, merkez bankasi parasi arzi ile toplam para arzi birbirine esit
olacaktir (Huber J., 1998: 22). Tam yasal para sisteminde bir miisteri eger bankadaki

vadesiz hesabina para yatirirsa yatirilan paranin tamami, bankada muhafaza edilmelidir.
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Buna karsin, tam yasal para sisteminde miisteri parasini vadeli hesaba yatirirsa bankalar

vadeli hesaba yatirilan paray: kredi olarak miisterilerine verebilecektir (Peukert, 2017:
135).

1.8. ULKE DOVIZ GELIRI iLE PARA ARZI ARASINDAKI iLiSKi
Bu kisimda ¢alisma i¢in 6nem arz eden iilke doviz geliri ve para arzi arasindaki

iligskiye iliskin bilgiler yer almaktadir.

1.8.1. Ulke Déviz Geliri ve Odemeler Dengesi Kavram

Calisma i¢in 6nem teskil eden kavramlardan birisi de iilkelerin déviz geliridir. Bu
acidan iilke doviz gelirini agiklamak faydali olacaktir. Ancak iilkelerin doviz gelirini
aciklamadan once doviz kavraminin bilinmesi gerekir. Doviz kavrami yabanci para
cinsinden olan 6deme aracglarini ifade etmektedir (Pollert ve digerleri, 2016: 394). Doviz
kavrami i¢cine hem yabanci paralar hem de yabanci para birimi cinsinden likiditesi ytliksek

O0deme aracglar1 girmektedir (Seyidoglu, 2009: 344).

Ulkenin déviz geliri, iilkeye giris yapan dovizi (iilkenin ddviz girislerini) ifade
etmektedir. Ulkeye giren ddvizden iilkeden ¢ikan déviz diisiildiigiinde net doviz geliri
elde edilir. Bir tilkedeki iktisadi aktorlerin farkli tilkelerdeki iktisadi aktorlerle yiriittigii
kimi faaliyetler sonucunda iilkenin dis diinyadan alacagi veya dis diinyaya karsi
yikiimliligi ortaya ¢ikabilmektedir. Genel anlamda, bir faaliyetin sonucunda dis
diinyaya kars1 bir alacak doguyorsa (doviz girisi saglaniyorsa) bu islem odemeler
dengesinin*’ aktif kisminda yer alacaktir. Buna karsin bir faaliyetin sonucunda dis
diinyaya bir 6demenin yapilmasi (doviz ¢ikisi) gerekiyorsa bu islem genel olarak

odemeler dengesinin pasif kisminda yer alacaktir (Isgiiden ve Turanh, 1992: 278).

Yiiriitiilen farkl: iktisadi faaliyetlerin neticesinde iilkeye doviz girisi olmaktadir.
Bu faaliyetlerinden biri ihracattir (Berber, 2017a: 47). Karluk (2013: 447)’a gore,

ihracatin artirilmasi, gelismekte olan ilkeler i¢in en saglikli doviz elde etme yoludur.

47 Odemeler dengesi (bilangosu), dis ddemeler dengesi olarak da adlandiriimaktadir (Seyidoglu, 2009: 311).
Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik konumda olanlarin diger ekonomilerde yerlesik konumda
olanlara belirli bir dénem iginde gerceklestirdikleri iktisadi faaliyetleri gésteren rapordur (TCMB, 2019:
72). Odemeler dengesine bakilarak bir iilkenin gerceklestirmis oldugu uluslararas: islemler konusunda
istatistiki bilgiler edinilebilmektedir (Herger, 2016: 263). Dis 6demeler dengesi, tilkenin farkli islemler
neticesinde dis diinyadan elde ettigi gelirlerinin disariya yaptig1 6demelerden farklilik arz edip etmedigini
ortaya koymaktadir (Seyidoglu, 2009: 311).
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Thracat diizeyini, doviz miktarim ve 6demeler dengesi fazlaligini artirmak ekonomilerin
tipik dis ekonomik hedefleri arasinda yer almaktadir (Chen, 1996: 23). Ihracatin aksine
ithalat ise iilkeden doviz ¢ikisina yol agmaktadir (Berber, 2017a: 47)*. Déviz acig
ozellikle az gelismis tilkelerin kalkinabilmesi 6niinde biiyiik bir engel olusturmaktadir.
Az gelismis lilkelerde ihracat hacminin genellikle diisiik olmasi ve kalkinma siireciyle
birlikte az gelismis iilkelerin ithalat gereksinimlerinin artmasi, az gelismis tlkelerde

doviz agigina (darbogazi) yol agmaktadir (Han ve Kaya, 2012: 165).

Bilindigi iizere, disa agik bir ekonomide briit yatirnm harcamalart (I), kamu
harcamalar1 (G) ve ihracat (X) toplamu; briit tasarruflar (S), vergiler (T) ve ithalat (M)
toplamina esittir (I + G + X = S + T + M). Bu esitlikte net ihracat (X-M) tek basina
birakildiginda, (X-M) = (S-I) + (T-G) esitligi elde edilecektir. Bu denklem cercevesinde,
bir tilkenin tasarruf (S) ile vergi (T) toplami, yatirim harcamalari (I) ile kamu harcamalar1
(G) toplamindan daha diisiik olmasi durumunda iilkede bir kaynak a¢ig1 s6z konusu
olacaktir. Bu durumda iilke, yurt i¢i kaynak agigini1 yabanci kaynaklarla finanse edecektir.
Sonugta iilkenin ithalat1 ihracatindan daha fazla olacaktir (M>X). Bdylelikle yurt i¢inde
olusan kaynak acigi, 6demeler dengesini etkileyerek 6demeler dengesinde bir doviz
acigina yol agacaktir (Gonel Doganer, 2016: 168). Bir ekonomide cari agik ve biitge agi31
birlikte mevcutsa ikiz agiktan soz edilir (Moritz ve Stadtmann, 2010: 14). Tiirkiye’de
1994 yilinda yasanan ekonomik krizin baslica nedenleri, biitce agiklari ile cari agiklardir
(Umut, 2016: 165). Eger bir ekonomide cari agik, biit¢e agig1 ve tasarruf agigi (I>S) sz
konusuysa tigiiz agiktan soz edilir (Karanfil ve Kilig, 2015: 2). Eger bir ekonomide cari
acik, biitce ag181, tasarruf acig1 ve ¢ikti agig1 (gerceklesen reel GSYH<potansiyel GSYH)
birlikte goriiliiyorsa dordiiz agiktan bahsedilir (Giiris ve digerleri, 2019: 239).

Unlii iktisatgr Samuelson’un da ifade ettigi iizere, ithalata bagl olarak olusan

yabanci para talebi ile ihracata bagl olarak olusan yabanci para arzi, birlikte oncelikli

48 Her tiirlii iktisadi varligin ihracat: iilkeye doviz girisi saglamaz. Doviz kazandirma agisindan ihracat
faaliyetini mal ve hizmet iharcati olarak ele almak gerekir. Mal ve hizmet ihracati {ilkeye doviz girisi
saglamaktadir (Seyidoglu, 2009: 315). Ancak sermaye ihracinda doviz ¢ikisi, sermaye ithalinde ise doviz
girisi s6z konusudur. Bir iilkenin sermaye ihracati (¢ikisi) sermaye ithalatindan (girisinden) fazla olmasi
durumunda, iilkenin yurt digina karsi olan yiikiimliiliigii artis gosterecektir. Buna karsin, iilkenin sermaye
ihracati sermaye ithalatindan diisiik olmas1 durumunda, iilkenin yurt digina karsi olan alacagi artacaktir
(Sperber ve Sprink, 2012: 35).
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olarak dis ticaret dengesini ve ddviz kurlarmi belirleyecektir (Samuelson, 1964b: 327)%.
Ulkenin gereceklestirdigi mal ve hizmet ihracati ile ithalati, 6demeler dengesine
(bilangosuna) bakilarak gériilebilir. Ulkenin ihra¢ ve ithal ettigi mal ve hizmetler,
odemeler dengesinin cari islemler hesabina kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2009: 318).
Cari islemler hesabinin gelir kismi, gider kismindan daha fazla olmasi durumunda, cari
islemler fazlasindan veya cari fazladan s6z edilmektedir. Buna karsin, cari islemler
hesabinin gider kismi gelir kismindan daha fazla olmasi durumunda cari islemler

acigindan veya cari agiktan bahsedilir (Egilmez, 2019a: 282).

Cari ac¢181 bulunan iilkelerin cari agiklarini nasil finanse ettikleri biiyiik 6nem arz
etmektedir. Saglam nitelikteki kaynaklarla cari agigin finanse edilmesi durumunda, cari
acik lilke i¢in sorun teskil etmeyebilir (Colak ve Aktas, 2010: 98). Dogrudan yatirim
yoluyla doviz girisi, cari agig1 olan lilkeler acisindan en arzu edilen ve kalict olan
finansman bi¢imidir. Dogrudan yatirnrm disinda, iilkeler cari islemler agiklarimi
rezervlerini kullanarak, kisa vadeli sermaye girisi saglayarak veya dis bor¢clanmaya

basvurarak finanse edebilmektedir (Bahgekapili, 2015: 13, 35).

Mal ve hizmet ticareti disinda, cari islemler hesabi i¢inde birincil ve ikincil gelir
hesabi yer almaktadir. Emek, mali kaynak veya dogal bir kaynak saglanmasi karsiliginda
elde edilen gelirler ile 6denen tutarlar birincil gelir hesabinda gosterilir (Egilmez, 2019a:
282-283). Ulkeler arasindaki mal ve hizmet satinalimi veya satiminda oldugu gibi
uluslararasi faaliyetlerin mutlaka karsilikli olmas1 gerekmez. Hiikiimetlerin hibe olarak
yaptiklar1 parasal yardimlar, hiikkiimetlerin ayni (mal) olarak yaptiklar1 yardimlar, 6zel
kisilerin veya firmalarin yabanci iilkelere yaptiklar1 bagislar karsiliksiz transferlere 6rnek
teskil etmektedir (Seyidoglu, 2009: 320). Yurt icindeki yerlesikler ile yurt disindaki
yerlesikler arasindaki karsiliksiz reel (mal ve hizmet gibi) ve finansal kaynak transferleri
cari islemler hesabinin igindeki ikincil gelir hesabinda yer almaktadir (Egilmez, 2019a:

282)

49 Ancak her déviz kuru sisteminde doviz kurlar1 doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmemektedir. Sabit
do6viz kuru sistemlerinde déviz kuru, déviz piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmemektedir. Sabit doviz
kuru sisteminde doviz kurunu merkez bankasi (veya devlet) belirlemektedir (Husted ve Melvin, 2020: 260).
Sabit doviz kuru sistemlerinde ya doviz kurunun higbir sekilde dalgalanmasina izin verilmemekte ya da
sadece belirlenen bir band araliginda dalgalanmasina izin verilmektedir. Sabit déviz kuru sisteminde d6viz
piyasasindaki ulusal paranin degerini korumak igin para otoritesinin (merkez bankasi) doviz piyasasina
miidahale gorevi (doviz alimi veya satimi yapma) bulunmaktadir. Gerekli goriildiigii zaman sabit doviz
kuru sisteminde, devaliiasyona veya revaliiasyona bagvurulabilmektedir (Pollert ve digerleri, 2016: 225).
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Cari igslemler hesabi disinda, 6demeler dengesinde yer alan diger bir hesap
sermaye hesabidir. Uretilmesi miimkiin olmayan finansal dis1 varliklarin elde edilmesi
veya elden ¢ikmasi, bunun disinda gergeklestirilen sermaye transferleri yoluyla olusan

akimlar sermaya hesabinda takip edilmektedir™.

Cari islemler hesabi ve sermaye hesabi disinda, 6demeler dengesinin diger 6nemli
bir hesabi finans hesabi’dir. Finans hesabinda merkez bankasi, genel hiikiimet, bankalar
ve diger kesim tarafindan gergeklestirilen uluslararast kisa ve uzun vadeli sermaye
akimlar1 izlenmektedir (Egilmez, 2019a: 283). Cari islemler hesabi ile sermaye hesabinin
tutari, bir ekonominin dis aleme karst olan net yiikiimliliglinii veya alacagini
gostermekte olup, bu da finans hesabinin net bakiyesini vermektedir (International
Monetary Fund, 2009: 9). Tirkiye’nin o6demeler dengesinin ayrintili sunumu

incelendiginde, finans hesab1 i¢inde dogrudan yatirimlarin, portfoy yatirimlarin, diger

51 52

yatirimlarin ve rezerv varliklarin® yer aldigim1 gérmek miimkiindiir>. Dogrudan
yatirimlar, yatirimeilarin yerlesik olmadigi ekonomilerdeki firmalarin yonetimini kontrol
ettigi ya da yonetiminde s6z sahibi oldugu uzun siireli yatirnmlardir (TCMB, 2019: 73).
Gergeklestirme amacina gore yabanci iilkelerde yapilan dogrudan yatirimlar: temelde iig
kategoride toplamak miimkiindiir. Bunlar; tedarik odakli dogrudan yatirimlar, satis odakli
dogrudan yatirimlar (yatay dogrudan yatirimlar) ve maliyet odakli dogrudan yatirimlardir
(dikey dogrudan yatirnm). Genis anlamda bakildiginda, tedarik odakli dogrudan
yatirimlarin ucuz hammade tedarikini gelistirmeye ve giivence altina almaya doniik
amaglar1 bulundugu goriiliir. Satis odakli dogrudan yatirimlarin (yatay dogrudan
yatirimlar) ise yurt disinda bir piyasa payina sahip olma, mevcut piyasa payini koruma

veya genisletme amacina doniik oldugu goriiliir. Bunlara karsin maliyet odakli dogrudan

>0 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-
b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ah87526-c290-
4bdd-94d4-b8e99e70eba9-mli39cvO (Erisim Tarihi: 11.09.2019).

>1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ddemeler dengesi istatistiklerini degerlerken IMF tarafindan
hazirlanan ve iiye iilkelere yol gdsterici bir nitelik arz eden, Odemeler Dengesi ve Uluslararas Yatirim
Pozisyonu Altinct El Kitabi (Balance of Payments and International Investments Position Manual Sixth
Edition)’ndaki uluslararasi standtartlar1 temel almaktadir (TCMB, 2019: 74). IMF’nin Odemeler Dengesi
ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi’na goére, ddemeler dengesinin analitik sunumunda
rezerv varliklar finans hesabi iginde degil, ayr1 bir baglik olarak yer almaktadir (International Monetary
Fund, 2009: 226). Bu nedenle Tiirkiye i¢in Rezerv Varliklar’in finans hesabindan ayr1 bir hesap olarak
yazilip yazilmayacagi 6demeler dengesinin analitik ve ayrintili sunumuna gore degisecektir.

>2 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-
b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-
4bdd-94d4-b8e99e70eba9-mlI39cvO (Erisim Tarihi: 11.09.2019).



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
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yatirnmlar (dikey dogrudan yatirim) ise uluslararasi Olgekteki ciddi farkliliklardan
(6zellikle is¢i maliyetlerdeki ciddi farkliliklardan) yararlanmak suretiyle olabildigince
diisiik maliyetli ve rakabet¢i tiretimi amaglamaktadir (Sperber ve Sprink, 2012: 25).

Finans hesabinda yer alan portfoy yatirimlari, menkul degerlere (bono, tahvil,
hisse senedi gibi) yapilan tim uluslararasi yatirimlari igermektedir (Erkan ve Ertugrul,
2017: 109). Finans hesabi iginde yer alan diger yatirimlar kategorisinde ise dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlari ve rezerv varliklar digindaki biitiin finansal hareketler takip
edilmektedir®®. Tiirkiye’nin ayrintili 6demeler dengesi sunumuna gore finans hesabi
icinde yer alan rezerv varliklar hesabi i¢inde ise IMF nezlindeki varliklar ve resmi

rezervler yer almaktadir®.

Cari islemler hesabi, sermaye hesabi ve finans hesabi disinda Tiirkiye’nin
O0demeler dengesinin ayrintili sunumunda yer alan diger bir hesap net hata ve noksan
hesabidir®®. Kimi zaman iilkeye girisi ve c¢ikist olan dovizin kaynagi bulunamaz.
Odemeler dengesinde kaynag: tespit edilemeyen doviz giris Ve cikislari net hata ve
noksan hesabinda izlenir (Egilmez, 2016: 149). Normal sartlarda cari islmeler hesabi ile
sermaye hesabi toplami, finans hesabina esit olmak durumundadir (Cari islemler Hesab1
+ Sermaye Hesab1 = Finans Hesab1). Ancak kimi nedenlerden dolay1 cari islemler hesabi
ile sermaye hesab1 toplami, finans hesabina esit cikmamaktadir. Iste bu noktada esitligi
saglamak i¢in net hata ve noksan hesabi kullanilmaktadir. Net hata ve noksan hesabini
bulmak icin, finans hesabindan cari islemler hesabi1 ile sermaye hesabi toplami
cikartiimalidir [Net Hata ve Noksan Hesab1 = Finans Hesabi- (Cari Islemler Hesab1 +
Sermaye Hesab1)] (TCMB, 2019: 72). Analitik sunum bi¢imindeki O6demeler
bilangosunda rezerv varliklar, finans hesabindan ayri bir hesap olarak yer almaktadir.

Odemeler bilancosunun analitik sunumu agisindan, Cari Islemler Hesabr + Sermaye

53 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-
b8e99e70ebad/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ah87526-c290-
4bdd-94d4-b8e99e70eba9-mlI39¢cvO (Erisim Tarihi: 11.09.2019).

54 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-
b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-
4bdd-94d4-b8e99e70eba9-mlI39cvO (Erisim Tarihi: 11.09.2019).

55 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-
b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-
4bdd-94d4-b8e99e70eba9-mlI39cvO (Erisim Tarihi: 11.09.2019).
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9/BOPMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-0ab87526-c290-4bdd-94d4-b8e99e70eba9-ml39cvO
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Hesab1 + Net Hata ve Noksan Hesabi1 = Finans Hesab1 + Rezerv Varliklar, esitligi
gecerlidir (Bulut, 2018: 253).

1.8.2. Ulke Déviz Geliri ile Ulusal Para Arz1 Arasindaki iliski

Bir ekonominin net doviz geliri ile ulusal para arzi arasindaki iliski iki bigimde
incelenebilir. Birincisi para arzinmn net doviz geliri iizerindeki etkisi incelenebilir. Ikincisi
ise net doviz gelirinin ulusal para arzi iizerindeki etkisi ele alinabilir. Bu ¢aligmada
ikincisi, yani net doviz gelirinin ulusal para arz1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Ancak
ulusal para arzinin net doviz geliri tizerindeki etkisine de bakmak faydali olacaktir. Bu
nedenle oOncelikle ulusal para arzinin net doviz geliri izerindeki etkisinden
bahsedilecektir. Daha sonra ise net doviz gelirinin ulusal para arzi iizerindeki etkinden

soz edilecektir.

Odemeler dengesi agik veya fazla vermediginde (dengede oldugunda) dis
dengeden s6z edilir (Isgiiden ve Turanl1, 1992: 73). Odemeler dengesinin dengede olmasi
iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan doviz miktarinin birbirine esit oldugunu gostermektedir.
Odemeler dengesinin dengede olmast istenilen ideal bir durumdur. Bir iilkenin net déviz
gelirine gore 0ddemeler dengesinin durumu degisiklik gosterecektir. Bir iilkeden ¢ikan
doviz miktari, iilkeye giren doviz miktarindan daha fazlaysa 6demeler dengesi agig1
ortaya c¢ikacaktir (Berber, 2017a: 9). Cogu az gelismis lilkenin 6demeler dengesinde agik
verdigi goriiliir (Oztiirk, 2005: 18). Ulkeye giren ddviz miktarinin iilkeden ¢ikan déviz
miktarindan daha fazla olmasi durumunda 6demeler dengesi fazla verecektir. (Berber,

2017a: 9).

Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan dengesizlikleri (6demeler dengesi ag1gin veya
fazlasini) gidermek adina para otoritesi para politikasina basvurabilir. Eger bir ekonomide
O0demeler dengesi agig1 bulunuyorsa dis agiga karsi daraltict bir para politikasi
uygulanmalidir. Uygulanan daraltic1 bir para politika sonucunda ulusal para arzi disiis
gosterecektir. Para talebinin sabit oldugu bir durumda, para arzinin diisiis gostermesi ise
faiz oranlarim1 yiikseltecektir. Faiz oranlarinin artig gostermesi sonucunda ise
ekonomideki tiikketim ve yatirim harcamalar1 diisiis gosterirken tasarruf diizeyi artis
gosterecektir (Celik, 2015: 510-511). Diger kosullar sabitken tiiketim ve yatirim
harcamalarinin diislis géstermesi sonucunda toplam harcamalar da diisiis gosterecktir.

Bilindigi tizere toplam harcamalar igerisinde tiikketim harcamalart (C- Consuption



73

Expenditures), yatirim harcamalari (I- Investment Expenditures), kamu harcamalar1 (G-
Government Expenditures) ve net ihracat (NX- Net Export) yer almaktadir. Bu agidan
faiz oranlarinin artis gostermesi durumunda, (diger kosullar sabitken) toplam harcamalar
(hem yurt i¢i mallara hem de ithal mallara yonelik harcamalar) diisiis gosterecektir. Milli
gelir, ¢arpan mekanizmasiyla toplam haracamalardaki diisiisten daha biiyiik bir disiis
gosterecektir. Diger yandan milli gelirin diismesi neticesinde ithalat miktari, marjinal
ithalat egliminin biiyiikliigli oraninda diisiis gosterecek ve dis agigin kapanmasi yoniinde
etkiler ortaya ¢ikacaktir. Bunlarin haricinde, tiiketim ve yatirim harcamasindaki diisiis ile
tasarruf diizeyindeki artis sonucunda ekonomideki i¢ fiyatlar diisecektir. Ekonomideki i¢
fiyatlarin diismesi ise ekonominin rekabet avantajini yiikseltecektir. Ekonominin rekabet
avantajinda yasanan yiikselis ithalat miktarinin azalmasini, ihracat miktarinin ise artis
gostermesini saglayacaktir. Diger yandan ulusal para arzinin azalmasi neticesinde ortaya
¢ikan faiz artisi, (riskin s6z konusu olmadigi bir ortamda) kisa vadeli sermaye girisinin
(s1cak para® girisi) artis gostermesini ve kisa vadeli sermaye ¢ikisinin diisiis gostermesini
saglayacaktir. Bunun sonucunda dis agiklarin kapanmasi yoniinde etkiler ortaya
cikacaktir (Celik, 2015: 510-511). Tiim bu anlatilanlar Sekil 1.8de gosterilmistir.

Daraltici
Para Ulusal Para Faiz Orani
Politikasi Arzi Azalir Yikselir

ithalat
Miktari
Azalir

Marjinal Ithalat Eglimi Oraninda [SSVHTReT: Tiiketim ve Yatirim

Azalir Harcamalari Azalrr,
Tasarruflar Artar

Rekabet
Avantaji i¢ Fiyatlar
Artar Diser

ihracat

Miktari Artar

Kisa Vadeli
Sermaye Girisi
Artar, Sermaye

Cikisi Azalir

Kaynak: Celik, K. (2015). Uluslararas: Iktisat. ss.511°den yararlanarak hazirlanmugtir.

Sekil 1.8: Odemeler Dengesi A¢ig1 Durumunda Daraltic: Para Politikas:

%6 Sicak para, yiiksek faiz veya getiri saglamak igin iilkeye ¢ok kisa bir siire i¢in giris yapan dovizlerdir
(Egilmez, 2019a: 270).



74

Genisletici Para Ulusal Para
Politikasi Arzi Artar

Faiz Orani Diiser

ithalat Marjinal ithalat Eglimi Oraninda [SSVHINCI12

Miktari Artar Tiketim ve Yatirim

Artar Harcamalari Artar,
Tasarruflar Duser

ihracat Rekabet
Miktari Avantaji ic Fiyatlar
Azalir Azalr Yiikselir

Kisa Vadeli Sermaye

Girisi Azalir,
Sermaye Cikisi Artar

Kaynak: Celik, K. (2015). Uluslararast Iktisat. $5.512’den yararlanarak hazirlanmstir.

Sekil 1.9: Odemeler Dengesi Fazlasi Durumunda Genisletici Para Politikasi

Bir ekonomide odemeler dengesi fazlasi bulundugunda genisletici bir para
politikas1 uygulanmalidir. Genisletici para politikast sonucunda ulusal para arzi artig
gosterecektir. Para talebi sabitken para arzimin artis gostermesi faiz oranlarim
diisiirecektir. Faiz oranlarinin diismesi ise tiiketim ve yatirim harcamalarimi yiikseltecek
ve tasarruflar diistirecektir (Celik, 2015: 511-512). Diger kosullar sabitken tiiketim ve
yatirnm harcamalarinin artis goOstermesi sonucunda toplam harcamalar da artig
gosterecektir. Bilindigi tizere toplam harcamalar, tiiketim harcamalar1 (C-Consuption
Expenditures), yatirim harcamalar1 (I-Investment Expenditures), kamu harcamalar1 (G-
Government Expenditures) ve net ihracattan (NX-Net Export) olusmaktadir. Bu nedenle
faiz oranlarinin diisiis gdstermesiyle birlikte toplam harcamlar (hem yurt i¢i mallara hem
de ithal mallara yonelik harcamalar) artis gosterecektir. Milli gelir, carpan mekanizmasi
sayesinde toplam harcamalardaki artistan daha fazla artacaktir. Milli gelirin artmasi
sonucunda ithalat miktari, marjinal ithalat eglimi oraninda artis gdsterecektir. Ithalat
miktarinin artig gostermesiyle birlikte, dig fazlay: diisiiriicii etki ortaya ¢ikacaktir. Ayrica,
tilketim ve yatirnm harcamalarindaki artis ile tasarruf diizeyindeki diisiis sonucunda,
ekonomideki i¢ fiyatlar yiikselecektir. Ekonomideki i¢ fiyatlarin yiikselmesi sonucunda
ekonominin rekabet avantaji diisecektir. Bunun sonucunda ithalat miktar1 yiikselirken

ihracat miktar1 diisecektir. Bunlarin disinda faiz oranlarinin diisiis géstermesi sonucunda,
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kisa vadeli sermaye girisleri diisecek ve kisa vadeli sermaye cikiglar yiikselecektir.
Bunun sonucunda dis fazlanin azalmasina yonelik etki ortaya ¢ikacaktir (Celik, 2015:

511-512). Tiim bu etkiler Sekil 1.9°da gdsterilmistir.

Sekil 1.8 ve Sekil 1.9°da goriildiigii lizere, dis dengesizligi (doviz agig1 veya
fazlalig1) gidermeye yonelik para politikasi uygulandiginda ulusal para arzindaki
degisiklik tilkenin net doviz gelirini zit yonlii olarak etkilemektedir. Anlagildig: iizere
daraltic1 bir para politikasiyla ulusal para arzi1 diistiriildiigiinde, bir taraftan kisa vadeli net
sermaye girisi artarken diger tarftan net ihracat artis gosterecektir. Bu iki etki, ekonominin
net doviz gelirini artiracaktir. Sekil 1.9°da ise tam tersi durum gegerlidir. Genisletici para
politikasiyla artan ulusal para arzi, bir taraftan net kisa vadeli sermaye girisinin
azalmasini diger taraftan ise net ihracatin diisiis gostermesini Saglayacaktir. Bu iki etki

sonucunda ise ekonominin net doviz geliri diisiis gosterecektir.

Buraya kadar ulusal para arzinin net doviz geliri iizerindeki etkisi anlatilmistir.
Simdi ise net doviz gelirinin ulusal para tizerindeki etkisi (esnek kur i¢in) anlatilacaktir.
Bilindigi tizere, esnek doviz kuru sisteminde bir ekonominin net doéviz geliri yiikselirse
doviz kuru (dolaysiz kotasyon bigimindeki doviz kuru) diisecektir. Bu durumun
sonucunda iktisadi aktorler mal ve hizmet ithalatin1 ve doviz cinsinden yatirim araglarina
yonelmeyi tercih edecektir. Mal ve hizmet ithalati ile doviz cinsinden yatirim
enstriimanlar1 genellikle doviz ile yapildigi icin iktisadi aktorler ulusal paralarini birakip
dovize yonelecektir. Boylelikle net doviz gelirinin artis géstermesiyle birlikte ulusal para
arz1 (Tiurk Liras1 arz1) diisiis gosterecektir. Bu durumun tersi de gegerlidir (vice versa).
Eger bir iilkenin net doviz geliri azalirsa doviz kurlar yiikselecektir (ulusal para yabanci
para karsisinda deger kaybedecektir). Bu durumda mal ve hizmet ithalatt ve doviz
cinsinden yatirnmlarin ulusal para cinsinden maliyeti yiikselecegi i¢in iktisadi aktorler
mal-hizmet ithalatim ve doviz cinsinden yatirimlarini azaltacaktir. Farkli bir ifadeyle
iktisadi aktorler doviz taleplerini diigiirecek ve ulusal para taleplerini ylikseltecektir.

Boylelikle ulusal para arzi artmis olacaktir.

Sabit veya miidahaleci kur politikasi izleniyorsa, net doviz geliri ile ulusal para
arz1 arasinda ayni1 yonlii iliskinin ortaya ¢ikma ihtimali bulunmaktadir. Ornegin iilkeye
doviz girdiginde doviz kuru diisecektir. Eger doviz kuru merkez bankasinca belirlenen

paritenin altina diliserse merkez bankasi miidahale ederek piyasadan ulusal para



76

karsiliginda doviz satin alacaktir. Boylece doviz girisi olunca ulusal para arzi artacaktir.
Bu durumun tersi de gecerlidir. Eger iilkeden doviz ¢ikisi oluyorsa doviz kurlari
ylikselecektir. Doviz kurlar1 merkez bankasinca belirlenen paritenin {istiine ¢ikarsa
merkez bankasi miidahale ederek piyasadan doviz karsiliginda ulusal para satin alacaktir.

Boylece doviz cikist olunca ulusal para arzi azalacaktir.
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BOLUM 2: MERKEZI YONETIM VE KAMU BORCU
KAVRAMLARININ KAPSAMI

2.1. MERKEZI YONETIM KAVRAMI

Merkezi yonetim; yasama, yiiriitme ve yargi giliciine sahip olan iist bir yapilanmay1
ifade etmektedir (Yilmaz G. A., 2013: 43). 25326 sayili ve 5018 kanun numarali Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na gore merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri;
diizenleyici ve denetleyici kurumlari, 6zel biitgeli idareleri ve genel biitce kapsamindaki
kamu idarelerini kapsamaktadir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar iginde yer alan
kurumlar sunlardir: Radyo ve Televizyon Ust Kurulu, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kurumu, Kamu Ihale Kurumu, Rekabet Kurumu, Kamu Gozetimi-
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, Kisisel Verileri Koruma Kurumu, Niikleer
Diizenleme Kurumu, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu.
Ozel biitceli idareler; Yiiksek Ogretim Kurulu, OSYM Baskanligi, kamu {iniversiteleri,
yiiksek teknoloji enstitiileri ve diger 6zel biitgeli idarelerden olusmaktadir. Diger 6zel
biitgeli idareler igerisinde Savunma Sanayi Baskanligi, Atatiirk Kiiltiir-Dil ve Tarih
Yiiksek Kurumu, Tiirk Dil Kurumu, Tiirk Tarih Kurumu, TUBITAK, Tiirkiye Bilimler
Akademesi gibi kurumlar yer almaktadir. Genel biitceli kamu idareleri icerisinde Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi, Cumhurbaskanligi, Anayasa Mahkemesi, Yargitay, Danistay,
Hakimler ve ve Savcilar Yiiksek Kurulu, Sayistay, Bakanliklar, Milli Giivenlik Kurulu
Genel Sekreterligi, Milli Istihbarat Teskilati Bagkanligi, Jandarma Genel Komutanligs,
Sahil Giivenlik Komutanligi, Emniyet Genel Miidiirliigii, Diyanet Isleri Baskanlig1 gibi
kurumlar yer almaktadir®’. Merkezi yonetimin biitgesi bir taraftan bir yetkilendirmeyi,
diger taraftan ise simirlandirmayr getirmektedir. Merkezi yOnetim biitgesiyle yasama
organi, yiiriitme organina hizmet sunma ve gelir toplama agisindan yetki vermektedir.
Diger taraftan merkezi yonetim biit¢esinde belirtilen tutarin asilmamasi gerektiginden,
merkezi yonetim biitgesi bir sinirlandirmayi igermektedir. Merkezi yonetim biit¢esindeki

toplam harcama tutarina ulagmak i¢in, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin harcama

57 http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5018.pdf (Erisim Tarihi: 22.10.2018).
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tutari, genel biitge harcama tutari ve 6zel biitge harcama tutari toplanip bu toplam tutardan

hazine yardimari disiilmesi gerekmektedir (Yilmaz G. A., 2013: 48-49).

2.2. KAMU BORCU KAVRAMI

Calisma i¢cin onem arz eden kavramlardan birisi merkezi yonetim borcudur
(merkezi yonetime ait bor¢lardir). Ozel bor¢-kamu borcu ayriminda merkezi yonetim
borcu kamu borcu kategorisine girmektedir. Bu agidan kamu borcu kavramini belirtmek
faydali olacaktir. Ancak oncelikle bor¢ kavramini ifade etmek gerekir. Borg, bir unsurun
odiing alinmasi nedeniyle gergeklestirilmesi gereken yikimliiliktiir (Erdem M., 2012: 7;
Ulusoy, 2017: 1). Borg, fon 6diing alimindan kaynaklanabilecegi gibi, kredili bir bicimde
mal ve hizmet alimindan da kaynaklanabilir (Parasiz, 2007: 76). Borglanmaya ¢ok farkli
iktisadi aktorler basvurabilmektedir. Bu iktisadi aktorlerden birisi de devletlerdir.
Devletler; diger devletlerden, uluslararasi finansal kuruluslardan veya halktan borg temin
edebilir (Seyidoglu, 2002: 70). Devletin veya kamu tiizel kisisinin borglari, kamu borcu
olarak adlandirilmaktadir (Erdem M., 2012: 7). Kamu borcunda devlet adina
bor¢lanmay1 Hazine yiiriitmektedir (Egilmez, 2019b: 129).

Diger iktisadi aktorler gibi kamu sektorii de finansmana ihtiyag duyabilir.
Devletin elde ettigi gelirler, yaptigi giderlerden daha diisiik olmasi durumunda, finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Devlet, ihtiya¢ duydugu gelirin ¢ok ciddi bir kismin1 vergilerle
karsilamaktadir (Akdogan, 2017: 107). Ancak borg¢lanma, kamusal hizmetlerin finanse
edilmesi baglaminda vergilendirmeyle birlikte iki temel finansman kaynagini teskil
etmektedir. Vergilerden farkli olarak borglar kesin olarak kamu kesimine transfer
edilmemektedir. Borglar ileriki bir tarihte belirli bir miktar faizle geri 6denmektedir
(Orhaner, 2000: 223). Borg¢lanma iki yonlii bir kamu geliridir. Bor¢lanmayla bir taraftan
devlet gelir elde ederken diger taraftan kamu harcamalari da artig gostermektedir (Tiirk,
2011: 264). Vergileme kamu hizmet maliyetinin cari donemde karsilanmasini
saglamaktadir. Buna Karsin bor¢lanma, kamu hizmet maliyetini gelecek donemlere
yaymaktadir (Batirel, 2007: 158). Genellikle vergi gelirleri, devletin diizenli gelirleridir.
Kamu borglar ise genellikle diizenli olmayan devlet geliri niteligindedir. Kamu borglari,
faiziyle birlikte geri 6denmesi gerektigi i¢in, siirekli bagvurulmamasi gereken bir gelir

olarak kabul edilir (Wigger, 2006: 179).
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Kamu borg¢ stoku yiiksek olmadiginda iktisadi siirdiiriilebilirlik agisindan ¢ok
fazla sorun teskil etmeyebilir. Ancak finansal, iktisadi ve politik-sosyal sebepler
nedeniyle devlet bor¢lanmasinin siirekli bir finansman araci olarak kullanilmasi ve kamu
borg stokunun siirekli artis gostermesi neticesinde borglanma yiikii her gegen giin dnemini
artirmaktadir (Orhaner, 2000: 223). Giiniimiizde kamu borglar1 olagan bir kamu geliri
haline gelmistir (Merig, 2015: 4).

Kamu gelir hacminin kamu harcama hacminden daha diisiik olmasi durumunda,
biitce acik verecektir. Olusan biitce agiklarini gidermek i¢in vergilere ve para basmaya
bagvurulabilecegi gibi borglanmaya da basvurulabilmektedir. Hatta kamu bor¢lanmalart,
kamu agiklarini finanse etme agisindan kullanilan temel aragtir (Ulusoy, 2018: 251-252).
Modern mali anlayisa gore, devletin bor¢lanmasi kamu geliri ve kamu gideri arasindaki
dengesizligin ve uyumsuzlugun bir sonucudur (Ozbilen, 2012: 16). Devlet, mali amag
disinda, ekonomik istikrar1 temin etme maksadiyla da borglanmaya basvurabilmektedir
(Batirel, 2007: 89). Devlet, ekonominin enflasyonist donemlerinde talep diizeyini
diistirmek igin kisilerden borg alabilir. Ekonominin daraldigi donemlerde ise devlet,
kisilerden almis oldugu borcun anaparasini ve faizini geri 6deyerek talebi canlandirabilir
(Pmar, 2015: 41). Kaynak dagilimini diizeltmek i¢in de kamu borg¢lar1 kullanilabilir.
Devlet, bor¢lanma yoluyla gelismis tilkelerdeki gelir diizeyi yiiksek kisilerin ¢ogunlukla
spekiilasyon ig¢in tuttuklari atl fonlari, talep noksanligini gidermek igin kullanabilir.
Bunlarin disinda devlet, cebri bor¢lanma yoluna giderek az gelismis tilkelerde bulunan
atil fonlarin kamusal yatirimlara transfer edilmesine aracilik edebilir. Boylelikle devlet,

bor¢lanmayi iktisadi kalkinma amacina yonelik kullanabilir (Batirel, 2007: 89).

2.2.1. Kamu Borg¢larinin Siniflandirilmasi
Kamusal borglar1 farkli olgiitlere gore siniflandirmak miimkiindiir. Bu kisimda

kamu bor¢larinin kimi dlgiitlere gore siniflandirilmast yer almaktadir.

2.2.1.1. Zorunluluk Durumuna Goére Kamusal Borclar

Zorunluluk durumuna goére kamu borglarini zorunlu borglar ve goniillii borglar
olmak tizere ikiye ayirmak miimkiindiir (Orhaner, 2000: 225). Temelde borglanma islemi
goniilliiliik esasina gore yapilir (Batirel, 2007: 163; Erginay, 1998: 219). Ancak kimi
durumlarda kamu idareleri bor¢lanma konusunda kisi veya kurumlara karsi zorlayici

olabilmektedir. Zorunlu borglanmayla bireylere ve kurumlara ait tasarruflar cebren kamu
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sektoriine dogru transfer edilmek istenmektedir (Batirel, 2007: 163). Zorunlu borglara
ornek olarak, 13. yiizyi1lda Ceneviz, Floransa ve Venedik’in savas finansmani i¢in varlikl
kisilerden zorunlu olarak almis olduklar1 borglar verilebilir (Spufford, 1995: 372).
Tiirkiye tarihinde de zorunlu borglanma oOrnekleri bulunmaktadir. Tiirkiye’de 1961
yilindaki tasarruf bonolari; kurumlar vergisi, gelir vergisi ve veraset ve intikal vergisi
miikellefi olanlara zorunlu satilmistir (Pehlivan, 2019: 189). Kimi kamu borg¢larinda
maddi bir zorlama olmasada manevi bir zorlama olabilmektedir. Manevi zorlamaya
dayanan kamu bor¢glanmasina 6rnek olarak hiikiimetin ¢ikarmis oldugu devlet tahvillerini
satin almanin vatanseverlik olduguna dair ilanda bulunulmasi verilebilir. Bu durumda
devlet tahvili alma imkanm1 olup da devlet tahvili almayan vatandaslar; ayiplanma,
vatanseverlik duygulart zayif insanlar olarak algilanma tehlikesiyle karsilagmaktadir

(Yasa, 1965: 28).

Borglanmanin goniillii olmas1 durumunda, devlet borg bulma baglaminda sorunlar
yasayabilir. Kimi durumlarda devletler ulusal para birimleriyle yurt disindan veya uzun
donemli olarak yurt iginden bor¢ bulamayabilir. Eichengreen ve Hausmann (1999: 3),

karsilagilabilen bu sorunu “temel giinah” (original sin) olarak adlandirmaktadir.

2.2.1.2. Vadesine Gore Kamusal Borglar

Kamu borglarini; borcun vadesi agisindan kisa vadeli borglar, orta vadeli borglar
ve uzun vadeli bor¢lar olmak iizere ii¢ guruba ayirmak miimkiindiir (Orhaner, 2000: 225).
Kisa vadeli kamu borglari, vadesi 1 yildan az olan (1 giinden 364 giine kadar olan) kamu
bor¢larini ifade etmektedir. Kisa vadeli borglarin devamli olarak artip azalmasi nedeniyle
kisa vadeli borglar dalgali bor¢ olarak da adlandirilmaktadir. Kisa vadeli borglara
cogunlukla biitgedeki  gelir-gider  dengesizliklerini  ortadan kaldirmak igin
bagvurulmaktadir. Kisa vadeli borglar, genellikle para piyasasindan saglanmaktadir.
Borcun vadesi 1 yil ile 5 y1l arasinda ise orta vadeli bor¢lardan s6z edilir. Vadesi 5 yildan
daha uzun borglar ise uzun vadeli borglar kategorisine girmektedir (Yilmaz B. E., 2018:
327). Uzun vadeli borglar konsolide borglar olarak da adlandirilmaktadir (Ulusoy, 2017:
41). Uzun vadeli borglar genellikle kendi igerisinde siiresiz (devamli) ve siireli (itfa siiresi
belli) bor¢lar olmak tizere iki grupta toplanmaktadir. Siiresiz (devamli) borglar, vadesi
tesbit edilmemis olan ve devam ettigi miiddetce faiz 6demesi yapilan (veya yapilacak

olan) borglar1 kapsamaktadir. Siireli (itfa siiresi belli) borglar ise vadesi belirlenmis uzun
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vadeli bor¢lardir (Sugoézii, 2010: 31). Uzun vadeli borglar genellikle sermaye
piyasasindan saglanmaktadir (Yilmaz B. E., 2018: 327).

Bazen kamu borg¢lar1 vade bakimdan gruplara ayrildiginda sadece kisa vadeli ve
uzun vadeli borglar olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir. Bu tiir bir ayrimda vadesi 1 yil
ve 1 yildan daha diisiik olan borglar kisa vadeli bor¢lar olarak degerlendirilirken vadesi 1
yildan daha fazla olan borglar ise uzun vadeli borglar grubuna dahil edilmektedir (Ulusoy,
2017: 40).

2.2.1.3. Finansman Kaynagina Gore Kamusal Borg¢lar

Finansman kaynagina gore kamusal borg¢lar, i¢ bor¢lar ve dis bor¢lar olmak iizere
iki grupta toplanabilir (Orhaner, 2000: 225). Bor¢glanma sonucunda borg alan ekonominin
milli kaynaklari artmasina karsin, anaparasi ve faiziyle birlikte borg geri 6dendiginde borg
alan ekonominin milli kaynaklar1 diisiiyorsa alinan bor¢ dis bor¢ olarak tanimlanir.
Ekonomideki toplam kaynak miktar1 tizerinde azaltici veya artirict bir etkisi olmayan

borglar ise i¢ bor¢ kapmasindadir (Batirel, 2007: 162).

Birgok gelismekte olan iilkede i¢ borglanma imkaninin ¢ok diisiik oldugu
goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelerdeki i¢ bor¢glanma imkaninin ¢ok diisiikk olmasinin
temel nedeni, gelismekte olan iilkelerdeki kisisel ve kurumsal gelirin ve tasarrufun
gelismis tlkelere kiyasla c¢ok diisiik olmasidir. Bunun yaninda gelismekte olan
tilkelerdeki iktisadi ajanlarin tasarruflarini ¢ogunlukla iiretken olmayan alanlarda (altin,
doviz gibi) kullandiklar1 goriilmektedir (Taban ve Kar, 2016: 183). Kamu sektori; i¢
borglanmay1 bankacilik sisteminden (merkez bankasindan, kredi kuruluslarindan),
hanehalklarindan, 6zel firmalardan ve bankacilik dist kurumlardan (farkli kamu
kurumlarindan, diger bor¢ verenlerden) yapabilmektedir (Zimmermann ve digerleri,

2017: 161).

Gelismis olan tilkelerin sahip olduklari giiglii ekonomiler sayesinde ihtiyag
duyduklar1 bor¢lanmayi i¢ kaynaklardan temin etmeleri miimkiindiir (Akin, 2020: 53).
Gelismekte olan iilkelerde ise tasarruf-yatirnm agigi ve dis agik sorunu nedeniyle dis
kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir (Yilmaz B. E., 2018: 439). D1s kaynaklardan saglanan
fonlarin rasyonel bi¢imde kullanilmas1 durumunda, dis kaynaklardan saglanan fonlarin
kalkinmaya katkis1 olacaktir. Farkli tiirden dis kaynaklar olsa da miktar agisindan agirlik

yabanci sermaye ve dis borglardadir (Berber, 2017b: 374). Kamu sektoriiniin dis
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bor¢lanmada bagvurabilecegi kaynaklari, yabanci devletlerden veya uluslararasi
kuruluslardan temin edilen dis borglar ve dis piyasalardan temin edilen dis bor¢lar olmak
tizere iki grupta toplamak miimkiindiir. Cogunlukla yabanci devletlerden veya
uluslararasi kuruluslardan temin edilen dis bor¢larin faizi daha diisiik ve vadesi daha uzun
olmaktadir. Devlet, uluslararasi piyasalardan borglanmay1 farkli bigcimde yapabilir.
Bunlardan birisi, devletin uluslararasi piyasalardaki bankalardan direkt kredi talep
etmesidir (devlete tek bir banka kredi saglayabilecegi, ¢ok sayida banka bir araya gelerek
de kredi verebilir). Bunun disinda devlet, uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihrag
etmek suretiyle de uluslararasi piyasalardan dis borg elde edebilir (Egilmez, 2018b: 125-
126). Hazinenin uluslararasi kuruluslardan borglanabilme durumu 6nemli 6lgiide iilkenin
kredi degerliligine baghdir (Egilmez, 2018a: 73). Kredi degerliligi, kredi almak
isteyenlerin gecmis ve gelecekteki bor¢ geri 6ddeme kabiliyetine yonelik yapilan
Olctimdiir. Bu Ol¢lim kredi verenler veya kredi verenler adina hareket eden trafsiz
kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir (Egilmez, 2011: 177). Kredi degerliligi diisiik
olmas1 durumunda biiyiikk yabanci bankalar, ancak daha yiiksek bir faizin 6denmesi

karsiliginda kredi vermek isteyecektir (Wittmann, 2010: 51).

Devlet iflaslar®® acisindan dis borglar stratejik dneme sahiptir (Wittmann, 2010:
50). Ulusal para cinsinden kamu borglarinin geri 6denmesi devlet i¢in pek sorun teskil
etmez. Bunun nedeni ise devletin vergi gelirlerinin de ulusal para cinsinden olmasidir.
Devlet ulusal para cinsinden bor¢lanmas1 durumunda vergi gelirini artirarak ulusal para
cinsinden olan bor¢larin1 6deme imkanina sahiptir (Beck ve Prinz, 2013: 9). Ancak, yurt
disindan saglanan borglar daha ziyade saglam para birimleri cinsinden (agirlikli olarak
ABD dolari cinsinden) 6denmektedir (Wittmann, 2010: 50-51). Devletin yabanci para
birimi cinsinden bor¢lanmasi durumunda borglarint geri 6demesi zorlasacak ve dis

borg¢larini geriye 6deyemeyen bir devlet, iflas edecektir (Beck ve Prinz, 2013: 9).

D1s borg ile dis yardim kavramlarinin birbiriyle karistirildigi goriilmektedir. Dis

bor¢larin tiimii ayn1 zamanda bir dis yardimdir. Buna karsin, dis yardimlarin tiimii dis

58 Devlet iflasi, devletin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi anlamima gelmektedir (Brunetti, 2012:
172). Devlet iflasinda borglu olan devlet, mecburen ¢ok agir sartlar1 ve garantileri onaylamaktadir (Egeli
ve Karakoyun, 2019: 134-135). Devlet iflaslarina 6rnek olarak 1875 yilinda Osmanli Devleti’nin iflasi
verilebilir (Kartopu, 2012: 32). Almis oldugu dis borglarim1 6deyemeyen Osmanli Devleti, kendisine borg
veren devletlerin agir olan sartlarini kabul etmistir (Egeli, 2018: 148). Devlet iflaslari igin batili devletlerden
de drnekler verilebilir. Ornegin 1815 yilinda Fransa’nin ve I. Diinya Savasi’nin ardindan Almanya’nin iflas
ettigi gorilmiistiir (Eker ve Biilbiil, 2017: 364).
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bor¢ degildir. Di1s borglar hicbir zaman karsiliksiz degildir. Dis yardimlar ise farkli
nedenlerle (siyasi, iktisadi, askeri, dinsel, irksal gibi) karsiliksiz olarak verilebilmektedir
(Isik, 2014: 204-205)%°.

2.2.1.4. Kamu Biit¢esinde Goriiliip Goriilmedigine Gore Kamusal Borg¢lar

Devletin biitgesinde resmi olarak gosterdigi borglar agik borglardir. Agik borglar
disinda, ortiik veya diger adiyla gizli kamusal borglar da bulunmaktadir. Gizli kamusal
borg¢lar devletin yillik biitgesinde yer almayan kamusal bor¢lardir. Buna bagl olarak gizli
kamusal borglar resmi bor¢ oranlarina dahil edilmemektedir. Gizli kamusal bor¢lanma,
devletin vatandaslarina bir 6deme yapacagina dair sz vermesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Gizli kamusal bor¢lanmalara 6rnek olarak devletin ¢alisanlarina gelecekte simdikinden
daha yiiksek bir emekli maasi verecegine dair sdz vermesi gosterilebilir. Sosyal
sigortalarin gelecekte vatandaslara 6demesi gereken tutarlar, gizli kamusal borglar i¢in

diger bir ornektir.

Sosyal sigortada devlet, vatandaslarina gelecekte yerine getirecegi hizmetlerin
(cari donemde bu hizmetlere herhangi bir karsilik ayirmadan ve bu hizmetlere kamu
biitgesinde yer vermemesine ragmen) garantisini cari donemde vermektedir. Devlet cari
donemde verdigi sozleri gelecek donemde yerine getirmesi gerektiginden, devletin cari
dénemde verdigi s6zler devletin bireylere kars1 bor¢glanmasi anlamina gelmektedir (Beck
ve Prinz, 2013: 14-15). Agik nitelikteki kamusal borglar ge¢mis donemdeki biitge
aciklariyla iligkilidir. Gizli kamusal borglar ise gelecek donemdeki (birincil) biitge
acigmin bir yansimasidir. Gelecek donemde biitce fazlasinin verilmesi gizli kamusal
borg¢larin azalmasini saglar. Gelecekte ortaya c¢ikan biitce agiklar ise gizli kamusal
borglarin artiy gdstermesine yol acacaktir (Hackmann ve digerleri, 2011: 7). Mali
stirdiiriilebilirligi ortaya koymak i¢in yeterli kriterleri belirlemek, ancak gizli ve agik tim
kamusal borg¢larin dikkate alinmasiyla miimkiindiir (Moog ve Raffelhiischen, 2012: 279).
Bir goriise gore kamu maliyesinin siirdiiriilebilir olmas: igin; gelecekteki birincil biitge

fazlasinin cari degeri, mevcut kamu borcunun degerinden daha kiigiik olmas1 gerekir.

%9 Bilindigi iizere az gelismis iilkelerin dis tasarruflan igerisinde, kismen veya tiimiiyle karsiliksiz olan hibe
ve yardimlar da bulunmaktadir (Han ve Kaya, 2012: 92). Ancak kalkinma yardimlarinin etkili olup
olmadig1 konusunda goriis ayriliklar1 bulunmaktadir. Bir taraftan, kalkinma yardimlarinin higbir etkisinin
olmadigini diisiinenler bulunmaktadir. Diger taraftan ise kalkinma yardimlari sayesinde kalkinma yardimi
alan {ilkelerin daha biiyiik felaketlerden korundugunu diisiinenler de bulunmaktadir (Banerjee ve Duflo,
2019: 19).
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Birincil biit¢e fazlasinin cari degeri, mevcut kamu borcunun degerinden daha kiiglikse

siirdiiriilebilirlik ag181%° s6z konusudur (Graf, 2005: 177).

2.3. KAMU BORCLANMASINA iLISKIN TEORILER

Kamu borg¢lanmasinin makroekonomik etkileri, iktisat politikasinin ve teorisinin
biiyiik ilgisini ¢ekmistir. iktisat teorisinde kamu borglanmasinin makroekonomik agidan
faydali, zararli veya etkisiz olduguna dair farkli goriisler bulunmaktadir (Wigger, 2006:
182). Bu kisimda kamu bor¢lanmasina yonelik gelistirilmis teorilerden bazi 6rnekler

sunulmustur.

Oncelikle Klasik iktisadi anlayisin éncesindeki liberalist anlayisin mensubu olan
David Hume’ un (Anderegg, 2007: 3) kamu borglanmasiyla ilgili goriislerine bakmakta
fayda vardir. David Hume, kamusal borglarin kimi olumsuz etkilerine isaret etmektedir.
Hume’a gore kamu borglanma senetlerinin kullanilmasiyla birlikte, altin ve gilimiis
paralarin giinlik alisveris islemlerinde kullanimi da devam edecektir. Ancak kamu
bor¢lanma senetleri, altin ve giimiis paralarin biiyiik hacimli miibadelerde kullanilmasini
engelleyecektir. Hume, bunun sonucunda ekonomideki tiim gida fiyatlarinin ve isgi
maliyetlerinin yiikselecegini diisiinmektedir. David Hume, toplam borcun biiyiik bir
kism1 dis bor¢ niteliginde olan iilkelerdeki insanlarin ve sanayinin yurt disina
kayabilecegine isaret etmektedir. Bunlarin disinda Hume, kamu borglanma senetlerinin
faydas1 olmayan birseyi ve aylak yasami destekleyecegini savunmaktadir. Clinkii Hume’a
gore kamu bor¢lanma senetlerinin biiyiik bir kism1 aylak kesimin elinde bulunmaktadir

(Hume, 1980: 35).

Klasik itisadi anlayisin gegerli oldugu donemde kamu harcamalariin finansmani
icin devletin borglanmaya basvurmasina karsi ¢ikilmistir. Klasik iktisadi anlayis
benimseyenlere gore sadece olaganiistii donemlerde kamu bor¢lanmasina gidilmesi
gerekir. Klasik iktisadi goriisiin devlet borglanmasina karsi olmasindaki en ciddi sebep,
bor¢larin gelecek nesillere aktarilan haksiz bir yiik olarak goriilmesidir (Pehlivan, 2019:
181). Klasik iktisat¢ilarin anlayisina gore borglanma, olagan bir kamu geliri olarak ele

alinmamasi gerekir (Ulusoy, 2018: 251). Klasik iktisat¢ilar, kamu biitgesinin kii¢iik ve

®0 Siirdiiriilebilirlik ag1g1, mali yiikiin kusaklar aras1 dengeli olarak dagitilmasini garantilemek igin kamu
biitcesinin ne dlgiide konsolide edilmesi gerektigini belirtmektedir (Zimmermann ve digerleri, 2017: 331).
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denk olmasini istedikleri i¢in bor¢lanmaya olaganiistii durumlarda bagvurulabilecek bir

kaynak olarak bakmislardir (Ulusoy, 2017: 3).

Klasik iktisat anlayisinin 1929 Biiyiikk Buhranini agiklayamamasi Keynesyen
goriisii giindeme getirmistir (Oztiirk, 2014: 172). 1929 yilinda meydana gelen Biiyiik
Buhran neticesinde kamu borglanmasi hem istihdamin saglanmasi hem de enflasyonun
onlenmesi baglaminda ekonomik istikrar1 saglayan ciddi bir maliye politikasi araci haline
gelmistir (Orhaner, 2000: 223). Keynesyen goriise gore iktisadi bunalimin yasandig
donemlerde toplam talebi yiikseltmek i¢in yapilan biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in en
gecerli yontem, kamunun bor¢lanmaya gitmesidir. Keynesyen goriiste kamu
harcamalarinin borglanma yoluyla finanse edilmesi durumunda, talep sorununun ortadan

kalkacag1 savunulmaktadir (Ulusoy, 2017: 7-8).

Monetarist anlayista dislama (crowding out) etkisi goriisii savunulmaktadir
(Altunoz, 2018: 695). Dislama etkisi, bor¢lanma ile finanse edilen kamusal talebin 6zel
sektor talebini azaltmasidir (Graf, 2005: 238). Monetaristlere gére maliye politikasinin
dislama etkisi nedeniyle uzun donemde milli gelir tizerinde herhangi bir etkisi
olmayacaktir (Ulusoy, 2018: 129). Keynesyenler dislama etkisinin sadece ekonominin
tam istihdamda olmast durumunda gecerli olacagini ve ekonomilerin genellikle eksik
istihdamda oldugunu savunmaktadir (Ulusoy, 2017: 8). Monetarist iktisat¢ilar biitcenin
denk olmasini savunmaktadir (Yilmaz B. E., 2018: 20).

Arz yanh iktisadi goriis biitgenin denk olmasi gerektigini savunmaktadir. Arz
yanl iktisatgilara gore istikrarsizligin kaynagi biitge agiklaridir. Biit¢enin agik vermesi
sonucunda faiz oranlari1 artis gosterecektir. Faiz oranlarin artis gostermesi ise 6zel

yatirimlarin dislanmasina yol agacaktir (Yilmaz B. E., 2018: 21).

Neo-Klasik iktisadi goriise gore devlet, simdiki nesile borgla finanse edilmis
transfer harcamalarinda bulunmasi, simdiki nesilin gelirini ve tiiketimini yiikseltecektir.
Ancak simdiki kamu borglar1 gelecek nesil tarafindan alinan vergilerle 6denecegi igin,

gelecek nesilin geliri ve tiiketimi diisecektir®’. Neo-Klasik goriise gore simdiki nesilin

61 Ancak devletin borglanmayala elde ettigi mali kaynaklar1 bugiinkii tiiketim yerine kamusal yatirimlar
icin kullanirsa gelecek nesil lizerinde mali bir yiik olugmayabilir (Wigger, 2006: 184). Bor¢lanma ile
finanse edilen farkli devlet yatirimlari (okullar, yollar gibi) sonucunda gelecek nesil iizerine mali bir yiik
aktarilmaktadir. Ancak gelecek nesil bu tiir devlet yatirimlarinin sadece 6deyicisi konumunda degildir. Bu
tiir devlet yatirimlar1 gelecek nesilin kullanimima da sunulmaktadir (Kaufmann ve Stiitzle, 2016: 16-17).
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tilketimindeki artis, ekonomideki toplam tasarruf diizeyinin azalmasina ve diglama
etkisinin goriilmesine yol agacaktir. Neo-Klasik goriise gore kapali bir ekonomide kamu
bor¢lanmasina bagli olarak azalan tasarruflar, yurt i¢inde sermaye stokuna yapilan
yatirnmlarin diismesine yol acacaktir. Disa acgik kiigiik bir ekonomide ise kamu
bor¢lanmasina bagli olarak tasarruflarin diisiis géstermesi, net ihracatin dislanmasina yol

acacaktir (Wigger, 2006: 183-184).

2.4, KAMU BORCLANMASININ OLASI IKTISADI ETKILERINE

ILISKIN ORNEKLER

Kamu  borglanmasi, iktisadi  degiskenler  {izerinde  farkli  etkiler
olusturabilmektedir. Bu bolimde kamu borglanmasi sonucunda ortaya cikabilecek

iktisadi etkilere iliskin drnekler sunulmustur.

2.4.1. Kamu Borc¢lanmasinin Devletin Bor¢lanma Olanag Uzerindeki Etkisi

Bilindigi tizere vergi gelirlerinin aksine borglanma devlet igin siirekli bir gelir
kaynag1 olusturmaz. Devletin bor¢lanma yoluyla elde ettigi parayi, faiziyle birlikte geri
O0deme ylkimliligi bulunmaktadir (Uluatam, 2014: 467). Devlet; borglarina yonelik
finansman saglamak i¢in gelecekte vergiler koyabilir, harcama kesintilerine gidebilir
veya yeni bor¢ alabilir (Briimmerhoff ve Biittner, 2018: 527). Ancak eski bor¢larin
O0denmesi igin siirekli olarak borglanmaya basvurulmasi, bor¢ stokunun siirekli olarak
artig gostermesine yol acacaktir. Artan toplam borca bagli olarak kamuoyunda ortaya

cikacak kusku ise belirli bir noktadan sonra devletin bor¢lanma olanaklarini biiyiik capta

diistirecektir (Uluatam, 2014: 467-468).

2.4.2. Kamu Bor¢lanmasinin iktisadi Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki

Etkisi

Kamu borglarmin iktisadi biiylime ve kalkinma tlizerindeki etkisini ortaya koymak
i¢in, kamunun i¢ ve dis bor¢lanmasina ayri ayr1 bakmak faydali olacaktir. Bilindigi lizere
kamu sektorii i¢ bor¢lanmay1 bankacilik sisteminden, hanehalkindan, 6zel firmalardan ve
bankacilik digi kurumlardan yapabilmektedir (Zimmermann ve digerleri, 2017: 161).
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, kisi ve firmalardan borglanmak zor oldugu i¢in,
daha ¢ok bankalardan borglanilmaktadir (Demir ve Sever, 2008: 174). Ekonominin
durgunluk i¢inde oldugu bir donemde bankalarin yiiksek miktarda atil fon

bulundurmalar1, bunalim1 hizlandirici ve yiikseltici bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Bu agidan
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ekonomideki fonlarin aktif hale getirilmesi istikrarsizligi engellemek agisindan biiyiik
oneme sahiptir (Ulusoy, 2018: 223). Yurt i¢inde kullanilmayan fonlarin devlet tarafindan
tiretim i¢in kullanilmasi durumunda i¢ borglar, milli geliri pozitif yonde etkileyebilir
(Edizdogan ve digerleri, 2019: 490).

I¢ borglarin arz edilen toplam mal ve hizmet miktar1 {izerindeki etkisi, i¢ bor¢larin
verimli alanlanlarda kullanilip kullanilmadigma goére farklilik arz edecektir. Ig
bor¢lanmadan elde edilen kaynaklar verimli olan alanlarda kullanilmasi durumunda milli
gelir artig gosterecektir®. Buna karsin, i¢ bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlarm verimli
olmayan alanlarda (6rnegin biitce agiklarin1 kapatmak veya kamusal tiiketim
harcamalarini finanse etmek i¢in) kullanilmasi, toplam gelirin diismesine yol agacaktir
(Ozbilen, 2012: 171). Devletin 6zel sektdrden borglanma yoluyla aldigi fonlarla 6zel
sektorle ayni verimlilikte yatirnmlar yapmasi durumunda, ekonomik biiyliime

degismeyecektir (Beck ve Prinz, 2013: 65).

Dis borglar alindiginda milli geliri artiric1, 6dendiginde ise azaltici bir etkiye
sahiptir (Demir M., 2009: 39; Acgba, 1995: 231). Kalkinma i¢in gerekli sermayeyi
saglamak i¢in, dig kaynaklara (hibe, 6deme sartlart uygun olan borglar gibi) da ihtiyag
duyulmaktadir (Orhaner, 2000: 230). I¢ borglar, kalkinmay1 yeterli Slciide finanse
edememesi durumunda, devletlerin dis borglara bagvurdugu goriilmektedir.
Giiniimiizdeki az gelismis ve gelismis {ilkelerin kalkinma siirecini tamamlayabilmesi
sadece i¢ bor¢glanmayla miimkiin degildir (Eker ve Biilbiil, 2017: 381). Dis bor¢lanma
sayesinde, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasini saglayacak olan sanayi iiretiminin
ihtiya¢ duydugu iiriinleri (ham madde, techizat, yedek parca gibi) satin almak i¢in gerekli
doviz saglanacaktir (Tosunoglu, 2017a: 53).

2.4.3. Kamu Bor¢lanmasimin Gelir Béliisiimii Uzerindeki Etkisi

Bir ekonomideki vatandaslar arasindaki gelir boliisiimii, kamu borglarinin artis
gostermesinden etkilenecektir. Ekonomide gerceklesen boliisiim, nesil i¢i boliisiim
bi¢iminde olabilecegi gibi nesiller arasi bolisim bigiminde de kendini
gosterebilmektedir. Nesil i¢i boliisiimde iktisadi kaynaklarin boliistimii ayn1 nesil i¢inde

gerceklesirken nesiller arasi boliisimde iktisadi kaynaklar farkli nesiller arasinda

52 Altin kurala gore borglanmayla finanse edilen yatirmmlardan saglanacak getiri, en azindan ilgili
borglanmanin maliyetine esitse bor¢lanma mesru kabul edilmektedir (Gebhardt ve Kambeck, 2009: 466).
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boliisiilmektedir (Beck ve Prinz, 2013: 70). Klasik mali anlayisin mensuplarina gore
bor¢lanma sonucunda kamu harcama yiikii gelecek nesillere aktariimaktadir. Modern
mali anlayisin mensuplart ise borglanmayr gercek bir kamu geliri olarak
degerlendirmektedir. Modern mali anlayisin mensuplarina gére borglanma sonucunda
kamu harcamalarinin mali yiikiinii sadece mevcut nesil yiiklenmekte, gelecek nesiller

yiiklenmemektedir (Tiirk, 2011: 276).

Kamu bor¢lanmasina bagli bir gelir dagilimi adaletsizligi s6z konusu olmasi igin,
devlete bor¢ verenler ile vergi 6deyenler farkli olmalidir. Eger devlete borg verenler ile
vergi 6deyenler ayni ise gelir dagilimi adaletsizligi goriilmeyecektir (Merig, 2015: 328).
Gelismekte olan iilkelerde diisiik ve orta gelir grubunun tasarruf eglimi diisiiktiir. Buna
karsin gelismekte olan fiilkelerde bulunan st gelir grubundakilerin tasarruf eglimi
yiiksektir. Gelismekte olan {ilkelerde kamu kesimi genellikle {ist gelir gurubundan borg
almaktadir. Buna karsilik vergi gelirlerinin ciddi bir boliimii ticretli olarak ¢alisanlardan
ve harcamalar iizerinden alinmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki bu yapida devletin
yiiksek miktarda borglanmaya gitmesi, list gelir gurubuna faiz geliri saglarken diisiik ve
orta gelir gurubu kamu bor¢lanmasinin maliyetine katlanmak zorunda kalacaktir. Buna

bagl olarak gelir dagilimindaki dengesizlik artacaktir (Demir M., 2009: 73).

Kamu bor¢larinin gelir dagilimi tizerindeki etkisi agisindan kamu borcunun yapist
(vadesi-faiz orani1) da dikkate alinmalidir. Borcun maliyeti yiiksek ve vadesi kisa ise
bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerindeki bozucu etkisi yiiksek olacaktir. Borcun maliyeti
diistik ve vadesi uzun ise bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerindeki etkisi minimum diizeyde
olacaktir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri i¢in gegerli faiz orani, piyasa faizinden daha
yiiksekse gelir dagilimi devlet i¢ bor¢glanma senetlerini ellerinde bulunduranlarin
avantajina degisiklik gosterecektir (Demirhan, 2018: 175-176). Diger taraftan devletin
bor¢lanmasi sadece devlete bor¢ verenlerin (devletten faiz geliri alanlarin) avantajina
degil, ayn1 zamanda ekonomideki diger faiz geliri elde edenlerin de avantajina olabilir.
Bunun nedeni ise kamunun yiiksek diizeyde borglanmasi sonucunda faiz oranlarindaki
artisa bagli olarak genellikle bir ekonomideki tiim faiz geliri elde edenlerin daha yiiksek
faiz geliri elde etmesidir (Beck ve Prinz, 2013: 71-72). Gelismis iilkelerde faiz gelirine
uygulanan artan oranl vergiler, gelir dagilimindaki adaletsizligi onleyici bir etkiye
sahiptir (Ince, 2001: 358).
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I¢ borg geri ddemesinden farkli olarak dis borglarin geri ddenmesi (anapara ve
faiz), satin alma giiciiniin iilke ig¢indeki kisiler arasinda yeniden dagilmasina yol agmaz
(Atag, 2012: 343). D1s borglarin geri 6denmesi durumunda iilke i¢indeki gelirin belirli bir
boliimii, yabanci iilkelere transfer edilmektedir. Bunun sonucunda borcunu geri 6deyen
iilkede bir refah diisiisii, alacakli iilkede ise refah artis1 ortaya ¢ikacaktir (Ince, 2001: 360).
Dis borg alan tilkenin gelir dagiliminda ortaya ¢ikacak degisiklik, dis borcun kullanildig:
alana ve dis borcun geri 6denmesi i¢in hangi finansman kaynagina bagvurulacagina gore
degisir. Eger alinan dis borglar altyapi, egitim, saglik gibi alanlar i¢in kullaniliyorsa ve
dis bor¢ geri 6demeleri (anapara ve faiz) igin gerekli finansman, iilkedeki gelir-servet
diizeyi yliksek kesimi vergilendirmek yoluyla saglaniyorsa gelir dagilimi, ekonomideki

dar gelirli kesimin lehine degisiklik gosterecektir (Tosunoglu, 2017a: 52).

2.4.4. Kamu Borc¢lanmasinin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi

Kamu borglanmasi fiyatlar genel diizeyini de etkileyebilmektedir. Bor¢glanmanin
enflasyonist bir etki mi yoksa deflasyonist bir etki mi ortaya ¢ikardigini ortaya koymak
i¢in, bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarin nerede kullanildigina ve nereden saglandigina
bakmak gerekir. Bor¢glanma yoluyla saglanan fonlar, mal ve hizmet alimi i¢in kullaniliyor
ve boylelikle ekonomiye aktariliyorsa bor¢lanma fiyatlar genel diizeyinin artis
gbstermesine, enflasyonist etkilerin®® ortaya ¢ikmasina yol agacaktir (Tosunoglu, 2017a:
48). Borglanma ile finanse edilen kamusal talep artisinin fiyatlarda artisa yol agmasi
ekonominin kapasite durumuna baghdir. Bir iilkede tam kapasite gecerli olmasi
durumunda, borglanmayla finanse edilen kamusal talep artis1 fiyatlarda artisa neden
olacaktir (Beck ve Prinz, 2013: 76). Kamunun bor¢ olarak aldigi fonlar, atil duran
fonlardan saglanmigsa devlet borglanmayla sagladigi fonlart harcadiginda ekonomi
tizerinde genisletici bir etki ortaya cikacaktir. Buna karsin 6zel kesime verilecek
kaynaklar azaltarak kamu bor¢glanmasi finanse edilmisse fon arz1 diislis gosterecegi icin,

ekonomi lizerinde daraltict bir etki ortaya gikacaktir (Tosunoglu, 2017a: 49).

Kimi zaman bor¢lanmak icin iilkeler merkez bankalarina basvurmaktadir.

Bor¢lanmanin merkez bankasi kaynaklarindan yapilmasi, her zaman enflasyonist bir etki

5 Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi (fiscal theory of the price level)’ne gore uzun donemli enflasyon
ekonomideki mali a¢ik ve kamu borcu tarafindan belirlenmektedir (Uygur, 2001: 11). Unlii iktisatc1 Sims
(1994: 399)’e gore fiat para sisteminin gegerli oldugu bir ekonomide enflasyon parasal olgudan ziyada
esasen mali bir olgudur.
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ortaya c¢ikaracaktir. Bilindigi iizere, finansman ihtiyacinin merkez bankasi
kaynaklarindan saglanmasi para arzinin ve fiyatlar genel diizeyinin artig gostermesine

neden olacaktir (Tosunoglu, 2017a: 49).

Kamu borcunun fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisinde maliyet enflasyonunu
da dikkate almak gerekir. Kamu bor¢lanmasi sonucunda artis gosteren faiz oranlari
dlciisiinde iiretim maliyetleri artis gosterecektir. Uretim maliyetlerinin artis gdstermesi
sonucunda ise maliyet enflasyonu ortaya ¢ikabilir (Demir M., 2009: 62). Kimi goriise
gore kamusal borglanma, fiyatlar genel diizeyini diisiiriicii veya deflasyonist bir etkiye
sahiptir. Bazilarina gore devletin bor¢lanma yoluyla piyasadan para ¢ekmesi likidite
diizeyini, 6zel kesim harcamalarini ve toplam harcamalari azaltarak deflasyonist etkiler

ortaya ¢ikaracaktir (Isik, 2014: 221).

2.4.5. Kamu Bor¢lanmasimmin Tiiketim, Tasarruf ve Yatirim Uzerindeki

Etkisi

Devletin bor¢lanma yoluyla kisilerden topladigi kaynaklar1 hi¢ kullanmamasi
durumunda piyasadaki emisyon hacmi ve tiilketim harcamalar1 tizerinde bir daraltici etki
ortaya ¢ikacaktir. Bu tiir bir uygulamada devletin amaci emisyon ve tiikketim diizeyini
diisiirmek suretiyle enflasyonun Oniine gegebilmektir. Buna karsin devlet kisilerden
bor¢clanma yoluyla topladig1 kaynaklar1 harcarsa piyasada yeni bir talep olusturacak ve
(arz diizeyi veri iken) enflasyonist bir etki goriilecektir. Kamu borglanmasinin tiiketim
harcamalarina etkisi gelir ve servet etkisi agisindan 6nemlidir. Kamunun borglanmaya
gitmesi sonucunda kisiler iizerinde gelir ve servet etkisi ortaya cikacaktir. Kamu
bor¢lanma senetlerine sahip kisiler faiz geliri elde edecektir. Elde edilen faiz geliri
sonucunda ise kisilerin tiiketim diizeyi artig gosterebilir. Kamu borg¢lanmasi sonucunda
ortaya ¢ikan servet etkisine gore kisiler borg verebilme olanagi ve giidiisiiyle kendilerini
daha varlikl1 hissederler ve bunu sonucunda harcamalarini artirabilir (Erol A., 1992: 70,
72, 88). Kamu borcunun nasil finanse edildigi toplam talep a¢isindan 6nemlidir. Kisiler,
tikketim diizeylerini azaltarak devlete borg verirlerse toplam talep diisiis gosterecektir.
Buna karsin kisiler sahip olduklari tasarruflart devlete bor¢ vermeleri durumunda, 6zel

sektor bor¢lanma senetlerine olan talep diisecektir (Isik, 2014: 223).
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Kamu borglar1 6zel sektér yatinmlarini da etkileyebilmektedir. Devletin artan
kamu harcamalarin1 karsilamak i¢in merkez bankasindan borglanmasi® durumunda,
kamu sektorii 6zel sektore gore avantajli hale gelmekte ve kamu sektorii 6zel sektorii
dislayabilmektedir. Bunun nedeni ise kamunun artan harcamalarin1 merkez bankasindan
finanse etmesi durumunda Ozel sektore kiyasla daha fazla kaynaga sahip olmasidir
(Willms, 1978: 440-441). Diglama etkisi faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda da
kendini gosterebilmektedir. Bilindigi lizere eger artan kamu harcamalar1 gergek kisi veya
firmalardan borglanarak yapilmissa 6diing verilebilir fon talebi artis gosterecegi i¢in faiz
oranlar1 da artis gosterecektir. Artan faiz oranlarinin 6zel yatirim harcamalarini diigiirmesi
ise dislama etkisidir (Isik, 2014: 417). Kamu bor¢lanmasi sonucu artan faiz oranlarina

bagli olarak 6zel sektor yatirimlarinin diislis gdstermesi, “faizce uyarilmis dislama etkisi”

olarak da bilinmektedir (Moritz, 2012: 120).

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmasini tamamlayabilmek icin gelismekte olan
tilkeler, milli gelirlerinin ciddi bir boliimiinii yatirimlara kanalize etmeleri gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf diizeyinin diisiik olmasina bagl olarak i¢
tasarruflara dayali olarak yeterli 6l¢iide sermaye birikimi ve gerek duyulan yatirim diizeyi
saglanamamaktadir. Bunun bir sonucu olarak kalkinma siirecinin ilk doneminde
gelismekte olan iilkelerin dis kaynaklara daha ¢ok gereksinim duydugu goriilmektedir.
Ancak dis borglarin kendi kendini finanse edebilmesi igin, dis bor¢lanma yoluyla
saglanan kaynaklarin tilkenin doviz gelirini ve sermaye birikimini yiikseltecek yatirimlara
kanalize edilmesi gerekmektedir (Tosunoglu, 2017b: 36). Dis borglar, bir iilkede hayata
gecirilmesi zor olan yatirimlar hayata gecirilmesini kolaylastirmaktadir (Ince, 2001:
356).

2.4.6. Kamu Borclanmasinin Para Arz1 ve Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Kamu borg¢lanmasi, para arzini da etkiliyebilmektedir. Burada 6nemli olan nokta
kamu borcunun hangi kaynaktan finanse edildigidir. Kamu bor¢lanmasi bankacilik
sistemi disindan saglanmissa para arzi artis gostermeyecektir (Bakkal ve Giirdal, 2007:
162). Kamu bor¢lanmasinin bankacilik sisteminden yapilmast ise para arzi izerinde etkisi

olacaktir. Borglanma iilkenin merkez bankasindan yapilmigsa emisyon hacmi artis

6 Devletin (Hazine’nin) merkez bankalarindan borglanabilme durumu iilkelere gore degisiklik
gostermektedir. Hazine’nin dogrudan merkez bankasindan i¢ bor¢lanmaya gitmesine (Tiirkiye’de oldugu
gibi) kimi tilkelerde izin verilmemektedir (Egilmez, 2019b: 105, 115).
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gosterecektir (Ulusoy, 2017: 280). Bunun disinda devletin merkez bankasindan borg
olarak aldig: fonlar1 kisilere aktardigi, kisilerin de devletten almis olduklari bu fonlar
ticari bankalardaki kendi mevduat hesaplarina yatirmasi durumunda, ticari bankalarin
mevduat ve kredi hacmi genisleyecektir (Eker ve Biilbiil, 2017: 377). Devlet, ticari
bankalardan borg¢lanirsa kamu borcunun para arz1 lizerinde etkisi duruma gore farklilik
gosterecektir. Ticari bankalar miisterilerine verecekleri kredilerde bir kesintiye gitmeden
devlete borg veriyorlarsa kamu borglanmasi sonucunda para arzi artis gosterecektir. Buna
karsin ticari bankalar, kamuya bor¢ verdiklerinde miisterilerine verecekleri kredileri
diisiiriiyorsa kamu bor¢lanmasi sonucu para arzi artig gostermeyecektir (Ulusoy, 2018:

287).

Kamu borglanmasi, faiz oranlarim da etkileyebilmektedir. Kimi ekonomik
kosullarda bor¢lanma faiz oranlarimn artmasma yol agacaktir. Atil tasarruflarin
bulunmadigi ve yatirimlardan daha az tasarruf diizeyi bulunan bir ekonomide yeni borg
bulunabilmesi yalnizca faiz oranlarinin artirilmasiyla miimkiin olacaktir (Sonat, 1996:

123).

2.4.7. Kamu Borclanmasimin Odemeler Dengesi ve Déviz Kuru Uzerindeki

Etkisi

Odemeler dengesi acigma  karst dilkeler borclanma  politikasina
basvurabilmektedir. Odemeler dengesi agik veren iilkeler, bu acig1 dis borglanmaya
giderek finanse edebilir (Seyidoglu, 2009: 333). Bunun disinda iilkelerin 6demeler
dengesi sorunu i¢in i¢ bor¢glanmaya da bagvurmasi miimkiindiir. Kisa vadede i¢ borglara
daha yiiksek bir faiz verme teklifi ile tilkeye sicak para girisi saglanabilir. Ancak bu tiir
bir politika iilkelere kisa vadeli ve gegici bir rahatlama saglayacaktir. Ulkeye giris yapan
sicak para, nihai bir doviz geliri niteliginde degildir. Bilindigi tizere iilkeye giris yapan
sicak paranin beklenmedik bir zamanda faiz geliriyle birlikte tilkeyi terk etme riski s6z
konusudur (Tosunoglu, 2017a: 55). Farkl iilkelerde sicak para hareketleri mali krizlere
yol agmistir. Buna, 1994 yilindaki sicak para hareketleri sonucunda Tiirkiye’de yasanan

mali kriz 6rnek gosterilebilir (Han ve Kaya, 2012: 91).

Kamu borglar1, doviz kurlarimi da etkiliyebilir. Saheed ve digerleri (2015: 23)
Niyerya i¢in (1981-2013 donemini kapsayan) yapmis olduklari ampirik c¢alismada

kamusal dis borcun doviz kuru iizerinde anlamli ve pozitif (ayn1 yonlii) bir etkisi oldugu
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bulgusuna ulagmislardir. Borcun faiz oraninda degisiklige gidilmesi de doviz kurlari
tizerinde etkisi olabilir. Cok sayida devletin doviz kurlarin baskilamak igin yiiksek faiz
politikas1 ile sicak para girisini hizlandirmak istedigi bilinmektedir. Ancak doviz
kurlarinin bu sekilde baskilanmasi 6demeler bilangosundaki ac¢igin artis géstermesine yol

acacaktir (Tosunoglu, 2017a: 55).

2.5. TURKIYE’DE KAMU BORCLANMASININ TARIHI GELiSiMi

Bu kisimda Tirkiye’deki kamu bor¢lanmasinin tarihsel gelisiminden
bahsedilecektir. Ancak konunun daha iyi anlasilmasi agisindan oOncelikle Osmanli
Devleti’ndeki kamusal borglanmanin tarihsel gelisimine bakmakta fayda vardir. 16.
ylizyilin sonundan itibaren Osmanli Devleti’nin baslica kurumlarinda bozulmalar
goriilmiistiir (Oner, 2005: 221). Osmanl1 Devleti, 16. yiizyilin sonlarindan itibaren kronik
hale gelen biitce agiklar1 sonucunda iltizam sistemini®® vergi toplamaktan ziyade ic
bor¢lanma i¢in kullanmistir (Pamuk, 2018b: 137). Osmanli i¢ borglar1 acisindan Galata
bankerlerine de deginmek gerekir. Galata bankerleri, Osmanli Devleti’nin neredeyse tiim
bolgelerinde bor¢ verme faaliyetine hakim olmustur (Kazgan, 2005: 14). 19. yiizyilin
ortalarina dogru Galata bankerlerinin finansal giicii maksimum diizeye ulasmistir
(Pamuk, 2018b: 143). Osmanli Devleti, yahudi Galata bankerlerinden ciddi miktarda borg
almistir (Erginay, 1998: 224). Osmanhi Devleti, 1840 yilindan itibaren Istanbul
bolgesinde bagsta faiz getirisi de olan kaime adli borg¢lanma senetlerini piyasaya
stirmiistiir. Daha sonra kaimelerin faiz getirisi kaldirilmis ve kaimeler tam bir kagit para
halini almistir (Pamuk, 2018b:15-16).

Dis borg a¢isindan bakildiginda, 1854 yilina kadar Osmanli Devleti herhangi bir
dis borcu olmayan az sayida iilkelerden biriydi (Tekeli ve Ilkin S., 1997: 82). Ancak
Osmanli Devleti, Kirim Savasi® sirasinda diismiis oldugu mali krizden kurtulmak igin ilk
kez 1854 yilinda dis bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalmigtir. 1854 yilindan itibaren
Osmanli Devleti neredeyse her yil dis borglanmaya gitmistir (Tokgoz, 2018: 27). 1854-

1865 donemi Osmanli Devleti’nin yogun bir bi¢imde bor¢lanmaya gittigi dénem

% {ltizam sistemi, pesin nakit ddeme yapmalarma karsilik kisilere belirli bir bdlgenin veya kaynagin vergi
gelirlerini toplama hakki veren bir sistemdir (Pamuk, 2018b: 134).
66 Kamu borg¢lanmasi acisindan savaslarin rolii cok énemlidir. Savas donemlerinde bor¢ hacmindeki

biiyiime, savas sonrasinda bir mali krize veya borcun reddine dahi yol acabilir (Musgrave ve digerleri,
1978: 123-124).
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olmustur. 1869-1875 donemi ise Osmanli Devleti’nin almis oldugu borg¢larini geri
O0demek i¢in borg¢lanmaya gittigi bir donem olmustur (Merig, 2015: 150). Osmanl
Devleti, aldig1 borglar1 verimli anlanlarda kullanmamis ve dis bor¢ batagina girmistir
(Sahin, 2011: 25-26). 1875 yilinda Osmanli Devleti, bor¢ 6demelerini yar1 yariya
diisiirdiigiinii bildirmistir. 1876 yilinda ise Osmanli Devleti, dis bor¢ 6demelerini tiimiiyle
durdurdugunu®’ agiklamistir (Pamuk, 2010: 231; Pamuk, 2009: 120; Kurtoglu, 2019:
151).

Osmanli Devleti’nin borglarim1 artik 6demeyecegini ilan etmesinin ardindan
Osmanli Hiiktimeti, 1879 yilinda devlete i¢ borg saglayan Galata bankerleriyle ve devlete
karst alacakli olanlarla Risum-u Sitte (Alti Vergi) ismiyle bilinen bir anlasma
imzalamistir. Riisum-u Sitte (Altt Vergi) anlagsmasiyla Osmanli Devleti’ne ait temel
maddelerden saglanan gelirler, bor¢ 6demelerinde kullanilmaya baslanilmistir (Karluk,
2005: 158). Riisiim-u Sitte antlasmasina gére Osmanli Devleti’ne ait pull resmi; Istanbul
ve civarindan alian balik av1 vergisi; [stanbul-Bursa-Edirne ve Samsun’dan alinan ipek
kozas1 Ostir gelirleri; alkollil igkiler (ispirto) vergisi; tiitiin tekeli gelirleri ve tuz tekeli
resminden elde edilen gelirlerin 10 yil siireyle Galata bankerlerine devredilmesi
kararlagtirilmistir. Bu isleri yiiriitme yetkisi Riisiim-u Sitte Idaresi’ne verilmistir

(Ozdemir B., 2018: 101)

Osmanl1 Devleti’nden alacagi olan iilkelerin (8zellikle Ingiltere ve Fransa’nin)
baskis1 lizerine, 1881 yilinda yiriirliige giren Muharrem Kararnamesi’yle Osmanli
Maliyesi®® Duyun-u Umumiye Idaresi (Genel Borglar idaresi)’nin kontroliine ge¢mistir.
Duyun-u Umumiye Idaresi, temelde Osmanli Devleti'ne ait olan i¢ ve dis borglari
yonetmekle gérevlendirilmistir (Tokgoz, 2018: 27). Muharrem Kararnamesi ile birlikte
Riisum-u Sitte Idaresi, Duyun-u Umumiye idaresi’ne devredilmistir (Kazgan, 2005: 157).
Duyun-u Umumiye Idaresi’nin ydnetim kurulu yedi kisiden olusmaktaydi. Bu yedi
kisiden birisi Osmanli Bankasi’n1 temsil etmekteydi. Kalan diger tiyeler bir Fransiz, bir
Alman, bir Avusturyali, bir Ingiliz, bir Italyan ve bir Hollandali iiyeden olusmaktaydi
(Giray, 2020: 240). Duyun-u Umumiye Idaresi’nin kurulmasiyla birlikte Osmanl

7 Bir devletin borglarim durdurdugunu veya erteledigini ilan etmesi, moratoryum olarak da
adlandirilmaktadir (Yilmaz B. E., 2018: 347).

6 Duyun-u Umumiye Idaresi sadece vergi ve resimlerin tahakkuk ve tahsil islemleriyle ugrasmryordu.
Bunlarm disinda Duyun-u Umumiye Idaresi, elindeki kimi gelir kaynaklarim miiltezimlere kiraltyordu ve
kimi firmalar1 yonetmekle ugrasiyordu (Agba, 2004: 110).



95

Maliyesi’nde ikili bir yap1 ortaya ¢ikmistir. Bir tarafta Avrupali devletlerce koruma altina
alinan Duyun-u Umumiye Idaresi bulunmaktaydi. Diger tarafta ise Avrupali devletlerce
siirekli bir bigimde baski altinda tutulan ve sikistirilan Osmanli Maliye Bakanligi
bulunmaktaydi. Osmanli Maliyesi’nde gorelen bu ikilik bir taraftan Osmanli Devleti’nin
bagimsizligina zarar veriyordu, diger taraftan ise masraflara yol agiyordu (Parvus Efendi,

2005: 72, 113).

Duyun-u Umumiye Idaresi, Osmanli Devleti’nin sadece ekonomisini olumsuz
etkilememistir. Duyun-u Umumiye Idaresi, Osmanli Devleti’nin siyasi olarak ¢dkmesine
de hazirlik yapan bir kurum olmustur (Ince, 2001: 187). 1923 yilinda imzalanan Lozan
Baris Anlasmasi ile Duyun-u Umumiye Idaresi kaldirilmasada, Duyun-u Umumiye
Idaresi’nin Tiirkiye i¢indeki vergi toplama yetkisi kaldirilmistir. Lozan Baris Anlagmasi
sonucunda Duyun-u Umumiye Idaresi, sadece borclarin 6denmesine aracilik eden bir
kuruma déniigmiistiir. 1924 yilina gelindiginde, Duyun-u Umumiye Idaresi’nin
denetiminde olan biitiin gelirler Tiirkiye Cumhuriyeti’ne devredilmistir (Oner, 2005:
485). Lozan Konferansi sonucunda alinan karar neticesinde Osmanli Devleti’ne ait
toplam dis borglar, Tiirkiye ve Osmanli Devleti’nden ayrilan diger devletler arasinda
paylastirilmistir (Susam ve digerleri, 2020: 39). Lozan Anlagsmasi kapsaminda, Osmanli
kamu borcundan pay alan tlkelerin paylarint belirlemek i¢in Paris’te bir komisyon
olusturulmustur. 1928 yilinda Tirkiye Cumhuriyeti Hiikkiimeti ile Duyun-u Umumiye
Meclisi arasinda bir anlasma imzalanmistir. Duyun-u Umumiye Idaresi merkezinin artik
Istanbul’da degil Paris’te olacagi kararlagtirilmustir. 1929 yilinda ortaya cikan Biiyiik
Buhran ve kambiyo buhrani nedeniyle Tiirkiye kendisine diisen bor¢ taksitlerini
O0deyemeyecegini bildirmistir. Bunun sonucunda Tirkiye, alacaklilarla 1933 tarihinde
yeni bir anlagmaya gitmis ve 0deme sartlar1 yeniden diizene konmustur. II. Diinya
Savasi’nin ¢ikmast sonucunda Tiirkiye 1940 tarihinde ¢ikarmis oldugu bir Bakanlar
Kurulu Karari’yla Paris’teki Duyun-u Umumiye Meclisi’yle iligskisini sonlandirmustir.
1940 tarihli Bakanlar Kurulu Karari’yla Tiirk Hiikiimeti, bor¢ 6deme servisini bizzat
kendisi yiiriitmiistiir (Oner, 2005: 486).

Osmanli Devleti’nin yasadig1 ac1 ve basarisiz dis borg girisimlerinin etkisiyle
Tiirkiye Cumhuriyeti ilk baglarda dis borglanmaya mesafeli davranmistir. 1930 yilina
kadar Tirkiye herhangi bir dis bor¢lanmaya gitmemistir. 1930 yilina gelindiginde
Tiirkiye ilk dig borcunu ABD’den (10 milyon dolar tutarinda) almistir. Tiirkiye’de ilk kez
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bir i¢ bor¢lanmaya 1933 yilinda gidilmistir. Bu i¢ bor¢glanmanin nedeni Fevzipasa-
Diyarbakir Demiryolu hattinin insaasis1 i¢in finansman saglamaktir. 1933 yilindaki i¢
borglanma igin Ergani istikraz ismiyle tahviller ¢ikarilmistir. Daha sonra Tiirkiye 1934
yilinda Sovyet Rusya’dan (8 milyon dolar tutarinda) ve 1938 yilinda ingiltere’den (16
milyon sterlin tutarinda) dis bor¢ saglamistir. Tiirkiye’nin dis borg¢lanmasi II. Diinya
Savast (1939-1945)’nda da devam etmistir. 1939 yilina gelindiginde Tiirkiye nin
Ingiltere’den Tahsilat Kredisi ad1 altinda 20 milyon sterlin tutarinda borg sagladig
goriilmektedir. 1940 yilinda Ingiltere ve Fransa’dan Altin Istikrazi ad1 altinda 15 milyon
sterlinlik bor¢ almmustir. Tiirkiye yine 1940 yilinda Kliring Deblokaj Istikrazi
kapsaminda 2 milyon sterlin ve 264 milyon frank tutarinda dis borg¢ saglamistir. Bunlarin
disinda Tirkiye’nin 1942 yilinda Almanya’dan 100 milyon mark tutarinda dis borg
sagladig1 goriilmektedir. Almanya’dan alinan bu 100 milyon mark tutarindaki borcun

tiimii askeri malze alimini finanse etmek i¢in kullanilmistir (Ince, 2001: 118, 187-190).

1954 yilina gelindiginde, Osmanli Devleti’nden Tiirkiye’ye diisen borg¢ artik
kalmamistir (Egilmez, 2020: 192). Ancak 1950°’li yillarda Tirkiye’de yogun bir
bor¢lanma yasanmustir (Merig, 2015: 152). Dis borglarin zamaninda 6denememesi
nedeniyle Tiirkiye, 1958 yilinda moratoryum ilan etmistir (Erginay, 1998: 225). 1961
yilinda Tiirkiye, IMF ile ilk stand-by anlasmasim® imzalamistir. Tiirkiye IMF ile son
stand-by anlagsmasini (19. Stand-by anlagmasini) ise 2008 yilinda yapmistir (Merig, 2015:
169). 14 Mayis 2013 tarihinde Tirkiye IMF’ye son taksidini odeyerek stand-by
antlagmasi1 kapsamindaki borcunu kapatmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine

Miistesarligi, 2014: 27).

1970’11 yillarda Tiirkiye, yogun bir bicimde bor¢clanmaya gitmis ve bunun
sonucunda bir borg¢ krizine girmistir. 1980°1i ve 1990’11 yillarda da Tiirkiye’nin ¢ok bor¢lu
yapist devam etmistir (Merig, 2015: 152). Ozellikle 1990°li yillarin basindan itibaren
Tiirkiye’de kamu maliyesinde bozulma goriilmiistiir. Tiirkiye’nin kamu maliyesindeki

bozulma siireci 1994 yilindaki ekonomik kriz ile kendini 6nemli diizeyde hissetirmistir

89 Stand-by antlagsmalari, IMF tarafindan kisa siireli 6demeler dengesi sorunu yasayan iilkelere verilen kisa
veya uzun vadeli kredilerdir. Stand-by antlagmalari ilk kez 1952 yilinda hayata gegirilmistir. IMF’ye tiye
bir iilkenin stand-by antlasmasi kapsaminda kredi alabilmesi i¢in, ilgili {ilkenin makul bir siire iginde
O0demeler dengesi sorununun ¢oziimii i¢in gerekli onlemleri kabul etmesi gerekmektedir. Performans
kriterlerinin ve diger gerekliliklerin uyulmasina bagli olarak stand-by kredilerinin 6demesi genellikle {iger
aylik donemler itibariyle gerceklestirilmektedir (Internationaler Wahrungsfonds, 2019: 46).
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(Bayraktar, 2018: 1-2). 1994 yilindan sonra Tiirkiye’ nin dis bor¢ bulmasi zorlasmis ve i¢
bor¢lanmaya agirlik verilmistir (Sahin, 2011: 244). Tirkiye’de goriilen Kasim 2000 ve
Subat 2001 ekonomik krizleri nedeniyle Tiirkiye’nin moratoryum ilan etmesinin gerekli
oldugu ve kamu borglarinin artik siirdiirilemez bir boyutta oldugu tartisilmistir
(Bayraktar, 2018: 2). Subat 2001 ekonomik krizi, faiz oranlar1 ve borglanma vadeleri
tizerinde olumsuz etkisi olmustur. Bu olumsuz etki sonucunda i¢ bor¢ miktari artmistir
(Sezgin, 2015: 77). Sekil 2.1’den anlasildig1 itizere, Tirkiye’de 2001 yilinin birinci
ceyregi ile 2003 yilinin birinci ¢eyregi arasindaki donemde kamu net borg stoku™ siirekli
artis gostermistir. Sekil 2.1°de goriildiigii tizere, kamu net borg stokunun trendi (kesikli

kirmizi ¢izgi) verilen zaman dilimi igerisinde artis gostermektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi
2.1: Ceyrek Donemler itibariyle Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL)

2002-2006 doneminde Tiirkiye’de istikrar1 saglamaya doniik uygulanan maliye
politikalar1 sonucunda, 6zellike kamu agiklarinin diislis gostermesine bagh olarak kamu
kesiminin bor¢lanma ihtiyaci diisiis gostermistir (Susam ve digerleri, 2020: 189).
Gortldiigii tizere 2008 yilinin {igiincii ¢eyreginden itibaren Tirkiye’de kamu net borg
stoku trend iizerine ¢ikmis ve 2012 yilinin ikinci ¢eyregine kadar kamu net borg stoku

trend tlizerinde kalmaya devam etmistir. Dikkat ¢eken bir durum 2018 yilinin iigiincii

70 Kamunun net bor¢ stokunu bulmak igin kamunun briit i¢ ve dis bor¢ toplamimdan kamunun elinde
bulundurdugu finansal varliklar ¢ikartilmalidir (Egilmez, 2020: 162).
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¢eyreginde kamu net borg stokunun trend ¢izgisinin ciddi bir bigimde {istiine ¢ikmasi ve
2019 yili boyunca kamu net borg stoku trend ¢izgisinin ¢ok tizerinde kalmaya devam

etmesidir.
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BOLUM 3: TURKIYE’DE DOViZ GELIRININ ULUSAL PARA
ARZI VE MERKEZi YONETIM BORCU UZERINDEKI ETKIiSi

Calismanin bu kisminda 6ncelikle para arzinin kaynagina ve borg¢ stokuna iliskin
yapilmis bazi ampirik calismalara yer verilmistir. Daha sonra caligmanin ampirik
analizinde kullanilan verilere, modellere ve kullanilan ekonometrik tekniklerin
metodolojisine iliskin bilgiler sunulmustur. Bunlarin ardindan ampirik analiz sonucunda

elde edilen bulgular aktarilmis ve yorumlanmastir.

3.1. LITERATUR INCELEMESI

Ampirik analizde bir model kurmadan 6nce daha Once yapilmis ampirik
calismalarin analiz edilmesi, daha saglikli bir modelin kurulmasina katki saglayacaktir.
Bu agidan asagida par arzinin kaynagina ve borg stokuna iliskin yapilmis bazi ampirik

literatiir 6rnekleri sunulmustur.

3.1.1. PARA ARZININ KAYNAGINA iLiSKIN AMPiRiK LITERATUR

ORNEKLERI

Net doviz gelirlerinin para arzina ve merkezi yonetim borcuna olan etkisini
aciklayabilmek i¢in oOncelikle para arzinin ve bor¢ stokunun genel olarak hangi
degiskenler tarafindan etkilendigi analiz edilmelidir. Bunun i¢in bu kisimda para arzinin
kaynagina ve bor¢ stokuna iliskin yapilmis kimi ampirik ¢alisma orneklerine yer
verilmistir. Tablo 3.1°de para arzinin kaynagina iligskin yapilmis sinirhi sayida ampirik
literatiir 6rnekleri sunulmustur. Sunulan ¢alismalardan ¢ogu para arzinin endojen (igsel)

oldugu bulgusuna ulasmistir.

Tablo 3.1: Para Arz1 Kaynagina lliskin Ampirik Literatiir Ornekleri

Calismanin Dénem/Ulke Yontem (ler) Onemli Bulgu (lar)
Kiinyesi (ler)
Hem Toda-Yamamoto hem de
Toda- Bootstrap Toda-Yamamoto
Yurtkur Kog 2006-2018 Yamamoto nedensellik  testine gore
(2019) (aylik)/Tiirkiye Nedensellik, kredilerden para arzina (M3),
Bootstrap Toda- | parasal tabana ve para
Yamamoto carpanina dogru bir nedensellik
Nedensellik saptanmustir. Bootstrap Toda-
Yamamoto nedensellik testine
gore para arzindan kredilere
dogru da bir nedensellik tespit
edilmistir.




Para arzinin (M2) ekonomik
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Johansen bliyimeyi  pozitif =~ yonde
Idris (2019) 1980-2017 Esbiitiinlesme, | etkiledigi ve para arzindan reel
(yillik)/Nijerya Granger GSYH’ye dogru bir
Nedensellik nedenselligin oldugu
saptanmugtir.
Toda- Yurt ici kredilerden
Tayyar 2003:01- Yamamoto dolasimdaki nakitte, M1, M2
(2018) 2016:05/Tiirkiye Nedensellik ve M3 para arzina dogru
nedensellik saptanmigtir.
Toda- Para arzinin igsel olmadigina
Kofoglu 2006:Q1- yamamoto ulagtlmigtir.  Toplam  kredi
(2018) 2017Q:4/Tiirkiy N : hacmi ile M1, M2 ve M3 para
edensellik e
e arzi1 arasinda hicbir bicimde
nedensellik bulunamamuistir.
S p— Toplam banka kredileri ile para
_ Esbiitiinlesme. | 22! M1, MZ ve 1.\/13.) arasmdg
Cepni ve 2006:01- ¥ M | esbiitiinlesik  iliski tespit
Guney (2017) | 2015:05/Tiirkiye N((Bjrangflr_k edilmistir.  Toplam  banka
¢ e[] S kredilerinden para arzina (M1,
Vektor Hata .
Diizeltme M2, M3) dogru uzun ve klsg
Modeli donem  nedensellik  tespit
edilmistir.
Para arzindan (M2) yurt ici
kredi hacmine tek yonli
Johansen nedensellik saptanmistir. Para
Esbiitinlesme, | arzi, yurt kredi hacmi ve
Kamaci ve 2005:Q4- Granger ekenomik biiylime arasinda
digerleri | 2017QI/Tirkiye | Nedensellik, | uzun  dénemli esbiitiinleme
(2017) EMOLS, DOLS | goriilmiistir. FMOLS  testinin
sonucunda yurt i¢i kredi
hacminin %1 artmasi para
arzini 20,67 oraninda
artirmaktadir (DOLS testine
gore %0,66 oraninda
artirmakta).
Para arzinin (M2) igsel oldugu,
para arzi ile bankacilik
2006:1- Johansen sektoriiniin 6zel sektore verdigi
Koksel 2014:11/Tirkiye | Esbiitiinlesme | krediler arasinda esbiitiinlesme
(2016) iligkisinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir.
Gerek M1 para arzinin gerekse
1985- Johansen M2  para arzmin  Suudi
Almutair 2012(y1llik) Esbiitiinlesme, | Arabistan borsa endeksi (SSPI)
(2015) 2000- Vektor Hata ile esbiitiinlesik ~ oldugu
2013(aylik)/ Diizeltme saptanmustir [hem 1985-2012
Suudi Arabistan Modeli (yillik) hem de 2000-2013

(aylik) donem igin]. Yillik
veriler i¢in SSPI’den M1 para
arzina  dogru  nedensellik
bulunmustur (ayhk veriler igin




Ml ve SSPI  arasinda
nedensellik  bulunmamigtir).
M2 para arz1 ile SSPI arasinda
kisa ve uzun donem igin
herhangi bir nedensellik iliskisi
saptanmamigtir.

Nayan ve
digerleri

(2013)

1970-2011/177
Ulke

Panel Veri
Analizi

Para arzinin (M2) igsel oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

Dritsakis
(2011)

1995:Q1-
2010Q17/
Macaristan

ARDL
Esbiitiinlesme

Reel para arz1 (M1), reel gelir,
enflasyon ve nominal doviz
kuru arasmda esbiitiinlesme
iligkisi bulunmustur. Reel para
arzin1 enflasyonun ve nominal
doviz kurunun negatif, reel
gelirin  ise  pozitif  yonlii
etkiledigi saptanmustir.

Nesanir
(20112)

1986-
2010(geyrek)/
Tiirkiye

VAR, Granger
Nedensellik

Banka  kredilerinden  para
arzina (M2) dogru nedensellik
saptanmistir. Banka
kredilerindeki  artisgin  para
arzini artirdig1 saptanmugtir.

Sharifi-
Renani
(2007)

1985:Q3-
2006Q1/iran

ARDL
Esbiitiinlesme

Para arz1 (M1), reel gelir,
enflasyon ve doviz kuru
arasinda esbiitiinlesme iligkisi
saptanmistir. Bulgulara gore
reel gelir ve doviz kuru para
arzin1 poztif yonde, enflasyon
ise negatif yonde
etkilemektedir.

Kesbig ve
digerleri
(2005)

1989-2003
(aylik)/Tiirkiye

Iki Asamal1 En
Kiigiik Kareler

1989-1997 (kamu aciklari igin
kisa vadeli avanslarin
kullanilabildigi son yil)
doneminde GSMH, TUFE ve i¢
borg stokunun para arzini1 (M2)
pozitif ~ yonde etkiledigi
saptanmigtir. 1997-2003
doneminde para arzini GSMH
ve TUFE’nin negatif, i¢ borg
stokunun ise pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

Vera (2001)

1987.01-
1998:10/Ispanya

Granger
Nedensellik

Para arzinin krediye dayali
oldugu ve talep tarafindan
belirlendigi ortaya
konulmustur. Yani para arzinin
icsel oldugu saptanmistir
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3.1.2. BORC STOKUNA ILiSKIN AMPiRiK LITERATUR ORNEKLERI

Tablo 3.2°de borg¢ stokuna iliskin yapilmis sinirhi sayida ampirik literatiir

orneklerine yer verilmistir. Verilen ampirik caligmalardan anlasildigi {lizere genel
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anlamda biitge agiklarindaki, kamu harcamalarindaki, enflasyondaki ve ticari disa
acikliktaki artis bor¢ stokunu artirmaktadir. Milli gelirdeki artis ise bor¢ stokunu

diistirmektedir.

Tablo 3.2: Borg Stokuna iliskin Ampirik Literatiir Ornekleri

Cahismanin
Kiinyesi

Donem/Ulke
(ler)

Yontem (ler)

Onemli Bulgu (lar)

Al-Qudah
(2019)

1992-2017
(yillik)/
Urdiin

ARDL
Esbiitiinlesme

Biitce acig1, reel GSYH
biiylimesi, igsizlik ve kamu borcu
arasinda uzun doénemli iliski
tespit edilmistir. Biitce agigi ile
igsizligin kamu borcunu pozitif
yonde etkiledigi, reel GSYH
artisin~ ise  kamu  borcunu
negatif yonde etkiledigi
saptanmistir.

Boliikbas
Tarhan M. ve

digerleri
(2017)

2003:Q1-
2017:Q1/
Tiirkiye

Johansen
Esbiitiinlesme,
Granger
Nedensellik

Johansen esbiitiinlesme testine
gore briit dis borg stoku ile kamu
harcamalar1 arasinda
esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Kamu harcamalarindaki %1°lik
bir artisin dis bor¢larda %1,21°lik
bir artisa yol acgtig1 saptanmustir.
Granger nedensellik testine gore
tek  tarafli  olarak  kamu
harcamalarindan briit dis borg
stokuna  dogru  nedensellik
bulunmustur.

Uthajakumar
ve Selvamalai
(2016)

1950-2015/
Sri Lanka

VAR, Etki-
Tepki,
Varyans
Ayrigtirma,
Granger
Nedensellik

Varyans ayristirma  analizine
gore vergi gelirindeki degisimin
biiyiik bir kisminin vergi geliri
tarafindan, kamu borcundaki
degisikligin biiylik bir kisminin
kamu borcu tarafindan
aciklandig1 goriilmistiir. Kamu
harcamalarindaki degismenin ise
biiyilk  olglide hem  kamu
harcamalar1 hem de vergi geliri
tarafindan acgiklandigi bulgusuna
ulagilmistir. Cogu durumda vergi
geliri, kamu harcamalar1 ve kamu
borcuna verilen bir birimlik soka
kars1  vergi  geliri, kamu
harcamalar1 ve kamu borcu artig
yoniinde  bir tepki  verdigi
saptanmistir.  Vergi gelirinden
kamu harcamalarma ve kamu
harcamalarindan kamu borcuna
dogru tek yonli nedensellik
saptanmustir.  Vergi geliri ile
kamu borcu arasinda ise cift




yonlii  nedenselligin
bulunmustur.

oldugu

Ekonomik biiyiimeden dis borca
ve enflasyona dogru tek tarafli bir

VAR, Etki- nedensellik  tespit edilmistir.
Akan ve Kanca 1980-2013 Tepki, Enflasyon ile dis bor¢ arasinda
(2015) (yillik)/ Varyans hicbir ~ sekilde  nedensellik
Tiirkiye Ayrnistirma, | saptanmamustir.  Enflasyondaki
Granger bir birimlik soka karsin dis
Nedensellik | borcun sifira yakin bir tepki
verdigi goriilmistir. Ekonomik
bliylimedeki bir birimlik sok
karsisinda, dis borcun biiyiik bir
tepki verdigi saptanmistir.
Biitge acigi, nominal déviz kuru
ve ticari disa agiklik ile dis borg
Awan ve 1976- ARDL arasinda uzun donemli iligki
digerleri 2010(y1llik)/ | Egbiitiinlesme | tespit edilmistir. Uzun dénem
(2015) Pakistan iliskiye gore biitce ac1g1, nominal
doviz kuru ve tican disa agiklik
degiskenleri dis borcu pozitif
yonde etkilemektedir.
Dis borg, savunma harcamalari
ve ihracat arasinda egbiitiinlesme
Ipek ve Esener 1971-2012 ARDL bulunmustur.  Uzun  donem
(2014) (yillik)/ Esbiitiinlesme | iliskisi agisindan gerek savunma
Tirkiye harcamalarmin gerekse ihracatin
dis borcu pozitif yonde etkiledigi
saptanmuistir.

Ulusoy ve 1998:01- Granger Ic borglanma/GSYH ile
Erdem H. F. 2012:01 Nedensellik | enflasyon degiskeni arasinda gift
(2014) (ceyrek)/ yonlii nedensellik saptanmistir.

Tiirkiye
ARDL esbiitiinlesme
yaklasimma gore ticari disa
acikligin  ve enflasyonun disg
Kizilgol Ayvaz 1990:01- ARDL borcu pozitif yonde etkiledigi
ve Ipek (2014) 2012:02 Esbiitiinlesme, | saptanmustir. Genellestirilmis
(ceyrek)/ Genellestirilmi | Momentler yontemine gore, ticari
Tirkiye s Momentler | disa a¢ikligin ve dig ticaret
(GMM) hadlerinin dis borcu artirdigi,
rezervler ile yabanci dolaysiz
yatirimlarin ise dis borcu azalttig1
saptanmigtir.
1994:Q2-2010:Q2 doneminde dis
borcun belirleyicisi olarak i¢
Peker ve 1994:Q2- Siradan En | borcun onemli oldugu
Boliikbag M. 2010:Q2 ve Kiiciik saptanmistir.  2001Q3-2010Q2
(2013) 2001Q3- Kareler, doneminde ise dig borcun
2010Q2/ Granger belirleyicisi olarak kamu
Tirkiye Nedensellik
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harcamalarinin 6nem arz ettigi
bulunmustur.

Vektor Hata Diizeltme
Modeli’nin sonuglarina gore, briit
milli kamu harcamalarinin, briit
milli gelirin, enflasyonun ve net

Johansen dolaysiz yabanct yatirimlarin
Esbiitiinlesme, | genel kamu borcu iizerinde
Mah ve 1976- Granger onemli etkileri oldugu tespit
digerleri 2011 (y1lhk)/ Nedensellik, | edilmistir. Briit kamu
(2013) Yunanistan Vektor Hata | harcamalar1  ile  enflasyonun
Diizeltme genel kamu borcunu pozitif
Modeli yonde etkiledigi bulunmustur.
Briit milli gelirin ve ve net
dolaysiz yabanci yatirimlarin ise
genel kamu borcunu negatif
yonde etkiledi saptanmistir.
Bagimsiz degiskenler igerisinde
genel kamu borcunu en ¢ok
etkileyen degiskenin briit milli
kamu harcamalar1 oldugu
bulunmustur.
Dis borg stoku, i¢ borg stoku, cari
acik, kamu harcamalar1 ve yurt
ici tasarruflar arasinda
esbiitiinlesme saptanmistir. Yurt
Johansen ici tasarruflar ile dis borg stoku
Koyuncu 1990:Q1- Esbiitiinlesme, | arasinda cift tarafli, cari agiktan
Turan ve 2009:Q4/ Granger dis borca ise tek tarafli
Tekeli (2010) Tirkiye Nedensellik, | nedensellik gorilmistiir. Etki-
Etki-Tepki tepki analizine gore dis borg
stokunun i¢ borg, yurt i¢i tasarruf
ve cari agiktaki bir soka karsi
negatif tepki verdigi; kamu
harcamalarindaki bir soka karsi
ise  pozitif  tepki  verdigi
saptanmigtir.
ARDL Reel dis borg stoku, reel GSYH
Esbiitiinlesme, | ve reel milli savunma
Granger harcamalar1 arasinda
Wolde-Rufael 1970-2005/ Nedensellik, | esbiitinlesme  iligkisi  tespit
(2009) Etiyopya Toda- edilmistir. Uzun donemli iliskide
Yamamoto reel dis bor¢ stokunu reel
Nedensellik, | GSYH’nin negatif, reel milli
Varyans savunma  harcamalarinin  ise
Ayristirma pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir.  Gerek  Granger

nedensellik testine gerekse Toda-
Yamamoto nedensellik testine
gore tek yonli olarak reel
GSYH’den reel dis borg stokuna
ve reel milli savunma
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harcamalarindan reel dis borg
stokuna  dogru  nedensellik
saptanmistir. Varyans ayristirma
analizine gore uzun donemde reel
dis borg¢ stokundaki degismeyi,
reel milli savunma harcamasmin
reel milli gelire gore daha ¢ok
acikladig1 bulunmustur.

Ozgen ve
Giiloglu (2004)

1988:12-
2003:4/
Tirkiye

VAR, Etki-
Tepki,
Varyans
Ayristirma,
Granger
Nedensellik

Merkez bankasi parasindan, faiz
oranindan ve faiz dis1 biitce
harcamalarindan i¢  borclara
dogru tek tarafli ve kuvvetli bir
nedensellik oldugu saptanmuistir.
I¢ borglar1 en ¢ok merkez bankasi
parasinin etkiledigi
belirlenmigtir.  Faiz ~ oraninin,
doviz kurunun ve faiz dis1 biitce
harcamalarmin i¢ borg lizerinde
diisiik bir etkiye sahip oldugu
ortaya konulmustur. Etki-tepki
analizinde enflasyonda ortaya
¢ikan bir soka i¢ borg¢ stokunun
tepkisiz kaldigi belirlenmistir.
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Ampirik literatiir 6rneklerinin ardindan simdi ¢alismanin konusu olan net doviz

gelirinin ulusal para arzi ve merkezi yonetim borcu {izerindeki etkisini ¢oziimlemeye

yonelik ampirik ¢alismaya yer verilecektir.

3.2. AMPIRIK CALISMA

Calismanin bu kisminda oncelikle ampirik analizde kullanilan veri setine ve

modele iliskin bilgiler yer almaktadir. Daha sonra ampirik analizde kullanilan

ekonometrik tekniklerin metodolojilerine iliskin bilgiler aktarilmistir. Metodolojiden

sonra ise ampirik analizin bulgular1 sunulmus ve yorumlanmustir.

3.2.1. VERI SETi, METODOLOJi VE AMPIRIK BULGULAR

Asagida ampirik calismada kullanilan verilere ve modellere iliskin bilgiler yer

almaktadir. Bu agidan asagida modellerin olusturulmasinda hangi ampirik ¢caligmalardan

faydalanildigi, modelde hangi degiskenlerin yer aldigi, verilerin nereden saglandigi,

hangi donemi kapsadigi, hangi nitelige sahip oldugu gibi bilgiler yer almaktadir.
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3.2.1.1. Veri ve Modeller

Tablo 3.1’de ozetlenen Yurtkur Kog (2019), Tayyar (2018), Kofoglu (2018),
Cepni ve Guney (2017), Kamac1 ve digerleri (2017), Koksel (2016), Nayan ve digerleri
(2013), Dritsakis (2011), Nesanir (2011), Sharifi-Renani (2007), Kesbi¢ ve digerleri
(2005) ve Vera (2001) ile Glines (1990) ¢alismalarindan esinlenerek M1 para arzi,
bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis
varlig1 ve enflasyon degiskenleri Secilmistir. Bu degiskenlere ilaveten ayrica Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net i¢ varlig1 ve net doviz geliri de8iskeni se¢ilmistir.
Secilen degiskenlerle olusturulan model esitlik (1)’de verilmektedir. Modelde kullanilan
degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 3.3’te yer almaktadir.

M1 = Co + piDovge + @2Ykh + @3NDV + @aNIV + psenfla+e .................. (1)
Tablo 3.3: Net Déviz Geliri ile Ulusal Para Arzina iligkin Modelde Kullanilan Degiskenlerin Bilgileri
Degiskenin Degiskenin Tanimi Degiskenin Degiskene iliskin Verilerin
Kisaltilmig Adi Tiirii Alindig1 Kaynak
InM1, sadece Tirk lirasi
bicimindeki nakit ile mevduatlardan Bagiml Tirkiye Cumhuriyet Merkez
InM1 olusan ve dogal logaritmik Degisken Bankasi’nin  Elektronik Veri
doniisiimii yapilmis M1 para arzini Dagitim Sistemi (EVDS)

ifade etmektedir.

InDovge, dogal logaritmik
InDovge doniisiimii yapilmis ve mevsimsel Bagimsiz
etkiden arindirilmis  net  doviz Degisken
gelirini ifade etmektedir.

InYkh, dogal logaritmik doniigiimi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

InYkh yapilmis bankacilik sektorii yurt igi BDagvl,nll(Slz Bankasi’nin  Elektronik Veri
kredi hacmini belirtmektedir. CEXEN | Dagitim Sistemi (EVDS)
INNDV, dogal logaritmik déniigimii . .

InNDV yapilmis  Tiirkiye =~ Cumbhuriyet Bagimsiz Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Degisken Bankasi’nin  Elektronik Veri

Merkez Bankasi’nin net dis varligint Dagitim Sistemi (EVDS)

ifade etmektedir.

INNIV, dogal logaritmik déniigimii
InNIV yapilmis  Tiirkiye ~ Cumbhuriyet
Merkez Bankasi’nin net i¢ varligini

Bagimsiz Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez
Degisken Bankasi’nin Elektronik Veri

belirtmektedir Dagitim Sistemi (EVDS)
enfla enfla, TUFE’deki % degisimi Bagimsiz Tiirkiye Istatistik  Kurumu
(enflasyonu) belirtmektedir. Degisken (TUIK)

Not: Dovge degiskenine iliskin verilerde 6nemli mevsimsel etki saptanmustir. Bu nedenle Dovge degiskenine
ait veriler mevsimsellikten (Census X-13 yontemiyle) arindirlmigtir.

Net doviz gelirinin Tiirkiye’nin ulusal para (Tiirk liras1) arzina olan etkisini ortaya
koymak i¢in kurulan modelde sadece Tiirk lirasinin arzi incelenmek istedigi i¢in, M1 para
arzindan yabanci para tiirlindeki vadesiz mevduat tutar1 ¢ikarilmistir. Tiirkiye’nin net
doviz gelirine iliskin verileri elde etmek i¢in ise ayrintili sunum bi¢imindeki 6demeler
dengesindeki finans hesabinin net bakiyesinden faydalanilmistir. Finans hesabi verileri,

ABD dolari cinsinden oldugu i¢in, veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ABD
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dolar1 alis kurlari’? ile ¢arpilmistir. Boylelikle verilerin Tiirk lirasina transformasyonu
gerceklestirilmistir. M1 para arzi (sadece Tirk lirast bigimindeki nakit ve vadesiz
mevduatlar), bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, net doviz geliri, enflasyon, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis ve i¢ varlik verileri Ocak 2006 ile Temmuz 2019
(aylik veriler) donemini kapsamaktadir. Bu donemin se¢ilme nedeni ampirik analizin
yapildig1 donemde tiim degiskenlere iligkin verilerin ilgili donem aralifinda ortak olarak

bulunmasidir.

Net doviz gelirinin, Tiirkiye’nin ulusal para arzi lizerindeki etkisini arastiran
modele ilisikin lineer denklem, denklem (2)’de verilmistir. Bu denklemde Co sabiti, ¢1
dogal logritmik transformasyonu yapilmis ve mevsimsel etkiden arindirilmis net doviz
geliri degiskeninin katsayisini, @2 dogal logritmik transformasyonu yapilmis bankacilik
sektorii yurt i¢i kredi hacmi degiskeninin katsayisini, @3 dogal logritmik transformasyonu
yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis varhigi degiskeninin
katsayisini, ¢4 dogal logritmik transformasyonu yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin net i¢ varligir degiskeninin katsayisini, ¢s enflasyon degiskenin katsayisini

ve ¢ hata terimini ifade etmektedir.

InM1 = Co + @i1(InDovge) + ¢2(InYkh) + @3(INNDV) + @a4(InNIV) + @s(enfla) + ¢

Tablo 3.2’de ozetlenen Al-Qudah (2019), Boliikbag Tarhan M. ve digerleri,
(2017), Uthajakumar ve Selvamalai (2016), Akan ve Kanca (2015), Awan ve digerleri
(2015), Ipek ve Esener (2014), Ulusoy ve Erdem H. F. (2014), Kiz1lgdl Ayvaz ve ipek
(2014), Peker ve Boliikbas M. (2013), Mah ve digerleri (2013), Koyuncu Turan ve Tekeli
(2010), Wolde-Rufael (2009) ve Ozgen ve Giiloglu (2004) calismalarindan esinlenerek
merkezi yonetim borcu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis varligi, merkezi

yonetim biitce gelirleri, merkezi yonetim biitge harcamalar1 ve enflasyon degiskenleri

71 Ortak para birimine doniistirmede kimi ¢alismalarin déviz alis kurunu kullanmasi nedeniyle bu ¢alismada da doviz
alis kuru kullanilmistir. Ornegin, Korkmaz’m “Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin Tiirkiye've Uygulanmast” adl
calismasinda, ABD dolari cinsinden olan ithalat fiyat endeksi ve petrol fiyati verileri, ABD dolari alis kuru ile garpilmak
suretiyle Tiirk lirasi cinsinden ifade edilmistir (Korkmaz, 2010: 144). Bunun disinda, Kaplan’in “Tiirkiye nin Meyve ve
Sebze Ihracati: Bir Cekim Modeli Uygulamasi” adli gahismasinda, ABD dolari cinsinden olan ihracat verilerinin Tiirk
liras1 cinsinden doniigiimiinde, Merkez Bankasi’nin alig kuru kullanilmigtir (Kaplan, 2016: 79). Yine bir bagka drnek
vermek gerekirse dregin Ozer’in “Tiirkiye nin Tarim Uriinleri Ihracat Fonksiyonu ve Déviz Kuru Belirsizliginin
Ihracatta Olan Etkileri” adl galismasinda, ABD dolar cinsinden olan ihracat verilerini Tiirk lirasi cinsine ¢evirmek
icin, Merkez Bankas1’nin déviz alis kuru kullamlmustir (Ozer, 2012: 64).
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secilmistir. Bu degiskenlere ilave olarak net doviz geliri se¢ilmistir. Segilen degiskenlerle
olusturulan model, esitlik (3)’te verilmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere iliskin
bilgiler Tablo 3.4’te yer almaktadir.

Tmyb = wi(Dovge)+w2(NDV)+w3(Bugelir)+was(Buharc)+ ws(enfla) +9 ............ 3)

Tablo 3.4: Net Doviz Gelir ile Merkezi Yonetim Borcuna iliskin Modelde Kullanilan
Degiskenlerin Bilgileri

Degiskenin Degiskenin Tanimi Degiskenin Degiskene iliskin
Kisaltilmis Tiirii Verilerin Alindig1 Kaynak
Adi
InTmyb, dogal logaritmik Bagiml Tiirkiye Cumbhuriyeti
InTmyb transformasyonu yapilmig merkezi Dea“gilrquleil Hazine ve Maliye Bakanlig1
ydnetim borcunu ifade etmektedir. g18
InDovge, dogal logaritmik doniisiimil . Tiirkiye Cumbhuriyet
InDovge yapilmis ve mevsimsel etkiden Bagllmsm Merkez Bankasi’nin
arindirilmis net doviz gelirini ifade | De8isken | Elektronik Veri Dagitim
etmektedir. Sistemi (EVDS)
INNDV, dogal logaritmik dontsimii 5 Tiirkiye Cumhuriyet
INNDV yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez | BagmSiz | erkez Bankasi’nin
Bankasi’'nin net dis varhgmi ifade | De&isken | Elekironik Veri Dagitim
etmektedir. Sistemi (EVDS)
InBugelir, dogal logaritmik 5 wr _—
InBugelir | transformasyonu yapilmis ve | Bagimsiz Elurklye Mali Cu]rsn I;(u“{e:tl
mevsimsel  etkiden  arindirilmig | Degisken azine ve Mallye Bakanhgl
merkezi yonetim biitce gelirini ifade
etmektedir.
InBuharec, dogal logaritmik 5 oy -
InBuharc | transformasyonu yapilmis ve | Bagimsiz Eluﬂ.(lye M 1.Cu§1 };{uni’e}l
mevsimsel  etkiden  armndirilmig | Degisken azine ve Mallye Bakanigl
merkezi yonetim biitce harcamalarini
ifade etmektedir.
enfla enfla, TUFE’deki % degisimi | Bagimsiz Tirkiye Istatistik Kurumu
(enflasyonu) belirtmektedir. Degigsken | (TUIK)

Not: Dovge, Bugelir ve Buharc degiskenlerine iliskin verilerde 6nemli mevsimsel etki saptanmigtir. Bu nedenle
ilgili degiskenlerin verisi mevsimsellikten (Census X-13 yontemiyle) arindirilmustir.

Merkezi yonetim borcu verisi, merkezi yonetimin i¢ ve dis borcu toplamindan
olusmaktadir. Merkezi yonetimin dis borg verileri ABD dolari cinsinden oldugu icin, bu
veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ABD dolar1 alig kurlart ile ¢arpilmak
suretiyle Tiirk lirasi cinsine doniistiiriilmiistiir. Merkezi yonetim borcu, merkezi yonetim
biitce geliri, merkezi yoOnetim biitce harcamalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin net dis varligi, enflasyon ve net doviz geliri verisi Ocak 2006 ile Mayis 2018
donemini (aylik veriler) kapsamaktadir. Bu donemin se¢ilme nedeni tanisal testler

acisindan daha saglikli sonuglar vermesidir.
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Net doviz gelirinin, merkezi yonetim borcu tizerindeki etkisini arastiran modele
iliskin lineer denklem, denklem (4)’te verilmistir. Bu denklemde yer alan w1 katsayisi
dogal logaritmik transformasyonu yapilmis ve mevsimsel etkiden arindirilmis net déviz
geliri degiskeninin katsayisini, w2 katsayisi dogal logaritmik transformasyonu yapilmis
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dig varligr degiskeninin katsayisini, w3
dogal logaritmik transformasyonu yapilmis ve mevsimsel etkiden arindirilmis merkezi
yonetim biitce geliri degiskeninin katsayisini, w4 dogal logaritmik transformasyonu
yapilmig ve mevsimsel etkiden arindirilmis merkezi yonetim biitce harcamalart
degiskeninin katsayisini, ws enflasyon degiskeninin katsayisinm1 ve 9 hata terimini

belirtmektedir.

INTmyb = w1 (InDovge)+w2 (INNDV)+ws (InBugelir)+ws (InBuharc)+ws (enfla) + 9

3.2.1.2. Metodoloji

Calismada zaman serisi analizi uygulanmigtir. Zaman serileri analizinde
duraganlik (stationary) kavrami biiyiilk bir dneme sahiptir. Zaman serisi analizinde
istenilen durum, aslinda analiz edilecek olan zaman serilerinin duragan olmasidir. Buna
karsin ¢ok sayida zaman serisinin duragan olmadigi gériilmektedir (Bozkurt Yildiz, 2013:
33). Genel anlamda bakildiginda, incelenen zaman serisinin ortalamasi ve varyansi
zamanla birlikte degisiklik gostermiyorsa ve iki donem arasindaki kovaryansi sadece iki
donem arasindaki uzakliga bagli ise ilgili zaman serisi duraganlik gosterecektir (Yildirtan
Cakmur, 2011: 243; Mert ve Caglar, 2019: 98; Gujarati, 2016: 319)72. Duragan olan bir
zaman serisinin dagilimi, zamanla birlikte degisim gostermeyecektir (Stock ve Watson,
2011: 550). Duragan seriler, biinyesinde ge¢mis donemlere ait ¢ok az miktarda bilgi
tasimaktadir. Bu agidan duragan zaman serilerde bir sokun etkisi gegici bir nitelik arz
edecektir. Buna karsin duragan olmayan zaman serileri, biinyesinde gegmis donemlere
ait bir sokun etkisini kalici hale getirebilecek kadar uzun bir bilgiyi barindirmaktadir
(Goktas P. ve digerleri, 2019: 1). Trendli bir degisken ile trendli bagka bir degiskenin

regresyonu ele alindiginda, bu degiskenler arasinda gergekte bir iliski olmamasina karsin,

72 Aslinda zaman serisi analizinde bahsedilen bu duraganlik tiirii, zayif duraanlik veya diger adiyla
kovaryans duraganliktir (Gujarati, 2016: 319).
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bir iliski varmis gibi sonuc ortaya c¢ikabilir. Bu durum, sahte regresyon sorununu’
beraberinde getirmektedir. Bu agidan regresyonun gergek bir iliskiyi yansitip
yansitmamasi, incelenen zaman serisi verilerinin duragan olup olmamalariyla yakin bir
iliski igerisindedir (Ertek, 1996: 379-380).

Duragan olmayan bir zaman serisinin farki alimarak zaman serisini
duraganlagtirmak miimkiindiir. Zaman serilerinde fark alindiginda, zaman serilerinin
barindirdigr kisa donemli etkiler ve uzun donemli iliskiler kaybolmaktadir. Bu sorunu
giderme noktasinda esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Egbiitiinlesme testleri
sayesinde duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun donemli iliski ortaya
konulabilmektedir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019: 129). Zaten duragan olan zaman
serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 incelenmez (Dikmen, 2018: 325). Esbiitiinlesme
analizinde, incelenen zaman serileri duragan olmasalar dahi, zaman serilerine ait duragan
olan bir dogrusal bilesimin olabilecegi ve bu duragan olan dogrusal bilesimin
ekonometrik olarak teshit edilebilecegi diisiiniilmektedir (Tar1, 2016: 415). Iki zaman
serisinin ayni derecede biitlinlesik olmasi, iki zaman serisine ait trendlerin birbirini
gotlirmesine ve boylelikle trend etkisinin bulunmadig bir iligkinin ortaya konulmasina
olanak saglamaktadir (Dikmen, 2018: 326). Esbiitiinlesik olan zaman serilerinin kisa ve
uzun donem iligkilerini ortaya koymak i¢in, hata diizeltme modelleri (error correction

models) kullanilabilmektedir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019: 129).

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini anlamak i¢in, farkli yontemler
bulunmaktadir. Bu yontemlerden birisi birim kok (unit root) testleridir (Dikmen, 2018:
311). Birim kok testleri sonucunda, bir zaman serisinin birim kok igerdigi ortaya ¢ikmigsa
zaman serisi duragan degildir. Buna karsin bir zaman serisinin birim kok icermedigi

ortaya ¢ikmigsa zaman serisi duragandir (Mert ve Caglar, 2019: 97).

Calismada oncelikle zaman serisi verilerinin duraganlik durumunu ortaya koymak
icin Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri uygulanmigtir. Daha sonra, net doviz gelirinin gerek ulusal para
arzi (Tirk liras1 para arz1) gerekse merkezi yonetim borcu tizerindeki etkisini (hem uzun

dénem hem de kisa donem agisindan) ortaya koymak i¢in, otoregresif dagitilmis gecikme

73 Kurulan regresyonda R? degeri Durbin-Watson d istatistiginden biiyiik olmas: durumunda regresyonun
sahte regresyon olma olasilig1 ¢ok biiytiktiir (Siimer, 2013a: 278).
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(Autoregressive-Distributed Lag-ARDL) esbiitiinlesme  yontemi  uygulanmistir.

Caligmanin ampirik analizinde Eviews 10 paket programindan yararlanilmistir.

3.2.1.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF)
Birim Kok Testi

Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller birm kok testleri, David A. Dickey
ve Wayne A. Fuller tarafindan ortaya atilmistir’™. Dickey ve Fuller (1979: 427-428),
calismalarinda farkli modellere gore birim kok analizi ger¢eklestirmislerdir. Dickey ve
Fuller tarafindan analiz edilen modeller sirasiyla; sabit terimi ve trendi olmayan model,
sabit terimi olan model ve sabit terimi ve trendi olan modeldir. Sabit terimi ve trendi
olmaya model Y= pYt1 + et seklinde (Yo=0), sabit terimli model Y= u + pYr1 + et
seklinde ve sabit terimli ve trendli model Y= p + Bt + pYi1 + et seklindedir. James G.
MacKinnon, Dickey-Fuller birim kok testine yonelik kritik degerler hesaplamuistir
(MacKinnon, 2010: 2). Eger hesaplanan tau (7) istatistik degerinin mutlak degeri,
hesaplanan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden daha biiyiik ise serinin
duragan oldugu kabul edilmekte, aksi takdirde serinin duragan olmadigi kabul
edilmektedir (Tar1, 2016: 389, Gujarati, 2011: 719-720).

3.2.1.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Peter C. B. Phillips ve Pierre Perron (1988) tarafindan gelistirilmistir.
Ilgilenilmeyen parametreler (nuisance parametre) agisindan Philliips-Perron birim kok
testi parametrik bir nitelikte degildir (Phillips ve Perron, 1988: 335). Philliips-Perron
birim kok testinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele ilave edilmemekte,
modele diizeltme faktorii ilave edilmektedir. Diizeltme faktoriiniin modele dahil edilmesi
neticesinde test istatistiginin asimptotik olarak diizeltilmesi saglanmaktadir. Dickey-
Fuller (DF) birim kok testinin aksine, Phillips-Perron (PP) birim kok testinde hata
terimlerinin zayif bagimli ve hetrojen 6zellikte olabilecegi kabul edilmektedir (Goktas P.
ve digerleri, 2019: 14-15). Dickey-Fuller birim kok testinin hata terimleriyle ilgili

sinirlayict  nitelikteki  varsayimlar, Philliips-Perron  birim kok testinde  kabul

741979 yilinda Dickey ve Fuller calismasinda normal Dickey-Fuller birim kok testini ortaya koymuslardir. Dickey ve
Fuller’in 1981 yilindaki calismasinda ise yiiksek dereceli otoregresif siirecler igin de test istatistiklerinin
uygulanabilecegi belirtilmistir (Dickey ve Fuller, 1981: 1065). Dickey-Fuller (DF) birim kok testinde birinci dereceden
otoregresif (AR-autoregressive) siireg, yani AR (1) siireci s6z konusudur. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok
testinde ise AR (P) siireci (P, gecikme uzunlugu) s6z konusudur (Mert ve Caglar, 2019: 99).
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edilmemektedir (Dikmen, 2018: 323). Phillips-Perron (PP) birim kok testine ait test
istatistigi, MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce daha kiigiikse zaman serisi
duragan degildir. Sayet Phillips-Perron (PP) birim kok testine ait test istatistigi,
MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce daha biiylikse zaman serisi duragandir
(Giivenek ve digerleri, 2010: 15).

3.2.1.2.3. Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive-Distributed Lag-

ARDL) Esbiitiinlesme Yontemi

Zaman serisi analizinin amaclarindan birisi, birden ¢ok zaman serisi arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktir (Goktas O., 2005:5). Esbiitiinlesme analizi sayesinde
incelenmek istenen degiskenlere ait zaman serileri duraganlik 6zelligi gostermeseler dahi
(zaman serilerini etkileyen kalic1 soklar olsa dahi), incelenen degeskenler arasindaki uzun
donem iliski ortaya konulabilmektedir (Tar1, 2016: 415). Iki zaman serisi ayn1 dereceden
esbiitiinlesikse iki zaman serisi arasinda trend faktoriiniin bulunmadig: bir iligki ortaya
cikacaktir (Dikmen, 2018: 325). Ancak incelenen zaman serileri farkli dereceden
biitiinlesikse [1(0) ve I(1) gibi] de zaman serileri arasindaki uzun dénem iliskisi ortaya
konulabilir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme esbiitiinlesme yontemi (veya diger ismiyle
siir esbiitiinlesme yontemi); analiz edilen degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik
[1(1)], sifirinct dereceden biitiinlesik [I(0)] veya bazi degiskenlerin birinci dereceden
biitiinlesik [1(1)] baz1 degiskenlerin ise sifirinct dereceden biitiinlesik [1(0)] oldugunda
kullanilabilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 63-64). Hatta Pesaran ve digerlerine (2001:
289) gore siir (bound) testi yaklasimiyla bagimsiz degiskenlerin trendde duragan [1(0)]
mi olduklar1 veya birinci farklari alininca m1 duragan [I(1)] olduklar1 tam olarak tespit
edilememesi durumunda dahi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya koymak miimkiindiir. Ancak Otoregresif Dagitilmis Gecikme
yaklasiminda, incelenen zaman serilerinin higbiri, ikinci dereceden [1(2)] ve daha yukar1
dereceden biitiinlesik olmamasi gerekir (Goktas P. ve digerleri, 2019: 110-111).
Otoregresif Dagitilmig Gecikme esbiitiinlesme yonteminde hem bagimli degiskenin hem
de de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak dahil
edilmekte ve standart en kiigiik kareler yontemi kullanilmaktadir (Ozdamar, 2015: 84-
85).
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Pesaran ve digerleri (2001: 290), 6nerdikleri sinir (bound) testi yaklasiminda iki
kiritik asimptotik deger s6z konusudur. Bunlardan biri, bagimsiz degigkenlerin tiimiiniin
birinci dereceden biitiinlesik olduklarini [1(1)], digeri ise bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin
sifirinc1 dereceden biitiinlesik olduklarini [I(0)] kabul etmektedir. Pesaran ve digerleri,
onerdikleri sinir (bound) testinde analiz edilen degiskenlerin gecikmeli hallerinin
anlamlilig1, kosullu kisitsitsiz hata diizeltme modeli (error correction model) aracilig ile
test edilmektedir. F istatistik degeri (Wald testi), tespit edilen kritik degerler arasinda
olmadig siirece bagimsiz degiskenlerin biitiinlesik dereceleri bilinmese dahi, kesin bir
sonuca ulasilacaktir. Ancak hesaplanan F istatistik degeri, belirlenen iki kritik deger
arasinda bir yerde ise kesin bir sonu¢ ¢ikarmak miimkiin degildir. Sinir (bound)
esbiitiinlesme yaklasiminda F istatistik degeri I(1) iist kritik degerden daha biiyiik bir
deger sahipse incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Buna
karsin F istatistik degeri, 1(0) alt degerden daha kiigiikse incelenen degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur (Toker ve Giirel, 2019: 341). Ancak Pesaran ve digerleri
(2001: 304), yaptiklar1 calismada asimptotik alt ve iist kritik degerleri belirlerken 1000
gbzlem sayisim1 dikkate almistir. Daha sonra Paresh Kumar Narayan (2004; 2005), sinir
(bound) testinin alt ve st kritik degerlerini daha kiigiik gézlemler (30-80 g6zlem) igin
hesaplamistir. Uygulamada gozlem sayisini1 géz Oniine tutularak alt ve {ist kritik noktalari

belirlemek biiyiik 6nem tagimaktadir.

Pesaran ve digerleri (2001: 300-301), 6nerdikleri sinir (bound) testinde, bes farkli
model dikkate alinarak F testi igin asimptotik alt [I(0)] ve tst [I(1)] kritik degerler
belirlenmistir. Bu modeller sabit terimsiz ve trendsiz model, kisith sabit terimli ve
trendsiz model, kisitsiz sabit terimli ve trendsiz model, kisitsiz sabit terimli ve kisith
trendli model ve kisitsiz sabit terimli ve kisitsiz trendli modeldir. Bu ¢aligmada net doviz
gelirinin ulusal para arzi tlizerindeki etkisini arastirmak igin III. model (kisitsiz sabit
terimli ve trendsiz modeli) ve net doviz gelirinin merkezi yonetim borcu iizerindeki

etkisini arastirmak i¢in I. model (sabit terimsiz ve trendsiz model) se¢ilmistir.

Simir (bound) esbiitiinlesme yaklasimi, kisitsiz hata diizeltme modeline
(unrestricted error correction model-UECM) dayanmaktadir (Cil, 2018: 408). Net doviz
gelirinin ulusal para arzi {lizerindeki etkisini ortaya koymak icin uzun donemde
esbiitiinlesmenin simandig1 kisitsiz hata diizeltme modeli, denklem (5)’teki gibidir. Net

doviz gelirinin merkezi yonetim borcu {izerindeki etkisini orataya koymak igin uzun
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donemde esbiitiinlesmenin sinandig1 kisitsiz hata diizeltme modeli, denklem (6)’da

verilmistir.

AInM1; =680 + XP_ 6;,AINML + X 8yAenflai + X, 83AINNDVe  +
o 84AINNIVL + Y7 8s;AInDovger + YK, 85;AYkhaei + f1InM1ey + Boenflacy +
B3INNDV¢1 + BaInNIVey + SsInDovgers + SslnYkhea+ &0 (5)

AlnTmyby = XX,y AInTmybei + X7 yo;AInBuharcei + Y72, y3;AlnBugelire. +
Yo vaiAINDovgeri + X1 Y5, AINNDVi + X7 ye;Aenflai + 81InTmybe.s + 2InBuharc:.
1+ @3lnBugeliry: + 84lnDovgers + 0sINNDV1 + Bg enflaca +9¢ - s (6)

Denklem (5) ve (6)’da yer alan A fark operatoriinii (islemcisini) belirtmektedir.
Denklem (5)’teki et ve denklem (6)’daki U ifadesi, beyaz giiriiltii 6zelligini tasiyan hata
terimini simgelemektedir. Denklem (5)’te yer alan § o ifadesi sabit terimi; p, m, n, r, s ve
k sirasiyla InM1, enfla, INNDV, InNIV, InDovge ve InYkh degiskeninin optimal gecikme
uzulugunu; S katsayilart uzun dénem dinamiklerini belirten katsayilar1 ve & katsayilar
ise kisa donem dinamiklerini belirten katsayilar1 belirtmektedir. Benzer sekilde denklem
(6)’da yer alan x, y, z, h, q ve g sirasiyla InTmyb, InBuharc, InBugelir, InDovge, INNDV
ve enfla degiskeninin optimal gecikme uzunlugunu; 6 katsayilari uzun doénem
dinamiklerini gosteren katsayilar1 belirtirken y katsayilari ise kisa donem dinamiklerini
belirten katsayilardir. Ho hipotezi uzun dénem dinamiklerini belirten tiim katsayilarin
sifira esit oldugunu, yani degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadigini
belirtmektedir. Buna karsin, Hj alternatif hipotez ise uzun donem dinamiklerini belirten
tiim katsayilarin sifira esit olmadigi, yani degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
oldugunu belirtmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 80-81). Denklem (5)’e gore Ho hipotezi,
B1= 2= 3= L1=PB5= Pe= 0 bi¢ciminde olacaktir. H1 hipotezi ise 81, B2, B3, B4, B5 Ve
P katsayilarinin tiimiiniin sifira esit olmadig1 yoniinde olacaktir. Denklem (6)’ya gore ise
Ho hipotezi 81 = 62 = 83 = 684=65= 06 = 0 bigiminde olacaktir. H1 hipotezi ise 61, 02, 83,

04, 05 ve B¢ katsayilarinin tiimiiniin sifira esit olmadig bigiminde olacaktir.

Esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki uzun donem
modeli tahmin edilir (Goktas P. ve digerleri, 2019: 141-142). Esbiitiinlesmenin oldugu
sonucuna ulasilmasi durumunda, net doviz geliri ile ulusal para arzi degiskenleri

arasindaki uzun donem iligkisini belirlemek i¢in kullanilan ARDL modeli, denklem
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(7)’deki gibidir. Net doviz geliri ile merkezi yonetim borcu arasindaki uzun donem

iligkisini belirlemek i¢in kullanilan ARDL modeli ise denklem (8)’de verilmistir.

AInML; = o + X 6;AInML + Y, SyAenflasi + X, 85;,AINNDVy +
o 84AINNIVLi + Y7 85;AInDovgeri+ XK o SgiAInYkhei + &6 e (7)

AlnTmybe = Y2,y AlnTmybei + X7 yzAlnBuharce + Y7 y3;AlnBugelirg +
Yo vaiAInDovgeri+ X1 s, AINNDVei+ X7 ygiAenflaci+9t e, (8)

Net doviz geliri ile ulusal para arz1 arasindaki kisa donem iligkisini ortaya koyan
ARDL modeli denklem (9)’daki gibidir. Net doviz geliri ile merkezi yonetim borcu

arasindaki kisa donem iligkisini ortaya koyan ARDL modeli ise denklem (10)’da yer
almaktadir.

AInML; = 8o + YP 6,;AInMLe + Xo6yAenflani + X, 85,AINNDVy +

S0 84 AINNIVLi + Y5 85;AlnDovgeri + Y5 8g;AINYKhei + uECTei+ &6 oo, (9)
AlnTmyb: = Y2,y AInTmybei + X7 yo;AlnBuharcei + X7, y3;AlnBugelire +
Yo vaiAInDovgeri+ XL, ¥, AINNDVL + X7 yeiAenflaci+ aECTea+ 9t ........ (10)

Denklem (9)’da yer alan u katsayisi ve denklem (10)’da yer alan a katsayisit ECTt.
1degiskenin katsayisini belirtmektedir. ECTt.1 degiskeni ise uzun dénem iligkisinden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli halini belirtmektedir (Karagol ve digerleri,
2007: 78). Hata diizeltme mekanizmasinin g¢alismasi i¢in hata diizeltme katsayisinin
negatif bir deger almasi ve istatiksel olarak anlamli olmasi gerekir (Mert ve Caglar, 2019:
296). ECTr1 degiskeninin katsayist (u ve @) pozitif isaretli olmasi, uzun donem
dengesinden bir sapma oldugunda uzun donem dengesinden uzaklasilacagini
gostermektedir. Buna karsin, ECT¢1 degiskeninin katsayis1 negatif isaretli olmasi, var
olan bir sapmanin azalacagini ve uzun dénem dengesine yaklasilacagini1 gostermektedir

(Dikmen, 2018: 335).

3.2.1.3. Ampirik Bulgular
Calismanin bu kisminda oncelikle net doviz gelirinin ulusal para arzi tizerindeki
etkisine iliskin ampirik bulgulara, daha sonra ise net doviz gelirinin merkezi yonetim

borcu iizerine etkisine iliskin ampirik bulgulara yer verilmistir.
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3.2.1.3.1. Net Déviz Gelirinin Ulusal Para Arzi Uzerindeki Etkisine Tliskin

Ampirik Bulgular

Bu kisimda, net déviz gelirinin ulusal para arzina olan etkisine yonelik ampirik
bulgulara yer verilecektir. Oncelikle degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
yarayan uygun yontemi belirleyebilmek i¢in serilerin duraganlik durumlar arastirilmistir.
Bu agidan degiskenlerin duraganlik durumunu ortaya koymak icin, ADF ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Tablo 3.5’te net doviz gelirinin ulusal para arzi {lizerindeki etkisini arastiran
modelde kullanilan degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglari verilmistir. Olasilik
degerleri dikkate alindiginda, ADF birim kok testi sonuglarina gore, InM1, InYkh, INNDV
ve enfla degiskenlerinin gerek sabit terimli modelde gerekse sabit terimli ve trendli
modelde (%35 anlamhilik diizeyi Olciitiine gore) diizeyde duragan olmadiklari
anlagilmaktadir. Ancak goriildiigii tizere, birinci farklar1 alindiginda InM1, InYkh, INNDV
ve enfla degiskenleri hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde
duraganlagmaktadir. Bu agidan InM1, InYkh, INNDV ve enfla degiskenlerinin birinci
dereceden biitiinlesik olduklari, yani I(1) olduklar1 goriilmektedir. INNIV degiskeninin
sabit terimli modelde (%5 anlamlilik diizeyine gore) diizeyde duragan oldugu [I(0)], sabit
terimli ve trendli modelde gore ise diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Ancak
INNIV  degiskeninin birinci farki alindiginda sabit terimli ve trendli modelde
duraganlastig1 anlagilmaktadir. Bu agidan INNIV degiskeni i¢in sabit terimli ve trendli
modelde 1(1) durumu gegerlidir. InDovge degiskeni incelendiginde ise gerek sabit terimli
model itibariyle gerekse sabit terimli ve trendli model itibariyle InDovge degiskeninin

diizeyde duragan oldugu, yani I(0) oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.6’da net doviz gelirinin ulusal para arzi tizerindeki etkisini arastiran
modelde kullanilan degiskenlere ait PP birim kok testi sonuglart verilmistir. PP birim kok
testi sonuglarina goére, InM1, InYkh, INNDV ve enfla degiskenlerinin hem sabit terimli
model itibariyle hem de sabit terimli ve trendli model itibariyle (%5 anlamlilik diizeyine
gore) diizeyde duragan olmadiklar anlasilmaktadir. Ancak goriildiigli {lizere, birinci
farklar1 alindiginda, InM1, InYkh, INNDV ve enfla degiskenleri hem sabit terimli modelde
hem de sabit terimli ve trendli modelde duraganlasmaktadir. Yani InM1, InYkh, InNDV

ve enfla degiskenleri igin, I(1) durumu s6z konusudur. InDovge ve INNIV degiskenleri
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inceledndiginde ise InDovge ve InNIV degiskenlerinin gerek sabit terimli modelde,

gerekse sabit terimli ve trendli modelde diizeyde duragan oldugu anlagilmaktadir. Bu

durumda, InDovge ve InNIV degiskenleri i¢in I(0) durumu gegerlidir.

Tablo 3.5: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerler Birinci Fark Degerleri
Degiskenler | Sabit Terimli | Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Model Trendli Model Model Trendli Model

M1 -1,092 -3,277* -16,337*** -16,346***
(0,718) (0,074) (0,000) (0,000)

InDovge -5,608*** -9,722%** -10,001*** -9,970***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

InYkh -2,063 -1,021 -9,424%** -9,713***
(0,260) (0,937) (0,000) (0,000)

INNDV -1,126 -3,224* -13,493*** -13,451***
(0,705) (0,083) (0,000) (0,000)

INNIV -2,979** -3,024 -14,532*** -14,488***
(0,039) (0,129) (0,000) (0,0000)

enfla -2,134 -2,653 -9,891*** -7,536***
(0,232) (0,258) (0,000) (0,000)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore

yuvarlanmustir.
Tablo 3.6:Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Degerler Birinci Fark Degerleri
Degiskenler | Sabit Terimli | Sabit Terimlive | Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Model Trendli Model Model Trendli Model
InM1 -1,178 -3,146* -16,712*** -16,762***
(0,683) (0,099) (0,000) (0,000)
InDovge -8,724%** -9,772%** S77,757%%* -78,506***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
InYkh -2,241 -1,175 -9,434%** -9,726***
(0,193) (0,912) (0,000) (0,000)
INNDV -1,093 -3,358* -13,521*** -13,480***
(0,718) (0,061) (0,000) (0,000)
INNIV -6,010*** -6,137*** -19,610*** -19,546***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
enfla -1,770 -1,977 -9,713*** -9,677***
(0,394) (0,609) (0,000) (0,000)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra {i¢ basamaga

gore yuvarlanmustir.

Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’dan anlasildig1 iizere, InM1, InYkh, INNDV ve enfla
degiskenleri birinci dereceden biitiinlesiktir [INM1, InYkh, INNDV ve enfla I(1)’dir]. Buna
karsin, InDovge degiskeni sifirinci dereceden biitiinlesiktir [InDovge 1(0)’dir]. InNIV
degiskenin ise I(0) veya I(1) oldugu kesin degildir. Ancak analiz edilen hi¢bir degiskenin

ikinci ve daha yukari dereceden biitiinlesik olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle bu
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calismada net doviz gelirinin ulusal para arzi tizerindeki etkisini ortaya koymak igin,

otoregresif dagitilmis gecikme esbiitiinlesme yontemi kullaniimistir.

Tablo 3.7: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modeli I¢in Bazi Tamisal (Diagnostik) Testlere iliskin Sonuclar

Tamsal (Diagnostik) Testler Istatistiki Degerler

R? 0,998
Diizeltilmis R? 0,998
F-Istatistigi 1811,407 (0,000)*
Breusch-Godfrey (Otokolerasyon) LM Testi 0,741 (0,455)> ¢
Breusch-Pagan-Godfrey (Degisen Varyans) Testi 0,153 (0,176)°
Jarque-Bera (Normallik) Testi 3,695 (0,158)¢
Ramsey Reset (Belirleme) Testi 0,253 (0,616)?

Not: a parantez digindaki deger F degerini, parantez i¢indeki deger ise F degerinin olasilik degerini gostermektedir. b gecikme
uzunlugu olarak 12 belirlenmistir. ¢ parantez disindaki deger F degerinin olasilik degerini, parantez igindeki deger ise Obs*R?
degerine ait ki-kare olasilik degerini belirtmektedir. d parantez digindaki deger normallik testi i¢in Jarque-Bera degerini, parantez
icindeki deger ise Jarque-Bera olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gére yuvarlanmistir.

Maksimum gecikme uzunlugu tiim degiskenler i¢in 11 olarak belirlendiginde,
Akaike bilgi kriterine gore en iyi modelin ARDL (2, 0, 10, 6, 5, ll)75 modeli oldugu
goriilmiistiir. ARDL egbiitiinlesme analizinde uzun dénem iliskisini ortaya koymak igin
yapilan F- Sinir testinden 6nce, tahmin edilen ARDL modeline iligkin bir takim tanisal
testlerin uygulanmasi gerekir (Mert ve Caglar, 2019: 284). Tablo 3.7’de tahmin edilen

ARDL modeline iliskin birtakim tanisal testlerin sonuglar1 verilmistir.

Goriildiigii iizere gerek R? degerine’® gerekse diizeltmis R? degerine’’ gore ARDL
(2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde yer alan bagimsiz degiskenler (InDovge, InYkh, INNDV,
INNIV, enfla), bagimli degiskendeki (INM1) degisikligin %99’undan fazlasini agikliyor.
F-istatistigine’® ait olasilik degeri (0,000) 0,05’ten kiigiik oldugu icin ARDL (2, 0, 10, 6,
5, 11) modelinde bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Otokolerasyon sorunu agisindan bakildiginda goriildiigii iizere, tahmin edilen ARDL (2,
0, 10, 6, 5, 11) modelinde otokolerasyon sorunun bulunmadigi goze ¢arpmaktadir. Bunu
Breusch-Godfrey (Otokolerasyon) LM testindeki F degerine ait olasilik degerinin (0,741)
ve Obs*R? degerine ait Ki-kare olasilik degerinin (0,455) 0,05’ten biiyiik olmasindan
anlamak miimkiindiir. Degisen varyans sorunu agisindan bakildiginda, ARDL (2, 0, 10,

S ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde 2 degeri Akaike bilgi kriterine gore bagimli degiskenin (InM1)
optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir. 0, 10, 6, 5 ve 11 degerleri ise sirasiyla enfla, InNDV, InNIV,
InDovge ve InYkh degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugudur.

76 R?, belirleme (determinasyon) katsayisim belirtmektedir. R? degerinin yiiksek olmasi istenir. R? degeri,
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisikligin % kacin1 acikladigim
gostermektedir (Gujarati, 2016: 50).

77 Diizeltilmis R? durumunda R? degerinin serbestlik derecesi de dikkate alinmaktadir (Dikmen, 2018: 56).
78 F testi, kurulan regresyon modelindeki tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli olup olmadiklarim
ortaya koymaktadir (Giiris ve Caglayan, 2007: 31).
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6, 5, 11) modelinde degisen varyans sorununun bulunmadigini gérmek miimkiindiir.
Cunkii Breusch-Pagan-Godfrey (Degisen Varyans) testindeki F degerine ait olasilik
degeri (0,153) ve Obs*R? degerine ait ki-kare olasilik degeri (0,176) 0,05ten biiyiik bir
degere sahiptir. Tanisal testlerden normallik testi’® incelendiginde, ARDL (2, 0, 10, 6, 5,
11) modelinde normallik sorununun s6z konusu olmadigi goriilmektedir. Ciinkii Jarque-
Bera olasilik degerinin (0,158) 0,05’ten biiyiik bir degere sahip oldugu goriilmektedir.
Spesifikasyon (tan1m1ama)80 sorunu analiz edildiginde, ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11)
modelinde bir belirleme (spesifikasyon) hatasi olmadigi gériilmektedir. Bu Ramsey Reset
testindeki F degerine ait olasilik degerinin (0,616) 0,05’ten biiyiikk olmasidan

anlasilmaktadir.

Tahmin edilen katsayilarin istikrarli olup olmadiklarina da bakmak 6nemlidir.
Ekonometrik analizlerde, kurulan regresyon modelindeki katsayilarin istikrarli olup
olmadigt CUSUM testiyle olgiilebilecegi (Giiris ve Akay Caglayan, 2018: 380) gibi
CUSUM-SQUARE testiyle de 6lgmek miimkiindiir (Siimer, 2013b: 152). ARDL (2, 0,
10, 6, 5, 11) modelinde tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugunu Sekil 3.1’deki
CUSUM ve Sekil 3.2’deki CUSUM-SQUARE grafiginden anlamak miimkiindiir. Gerek
CUSUM gerekse CUSUM-SQUARE c¢izgisi (mavi ¢izgi) %5 anlamlilik sinirlar (kesikli
ve kirmizi olan gizgiler) disina ¢gikmamustir.
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Sekil 3.1: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modelinin CUSUM Grafigi

79 Jarque-Bera testiyle normallik varsayim test edilebilir. Bu testte en kiiciik kareler artiklarinin egiklik ve
basiklik Slgiilerine gore bir test istatistigi hesaplanir. Daha sonra ise hesaplanan test istatistiginin ki-kare
(x?) dagilimina uyup uymadig incelenir (Giiris ve Akay Caglayan, 2018: 622).

8 Ramsey Reset testinin ekonometride kullanilma amaclarindan birisi, kurulan modelde spesifikasyon
(belirleme) hatalarinin olup olmadigint belirlemektir (Giiris ve Caglayan, 2007: 77; Giiris ve Akay
Caglayan, 2018: 559).
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Sekil 3.2: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modelinin CUSUM- SQUARE Grafigi

Bulunan uzun donem iligkisinin gercek bir iligskiyi yansitip yansitmadigini
belirleyebilmek i¢in, zaman serilerinin esbiitiinlesik olmasi gerekmektedir (Mert ve
Caglar, 2019: 294). Tablo 3.8°de ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) esbiitiinlesme testinin
sonuglart verilmistir. Goriildiigli tlizere, F-istatistik degeri (4,085), %5 anlamlilik
diizeyine gore belirlenen iist kritik degerden (4,015) daha biiyiik bir degere sahiptir. Bu
nedenle degiskenler arasinda bulunan uzun dénemli iliski %5 anlamlilik diizeyine gore
gergek bir iligkidir.

Tablo 3.8: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Esbiitiinlesme-Sinir (Bound) Testi Sonuglari
Secilen Model: Kisitsiz Sabit Terimli ve Trendsiz Model
F-istatistik Degeri: 4,085
F- Simir Testi icin Kritik Degerler (%5 Anlamhlik Diizeyine Gore)
(Orneklem/n=80)
Alt Kritik Deger [1(0)] Ust Kritik Deger [1(1)]
2,787 4,015

Not: Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmustir.

Tahmin edilen ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde tanisal testler kapsaminda

herhangi bir sorunun olmadigi ve sinir testine gore uzun dénem iligkisinin gergek oldugu
tespit edildikten sonra, simdi degiskenlere ait uzun donem katsayilari yorumlanacaktir.
Tablo 3.9’da bagimli degisken (INM1) ile bagimsiz degiskenler (InYkh, InDovge, INNDV,

INNIV, enfla) arasindaki uzun donem iliskisi verilmistir.

Tablo 3.9: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modelindeki Degiskenlerin Uzun Donem iliskisine Ait

Bilgiler
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Olasihik Degeri
InYkh 0,718*** 0,025 29,048 0,000
InDovge -0,070*** 0,023 -3,030 0,003
INNDV 0,271*** 0,070 3,899 0,000
InNIV 0,042*** 0,011 3,693 0,000
enfla -0,008*** 0,002 -3,255 0,002

Not: *** %1 anlamlilik diizeyine gore anlamlidir. Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmastir.



121

Verilen tim bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin %1 anlamlilik diizeyine gore
anlamli oldugu saptanmistir. Ayrica InDovge ve enfla degiskenlerine ait katsayilarin
negatif, InYkh, INNDV ve InNIV degiskenlerine ait katsayilarin ise pozitif oldugu
goriilmektedir. Tablodaki bilgilere gore bankacilik sektoriine ait yurt i¢i kredi hacminin
%1 artmasi sonucunda M1 ulusal para arzi yaklasik olarak %0,72 oraninda bir artis
gosterecektir. M1 ulusal para arzini enflasyonun ardindan en fazla etkileyen bagimsiz
degisken bankacilik sektoriine ait yurt i¢i kredi hacmidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin net dis varhigindaki %1°lik bir artis sonucunda M1 ulusal para arz1 yaklagik
olarak %0,27°lik bir artig gosterecektir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net i¢
varligindaki %1°lik bir artis sonucunda ise M1 ulusal para arz1 yaklasik olarak %0,04
oraninda yiikselecektir. Goriildiigii lizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net
dis varligi, net i¢ varhigina gore M1 ulusal para arzin1 daha ¢ok etkilemektedir. Enflasyon
degiskeni incelendiginde, enflasyondaki %1’lik bir artig, M1 ulusal para arzini yaklasik
olarak %0,8 oraninda®® diisiirecektir. Bagimsiz degiskenler icerisinde ulusal para arzini
en ¢ok etkileyen degisken enflasyondur. Enflasyonun para arzin1 zit yonde etkilemesi
farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Enflasyonun artmasi durumunda merkez
bankalar fiyat istikrari i¢in daraltici para politikasi, deflasyon durumunda ise genisletici
para politikast uygulamalar1 enflasyonun para arzin1 zit yonde etkilemesinin bir
nedenidir. Bunun disinda enflasyonist donemlerde ulusal kaydi paranin reel olarak deger
kaybindan korunmak isteyen iktisadi aktorler, kaydi paralarini farkli finansal araglara
doniistiirmeleri (ulusal kaydi paray1 dovize doniistiirme gibi) durumunda ulusal para arzi
diistis gosterecektir. Enflasyon orani diistiigiinde ise ulusal para deger kazanacagi igin,

iktisadi aktorler diger finansal araglardan ayrilip ulusal kaydi paraya yonelecektir.

Tablo 3.9 incelendiginde, net doviz gelirindeki %1°lik bir artis sonucunda M1
ulusal para arzinin yaklasik olarak %0,07 oraninda diisiis gosterecegi goriilmektedir. Bu
durum ise esnek doviz kuru sisteminde iktisadi ajanlarin ulusal para cinsinden olan kaydi
paralarin1 déviz cinsinden kaydi paralara veya doviz cinsinden tuttuklari kaydi paralarini
ulusal para cinsinden kaydi paralara donistiirmeleriyle ilgilidir. Eger bir ekonomide net
doviz geliri artarsa, doviz kuru diislis gosterecektir (ulusal para yabanci para karsisinda

degerlenecektir). Bu durum mal ve hizmet ithalatina ve déviz cinsinden yatirim araglarina

81 Enflasyon oranimin dogal logaritmasi alinmadig1 igin, enflasyondaki %1’lik artis ulusal para arzim
yaklasik olarak %0,008 oraninda degil, %0,80 oraninda diisiirmektedir.
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yonelmeyi tesvik edecektir. Gerek ithalat gerekse doviz cinsinden yatirim enstriimanlari
cogunlukla doviz ile yapildig i¢in iktisadi aktorler ulusal paralarini birakip doviz talep
edecektir. Bunun neticesinde net doviz gelirinin yiikselmesiyle birlikte ulusal para arzi
(Tirk liras1 arz1) azalacaktir. Bunun tersi de gegerlidir (vice versa). Eger bir ekonominin
net doviz geliri diisiiyorsa doviz kurlari yiikselecektir (ulusal para yabanci para karsisinda
deger kaybedecektir). Bu durumda mal ve hizmet ithalati ve doviz cinsinden yatirimlar
pahali hale gelecegi icin iktisadi aktorler mal-hizmet ithalatini ve doviz cinsinden
yatirnrmlarini kisacaktir. Bunun neticesinde iktisadi aktorler doviz taleplerini diisiirecek
ve ulusal para taleplerini yiikseltecektir. Boylelikle doviz geliri ile ulusal para arzi zit

yonlii hareket etmis olacaktir.

ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) modeline iliskin uzun dénem iliskisinin ardindan hata
diizeltme modeli aracilig1 ile ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinin kisa dénem iliskisi
aciklanacaktir. Bilindigi iizere esbiitiinlesme analizi ile incelenen degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski incelenmektedir. Hata diizeltme modeli ise kisa donem dinamiklerini
aragtiran bir yontemdir (Tari, 2016: 435). Tablo 3.10’da ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11)
modeline ait hata diizeltme modeli tahmini yer almaktadir. Hata diizeltme katsayisinin
negatif bir deger almasi ve istatiksel olarak anlamli olmasi durumunda, hata diizeltme
mekanizmasi ¢alisacaktir (Mert ve Caglar, 2019: 296). Tabloda goriildiigii tizere, hata
diizeltme terimine (ECTt.1) iliskin katsay1 (-0,358) negatif isaretlidir. Ayn1 zamanda hata
diizeltme terimine (ECTt1) iliskin katsayinin (-0,358) Tablo 3.11°de verilen tiim
anlamlilik diizeylerine (%1, %2,5; %35, %10) gore anlamli oldugu goriilmektedir. Ciinkii
mutlak deger olarak ECTi1 degiskenine ait t-istatistik degeri (5,060), Tablo 3.11°de
verilen st kritik degerlerin (3,860; 4,190; 4,460; 4,790) tizerindedir. Buna gore bir sok
nedeniyle uzun dénem dengesinde ortaya ¢ikan sapmanin (Tablo 3.10’daki ECT1
degiskeninin katsayisindan anlasildigi tzere) yaklasik %36’s1 bir sonraki ay
giderilmektedir. Uzun donemden sapmanin tiimii ise yaklasik olarak 2,8 ay (1 sayisinin
Tablo 3.10’daki ECTw1 degiskenine ait katsayiya boliinmesiyle bulunmustur) sonra
kaybolmaktadir.



Tablo 3.10: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modeline iliskin Hata Diizeltme Modeli Tahmini

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
A(INMI(-1)) 20,209 0,081 2,576
A(INNDV) -0,008 0,044 -0,187
A(INNDV(-1)) 20,031 0,045 20,678
A(INNDV(-2)) 20,093 0,045 2,073
A(INNDV(-3)) 20,065 0,047 1,401
A(INNDV(-4)) 20,064 0,045 1,422
A(INNDV(5)) 0,102 0,048 2,144
A(INNDV(-6)) 20,114 0,048 2,373
A(INNDV(-7)) 20,049 0,049 20,987
A(INNDV(-8)) 20,060 0,048 1,254
A(INNDV(-9)) 0,093 0,046 2,027
A(InNIV) 0,004 0,003 1,286
A(INNIV(-1)) 20,008 0,005 1,757
A(INNIV(-2)) 20,009 0,005 1,944
A(INNIV(-3)) 20,004 0,004 20,931
A(INNIV(-4)) 0,005 0,004 1,278
A(INNIV(5)) 20,006 0,004 1,651
A( InDovge) 20,005 0,003 1,465
A( InDovge(-1)) 0,012 0,005 2,444
A( InDovge(-2)) 0,007 0,004 1,641
A( InDovge(-3)) 0,014 0,004 3,498
A( InDovge(-4)) 0,010 0,003 3,081
A(InYkh) 1,216 0,156 7,809
A(InYkh(-1)) 0,388 0,190 2,043
A(InYkh(2)) 20,076 0,173 0,441
A(InYkh(-3)) 0,218 0,176 1233
A(InYkh(-4)) 0,140 0,176 0,795
A(InYkh(5)) 0,147 0,176 0,836
A(InYkh(-6)) 0,299 0,172 1,739
A(InYkh(-7)) 0,157 0,179 0,880
A(InYkh(-8)) 20,262 0,172 1518
A(InYkh(-9)) 0,277 0,170 1,627
A(InYkh(-10)) 20,344 0,155 2,223
Sabit -0,074 0,020 -3,780
ECTw1 -0,358 0,071 -5,060

R? 0,631
Diizeltilmis R? 0,523

F-Istatistigi

5,874 (0,000)°

Not: A fark operatoriinii (islemcisini) belirtmektedir. a parantez disindaki deger F-istatistigine iliskin degeri,
parantez igindeki deger ise F-istatistiginin olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra ii¢

basamaga gore yuvarlanmustir.

Tablo 3.11: ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modeline iliskin t-Smir Testi

ECT.1 Degiskeninin t-Istatistik Degeri: -5,060

t- Siir Testi Icin Kritik Degerler

Anlamhilik Diizeyi Alt Kritik Deger [1(0)] | Ust Kritik Deger [1(1)]
%10 -2,570 -3,860
%5 -2,860 -4,190
%2,5 -3,130 -4,460
%1 -3,430 -4,790

123
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3.2.1.3.2. Net Déviz Gelirinin Merkezi Yonetim Borcu Uzerine Etkisine

Iliskin Ampirik Bulgular

Bu kisimda, net doviz gelirinin merkezi y6netim borcuna olan etkisine iligskin
ampirik bulgular aktarilacaktir. Ik olarak degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemede
kullanilacak uygun yontemi belirleyebilmek i¢in serilerin duraganlik durumlari analiz
edilmistir. Degiskenlerin duraganlik durumunu belirlemek i¢cin ADF ve PP birim kok
testlerinden faydalanilmistir. ADF birim kok testinin sonuglar1 Tablo 3.12°de; PP birim

kok testinin sonuglari ise Tablo 3.13’te verilmistir.

Tablo 3.12: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerler Birinci Fark Degerleri
Degiskenler | Sabit Terimli | Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Model Trendli Model Model Trendli Model

InTmvb 1,366 -1,469 -9,236*** -9,426***
y (0,999) (0,836) (0,000) (0,000)

InBuharc 0,703 -12,775%** -11,463*** -11,481%**
(0,992) (0,000) (0,000) (0,000)

InBuaelir 0,664 -12,434%** -10,645*** -10,677***
uge (0,991) (0,000) (0,000) (0,000)

InDovae -5,552%** -9,277*** -12,844%** -12,799***
g (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

INNDV -1,637 -3,390* -11,426%** -11,377%**
(0,461) (0,057) (0,000) (0,000)

enfla -0,822 -0,766 -8,215%** -8.455***
(0,810) (0,965) (0,000) (0,000)

Not: *#* ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Parantez igindeki
degerler ise olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra {i¢ basamaga gore yuvarlanmustir.

Olasilik degerleri dikkate alindiginda, ADF birim kok testi sonuglarina gore,
INnTmyb, INNDV ve enfla degiskenlerinin hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli
ve trendli modelde (%5 anlamhlik diizeyine gore) diizeyde duragan olmadiklari
goriilmektedir. Birinci fark alindiginda InTmyb, INNDV ve enfla degiskenleri gerek sabit
terimli modelde gerekse sabit terimli ve trendli modelde duragan hale gelmektedir. Bu
nedenle InTmyb, INNDV ve enfla degiskenleri birinci dereceden biitiinlesiktir [I(1)].
InBuharc ve InBugelir degiskenlerinin sabit terimli modelde diizeyde duragan olmadigi,
sabit terimli ve trendli modelde ise diizeyde duragan [I(0)] oldugu gériilmektedir.
InBuharc ve InBugelir degiskenlerinin sabit terimli modelde birinci farki alindiginda ise
duraganlastig1 anlasilmaktadir. Bu ag¢idan InBuharc ve InBugelir degiskenleri igin sabit

terimli modelde I(1) durumu gegerlidir. Gerek sabit terimli model itibariyle gerekse sabit
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terimli ve trendli model itibariyle InDovge degiskeninin diizeyde duragan oldugu [1(0)]

anlasilmaktadir.
Tablo 3.13: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey Degerler Birinci Fark Degerleri
Degiskenler | Sabit Terimli | Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Model Trendli Model Model Trendli Model
InTmvb 1,571 -1,514 -9,233*** -9,423***
y (0,999) (0,821) (0,000) (0,000)
InBuharc -1,006 -12,836*** -65,126*** -69,470%**
(0,750) (0,000) (0,000) (0,000)
InBuaelir -0,917 -12,728*** -70,518*** -78,660***
g (0,781) (0,000) (0,000) (0,000)
InDovae -8,643*** -9,392*** -86,356*** -86,264***
g (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
INNDV -1,656 -3,390* -11,494*** -11,434%**
(0,451) (0,057) (0,000) (0,000)
enfla -3,100** -3,113 -10,475*** -10,670***
(0,029) (0,107) (0,000) (0,000)

Not: *#* ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Parantez igindeki
degerler ise olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra li¢ basamaga gore yuvarlanmistir.

Tablo 3.13’te goriildiigi tizere INTmyb ve INNDV degiskenlerinin (%5 anlamlilik
diizeyine gore) hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli model itibariyle diizeyde
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. InTmyb ve InNDV degiskenlerinin birinci farki
alindiginda ise iki degiskenin de gerek sabit terimli gerekse sabit terimli ve trendli
modelde duragan hale geldigi anlasilmaktadir. Bu agidan InTmyb ve INNDV degiskenleri
icin I(1) durumu gegerlidir. InBuharc ve InBugelir degiskenlerinin sabit terimli modelde
diizeyde duragan olmadiklari, sabit terimli ve trendli modelde ise diizeyde duragan [1(0)]
olduklar1 goriilmektedir. InBuharc ve InBugelir degiskenlerinin sabit terimli modelde
birinci farki alindiginda ise duraganlastiklart goriillmektedir. Bu agidan InBuharc ve
InBugelir degiskenleri igin sabit terimli modelde I(1) durumu s6z konusudur. enfla
degiskeni sabit terimli modelde (%5 anlamlilik diizeyine gore) diizeyde duragan [1(0)]
olmasma karsin, sabit terimli ve trendli model itibariyle diizeyde duragan degildir.
InDovge degiskeni incelendiginde ise gerek sabit terimli gerekse sabit terimli ve trendli

model itibariyle InDovge degiskeninin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.12 ve Tablo 3.13 birlikte ele alindiginda, hem sabit terimli hem de sabit
terimli ve trendli model itibariyle InTmyb ve INNDV degiskenlerinin birinci dereceden
biitiinlesik olduklart [I(1)], buna karsin InDovge degiskenin diizeyde duragan [I(0)]

oldugu goriilmektedir. InBuharc ve InBugelir degiskenlerinin ise sabit terimli modelde
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birinci dereceden biitiinlesik olduklari [I(1)], sabit terimli ve trendli modelde ise diizeyde
duragan olduklar1 [I(0)] anlasilmaktadir. enfla degiskeninde duraganlik birim kok
testlerine gore farklilik arz etmektedir. ADF birim kok testine gore enfla degiskeni hem
sabit terimli model hem de sabit terimli ve trendli model itibariyle birici dereceden
biitiinlesiktir [I(1)]. Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuglarina gore ise enfla
degiskeni sabit terimli model itibariyle diizeyde duragan [I(0)] olmasina karsin, sabit
terimli ve trendli model itibariyle ise birinci dereceden biitiinlesiktir [1(1)]. Goriildigi
tizere, kimi degiskenler i¢in I(0), kimi degiskenler i¢in I(1) durumu gecerlidir. Ancak
hi¢bir degisken ikinci ve daha yiiksek dereceden biitiinlesik olmadig1 icin, net doviz
gelirinin merkezi yonetim borcu iizerindeki etkiSini ortaya koymak icin ARDL

esbiitiinlesme yaklasimi tercih edilmistir.

Tablo 3.14: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Modeli i¢in Baz1 Tamsal (Diagnostik) Testlere iliskin

Sonuglar
Tamsal (Diagnostik) Testler Istatistiki Degerler
R? 0,999
Diizeltilmis R? 0,999
Breusch-Godfrey (Otokolerasyon) LM Testi 0,673(0,409)"¢
Breusch-Pagan-Godfrey (Degisen Varyans) Testi 0,071(0,094)¢
Jarque-Bera (Normallik) Testi 4,954(0,084)¢
Ramsey Reset (Belirleme) Testi 2,663(0,106)*

Not: a parantez digindaki deger F degerini, parantez i¢indeki deger ise F degerinin olasilik degerini gostermektedir.
b gecikme uzunlugu olarak 12 belirlenmistir. ¢ parantez disindaki deger F degerinin olasilik degerini, parantez
icindeki deger ise Obs*R? degerine ait Ki-kare olasilik degerini belirtmektedir. d parantez disindaki deger normallik
testi i¢in Jarque-Bera degerini, parantez i¢indeki deger ise Jarque-Bera olasilik degerini gostermektedir. Degerler
virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmistir.

Maksimum gecikme uzunlugunun tiim degiskenler i¢in 12 olarak belirlenmesi
durumunda diizeltilmis R? (adjusted R-squared) bilgi kriterine gore ARDL (6,2, 1, 1, 5,
12)8 modeli secilmistir. ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modeline iliskin tamsal testler Tablo
3.14’te yer almaktadir. Tanisal test sonuglarina gére ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modelinde
otokolerasyon ve degisen varyans sorununun bulunmadigi, tanimlama (belirleme)
hatasinin s6z konusu olmadigi ve normal dagilim agisindan bir sorunun bulunmadigi

anlasilmaktadir.

ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modeline iliskin tahmin edilen katsayilarin istikrarli
oldugunu Sekil 3.3’teki CUSUM ve Sekil 3.4’teki CUSUM-SQUARE grafiginden (mavi

8 ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modelinde 6 degeri bagimli degiskenin (INTmyb) diizeltilmis R? bilgi kriterine
gore optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir. 2, 1, 1, 5 ve 12 degerleri ise sirasiyla InBuharc, InBugelir,
InDovge ve INNDV ve enfla degiskenleri igin diizeltilmis R? bilgi kriterine gore optimal gecikme
uzunlugudur.
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CUSUM grafigi ve CUSUM- SQUARE garfigi, kirmiz1 olan %5 anlamlik sinir1 disina

¢tkmamistir) anlamak miimkiindjir.
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Sekil 3.3: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Modelinin CUSUM Grafigi
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Sekil 3.4: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Modelinin CUSUM- SQUARE Grafigi

ARDL (6, 2,1, 1,5, 12) modeli kapsaminda analiz edilen degiskenler arasinda bir

esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigmni belirlemek i¢in Tablo 3.15°teki ARDL

esbiitiinlesme (sinir) testinin sonuglarini incelemek gerekir. F-istatistik degeri (8,242) %1

anlamlilik diizeyine gore belirlenen st kritik degerden (4,210) daha biiyiik bir deger
aldig1 icin, ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modelindeki degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) kapsaminda analiz edilen

degiskenlerin uzun dénemli iliskisi %1 anlamlilik diizeyine gore gercektir.

Tablo 3.15: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Esbiitiinlesme-Sinir (Bound) Testi Sonuglari

Secilen Model: Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

F-istatistik Degeri: 8,242

F- Siir Testi icin Kritik Degerler (%1 Anlamhhk Diizeyine Gére) (Orneklem/n=1000)

Alt Kritik Deger [1(0)]

Ust Kritik Deger [1(1)]

2,820

4,210

Not: Degerler virgiilden sonra {i¢ basamaga gore yuvarlanmistir.
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Tablo 3.16’da ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modelindeki degiskenlere ait uzun dénem
iliskisi sunulmustur. Enflasyon degiskenine ait katsayinin pozitif isaretli oldugu, ancak
istatiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Enflasyon degiskenine ait isaretin
pozitif olmasi beklentilere uygundur. Enflasyonist donemlerde kamunun borcu reel
olarak azaldig1 icin, kamu sektdrii daha fazla bor¢lanmaya istekli olacaktir. Istatiksel
olarak anlamli olan bagimsiz degiskenlere bakildiginda, merkezi ydnetim biitce
harcamalarina ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dig varligina ait
katsayilarin pozitif isaretli oldugu; merkezi yonetim biitge gelirine ve net doviz gelirine

ait katsayinin ise negatif isaretli oldugu gortilmektedir.

Tablo 3.16: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Modelindeki Degiskenlerin Uzun Dénem iliskisine Ait Bilgiler

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasiik Degeri
InBuharc 1,170*** 0,330 3,548 0,001
InBugelir -0,717** 0,278 -2,577 0,011
InDovge -0,040* 0,023 -1,688 0,094

INNDV 0,671*** 0,082 8,192 0,000
enfla 0,024 0,015 1,619 0,108

Not: * %10 anlamlilik diizeyinde, ** %5 anlamlilik diizeyinde ve *** %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Degerler
virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmuistir.

Tablo 3.16’daki bilgilere gére merkezi yonetim biit¢e harcamalarindaki %1°lik bir
artis sonucunda, merkezi yonetim borcu yaklasik olarak %1,17 oraninda bir artig
gosterecektir. Merkezi yonetim biitge gelirindeki %1°lik bir artis sonucunda ise merkezi
yonetim borcu yaklasik olarak %0,72’1lik bir diisiis yasayacaktir. Merkezi yonetim
borcunu; merkezi yonetim biitge gelirinin negatif yonde, merkezi yonetim biitge
harcamalarinin ise pozitif yonde etkilemesi beklenen durumdur. Devlet biitcesinde bir
ac1gin ortaya ¢ikmasi, devletin tahsil etmis oldugu gelirlerine gore daha fazla harcamada
bulundugunu gostermektedir (Ulgen, 2017: 465). Kamu sektoriiniin finansman a1
(kamu harcamalarinin>kamu gelirleri) artis gostermesiyle birlikte kamu sektoriiniin
bor¢clanma geregi de artis gosterecektir (Egilmez, 2019b: 102). Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin net dig varligindaki %1°lik artis sonucunda merkezi yonetim borcu
yaklasik olarak 9%0,67°1lik bir artis gosterecektir. Bilindigi iizere Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin piyasadan doviz satin almasi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin net dig varligini artiracaktir (Yanar ve digerleri, 2016: 45). Bu durumda diger
kosullar sabitken bir taraftan doviz arzi azalacak ve doviz cinsinden kredilerin faiz
oranlar1 artacaktir. Bunun yaninda doviz arzindaki azalis sonucunda doviz kurlar1 da

ylkselecegi i¢in ulusal para cinsinden dis bor¢ artacaktir. Diger taraftan Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasaya ulusal para arz edecegi i¢in ulusal para arz1 artacak
ve ulusal para borglarinin faiz oranlar1 diisecektir. Bu durumda merkezi yonetim
borcundaki net degisim; merkezi yonetimin ulusal para (Tiirk liras1) borglarinin (merkezi
yonetimin i¢ borcundaki) deger diisiikligii ve doviz cinsinden borglarindaki (merkezi
yonetimin dig borcundaki) deger artisinin birbirine gore biiyiikliigiine baghdir. Eger doviz
cinsinden bor¢lardaki (merkezi yonetimin dig borcundaki) deger artis1, ulusal para (Tiirk
liras1) borglarindaki (merkezi yonetimin i¢ borcundaki) deger diisiikliigiinden daha fazla
ise merkezi yonetim borcu artis gosterecek, aksi takdirde diisiis gosterecektir. Elde edilen
bulgulara gore Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis varligindaki artis
sonucunda merkezi yonetim borcunun artig géstermesi, merkezi yonetim dis borcundaki
deger artisinin merkezi yonetim i¢ borcundaki deger diisiistinden daha biiyiik olduguna

isaret etmektedir.

Tablo 3.16’da goriilecegi lizere, net doviz gelirindeki %1°lik bir artig, merkezi
yonetim borcunu yaklasik olarak %0,04 oraninda azaltmaktadir. Diger kosullar sabitken
bir iilkenin net doviz geliri artis gosterirse iilkedeki doviz arzi artacagi icin doviz
cinsinden bor¢lanmanin maliyeti (doviz cinsinden alinan kredilere uygulanan faiz
oranlari) diislis gosterecektir. Bunun yaninda diger kosullar sabitken doviz arzinin artmasi
sonucunda doviz kurlan diisiis gosterecektir (ulusal para yabanci para karsisinda deger
kazanacaktir). Bu iki etkinin sonucunda ise kamunun toplam bor¢ stoku diisiis

gosterecektir.

Tablo 3.17°de ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modeline iliskin hata diizeltme modelinin
tahmini yer almaktadir. ECTw1 degiskenine ait katsayinin (-0,056) negatif oldugu
goriilmektedir. Ayrica Tablo 3.18’de goriildiigii tizere, mutlak degerce ECTr.1 degiskenine
ait t-istatistik degeri (7,198); t-testindeki %10 (3,490), %5 (3,830), %2,5 (4,120) ve %1
(4,440) anlamlilik diizeylerine gore belirlenen iist kritik degerlerden daha biiyiiktiir. Bu
nedenle ECT1 degiskenine ait katsaymin (-0,056) istatiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu acidan ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) modeline iliskin hata diizeltme modeli
calismaktadir. Hata diizeltme mekanizmasimnin ¢alismasi i¢in, ECTy1 degiskenine ait
katsayinin negatif olmas1 ve istatiksel olarak anlamli olmasi gereklidir (Mert ve Caglar,
2019: 296). Bir sok nedeniyle uzun donem dengesinde ortaya ¢ikan sapmanin yaklasik
%5,6’s1 (Tablo 3.17°deki ECTt.1 degiskeninin katsayisindan anlasildigi iizere) bir sonraki

ay giderilmektedir. Uzun donemden sapmanin tiimii ise yaklagik olarak 18 ay sonra (1
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sayisinin Tablo 3.17°deki ECTt.1 degiskenine ait katsayiya boliinmesiyle bulunmustur)

giderilmektedir.

Tablo 3.17: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Modeline iliskin Hata Diizeltme Modeli Tahmini

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
A(InTmyb(-1)) 0,063 0,081 0,778
A(InTmyb(-2)) 0,014 0,082 -0,171
A(InTmyb(-3)) 0,117 0,084 1,393
A(InTmyb(-4)) -0,089 0,083 -1,071
A(InTmyb(-5)) -0,125 0,081 -1,538

A(InBuharc) 0,023 0,010 2,366
A(InBuharc(-1)) -0,022 0,010 -2,302
A(InBugelir) -0,011 0,007 -1,587
A(InDovge) -0,000 0,001 -0,567

A(InNNDV) 0,038 0,014 2,708
A(INNDV(-1)) 0,028 0,015 1,908
A(INNDV(-2)) -0,008 0,015 -0,528
A(INNDV(-3)) -0.016 0,015 -1,024
A(INNDV(-4)) -0,048 0,015 3,174

A(enfla) 0,000 0,001 0,485
Alenfla(-1)) -0,001 0,001 -1,071
Alenfla(-2)) 0,000 0,001 0,027
A(enfla(-3)) 0,000 0,001 0,285
A(enfla(-4)) -0,000 0,001 -0,504
A(enfla(-5)) -0,003 0,001 -3,261
A(enfla(-6)) -0,000 0,001 -0,288
A(enfla(-7)) -0,000 0,001 -0,095
A(enfla(-8)) 0,001 0,001 0,877
A(enfla(-9)) -0,002 0,001 -2,439
A(enfla(-10)) 0,002 0,001 1,596
A(enfla(-11)) -0,001 0,001 -1,536

ECT:1 -0,056 0,008 -7,198
R? 0,492
Diizeltilmis R? 0,372

Not: Not: A fark operatoriinii (islemcisini) belirtmektedir. a parantez disindaki deger F-istatistigine ilisgkin degeri,
parantez igindeki deger ise F-istatistiginin olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore

yuvarlanmistir.

Tablo 3.18: ARDL (6, 2, 1, 1, 5, 12) Modeline iliskin t-Smir Testi

ECTw1 Degiskeninin t-istatistik Degeri: -7,198
t- Simir Testi icin Kritik Degerler
Anlamhhk Diizeyi Alt Kritik Deger [1(0)] | Ust Kritik Deger [1(1)]
%10 -1,620 -3,490
%5 -1,950 -3,830
%2,5 -2,240 -4,120
%1 -2,580 -4,440

Yapilan ampirik ¢aligmanin sonucunda Tiirkiye’de net doviz gelirinin hem ulusal

para arzit hem de merkezi yonetim borcu iizerinde negatif (zit) yonli bir etkiye sahip

oldugu goriilmektedir. Para arzinin tiimiiyle merkez bankasinin kontroliinde bulunmadigi

giiniimiizde para arzinmi belirlemede farkli faktorlerin yaninda net doviz gelirinin de

dikkate alinmasi daha saglikli bir para politikasinin yiiriitiilmesini saglayacaktir. Bunun

disinda merkezi yonetim borg¢lanmasini etkileyen diger faktdrlerin yaninda net doviz
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gelirinin de dikkate alinmasi1 daha saglikli bir maliye (borg¢lanma) politikasinin

yiiriitiilmesine katki sunacaktir.
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SONUC

Bu calismada Tirkiye net doviz gelirinin M1 ulusal para arzi (Ocak 2006-
Temmuz 2019 donemi itibariyle) ve merkezi yonetim borcu (Ocak 2006-Mayis 2018
donemi itibariyle) tizerindeki etkisi iki ayr1 model itibariyle arastirilmistir. Gerek net
doviz gelirinin M1 ulusal para arz1 lizerindeki etkisini arastirmak i¢in gerekse net doviz
gelirinin merkezi yonetim borcu iizerindeki etkisini arastirmak i¢in ARDL esbiitiinlesme

yaklagimi tercih edilmistir.

Net doviz gelirinin M1 ulusal para arzi tizerindeki etkisini arastirmak i¢in kurulan
modelde bagimli degisken olarak M1 ulusal para arzi se¢ilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak ise net doviz geliri, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’min net dis ve i¢ varliklart ve enflasyon degiskenleri secilmistir.
Calismanin ampirik bulgularina (uzun dénem agisindan) gore bankacilik sektorii yurt ici
kredi hacmi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net i¢ varligi ve net dis varlig
ulusal para arzini pozitif yonli etkilemektedir. Enflasyon ve net doviz geliri ise ulusal
para arzint negatif yonde etkilemektedir. Bu durum beklentilerle oOrtiismektedir.
Bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi degiskeninin para arzini pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Bilindigi lizere bankacilik dis1 kesime ticari bankalarin kredi agmasi
kaydi para miktarin1 artirmaktadir. Kaydi para miktarinin artmasi ise para arzini
artiracaktir. Bu caligmadaki bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacminin ulusal para arzini
pozitif yonde etkiledigi bulgusu Kamaci ve digerleri (2017), Koksel (2016), Nayan ve
digerleri (2013) ve Nesanir (2011) bulgulariyla ortiismektedir.

Bunun disinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis ve i¢ varliklarinin
ulusal para arzin1 (M1 agisindan) pozitif yonde etkilemesi de beklenen bir durumdur.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis ve i¢ varliklarinin artis gostermesi, para
tabanini artiracagl i¢in para arzi da artis gosterecektir. Bu calismadaki Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis varliginin ulusal para arzini pozitif yonde
etkiledigi bulgusu Giines (1990) sonuclariyla oOrtiismektedir. Para arzini etkileyen
degiskenler arasinda enflasyonu da unutmamak gerekir. Enflasyonun para arzin1 negatif
yonde etkilemesi de beklenen bir durumdur. Bu durumun bir nedeni, enflasyonun artmasi
durumunda merkez bankalarinin fiyat istikrar1 i¢in daraltic1 para politikas1 uygulamalari,
deflasyon durumunda ise genisletici para politikasi uygulamasidir. Bunun disinda

enflasyonist donemlerde sahip olduklar1 ulusal para cinsinden mevduatlarinin reel olarak
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deger kaybetmesini onlemek isteyen iktisadi aktorlerin mevduatlarini farkli finansal
araclara dontistiirmeleri (6rnegin ulusal para cinsindeki mevduatlar1 dovize doniistiirme)
durumunda ulusal para arz1 diislis gosterecektir. Enflasyon orami diistiigiinde ise ulusal
para deger kazanacag: igin, iktisadi aktorler diger finansal araglardan ayrilip ulusal para
cinsindeki mevduatlara yonelecektir. Calismadaki enflasyonun ulusal para arzini negatif
yonde etkiledigi bulgusu Dritsakis (2011), Sharifi-Renani (2007) ve Kesbig¢ ve digerleri
(2005) bulgulari tarafindan desteklenmektedir.

Net doviz gelirinin ulusal para arzini negatif yonde etkilemesi de beklentilere
uygundur. Net doviz geliri artis gosterdiginde doviz kurlar diistis gosterecektir (ulusal
para yabanci1 para karsisinda degerlenecektir). Bu durum mal ve hizmet ithalatini ve doviz
cinsinden yatirim araglarina yonelmeyi tesvik edecektir. Gerek ithalat gerekse doviz
cinsinden yatirim enstriimanlari genellikle doviz ile yapildig icin iktisadi aktorler ulusal
paray: birakip doviz talep edecektir. Boylelikle net doviz gelirinin artis gostermesiyle
birlikte ulusal para arz1 (Tirk liras1 arz1) diistis gosterecektir. Bu durumun tersi de
gecerlidir (vice versa). Eger Tirkiye’nin net doviz geliri azalirsa doviz kurlari
yiikselecektir (Tiirk lirast yabanci para karsisinda deger kaybedecektir). Bu durumda mal
ve hizmet ithalat1 ve doviz cinsinden yatirimlar pahali hale gelecegi igin iktisadi aktorler
mal-hizmet ithalatin1 ve doviz cinsinden yatirrmlarini diisiireceklerdir. Bunun sonucunda
iktisadi aktorler doviz taleplerini diisiirecek ve ulusal para taleplerini yiikseltecektir. Elde
edilen ampirik sonuglara gore Tiirkiye’nin net doviz gelirinde %1°lik bir artig, M1 ulusal
para arzini yaklasik olarak %0,07 oraninda azaltmaktadir. Net doviz gelirinin ulusal para
arz1 tizerindeki etkisini bilmek biiyiilk 6nem tagimaktadir. Para otoritelerinin para arzini
belirlerken iilkenin net doviz gelirindeki degisimi de dikkate alarak ulusal para arzini

tespit etmeleri, para politikasinin daha saglikli yiiriitiilmesini saglayacaktir.

Net doviz gelirinin merkezi yonetim borcu iizerindeki etkisini arastirmak igin
kurulan modelde bagimli degisken olarak merkezi yonetim borcu se¢ilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak ise merkezi yonetim biitge geliri, merkezi yonetim biit¢e harcamalari,
net doviz geliri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis varligi ve enflasyon
secilmistir. Calismanin ampirik bulgularina (uzun donem agisindan) gore merkezi
yonetim biitce gelirinin ve net doviz gelirinin merkezi yonetim borcunu negatif yonde
etkiledigi saptanmistir. Merkezi yonetim biitge harcamalarinin ve Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi net dis varliginin ise merkezi yonetim borcunu pozitif yonde etkiledigi
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goriilmiistiir. Enflasyon degiskenine ait katsayi pozitif isaretli olmasina karsin diger
bagimsiz degiskenlerin aksine enflasyon degiskeni istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Bu durum analiz edilen donemde enflasyonun merkezi yonetim bor¢lanmasi iizerinde
etkili olmadigina isaret etmektedir. Merkezi yonetim borcunun; merkezi yonetim biitce
gelirinden negatif yonde, merkezi yonetim biitge harcamalarindan ise pozitif yonde
etkilenmesi beklentilerle uyumludur. Biitce geliri yiikseldiginde devletin borglanma
ihtiyaci diismesine karsin biitge harcamalar1 yiikseldiginde devletin bor¢lanma ihtiyact
artis gosterecektir. Calismadaki merkezi yonetim borcunu; merkezi yonetim biitce
gelirinin negatif ve/veya merkezi yonetim biitce harcamalarinin ise pozitif yonde etkiledi
bulgusu Al-Qudah (2019), Boliikkbas Tarhan M. ve digerleri (2017), Awan ve digerleri
(2015), ipek ve Esener (2014), Peker ve Boliikbas M. (2013), Mah ve digerleri (2013),
Koyuncu Turan ve Tekeli (2010) ve Wolde-Rufael (2009) bulgular1 tarafindan
desteklenmektedir.

Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi net dis varligimin merkezi
yonetim borcunu pozitif yonde etkilemesi, merkezi yonetim dis borcundaki artisin,
merkezi yOnetim i¢ borcundaki azalisindan daha biiylik oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasadan doviz satin alarak net dis varligim
yiikselttiginde, diger kosullar sabitken, hem doviz miktar1 diisecek, hem de doviz
cinsinden borg¢larin faiz oranlar1 artis gosterecektir. Bunun disinda doviz miktarindaki
azalisla birlikte doviz kurlar1 da artis gosterecek ve boylece ulusal para cinsinden dis borg
artacaktir. Bunlara ilaveten Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasaya ulusal para arz
edecegi i¢in ulusal para arzindaki artisa bagl olarak ulusal para igin faiz oranlar
azalacaktir. Merkezi yonetimin dis borcunda goriilen deger artisi, ulusal para borcundaki
azalistan daha biiyiik ise merkezi yonetim borcu yiikselecek, aksi takdirde diisecektir.
Ampirik bulgulara gore net doviz gelirindeki %1°lik bir artig, merkezi yonetim borcunu
yaklasik olarak 9%0,04 oraminda azaltacaktir. Net doviz gelirinin merkezi ydnetim
borcunu negatif yonde etkilemesi beklentilere uygundur. Diger kosullar sabitken bir
tilkenin net doviz geliri yiikselirse iilkedeki doviz miktar artig gosterecegi i¢in doviz
cinsinden borglarin faiz oranlar1 azalacaktir. Bu durum déviz cinsinden borglanmanin
maliyetini diisiirecektir. Buna ilaveten diger kosullar sabitken doviz miktarinin artig

gostermesi neticesinde ulusal para yabanci para karsisinda deger kazanacaktir. Boylece
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dis borcun ulusal para cinsinden degeri diisecektir. Bu iki etki ise merkezi yonetim borg

stokunun azalmasini saglayacaktir.

Calismanin ampirik bulgularindan anlasildig1 iizere, net doviz gelirinin gerek
ulusl para arz1 gerekse merkezi yonetim borcu iizerinde zit yonlii etkisi bulunmaktadir.
Bu nedenle net doviz gelirini dikkate almayan bir para ve maliye (borglanma) politikasi
eksik kalacaktir. Yiriitiilen para ve maliye (bor¢lanma) politikasinin daha saglikli
olabilmesi icin iilke doviz gelirini dikkate almak faydali olacaktir. Ulke déviz geliri i¢
kosullarin yaninda dis kosullardan da etkilendigi igin yiirtitiilecek bir para ve maliye
(bor¢lanma) politikasinin etkili olabilmesi ve sagli sonuclar dogurabilmesi igin, dis
kosullarin dikkate alinmasi ve yakindan takip edilmesi biliyiilk 6nem tasimaktadir.
Gelecekteki ¢alismalarda net doviz gelirinin ulusal para arzi ve merkezi yonetim borcu
disindaki farkli iktisadi degiskenlere olan etkisi analiz edilerek daha saglikli tahminlerin

yapilmasina ve ekonomi politikalarinin yiiriitiilmesine katki saglanabilir.
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