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TESEKKUR

Tez yolculugum boyunca bana destek olan herkese en kalbi siikranlarimi
sunuyorum. Her seyden oOnce, gii¢ siitunlarim ve cesaret kaynaklarim olan sevgi dolu
ebeveynlerime derinden minnettarim. Yeteneklerime olan sarsilmaz inanglar1 ve siirekli
destekleri, akademik basarilarimda etkili oldu.

Annem ve babam, kosulsuz sevginiz, fedakarliklariniz ve sonsuz bilgelik
sOzleriniz benim i¢in paha bigilmez oldu. Zorlu anlarda maddi ve manevi desteginiz ve
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Bana en iyi egitimi ve firsatlar1 saglamak icin yaptiginiz sayisiz fedakarlik i¢in sonsuza
dek minnettarim.
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boyunca gosterdikleri rehberlik, uzmanlik ve sabirlar1 i¢in en icten tesekkiirlerimi
sunuyorum. Onlarin paha bicilmez i¢goriileri, yapici geri bildirimleri ve 6zverileri, bu
tezin kalitesini ve yoniinii sekillendirmede etkili olmustur. Rehberlik, danismanliklar1 ve
tesvikleri i¢in ger¢ekten minnettarim.

Bu yolculuk boyunca destegini esirgemeyen Tiirk ailem Sayin Kamil YETIM ve
Sayin Serkan KAZANCI 'ya ve bu siirecteki inanilmaz desteginiz i¢in Sayin Dog. Dr.
Miirsit RECEPOGLU'na ve Dog. Dr. Omer AKKUS’ na 6zel tesekkiirlerimi sunarim.
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aragtirmacilara, yazarlara ve akademisyenlere siikranlarimi sunmak isterim. Kendi
alanlariyla ilgili bilimi ve bilgiyi ilerletmeye olan baglhliklari, akademik manzaray1
sekillendirmede etkili olmustur.
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herkese, en derin takdirlerimi sunuyorum. Bana olan inanciniz kararliligimi
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OZET

Bu arastirma, Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iilkelerinin ¢esitli
cografyalarinda para politikasi ile enflasyon arasindaki karmasik iligkiyi arastiriyor.
Kaynak zengini iilkelerden gelismekte olan pazarlara kadar farkli ekonomik yapilara
sahip 16 iilkeden olusan SADC bdlgesi, para politikas1 kararlari ile enflasyonist baskilar
arasindaki dinamiklerin ayrintili bir sekilde incelenmesini gerektiren farkli zorluklar ve
firsatlarla kars1 karsiyadir.

SADC iilkelerinde merkez bankalar1 tarafindan kullanilan parasal araglarin
etkinligine odaklanan bu calisma, bolgedeki cesitli enflasyon egilimlerine katkida
bulunan karmasik faktorler agini ortaya g¢ikarmayir amacliyor. Arastirma, politika
cercevelerini, aktarim kanallarin1 ve parasal araglarin genel etkinligini inceleyerek bu
iilkelerdeki enflasyon sonucglarini sekillendiren mekanizmalara iliskin degerli bilgiler
sunmay1 hedefliyor.

Driscoll ve Kraay (1998) arastirmasina gore, para arzit ve doviz kuru enflasyon
iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ozellikle para arzindaki her %1°lik artis, tiiketici
fiyat endeksinde %0.252’lik bir artisa yol agmaktadir. Ayrica doviz kuru artisi, tiiketici
fiyat endeksini %1.008 artirirken, faiz oranlar1 enflasyon iizerinde olumsuz bir etki
gostermektedir: %1’lik faiz artisi, SADC {ilkelerinde tiiketici fiyat endeksinde
9%0.312’lik bir azalmaya neden olmaktadir

Bu arastirmanin 6nemi, SADC baglaminda para politikasi ile enflasyon arasindaki
etkilesimin daha derin bir sekilde anlasilmasini saglayarak kanita dayali politika
kararlarma bilgi saglama potansiyelidir. Cesitli ekonomik degiskenlerin ve politika
araclarinin arastirilmast yoluyla bulgular, SADC bolgesi genelinde siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi ve istikrar1 tesvik eden stratejilerin gelistirilmesine katkida

bulunmay1 goézetmektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Faiz Orani, Para Politikasi, SADC
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SUMMARY

This research investigates the intricate relationship between monetary policy and
inflation in the diverse landscape of the Southern African Development Community
(SADC) countries. Comprising 16 nations with varying economic structures, ranging
from resource-rich to emerging markets, the SADC region faces distinctive challenges
and opportunities that necessitate a nuanced examination of the dynamics between
monetary policy decisions and inflationary pressures.

With a focus on the efficacy of monetary tools employed by central banks across
the SADC nations, this study aims to unravel the complex web of factors contributing to
diverse inflationary trends within the region. By scrutinizing policy frameworks,
transmission channels, and the overall effectiveness of monetary instruments, the
research seeks to offer valuable insights into the mechanisms shaping inflation
outcomes in these countries.

According to the findings of Driscoll and Kraay (1998), the study has
demonstrated that both money supply and exchange rate have a significant impact on
inflation. Specifically, for every 1% increase in money supply, there is a corresponding
0.252% increase in the consumer price index. Additionally, an increase in the exchange
rate leads to a 1.008% increase in the consumer price index. Conversely, interest rates
exhibit a negative relationship with inflation: a 1% increase in interest rates results in a
0.312% decrease in the consumer price index in SADC countries.

The significance of this research lies in its potential to inform evidence-based
policy decisions, providing a deeper understanding of the interplay between monetary
policy and inflation within the SADC context. Through the exploration of various
economic variables and policy levers, the findings aim to contribute to the development

of strategies that foster sustainable economic growth and stability across the World.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Interest Rate, Monetary Policy, SADC
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1. GIRIS

Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iilkeleri baglaminda, para politikasi
ile enflasyon arasindaki karmasik iliski, akademik arastirmalarin odak noktasi olarak
durmaktadir. Bu iilkeler ekonomik kalkinmanin karmasikliklar i¢inde yol alirken, para
politikasinin enflasyonu etkilemedeki rolii, makroekonomik istikrarin, biiyiimenin ve
sosyal refahin kritik bir belirleyicisi olarak ortaya g¢ikmaktadir. SADC iilkelerinin
ekonomik gorlintimleri kiiresel finansal sistemlerin dokusuna karmasik bir sekilde
dokunmustur; para politikasi, ekonomik istikrarin yonlendirilmesinde temel tas gorevi
gormektedir.

Bu arastirma, SADC f{ilkelerinde para politikasinin enflasyonla etkilesime girdigi
mekanizmalarin kapsamli bir incelemesini tistlenmektedir. Caligma Botsvana, Eswatini,
Madagaskar, Malavi, Mauritius, Seyseller, Gliney Afrika, Tanzanya ve Zambiya’nin
dahil oldugu dokuz iilkeye odaklanmaktadir. Panel veri modelinin kullanildigi bu
arastirmada, hem ilkeye ozgii Ozellikler hem de SADC ekonomilerindeki ortak
egilimler yakalanmaktadir. Bu, tek {ilke analizlerine kiyasla daha kapsamli bir tabloya
olanak tanimakta ve enflasyonun belirleyicileri olarak bilinen parasal biiyiime, faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi parasal degiskenlerin 6nemini vurgulamaktadir.

Calismada Driscoll-Kraay standart hatali tahmin metodu ve Bootstrap panel
nedensellik testi gibi gii¢lii ekonometri teknikler kullanilarak giivenilir ve anlasilir
sonuglar elde edilmeye c¢alisilmistir. Calisma bes boliimden olusmakta ve SADC'nin
incelenmesini, para politikasinin teorik incelemesini, literatiir taramasini, segilen
tilkelerin ekonomik durumlarmin analizini ve ayrintili bir metodoloji tartigmasini
icermektedir. Ekonomik degiskenler ve politika araglarinin karmasik aginda gezinirken,
bulgularin, SADC f{ilkelerinde enflasyonist baskilar1 hafifletmede ve ekonomik
dayanikliligr artirmada para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik potansiyel
yollara 151k tutmas1 beklenmektedir. SADC bélgesinde etkin para politikasinin yatirimei
giiveni, verimli kaynak tahsisi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime agisindan éneminin
bilincinde olan bu c¢alisma, yalnizca akademik sdylemin gelistirilmesine katkida
bulunmakla kalmiyor, ayn1 zamanda politika yapicilara, ekonomistlere ve paydaslara
yol gosterecek pratik bilgiler de sunmaktadir. Bu arastirma, para politikasi ile enflasyon
arasindaki dinamiklerin daha derinlemesine anlasilmasini kolaylastirarak, bolge igin
siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi ve refahi1 tesvik eden etkili makroekonomik

politikalarin gelistirilmesine katkida bulunmay1 amaclamaktadir.



2. PARA POLITIKASI, PARA ARZI VE MERKEZ BANKASI POLITIiKA
ARACLARI TANIMLAMALARI

2.1. Para politikasinin tanimi

Para politikasi, merkez bankasinin ekonomideki para arzini ve faiz oranlarimi
yonetmek ve kontrol etmek icin aldigi Onlemleri ifade eder. Ekonomiyi istikrara
kavusturmak, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve fiyat istikrarin1 korumak igin
kullanilan 6nemli bir aragtir (English vd., 2015). Diinyanin dort bir yanindaki merkez
bankalari, para politikasini uygulamaya yonelik enflasyon hedeflemesi ve ileriye
yonelik rehberlik gibi ¢esitli stratejiler ve cerceveler gelistirmistir (Woodford, 2012).
Konut fiyatlarinin diizenlenmesinde ve kontrol edilmesinde rol oynar (Changdong ve
Jiang, 2021). Ancak para politikasinin uygulanmasi, 6zellikle deflasyonist baskilar
karsisinda veya geleneksel politika araglarinin verimsiz oldugu durumlarda zorlayici
olabilmektedir (Tokic, 2018). Para politikas1 makroekonomik diizenlemeler agisindan
cok onemli bir rol oynamakta ve ekonominin istikrar1 ve biiylimesi iizerinde 6nemli
etkileri bulunmaktadir (Ivashyna vd., 2022). Para ve maliye politikasi arasindaki
etkilesim ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi agisindan da olduk¢a 6nemlidir (Mallick ve
Sethi, 2017).

Para politikasi, enflasyon hedeflemesi taktigi ve niceliksel genisleme yontemi gibi
cesitli yaklasimlar kullanilarak yiritilebilir (Changdong ve Jiang, 2021). Para
politikasinin isletmelerin verimliligi ve aragtirma ve gelistirmeye yatirim yapma
kararlar tizerindeki etkisi pozitif bir iliskiye isaret etmektedir (Zhao, 2018). Ayrica,
para politikasi ile ekonomik birimlerin risk alma davranigina girme egilimleri arasindaki
korelasyon, "risk alma kanali" olarak tanimlanmistir (Borio ve Zhu, 2008). Ancak para
politikasinin etkinligi, ekonomik kosullardaki degisiklikleri ongérme ve bunlara uyum

saglama kapasitesine baglidir (Uhlig, 2005).

2.1.1. Para Politikasimin Tiirleri ve Amaglari

Para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve ekonomik biiyilimeyi
tesvik etmektir (Alesina ve Summers, 1993). Merkez bankalar1 genellikle genis tabanli
ve insanlarin mal ve hizmetler igin 6dedigi fiyatlar1 temsil eden bir enflasyon 6l¢iisiinii
hedefler (Alesina ve Summers, 1993). Merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglayarak

ekonomik biiylime i¢in uygun bir ortam yaratmayi ve bireylerin yasam standartlarini



iyilestirmeyi amaglamaktadir (Mandeya ve Ho, 2021). Fiyat istikrari, yatirnm ve
harcamay1 tesvik ederek ekonomiye olan giivenin korunmasina yardimci olmaktadir
(Alesina ve Summers, 1993). Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye ulasmak icin diisiik ve
istikrarli enflasyon arayiginin gerekli oldugu diistiniilmektedir (Adewale, 2020).

Genigletici para politikas1t ve daraltict para politikast olmak tizere iki tiir para
politikas1 vardir. Genisletici para politikasi, para arzini1 artirarak, faiz oranlarini
diisiirerek ve borglanmay1 tesvik ederek ekonomik biiylimeyi tesvik etmek icin
kullanilan bir makroekonomik stratejidir (Eichenbaum ve Evans, 1995). Bu politikanin
amac1 toplam talebi, yatirimi ve tiiketimi artirmaktir (Corsetti ve Pesenti, 2001). Merkez
bankalari, para arzini artirarak faiz oranlarimi diigiirmeyi, isletmeler ve bireyler i¢in
bor¢lanmay1 daha uygun fiyatli hale getirmeyi amaglamakta ve bu da yatirim
harcamalarin artmasina yol agabilmektedir (Eichenbaum ve Evans, 1995). Genisletici
para politikas1 ayn1 zamanda deflasyonist baskilarla miicadeleye yardimci olurken fiyat
istikrarin1 desteklemektedir (Borio vd., 2017). Ancak genisletici para politikasinin
etkinligi, belirli ekonomik kosullara ve ekonomideki aktarim mekanizmalara bagl
olarak degisebilmektedir (Romer ve Romer, 2004). Merkez bankasi, ekonomik
bliylimeyi tesvik etmek istediginde bunu agik piyasadan devlet tahvili satin alarak
yapabilir. Tahvil karsilifinda hiikiimetin merkez bankasindan para almasi nedeniyle
ekonomiye para enjekte edilir. Merkez bankasi ayni zamanda reeskont oranini da
diisiirebilir, bu da ticari bankalarin merkez bankasindan bor¢ almasin1 daha ucuz hale
getirir. Ticari bankalar daha sonra bu paray1 isletmelere ve tiiketicilere daha diisiik faiz
oranlartyla bor¢ verebilir. Bu, isletmeleri yatirirm yapmaya ve tiiketicileri daha fazla
harcamaya tesvik ederek ekonomik biiylimeyi tesvik eder.

Daraltict para politikasi, para arzin1 azaltarak, faiz oranlarini artirarak ve
bor¢lanmay1 caydirarak ekonomiyi yavaglatmayir amaglayan bir makroekonomik
stratejidir. Bu politika, enflasyonist baskilar1 hafifletmek, asir1 borglanmay1 kontrol
etmek ve potansiyel varlik balonlarini gidermek amaciyla uygulanmaktadir. Merkez
bankalar1 para arzin1 azaltarak bor¢lanmanin maliyetini yiikseltmeye calisiyor, bu da
isletmelerin ve bireylerin yeni kredi almasini daha az ¢ekici hale getiriyor. Daha yiiksek
faiz oranlar1 ayn1 zamanda tasarruflar tesvik eder ve tiiketimi azaltir, boylece asiri
1sinan ekonominin sogumasina yardimci olur. Ancak daraltici para politikasinin
etkinligi ekonominin durumu, aktarim mekanizmalart ve merkez bankasinin
giivenilirligi gibi c¢esitli faktorlere baghdir (Uhlig, 2005). Merkez bankalari,
ekonomiden para ¢ekmek i¢in agik piyasada devlet tahvili satmak veya ticari bankalarin

merkez bankasindan bor¢ almasini daha pahali hale getirmek icin reeskont oranini



artirmak gibi daraltict para politikas1 uygulamak icin ¢esitli araglar kullanabilir. Bu,
yatirim ve harcamay1 caydirarak ekonomik biiylimeyi yavaslatir (Samal ve Goyari,
2022). Bu tiir politikalarin nihai amaci, diisiik ve istikrarli enflasyonu koruyarak fiyat
istikrarin1 saglamaktir; ¢linkii asir1 yiiksek enflasyon tasarruflari asindirabilir ve is
planlamasin1 bozabilir. Cok diisilk enflasyon ise ekonomiye =zarar verebilecek

deflasyona yol agabilir (Acharya ve Naqgvi, 2012).

2.1.2. Para Politikasinin Onemi

Para politikasi, fiyat istikrari, ekonomik biiylime, istihdam firsatlar1 ve 6demeler
dengesi dahil olmak iizere ekonominin ¢esitli yonlerini etkilemede onemli bir rol
oynamaktadir (Wulandari, 2019). Para politikasi ile bir iilkenin para arz1 ve faiz oranlari
merkez bankasi tarafindan stratejik olarak kontrol edilebilir. Para politikas1 enflasyon,
istthdam ve genel ekonomik biiytime gibi temel ekonomik degiskenleri dogrudan
etkilediginden para politikasinin 6nemi goéz ardi edilemez (Herianingrum ve
Syapriatama, 2016). Asagida para politikasinin 6nemini belirten ve agiklayan bir liste
bulunmaktadir:

e Fiyat Istikrari: Para politikasi, diisiik ve istikrarli enflasyonun korunmasinda
onemli bir rol oynamaktadir; bu, isletmeler ve tiiketiciler i¢in gelecege yonelik planlama
konusunda daha fazla kesinlik sagladigi i¢cin onemlidir (Alimi, 2014; Wimalasuriya,
2009). Merkez bankalari, faiz oranlarimi etkili bir sekilde yoneterek ve para arzini
kontrol ederek enflasyon oranlarini etkileyebilir ve ekonomik istikrar1 destekleyebilir.
(Giirkaynak vd., 2004). Diisik ve istikrarli enflasyon oranlari, maliyetli fiyat
ayarlamalarina olan ihtiyaci azaltarak ve vergi carpikliklarini 6nleyerek olumlu bir is
ortami yaratmaktadir (Alimi, 2014). Ayrica istikrarli enflasyon, 6zel sektoriin uzun
vadeli plan ve yatirimlart giivenle yapmasina olanak saglamaktadir (Alimi, 2014). Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi gibi saglam para politikasi ¢ergevelerinin uygulanmast,
diisiik ve istikrarli enflasyonun korunmasina katkida bulunarak hem isletmelere hem de
tilkketicilere fayda saglayabilir (Wimalasuriya, 2009).

e Tam lIstihdam: Para politikasi, faiz oranlari, para arzi ve kredi kosullari
tizerindeki etkisiyle, sosyal refah ve refah igin gerekli olan tam istthdamin tesvik
edilmesinde ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Merkez bankalari, faiz oranlarini diistirmek veya para arzini artirmak gibi genigletici
para politikalart uygulayarak bor¢lanmayi, yatirimi ve tiiketici harcamalarini tesvik
edebilir ve sonugta istthdam firsatlarinin artmasina yol agabilir. Gliney Afrika ve

Nijerya'da para politikasinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisine iliskin ¢aligmalar,



para politikasinin ekonomik biiyiimeyi etkilemede ve istihdam ve ekonomik biiylime
hizt gibi reel sektor biiyiikliiklerini diizenlemede artan Onemini vurgulamaktadir
(Nwoko vd., 2016). Bu politikalar ayn1 zamanda hizli ekonomik biiyiime ve kalkinma
icin siirdiiriilebilir ve gilivenilir ekonomik istikrarin saglanmasi hedefiyle uyumlu olarak,
gerileme donemlerinde ekonominin istikrara kavusturulmasina, asir1 issizligin
Onlenmesine ve genel sosyal refahin desteklenmesine yardimci olur (Ajibola ve
Oluwole, 2018). Bu nedenle, toplumsal refah ve refahin temeli olan tam istihdamin ve
stirdiiriilebilir ekonomik biliylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in para
politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

e Ekonomik Biiyiime: Para politikasi, yatirimi ve tiiketimi tesvik ederek
ekonomik biiylimeyi destekleyebilir, bu da herkes i¢in daha yiiksek yasam standartlarina
yol agabilir (Shaibu ve Enofe, 2021). Merkez bankas1 ekonomiyi para politikas1 yoluyla
etkili bir sekilde yonettiginde, ekonomiye giiven asilar, bireyleri ve isletmeleri yatirim
yapmaya ve para harcamaya tesvik eder (Boivin ve Giannoni, 2006). Bu olumlu geri
bildirim dongiisii ekonomik biiylimeye katkida bulunabilir (Boivin ve Giannoni, 2006).
Ampirik caligmalar para politikasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemis
ve ekonomik sonuglar etkilemedeki 6nemini vurgulamistir (Hameed ve Ume, 2010).
Para politikasinin ekonomik biiytimeyi desteklemedeki etkinligi maliye politikasi,
ticaret politikalart ve ekonominin acikligi gibi faktorlerden etkilenebilmektedir
(Samsuddin, 2021).

Ayrica, hangi enflasyon 6l¢iislinlin hedefleneceginin se¢imi de para politikasinda
onemli bir karar olarak kabul edilmektedir (Froyen ve Guender, 2016). Ciinkii farkli
enflasyon dlgiileri ekonominin durumu hakkinda farkli sinyaller verebilir. Ornegin, baz1
enflasyon ol¢iimleri digerlerinden daha degisken olabilir veya belirli fiyat degisikligi
tirlerine karsi daha duyarli olabilir. Merkez bankalar1 genellikle genis tabanli ve
insanlarin mal ve hizmetler i¢in 6dedigi fiyatlar1 temsil eden bir enflasyon olgiistinii
hedefler. Bunun nedeni merkez bankalarinin enflasyonun ekonomideki herkes i¢in
diisiik ve istikrarli olmasini saglamak istemesidir.

Merkez bankalarinin hedefledigi baz1 yaygin enflasyon dl¢limleri sunlari igerir:

e Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE): TUFE, tiiketiciler tarafindan yaygin olarak
satin alian bir dizi mal ve hizmet sepetinin fiyatlarindaki degisiklikleri 6lger.

¢ Kisisel Tiiketim Harcamalarn (PPK) Fiyat Endeksi: PPK fiyat endeksi
TUFE'ye benzer ancak ayni zamanda devlet tarafindan saglanan hizmetlerin maliyetini

de igerir.



e Uretici Fiyat Endeksi (UFE): UFE, toptan satis diizeyinde mal ve hizmet
fiyatlarindaki degisiklikleri dlger.

Hangi enflasyon 6lgiistiniin hedefleneceginin se¢imi, merkez bankasinin spesifik
hedefleri ve ekonominin yapisi da dahil olmak iizere bir dizi faktdre bagldir. Ornegin
enflasyonun hane halki gelirleri iizerindeki etkisinden endise duyan bir merkez bankasi
TUFE'yi hedeflemeyi secebilir. Enflasyonun isletmeler iizerindeki etkisinden endise
duyan bir merkez bankasi, UFE'yi hedeflemeyi segebilir.

Para politikas1 ayn1 zamanda finansal krizler veya durgunluklar gibi belirli
ekonomik zorluklarm iistesinden gelmek igin de kullanilabilir. Ornegin, 2008 kiiresel
mali krizi sirasinda diinya ¢apindaki merkez bankalari ekonomiyi canlandirmaya ve
daha derin bir durgunlugu 6nlemeye yardimci olmak icin genisletici para politikasi
kullandilar (Jiménez vd., 2007).

Risk Alma Davramsina Etkisi: Para politikasinin risk alma davranigi, finansal
piyasalar ve ekonominin aktarim mekanizmasi iizerinde etkisi oldugu bulunmustur
(Borio ve Zhu, 2008). Daha diisiik faiz oranlar aslinda yatirimcilart daha yiiksek getiri
elde etmek i¢in daha fazla risk almaya tesvik edebilir. Faiz oranlar diisiik oldugunda
bor¢ almak daha ucuz hale gelir ve yatirimeilarin daha riskli varliklara yatirimlarim
artirmalaria olanak tanir (Jiménez vd., 2007). Bu olgu, diisiik faiz oranlariin bankalari
subprime borglulara riskli krediler vermeye tegvik ettigi, konut balonunun olusumuna ve
ardindan gelen mali krize katkida bulundugu 2008 kiiresel mali krizi sirasinda
gozlemlendi (Jiménez vd., 2007). Ampirik kanitlar, diisiik faiz oranlarinin bankalarin
risk almasi artirdig1 fikrini desteklemektedir (Delis ve Kovpétag, 2011). Ancak faiz
oranlar1 ile risk alma arasindaki iligkinin karmasik oldugunu ve piyasa giicii,
diizenlemeler ve kurumsal yonetim gibi ¢esitli faktorlerden etkilendigini belirtmek

gerekir (Agoraki vd., 2011).

2.1.3. Para Arz1 ve Talebi

Para arz1 ve talebi ekonomideki iki temel kavramdir. Para arzi, belirli bir zamanda
bir ekonomide mevcut olan toplam para miktarin1 ifade etmektedir. Bireyler ve
isletmeler tarafindan tutulan hem fiziksel para birimini hem de vadesiz mevduatlari
icermektedir (Friedman ve Schwartz, 1964).

Para talebi, bireylerin ve isletmelerin islemler, ihtiyati tasarruflar ve spekiilatif
amagclar gibi gesitli amaglarla para bakiyesi tutma arzusunu ifade etmektedir (Budha,
2011). Para talebini etkileyen faktorler arasinda faiz oranlari, gelir seviyeleri, enflasyon

beklentileri ve paranin bir degisim araci, deger deposu ve hesap birimi olarak algilanan



kalitesi yer almaktadir (Zukauskas, 2021). Para talebi dinamiklerini anlamak, politika
yapicilar i¢in para politikasini formiile etmede ve para arzini yonetmede Onemlidir
(Kumar vd., 2013). Para talebi {i¢ ana giidiiye ayrilabilir:

e Islem Giidiisiiyle Para Talebi: Giinliik islemleri kolaylastirmak igin yapilan
para talebidir. Insanlar ve isletmeler mal ve hizmet satin almak, faturalari ddemek ve
giinliik masraflari karsilamak icin para tutarlar.

e Ihtiyati Para Talebi: Beklenmedik harcamalara veya acil durumlara karsi
tampon veya tedbir amagli para talebidir. Finansal giivenlik ag1 gorevi gortir.

e Spekiilatif Para Talebi: Spekiilatif para talebi, gelecekteki yatirim
firsatlarindan yararlanma beklentisiyle tahvil veya hisse senedi gibi diger varliklara
alternatif olarak para tutmakla ilgilidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi beklendiginde

insanlar daha az para tutabilir ve faiz getiren varliklara yonelebilir.

2.1.4. Para Arzimin Bilesenleri

Parasal biiyiikliikler olarak da bilinen para arzinin bilesenleri, genellikle
likiditelerine ve ekonomideki degisim araci olma rollerine gore farkli kategorilere ayrilir
(Y1ildirim, 2003). S6z konusu kategoriler su sekildedir:

e Para Birimi: Bu, dolasimdaki madeni paralar1 ve kagit banknotlari icerir. Para,
herhangi bir aractya ihtiya¢ duymadan mal ve hizmet satin almak i¢in kullanilabildigi
i¢in paranin en likit seklidir.

¢ Vadesiz Mevduat: Ticari bankalarda tutulan ve talep edildiginde ¢ekilebilecek
mevduatlardir. Vadesiz mevduat, insanlarin giinlilk islemlerde kullandig1 paranin
cogunlugunu olusturdugu icin en yaygin para arzi bigimidir.

e Vadeli Mevduat: Ticari bankalarda tutulan ve istendiginde c¢ekilemeyen
mevduatlardir. Vadeli mevduatlar genellikle faiz getirir ve ¢ogunlukla tasarruf veya
yatirim amactyla kullanilir.

e Diger mevduatlar: Bunlara seyahat ¢ekleri ve banka havaleleri gibi mevduatlar
dahildir. Diger mevduatlar, para birimi, vadesiz mevduat veya vadeli mevduatlar kadar
yaygin olarak kullanilmaz, ancak yine de para arzinin bir pargasi olarak kabul edilirler.

Merkez bankalar1 genellikle para arzim1 My, M, ve Ms gibi cesitli bityiikliikleri
kullanarak olger. Her bir toplam, para arzinin bilesenlerinin farkli bir kombinasyonunu
igerir.

e Mo: Bu, genellikle para tabani olarak adlandirilan, para arzinin en dar dl¢tisiidiir.
Ticari bankalarin elinde bulunan fiziksel para birimini (madeni para ve kagit para) ve

merkez bankasi rezervlerini igerir.



e Mi: M, My artt vadesiz mevduatlar1 (vadesiz hesaplar) ve kolayca nakde
cevrilebilen diger likit varliklari igerir.

e Mj: My, M; art1 tasarruf hesaplarini, vadeli mevduatlar1 ve diger daha az likit
varliklar icerir. Merkez bankalar1 genellikle enflasyonu kontrol etme stratejilerinin bir
parcasi olarak My'yi izlerler, ¢linkii nakit, ¢cek mevduatlari, tasarruf mevduatlari, para
piyasast menkul kiymetleri ve vadeli mevduatlar dahil olmak iizere para arzinin
kapsamli bir dl¢iistidiir (Su vd., 2016). Bu bilesenler harcama ya da yatirim i¢in hazirdir
ve ekonomik faaliyetleri etkiler. Paranin miktar teorisine gore, para arzindaki
degisiklikler fiyat seviyesini dogrudan etkiler, yani Mj'deki bir artis, para arzindaki
bliylimenin mal ve hizmetlerdeki biiyiimeyi agsmas1 durumunda daha yiiksek enflasyona
yol agabilir. Bu nedenle, M; enflasyonist egilimleri anlamak i¢in dnemli bir gosterge
olarak hizmet eder.

2.1.5. Para Talebinin Belirleyicileri

Para talebinin belirleyicileri, insanlarin ve isletmelerin belirli bir zamanda tutmak
istedikleri para miktarini etkileyen ve iilkeye ve baglama gore degisen faktorlerdir
(Coenen ve Vega, 2001). Para talebinin temel belirleyicilerinden bazilart sunlardir:

e Ekonomik Aktivite Diizeyi: Ekonomik aktivite yiiksek oldugunda insanlar ve
isletmeler mal ve hizmet satin almak i¢in daha fazla paraya ihtiya¢c duymaktadirlar.

e Faiz Oranlari: Daha yiiksek faiz oranlar tasarruf etmeyi daha cazip hale
getirmekte ve bu da para talebini azaltmaktadir. Diisiik faiz oranlar1 bor¢ almay1 daha
cazip hale getirmekte ve bu da para talebini artirmaktadir.

e Beklenen Enflasyon: Insanlar enflasyonun yiiksek olacagini beklediklerinde,
zamanla degeri diisecegi icin daha az para tutmak isteyeceklerdir. Insanlar enflasyonun
diisiik olmasin1 beklediklerinde para tutmaya daha istekli olacaklar ¢iinkii paranin degeri
zaman i¢inde korunacaktir.

e Para Tutmanin Firsat Maliyeti: Para tutmanin firsat maliyeti, paray1 tahvil
veya hisse senedi gibi alternatif varliklara yatirarak elde edilebilecek getiridir. Para
tutmanin firsat maliyetinin yliksek olmasi para talebini azaltacaktir.

e Finansal Yenilik Diizeyi: Finansal yenilik, insanlarin parayir tutmasi ve
kullanmas1 i¢in yeni yollar yaratabilir ve bu da para talebini etkileyebilir. Ornegin
elektronik 6deme sistemlerinin gelismesi insanlarin nakit kullanmadan islem yapmasini
kolaylastirmistir. Bu durum para talebini azaltmakta ve vadesiz mevduata olan talebi
artirmaktadir.

Bu faktorler, bireylerin ve isletmelerin, islemler ve dnlem amacli olarak ne kadar

para tutulacagi konusundaki kararlarini etkiler. Daha yiiksek gelir seviyeleri, bireylerin



yapacak daha fazla islemi olmasi nedeniyle para talebini artirma egilimindedir. Benzer
sekilde, daha yiiksek faiz oranlari, bireyleri harcama yerine faiz getiren hesaplarda daha
fazla para tutmaya tesvik edebilir. Ayrica enflasyon ve doviz kurlarinin da etkileri s6z
konusudur. Ciinkii bireyler, satin alma giiciiniin azalmasina karsi1 korunmak veya uygun

doviz kurlarindan yararlanmak icin para varliklarini ayarlayabilir.

2.1.6. Para Arz1 ve Talebi Arasindaki fliski

Para arz1 ve para talebi arasindaki iligki para ekonomisinde temel bir kavramdir.
Genellikle bir ekonomideki toplam para miktariin fiyat diizeyi ve ekonomik faaliyet
diizeyi ile iligkili oldugunu ileri siiren Paranin Miktar Teorisi kullanilarak tanimlanir.

Degisim denklemi bu teorinin merkezi bir bilesenidir ve siklikla su sekilde ifade edilir:

MV = PY (Esitlik 1)

M para arzin1 temsil eder, V para dolasgiminin hizimidir, P fiyatlar1 temsil eder ve
Y, islem goren reel ¢iktiy1 belirtir. Para talebi enflasyon, faiz oranlar1 ve ekonomik
bliyiime gibi ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir (Attanasio vd., 2002). Enflasyon
yiiksek oldugunda bireyler paralarinin degeri azaldik¢a daha az para tutma egiliminde
olurlar (Chavula, 2021). Tersine, faiz oranlar1 yiiksek oldugunda insanlar tasarruflarinin
daha yliksek getirisinden yararlanmak igin daha fazla para tutmay: tercih ederler
(Attanasio vd., 2002). Ek olarak, giiclii ekonomik biiyiime donemlerinde bireylerin mal
ve hizmet satin almak i¢in paraya ihtiya¢ duyma olasiliklar1 daha yiiksektir ve bu da
para talebinin artmasina neden olur (Attanasio vd., 2002).

Para arz1 arttiginda mal ve hizmetlerin fiyatlar1 da artma egilimindedir. Bunun
nedeni, ayn1 sayida mal ve hizmete teklif vermek i¢in daha fazla paranin bulunmasidir.
Tersine, para arzi azaldiginda mal ve hizmetlerin fiyat: diisme egilimindedir (Friedman
vd., 2017). Bu bulgular, para arzindaki degisikliklerin fiyatlar {izerinde dogrudan etkisi
oldugunu 6ne siiren Paramin Miktar Teorisi ile uyumludur (Moreira, 2022). Genel
olarak kanitlar, para arzindaki degisikliklerin mal ve hizmetlerin fiyat diizeyi tizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

2.1.7. Para Politikas1 ve Merkez Bankasi Politika Araclari
Para politikas1 araglari, bir lilkenin merkez bankasinin para arzini, faiz oranlarini
ve genel ekonomik kosullart kontrol etmek ve yonetmek igin kullandigi ara¢ ve

stratejilerdir (Stein, 2012). Bu araglar fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve istihdam gibi



spesifik politika hedeflerine ulasmak i¢in kullanilir (Ehrmann vd., 2008). Merkez
bankalar1 agik piyasa islemleri, faiz orani ayarlamalari, zorunlu karsiliklar ve ileriye
yonelik rehberlik dahil olmak {izere ¢esitli araclardan yararlanmaktadir (Stein, 2012).
Bu araclarin etkinligi, merkez bankasinin bankacilik sistemine saglanan rezervlerin
miktarini kontrol etme becerisine baghdir. Ek olarak, rezerv faizleri ve merkez bankasi
dijital para birimi gibi yeni para politikasi araglarinin uygulamaya konulmasi, merkez
bankalarina para politikasin1 yonetmek i¢in ek araglar saglar (Ngotran, 2021). Merkez
bankalarinin politika faizi rehberligi ve merkez bankasi iletisimi gibi kanallar
araciligiyla iletisimi de piyasa beklentilerinin sekillenmesinde ve para politikasi
sonuglariin etkilenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Moessner ve Nelson, 2008).
Merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmek i¢in kullanabilecekleri bir takim araglari
vardir:

e Faiz Oranlari: Merkez bankalari bor¢glanmanin maliyetini etkilemek i¢in faiz
oranlarini artirabilir veya azaltabilir. Daha yliksek faiz oranlar1 bor¢ almay1 daha pahali
hale getirir, bu da isletmeleri yatirnm yapmaktan ve tiiketicileri harcamaktan
caydirabilir. Bu enflasyonun yavaglamasina yardimci olabilir. Diisiik faiz oranlar1 borg
almay1 daha ucuz hale getirir, bu da isletmeleri yatirnm yapmaya ve tiiketicileri
harcamaya tesvik edebilir. Bu, ekonomik biiylimenin artirilmasina ve deflasyonla
miicadeleye yardimci olabilir.

e Varlik Alim ve Satimi: Merkez bankalari para arzini etkilemek amaciyla devlet
tahvili ve diger varliklar1 alip satabilirler. Merkez bankalar1 varlik satin aldiklarinda
ekonomiye para enjekte ederken varlik sattiklarinda ekonomiden para cekerler.

e Doviz Miidahalesi: Merkez bankalar1 kendi para birimlerinin degerini
etkilemek amaciyla yabanci para birimleri alip satabilirler. Daha zayif bir para birimi,
ihracat1 daha rekabetci hale getirebilir ve ithalatt daha pahali hale getirebilir ve bu da
ekonomik bilylimenin tesvik edilmesine yardimci olabilir. Daha giiglii bir para birimi,
ithalat1 daha ucuz hale getirebilir ve ihracati daha az rekabetci hale getirebilir, bu da
enflasyonun yavaslamasina yardimci olabilir.

Merkez bankalar1 enflasyon hedeflerine ulasmak icin genellikle bu araglarin
bilesimini kullanir. Ornegin, bir merkez bankas1 enflasyonun ¢ok yiikseldigini goriirse
faiz oranlarimi artirabilir ve devlet tahvili satabilir. Bu, bor¢ almay1 daha pahali hale
getirecek ve para arzini azaltacak, bu da enflasyonun yavaslamasina yardimci olacaktir.

e Merkez bankalar1 genellikle enflasyonu yilda %2 veya buna yakin tutmak gibi
acik enflasyon hedefleri belirler. Bu hedefler genellikle kamuoyuna dnceden bildirilir ve

bu da enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine yardimci olur. Enflasyon beklentileri,
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kamuoyunun gelecekteki enflasyona iliskin beklentileridir. Enflasyon beklentileri iyi
sabitlendiginde merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine ulasmasi kolaylagsmaktadir.
Ancak bu politikalarin uygulanmasi halen bir zorluk olmaya devam etmektedir

(Giirkaynak vd., 2015).

2.1.8 Para Politikas1 Karar Alma Siireci

Para politikast karar alma siireci ekonomik yoOnetimin olduk¢a Gnemli bir
yoniidir. Clinkii dogrudan bir {ilkenin ekonomik istikrarini ve biiylimesini etkiler
(Ehrmann vd., 2008). Bu siirecin fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve istihdam gibi
ekonomik hedefleri ger¢eklestirmede dnemini vurgulamaktadir.

Para politikas1 karar alma siireci bir dizi temel adimi icerir. ilk olarak, merkez
bankalari, mevcut ekonomik durumu degerlendirmek ve potansiyel riskleri veya
dengesizlikleri belirlemek icin enflasyon oranlari, GSYIH biiyiimesi, issizlik diizeyleri
ve doviz kurlar1 gibi ekonomik gdostergelerin kapsamli analizlerini yaparlar. Kiiresel
ekonomik kosullar, jeopolitik olaylar ve finansal piyasa gelismeleri gibi dis faktorler de,
i¢c ekonomik performans tlizerindeki potansiyel etkileri nedeniyle dikkate alinmaktadir.

Analiz asamasim1 takiben, merkez bankalari, fiyat istikrarin1 saglama,
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi tesvik etme ve tam istihdami saglama gibi iilkenin
ekonomik hedeflerine dayali olarak para politikast hedefleri belirlerler. Hedefler
belirlendikten sonra, merkez bankalari, bu hedeflere ulagsmak i¢in agik piyasa islemleri
ve faiz oranlarmi belirleme gibi uygun politika araglarini ve dnlemlerini belirlerler.
Secilen politika araglarinin etkinligi kritiktir ve merkez bankalari, ekonomi iizerindeki
politika kararlarinin etkisini siirekli olarak izler ve degerlendirir ve hedeflerin
karsilanmasini saglamak icin gerekli ayarlamalar1 yaparlar. Tekrarlayan bu siireg, kisa
vadeli ekonomik kosullar ile uzun vadeli siirdiiriilebilirlik arasinda dikkatli bir denge
gerektirir. Para politikas1 karar alma siirecinin, ekonomik hedefleri gergeklestirmeyi
amaclayarak ekonominin dinamik ve karmasik yapisini dikkate almasi nedeniyle,
makroekonomik istikrar ve ekonomik yonetim agisindan kritik bir ara¢ oldugu agiktir.
Bu nedenle, bu siire¢, ekonominin istikrarini ve bliylimesini saglamak agisindan énemli

bir rol oynamaktadir.

2.1.9. Para Politikasi Teorileri
Para politikas1 teorileri, merkez bankasinin ekonomiyi etkilemek igin para
politikasi araglarini nasil kullanabilecegini agiklayan teorilerdir. Para politikasi teorileri,

belirli ekonomik hedeflere ulasmak i¢in para arzini, faiz oranlarini ve genel finansal
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sistemi yOnetmede merkez bankalarmma ve politika yapicilara rehberlik eden temel
ilkeler ve c¢erceveler olarak hizmet eder (Laussel vd., 1988). Bu teoriler para
politikasinin enflasyon, istihdam ve ekonomik biiyiime gibi temel ekonomik
degiskenleri nasil etkiledigini anlamak ic¢in kavramsal bir temel saglar (Precious, 2014).
Degisen ekonomik kosullara ve ekonomik diisiincenin gelisimine tepki olarak zaman
icinde evrimlesmislerdir (Laussel vd., 1988).

Yillar boyunca ekonomistler ve politika yapicilar tarafindan gelistirilen ve
tartisilan birkag temel para politikast teorisi ve yaklasimi vardir. Bu teoriler para
politikasinin nasil isledigini ve merkez bankalarinin politikalarin1 nasil yliriitmesi
gerektigini anlamak icin farkli cerceveler sunmaktadir. One c¢ikan para politikasi
teorileri ve yaklasimlarindan bazilar1 sunlardir:

e Paranmin Miktar Teorisi: Genellikle klasik iktisatla iliskilendirilen bu teori,
para arzindaki degisikliklerin fiyat diizeyi iizerinde dogrudan ve orantili bir etkiye sahip
oldugunu o6ne siirmektedir (Mahara, 2020). Baska bir deyisle, para arzi artarsa diger
faktorlerin sabit kalmasi durumunda fiyatlar artacaktir. Paranin Miktar Teorisi, fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in para arzini kontrol etmenin 6neminin altimi ¢izmektedir (Su
vd., 2016).

e Keynesyen Iktisat: Para politikasina Keynesyen yaklasim, ekonomik ¢ikt1 ve
istihdamin belirlenmesinde toplam talebin roliinii vurgular (Clarida vd., 1999). Merkez
bankalarinin faiz oranlarini etkilemek i¢in para politikasini kullanabilecegini ve bunun
da yatinm ve tiiketimi etkileyebilecegini one siiriiyor (Ehrmann v.d, 2008). Faiz
oranlarin1  ayarlayarak  merkez  bankalar1 ekonomik  aktivitenin  istikrara
kavusturulmasina yardimci olabilir.

e Monetarizm: Milton Friedman gibi iktisatgilarla iliskilendirilen Monetarizm,
enflasyonu yonetmek ve ekonomik istikrar1 desteklemek icin para arzini kontrol
etmenin 6dnemini vurgular. Parasalcilar, para arzindaki degisikliklerin nominal gelir ve
fiyat diizeyi tlizerinde dogrudan etkisi oldugunu savunuyorlar. Para politikasi i¢in
“kurala dayali” bir yaklasimi savunuyorlar ve ihtiyari politika eylemlerini elestiriyorlar
(Sargent, ve Wallace, 1981).

¢ Yeni Keynesyen Ekonomi: Yeni Keynesyen yaklasim, Keynesyen ekonominin
unsurlarin1  monetarizmden elde edilen anlayislarla birlestirir. Talep yoOnetiminin
onemini kabul eder ancak ayni zamanda beklentilerin roliinii ve degisen fiyat ve
ticretlerin maliyetlerini de vurgular. Yeni Keynesyen modeller genellikle merkez
bankasinin faiz oran1 hedeflemesi yoluyla ekonomiyi etkileme roliinii 6n plana ¢ikariyor

(Gali (2018).
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e Taylor Kural: Kural, faiz oranlarinin enflasyon ve c¢ikt1 agigina gore
belirlenmesine yonelik bir kilavuzdur (Taylor, 1993). Iktisat¢1 John Taylor tarafindan
gelistirilen bu teori, merkez bankalarinin fiili enflasyon ve reel GSYiH'nin hedef
seviyelerinden sapmalarina tepki olarak faiz oranlarini ayarlamalar1 gerektigini ileri
stirmektedir (Taylor, 1993). Kural, uygun politika faiz oranlarinin belirlenmesi icin
sistematik bir yol saglar.

e fleriye Yonelik Rehberlik: Ileriye yonelik rehberlik, merkez bankalarinin
finansal piyasalara ve kamuoyuna gelecekteki para politikas1 eylemlerine iliskin
niyetleri hakkinda agik bir iletisim saglamasii igerir. Beklentileri etkilemek, faiz
oranlarimi yonetmek ve ekonomik aktiviteyi yonlendirmek i¢in bir aragtir (Bennani,
2015).

o Neo-Fisherizm: Neo-Fisherism geleneksel para politikasi diisiincesine meydan
okumaktadir. Geleneksel inanigin aksine, faiz oranlarimin ytikseltilmesinin bazi
ekonomik modellerde daha yiiksek enflasyona yol acabilecegini One siiriiyor. Neo-
Fisherizm ekonomi meslegi i¢inde tartismalara yol agmustir (Seker ve Demirel, 2022).

e Piyasa Parasalcihigi: Piyasa parasalcilari, faiz oranlar1 veya enflasyon yerine
nominal GSYIH hedeflemesine odaklanmayr savunurlar. Nominal GSYIH'yi
hedeflemenin merkez bankalarinin ekonomideki degisikliklere daha etkin tepki
vermelerine yardime1 olabilecegini savunuyorlar (Ulke ve Berument, 2015).

e Davramigsal Ekonomi ve Beklentiler: Bazi modern para politikasi teorileri,
davranigsal ekonomiden elde edilen bilgileri icerir ve ekonomik sonuglarin
sekillendirilmesinde irrasyonel davramislarin, smirli rasyonelligin ve beklentilerin
roliinii dikkate alir. Bu teoriler, insan davranisinin ve beklentilerinin geleneksel

ekonomik modellerden farkli olabilecegini kabul etmektedir (Kahneman, 2003).

2.2. Keynesyen Para Talebi Modeli ve Klasik Para Talebi Modeli

Keynesyen para talebi modeli, iktisat¢i John Maynard Keynes tarafindan 20.
ylizyilin baslarinda gelistirilen bir para talebi teorisidir (Harcourt ve Coddington 1984).
Model, para talebi ile gelir ve faiz oranlar1 gibi ¢esitli ekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi aragtirmaktadir. Bireylerin ve firmalarin islem araci ve ihtiyat amagh olarak para
tuttuklarin1 6ne stirmektedir Keynesyen para talebi modeli, bireylerin ve firmalarin
giinliik islemlerini kolaylastirmak i¢in paraya ihtiyag duymasi nedeniyle para talebini
belirlemede gelirin roliinii vurgulamaktadir (Iriabije ve Effiong, 2022). Daha yiiksek
faiz oranlar1 bireyleri ve firmalar1 daha az para tutmaya ve bunun yerine faiz getiren

varliklara yatirim yapmaya tesvik edebileceginden, model faiz oranlarinin para talebi
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tizerindeki etkisini kabul etmektedir (Iriabije ve Effiong, 2022). Keynesyen para talebi
modeli, para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini analiz etmek ve politika
yapicilarin para arzi ve faiz oranmi ayarlamalarina iliskin kararlarini bilgilendirmek i¢in
kullanilmistir (Guerrén-Quintana, 2009). Makroekonomi alanma oOnemli bir katki
olmay1 siirdiirmekte ve bugiin ekonomistler tarafindan incelenmeye ve gelistirilmeye
devam etmektedir.

Klasik para talebi modeli, 19. ylizyilda David Ricardo ve Irving Fisher gibi
iktisatgilar tarafindan gelistirilen bir para talebi teorisidir (Dimand ve Geanakoplos,
2005). Bu model, para talebi ile gelir, faiz oranlar1 ve paranin dolasim hiz1 gibi ¢esitli
ekonomik faktorler arasindaki iligskiyi arastirmaktadir (Cline, 2015). Klasik para talebi
modeline gore para talebi, islem ihtiyacindan ve serveti likit formda tutma arzusundan
etkilenir (Dimand ve Geanakoplos, 2005). Model, gelir arttikca para talebinin de
arttigini ancak azalan bir oranda arttigin ileri stirmektedir (Cline, 2015). Bireyler ve
firmalar daha fazla faiz getiren varlik tutmayi tercih edebileceklerinden, daha yiiksek
faiz oranlar1 para talebini azaltabilir (Dimand ve Geanakoplos, 2005). Klasik para talebi
modeli, paranin ekonomideki roliine iliskin anlayisimiz1 sekillendirmede etkili olmus ve

para politikasinin para talebi tizerindeki etkilerine dair 6ngorii saglamistir (Cline, 2015).

2.3. Monetarizm ve Friedman'in Katkilari

Milton Friedman'in katkilariyla iliskilendirilen bir ekonomi diisiince okulu olan
Monetarizm'in bu alanda 6nemli bir etkisi oldu. Friedman'in Anna Schwartz'la birlikte
yazdig1 "Amerika Birlesik Devletleri'nin Parasal Tarihi, 1867-1960" adli ufuk acici
caligmasi, para arzi ile ekonomik faaliyet arasindaki iliskinin kapsamli bir analizini
saglamigtir (Friedman ve Schwartz, 1964). Bu c¢alisma, ekonomik dalgalanmalar
anlamada parasal faktorlerin 6nemini vurgularken o dénemde hakim olan Keynesyen
goriislere meydan okumustur. Friedman'in katkilar1 ampirik aragtirmalarinin 6tesine
geemistir. Istikrarl1 para arzi1 biiyiimesinin dnemini ve enflasyon beklentilerini sabitleme
ithtiyacin1 vurgulayarak para politikasinda “kurala dayali” bir yaklasgimi savunmustur
(Hall ve Sargent, 2018). Friedman'in fikirleri diinya ¢apinda bir¢ok merkez bankasi
tarafindan benimsenen enflasyon hedeflemesi ¢ergevelerinin gelisimini etkilemistir
(Walsh, 2009). Calismalar1 ayn1 zamanda dogal issizlik oraninin ve para politikasinin
ekonomiyi istikrara kavusturmadaki roliiniin anlagilmasina da katkida bulunmustur
(Hall ve Sargent, 2018). Dogal issizlik orani, ekonomi uzun vadede dengede oldugunda
ortaya cikan issizlik oranidir. Friedman, merkez bankasinin issizligi kalic1 olarak dogal

oranin altina indiremeyecegini savunmustur. Friedman’nin savundugu “kurala dayali”
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para politikasinda merkez bankasinin para arzinda yilda %3 gibi istikrarli bir bilyiime
orani hedeflemesi gerektigini 6ne stirmiistiir. Bu durum enflasyonun diisiik ve istikrarh
tutulmasina yardimeci olacaktir. Friedman, ayrica merkez bankasinin durgunluk
sirasinda ekonomiyi canlandirmak veya ytikselis sirasinda ekonomiyi yavaslatmak i¢in
para politikasin1 kullanmaktan kaginmasi gerektigini vurgulamustir.

Monetarizm ve Friedman'in fikirleri ekonomi alaninda bir¢ok tartismalara yol
acmustir. Elestirmenler, parasalci politika recetelerinin sinirlamalart ve kati para arzi
kurallarin1 uygulamanin zorluklar1 hakkindaki endiselerini dile getirmistir (Nelson,
2018). Ancak Friedman'm katkilari, ekonomistlerin para politikast ve bunun
ekonomideki rolii hakkindaki diistincelerini sekillendirmistir. Bu baglamda Friedman’in

bu alandaki arastirmacilar tizerinde kalici etkileri olmustur (Nelson, 2018).

2.4. Yeni Keynesyen Yaklagimlar ve Neo-Monetarizm

Neo-Monetarizm, 1970'lerin sonlarinda zamanin stagflasyonuna bir yanit olarak
ortaya cikan bir makroekonomik diisiince okuludur (Nichols, 1964). Neo-parasalcilar,
para arzinin ekonomik aktivitenin énemli bir belirleyicisi olduguna inanirlar ancak ayni
zamanda beklentiler ve arz soklar1 gibi diger faktorlerin etkisinin de farkindadirlar
(Laidler, 2014). Para arzinda istikrarli bir biliylime oranini hedeflemek gibi acik ve
giivenilir bir kurala dayanan para politikasini savunurlar (Jedruchniewicz, 2014). Bu
yaklagimin kokleri klasik ekonomi teorisine dayanmakta (Fareed vd., 2014) ve parasalci
tezden etkilenmektedir (Bertocco, 2001). Ancak parasalciligin evrensel olarak kabul
edilmis bir taniminin olmadigim1 ve farkli bilim adamlarinin parasalciligin temel
unsurlar1 hakkinda farkli yorumlarmin oldugunu belirtmek Onemlidir (Clift ve
Tomlinson, 2011). Neo-monetarizm, para arzinin ekonomik sonuglart sekillendirmedeki
roliinii vurgulayan ve para politikasina kurala dayali bir yaklagimi savunan bir diislince
okulunu temsil eder.

Yeni Keynesyen ekonomi, makroekonomide Keynesyen ekonomi ile neoklasik
ekonominin unsurlarimi birlestiren bir diisiince okuludur. Ekonominin, yapiskan fiyatlar
ve lcretler gibi piyasa basarisizliklarina maruz kaldigim1i 6ne siirmekte ve bu
basarisizliklar1  diizeltmek ve ekonomik performanst artirmak icin hiikiimet
miidahalesini savunmaktadir (Clarida vd., 1999). Yeni Keynesyen ve neo-Monetarist
iktisat¢ilarin her ikisinin de diinya ¢apinda ekonomi politikas1 tizerinde dnemli etkileri
oldu. Birgok merkez bankasi arttk Neo-Monetarizm ilkelerine dayanan bir para

politikas1 kurali olan enflasyon hedeflemesini kullanmaktadir. Yeni Keynesyen
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ekonomi, ekonomik soklarin etkisini hafifletmek i¢in otomatik dengeleyicilerin

kullanilmas1 gibi maliye politikasinin tasariminda da etkili olmustur.

2.5. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin orta vadeli bir ufukta belirli bir
enflasyon oranina ulasmayi taahhiit ettigi bir para politikas1 ¢ergevesidir. Merkez
bankasi1 enflasyon hedefini kamuoyuna agiklar ve bu hedefe ulagmak i¢in para politikasi
araglarini kullanir. Enflasyon hedeflemesi en iyi sekilde, genel bir hedefleme kurali
veya belirli bir hedefleme kurali gibi bir hedefleme kuralina baglilik olarak anlagilir.
Genel hedefleme kurali para politikasina yonelik acik hedefleri igerirken, Ozel
hedefleme kurali ulasilacak hedef degiskenlere iligskin tahminlere yonelik bir kriter icerir
(Svensson, 2003).

Enflasyon hedeflemesi bir¢ok iilke tarafindan benimsenen yaygin bir para
politikas1 rejimidir. Arastirmalar enflasyon hedeflemesinin enflasyon, ekonomik
biliylime ve enflasyon belirsizligi lizerinde c¢esitli etkileri oldugunu gdstermistir. Bazi
caligsmalar, enflasyon hedeflemesinin enflasyonun kaliciliginda bir azalmaya (Achiyaale
vd., 2022), daha diisiik enflasyon oynakligina (Antonakakis vd., 2021) ve baz iilkelerde
enflasyon belirsizliginin azalmasmna (Nene vd., 2022) yol acgabilecegini bulmustur.
Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiylime {izerindeki -etkisi
karigiktir; bazi kanitlar Afrika iilkelerinde ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki
oldugunu one siirerken (Nene vd., 2022), digerleri bunun sonugta biiylimeye fayda
sagladigmi ve {lilke i¢in olumlu bir biiyiime rekoru sagladigini iddia etmektedir. Ek
olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda optimal enflasyon oram tartisma konusu
olmustur ve bazilan fiyat istikrar1 ile tutarli ¢ok diislik bir optimal enflasyon oranini
savunmaktadir (Coibion vd., 2012). Ayrica enflasyon hedeflemesi altinda para
politikasinin giivenilirligi, uzun vadeli enflasyon beklentilerinin sabitlenmesi iizerindeki
etkisini (Gtler, 2021) ve para politikasinin kredibilitesini artirmadaki roliinii
(Mendonga, 2009) arastiran c¢alismalarla incelenmistir. Genel olarak enflasyon
hedeflemesinin etkileri ¢cok yonlii olup enflasyon, ekonomik biiyiime ve para politikasi

giivenilirligi gibi ekonominin ¢esitli yonlerini etkilemektedir.

2.6. Issizlik ve Enflasyon Arasindaki fliski
Issizlik, calismaya istekli ve yetenekli olan, aktif olarak is arayan ve is bulamayan
bireylerin durumunu ifade etmektedir (Gonzalez-Val ve Marcén, 2016). Bir

ekonomideki is firsatlarinin varligini ve bu firsatlarin ne 6l¢iide kullanildigini yansitan
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onemli bir ekonomik ve sosyal gostergedir (Sumner ve Gallagher, 2016). Issizlik
genellikle hem istihdam edilenleri hem de aktif olarak is arayanlar (issizleri) igeren
isgiiciiniin yiizdesi olarak &lgiiliir (Gonzéalez-Val ve Marcén, 2016). Issizligin toplum
izerinde, insanlarin refah seviyelerinde ve vergi gelirlerinde diisiis de dahil olmak tizere
cesitli etkileri vardir (Gustriansyah vd., 2022). Aym1 zamanda ticari agiklik, gelir
esitsizligi ve ekonomik dongiiler gibi faktoérlerden de etkilenir (Haini vd., 2022).
Issizligin ve iicret esnekliginin farkli dlgiimleri, isgiicli piyasasi dinamikleri hakkinda
fikir verebilir (Ilkkaracan vd., 2013). Igsizligi anlamak ve ele almak, ekonomik
kalkinmay1 ve sosyal refah1 tesvik etmek i¢in cok 6nemlidir (Boliikbas, 2019).

Phillips Egrisi olarak bilinen issizlik ve enflasyon arasindaki iligki ekonomide
temel bir kavramdir (Atkeson ve Ohanian, 2001). Adi bu iligkiyi ilk kez 1950'lerde
gozlemleyen ekonomist A.W. Phillips'ten alan Phillips Egrisi, igsizlik ile enflasyon
hedeflemesi arasindaki ters iliskiyi agiklamaktadir (Singh ve Verma, 2016). Phillips
Egrisi’ne gore issizlik diisiik oldugunda enflasyon yiiksek olma egilimindedir ve bunun
tersi de gecerlidir (Atkeson ve Ohanian, 2001). ABD ekonomisi iizerine yaptigi
calismada issizlik orani ile potansiyel c¢ikti arasindaki ters iliskiyi ampirik olarak
kanitlamistir (Soylu vd., 2018).

Ancak issizlik ile enflasyon arasindaki iliski statik degildir ve cesitli faktorlerden
etkilenebilir (Omran ve Bilan, 2021). Ampirik c¢alismalar enflasyon ile issizlik
arasindaki iligskinin soklarin kaynagma ve gecikmeli tepkilerine bagli olabilecegini
gostermistir (Omran ve Bilan, 2021). Ayrica aragtirmacilar zaman iginde enflasyon ile
igsizlik arasindaki iliskinin yani sira ekonomik biiyiime ile issizlik arasindaki iliskiyi de
incelemislerdir (Warsame vd., 2022). Phillips Egrisi’nin dinamiklerini ve bunun
ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak, politika yapicilar i¢in etkili para ve maliye

politikalar1 olugturmada hayati 6neme sahiptir (Tenzin, 2019).

2.7. Merkez Bankas1 Bagimsizhg

Merkez bankasi bagimsizligi, bir merkez bankasinin para politikasini yliriitme ve
finansal sistemi yonetme konusunda sahip oldugu 6zerklik ve 6zgiirliik derecesini ifade
etmektedir. Para politikas1 kararlarinin  kisa vadeli politik degerlendirmelerden
etkilenmek yerine, bir biitlin olarak ekonominin c¢ikarlar1 dogrultusunda alinmasi
gerektigi anlayisia dayanmaktadir (Alesina ve Summers, 1993). Merkez bankasi
bagimsizligini ve bunun politika sonuglart tizerindeki etkisini degerlendirmek igin
cesitli Onlemler gelistirilmistir. Bu Onlemler arasinda siyasi bagimsizlik, hedef

bagimsizligt ve ara¢ bagimsizligi yer almaktadir (Goodhart, 2020). Arastirmalar,
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merkez bankasi bagimsizligimin daha iyi makroekonomik performans ve daha diisiik
enflasyon sonuglariyla iligkili oldugunu gostermistir (Alesina ve Summers, 1993).
Ayrica zayif para politikast Ozerkligine ve diisik bagimsizlia sahip merkez
bankalarinin, tilkelerinin para biriminin uluslararasilasmasini destekleme olasiliklarinin
daha ytiiksek oldugu da tespit edilmistir (Chey ve Li, 2016). Yonetisim kalitesi, siyasi ve
sivil ozgiirlik ve insani gelisme gibi faktorler merkez bankalarimin bagimsizligini
onemli ol¢giide etkilemektedir (Vasilyeva vd., 2023). Siyasi faktorlerin gelismekte olan
iilkelerde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu goriilse de, kredi patlamalarinin kotii
gitmesini Onlemek i¢in merkez bankast bagimsizligi hem sanayilesmis hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in hayati 6neme sahiptir (Castro ve Martins, 2020). Merkez
bankas1 bagimsizlig1 ayn1 zamanda bankacilik ve finansal istikrarin saglanmasinda da
onemli rol oynamaktadir (Dudchenko, 2020). Merkez bankalarinin seffafliginin
bagimsizliklariyla yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir (Dudchenko, 2020). Ayrica
merkez bankasi Ozerkligi, para politikasina iliskin kararlar1 alirken ve uygularken
hiikiimet baskilarindan uzak durmak olarak tanimlanmaktadir (Ulger, 2020). Merkez
bankast bagimsizligi, para politikast kararlarinin bir biitlin olarak ekonominin
cikarlarina en uygun sekilde alinmasini saglamayir amaglayan modern merkez
bankaciliginin 6nemli bir yoniidiir. Daha 1yi makroekonomik performans, daha diisiik
enflasyon sonuglar1 ve finansal istikrarla iliskilendirilmistir. Yonetisim kalitesi, siyasi
ve sivil ozgiirliikler ve insani gelisme gibi faktorler merkez bankalarinin bagimsizligin
onemli Ol¢iide etkilemektedir. Seffaflik, merkez bankasi bagimsizligiyla yakindan
iligkilidir ve merkez bankasi 6zerkligi, para politikasina iliskin kararlarin hiikiimet

miidahalesi olmadan alinmasini igerir (Alesina ve Summers, 1993).

2.8. Niceliksel Genisleme ve Niteliksel Genisleme

Ekonomik belirsizlik, diisiikk enflasyon veya finansal kriz donemlerinde merkez
bankalarinin ekonomiyi canlandirmak veya istikrara kavusturmak i¢in kullandiklari
alisilmadik para politikasi araglaridir. Her iki politika da merkez bankalarmin finansal
varlik satin almasini igerse de, farkli 6zelliklere ve hedeflere sahiptir.

Niceliksel Genisleme, 6zellikle faiz oranlarmin sifira yakin oldugu ve diger
geleneksel para politikast araglarinin artik etkili olmadigi durumlarda, para arzim
artirmak ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmek icin merkez bankalar1 tarafindan
kullanilan bir para politikast aracidir. Bu politika, merkez bankasinin finansal

kuruluslardan devlet tahvilleri ve diger varliklar1 satin almasini, boylece ekonomiye
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para enjekte etmesini ve isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini azaltmasini igerir
(Krishnamurthy ve Vissing-Jergensen, 2012).

Ote yandan Niteliksel Genisleme, merkez bankalarmin kredi yaratmay1
desteklemek ve finansal piyasalarin isleyisini iyilestirmek i¢in kullandiklar1 bir para
politikas1 aracidir. Merkez bankasinin devlet tahvilleri, sirket tahvilleri ve ticari senetler
de dahil olmak iizere bir dizi varlig1 satin alarak finansal piyasalara likidite saglamasini
igerir. Genellikle kredi almanin zor oldugu finansal piyasa stresi donemlerinde kullanilir
(Ctrdia ve Woodford, 2010).

Hem nicel genisleme, hem de niteliksel genisleme, ekonomi iizerindeki
etkinlikleri ve etkileri baglaminda kapsamli bir sekilde incelenmistir. Arastirmalar, nicel
genislemenin  enflasyon oranlarmmi1  artirabildigini  ve ekonomik aktiviteyi
canlandirabildigini (Matousek vd., 2019), niteliksel genislemenin ise kredi yaratmay1
destekleyebilecegini ve finansal piyasalarin isleyisini iyilestirebilecegini gostermistir
(Curdia ve Woodford, 2010). Ancak bu politikalarin etkinligi, spesifik baglama ve
uygulamaya bagl olarak degisiklik gosterebilir (Montgomery ve Volz, 2019).
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3. LITERATUR INCELEMESI

Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu'ndaki (SADC) merkez bankalar1 para
politikasinin karmagikligi ile ugrasirken, stratejilerini daha genis kiiresel ekonomik
manzara ile uyumlu hale getirmeleri hayati 6nem tasimaktadir. Bu literatiir incelemesi,
hem SADC bolgesinde hem de kiiresel ¢apta para politikast ve enflasyon arasindaki
iligkiyi arastiran ¢aligmalar1 icermektedir. Para politikalarinin aktarim mekanizmalarini
analiz eden etkili ¢caligmalardan gelismekte olan {ilkelerin karsilastigi incelikli zorluklar
aragtiran modern analizlere kadar bu inceleme, para politikalarinin enflasyon
dinamiklerini nasil etkiledigine dair anlayisimizi etkileyen cesitli perspektifleri ve
bilimsel katkilar1 kapsayan kapsamli bir anlatim sunmaktadir. Bu inceleme, temel
arastirma ve analizlerin kronolojik gelisimini takip ederek, hem SADC bolgesinde hem
de kiiresel capta para politikasi, enflasyon ve daha genis ekonomik ¢ergeveler arasindaki
karmasik iliskileri agikliga kavusturmayi amaglamaktadir. Bu aragtirma sayesinde, etkili
para politikalarinin formiile edilmesi ve uygulanmasi, enflasyonla ilgili zorluklarin ele
alinmasi ve SADC i¢indeki ve diinya ¢apindaki ekonomilerin istikrarina ve biiylimesine
katkida bulunmanin igerdigi karmasikliklar hakkinda fikir sahibi olunmaktadir.

Cesitli ekonomiler genelinde para politikasi dinamiklerinin evrimi, Taylor'in
1995'teki Onemli c¢alismasiyla ortaya c¢ikar; burada karmasik parasal aktarim
mekanizmasinin anlagilmasina yonelik temelleri atmistir (Taylor, 1995). Huang ve Shen
(2002), Tayvan'daki ikili para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu, otokorelasyonlu
hatalarla (PAR) probit regresyonu ve 1971°den 1998 'ye kadar uzanan verileri
kullanarak yeni olusturulmus ikili parasal gostergeler kullanarak tahmin etmistir.
Caligmanin ampirik sonuglari, Tayvan'daki para otoritesinin makroekonomik kosullara
asimetrik tepki verdigini gostermektedir.

Berument (2007), Tiirkiye gibi enflasyonist kiiclik acik ekonomilerde para
politikasin1 degerlendirmek i¢in VAR modelini kullanmaktadir. Calisma, faiz oranlari
ile amortisman oranlar1 arasindaki farktaki olumlu degisikliklerin fiyatlari, doviz
kurlarin1 ve geliri etkiledigini ve bu ekonomilerin karsilastigi benzersiz zorluklarin
altin1 ¢izdigini gosterimektedir.

Canova ve Gambetti (2009) ¢alismasi1 1970'lerden 2000'lerin basina kadar ABD
ekonomisindeki yapisal degisiklikleri ve para politikasinin enflasyondaki roliinii

incelemektedir. Politika soklarim1 ve kurallarini belirlemek i¢in bir VAR modeli



kullanmislar ve politika soku aktarimi sabit kaldigi i¢in enflasyona faiz orani tepkisinde
bir artis olduguna dair sinirli kanit bulmuglardir.

Ascarya (2012), Endonezya’nin ¢ift para sistemi iizerine bir ¢alisma yapmis ve
geleneksel ve Islami politika faiz oranlarnin enflasyon ve ¢ikti {izerindeki etkisine
odaklanmistir. Calisma, Ocak 2003 ile Aralik 2009 arasindaki aylik zaman serisi
verilerine dayanmaktadir. Calismada, Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilarak
enflasyon-beklentileri artirilmisg Phillips Egrisi’nin tahmin edilmesi de yer almaktadir.
Endonezya verilerine kalibre edilmis Yeni Keynesyen dinamik stokastik genel denge
modelinin simiilasyon sonuglari, daha once bulunan ¢ukur asimetrik enflasyon-¢ikti
iliskisini dogrulamaktadir

Chowdhury (2014), GARCH modelini kullanarak Hindistan'da enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiy1 arastirmak i¢in 1954'ten 2010'a kadar olan
verileri kullanmaktadir. Granger nedensellik testi ve GARCH modeli sonuglari,
makalenin Hindistan'daki enflasyon ve enflasyon belirsizliginin pozitif yonde iliskili
oldugu bulgusunu desteklemektedir.

Dany-Knedlik ve Garcia (2018) 2018 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, Asya Finansal
Krizi sonrasinda ASEAN iilkelerindeki para politikasi c¢ercevelerini incelemis,
degisikliklere 6zel 6nem vermis ve bunlarin enflasyon dinamiklerini nasil etkiledigine
odaklanmistir. 1997-2017 yillar1 arasinda iilkelere 6zgli Phillips Egrisi analizine
dayanan ¢alisma, ASEAN-5 iilkelerinin para politikas1 ¢ercevelerindeki ve operasyonel
prosediirlerindeki  degisikliklerin, AFC'den sonra ileriye doniikk enflasyon
dinamiklerindeki artisin ana nedeni oldugunu gostermektedir.

Leong vd., (2018) Endonezya doviz kurunun parasal modelini incelemek igin
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) yaklasimini kullanmistir. Caligmada 1984-2017
yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore, Divisia para birimi
Endonezya'nin doviz kurlarinin parasal modelini 6nemli dl¢ilide etkilemektedir.

Libman (2019), Latin Amerika iilkelerindeki asimetrik para ve doviz kuru
politikalar1 hakkinda ayrintili bilgi vermektedir. Bu politikalar1 incelemek i¢in dogrusal
olmayan ekonometrik teknikler kullanmaktadir. Calisma 1999-2015 yillar1 arasinda
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru'ya odaklanmakta ve Brezilya ve
Meksika'nin asimetrik fiili doviz kuru bantlarina sahip oldugunu bulmaktadir. Ust esik
alt esigi asarken, Sili, Kolombiya ve Peru doviz kuru bandi asimetrisine iliskin daha
kiictik farkliliklar sergilemektedir.

Wang vd., (2017) Yeni Keynesyen dinamik stokastik genel denge modelini

kullanarak Cin'de petrol fiyat soklarinin enflasyon ve para politikasini nasil etkiledigini
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incelemistir. Analizde 1997'den 2015'e kadar 73 donemi kapsayan veriler kullanilmistir.
Sonuglar, yalnizca ¢ekirdek enflasyona dayali bir para politikasinin, petrol fiyatlarindaki
degisikliklerden etkilenen ¢ekirdek enflasyon dist ve c¢ekirdek enflasyon para
politikalarindan daha iistiin oldugunu gostermektedir.

Eroglu vd., (2017) Tirkiye'de 2002 sonrast donemde enflasyon hedeflemesi
stratejisinin etkinligini analiz etmistir. Arastirmada regresyon modeli ile birlikte en
kiigiik kareler yontemi (EKC) kullanilmigtir. Arastirma sonuglari, Tiirkiye'de enflasyon
hedeflemesi rejiminin enflasyon performansi lizerinde zayif bir pozitif etkiye, doviz
kuru performansi ile pozitif ancak zayif bir iliskiye ve nominal faiz orani performansi
lizerinde giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak enflasyon
hedeflemesi rejimi ile biiyiime orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tai vd., (2022), Vietnam'da 1997'den 2020'ye kadar para ve maliye politikasi
araclariin enflasyon tizerindeki etkilerini incelemistir. Mali agik, para arzi, hiikiimet
harcamalar1 ve faiz oranlarini igeren bir VAR modeli kullanmislardir. Bulgular
genisletici para politikasinin enflasyonu ekonomik biiylimeyi artirmaktan daha fazla
artirdigini gostermektedir.

Popovi¢ vd., (2022), Avrupa Para Birligi i¢inde enflasyon yakinsamasi tizerine bir
caligma ylriitmistiir. Calisma 1999'dan 2021'e kadar olan déonemi kapsamis ve 19 {iye
iilkenin tamamini igermistir. Arastirma, enflasyon yakinsamasinda baslangigta 6nemli
basarilar elde edilirken, ilerleyen asamalarda onemli zorluklar yasandigini ortaya
koymustur. Uye iilkeler arasinda enflasyon siireglerinde onemli bir heterojenlik
gbzlemlenmistir. Bunun kaniti olarak, enflasyon farklarinin standart sapmalarinda birim
koklerin varligi ve enflasyon oranlart i¢in katsay1 varyasyonunda biiylik farkliliklar
goriilmiistiir. Es zamanl olarak, Oztiirk ve Altinkaynak (2022) Tiirkiye'de para ve
maliye politikalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini aragtirmak igin 2006-
2020 yillar1 arasinda bir caligma yiiriitmiistiir. Arastirmacilar Dogrusal Olmayan
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL) modelini kullanmislardir. Calisma, para
arzindaki artisin ekonomik biiylime ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Yukarida 6zetlenen kapsamli literatiir incelemeleri, kiiresel dlgekte para politikasi
ile enflasyon arasindaki karmagsik iliskiyt anlamamiza O©nemli o&lgiide katkida
bulunmustur. Bu calismalar o6zellikle Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC)
bolgesindeki benzersiz dinamikleri derinlemesine inceleyen caligsmalara 1s1k tutmustur.
Bu literatiir incelemesi, SADC ig¢indeki ekonomilerin karsilastig1 zorluklara ve firsatlara
iliskin ayrintili bilgiler sunarak, para politikalarinin enflasyon egilimlerini nasil

etkiledigine dair daha yerellestirilmis bir bakis acist sunmaktadir. Afrika'daki
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gelismekte olan {lilkeleri kapsayan bu ¢aligmalar, etkili parasal stratejiler olugturma ve
enflasyonu yonetmeyle ilgili karmasikliklarin daha 6zel bir sekilde anlagilmasina
katkida bulunmaktadir.

Sayinzoga ve Simson'un (2006) Ruanda'daki para politikasina iligkin
esbiitlinlesme analizi, Afrika baglaminda enflasyon hedeflemesinin anlagilmasina
onemli Ol¢iide katkida bulunmaktadir. Calismalari, Ruanda'daki M2 para talebi
fonksiyonunun sabit ve yapisal olarak istikrarli kaldigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica
bulgular, fiyatlarin paraya dissallik sergiledigini ortaya koymakta ve bu da enflasyon
oraninin etkili bir sekilde hedeflenebilecegine isaret etmektedir.

Naraidoo ve Gupta (2010), Giliney Afrika Merkez Bankasi'nin (SARB) 2000
yilinda uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi politikasi lizerinde yogunlagmustir.
Calismalarinda Giiney Afrika'da 1983 ile 2007 yillar1 arasindaki doneme ait veriler
kullanilmistir. Calisma, Giiney Afrika'da 2000 yilinda enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesinin para politikasinda Onemli degisikliklere yol agtigin1 ortaya
koymaktadir.

Ngalawa ve Viegi (2011), Malavi'deki para politikasi soklarinin dinamik etkilerini
incelemek icin yapisal vektor otoregresif (SVAR) modelini kullanarak Malavi'deki para
politikas1 soklarinin dinamik etkilerini vurgulamaktadir. Bu model banka kredilerini,
doviz kurlarini, toplam para arzim1 (M2) ve rezerv paray1r (RM) icermektedir. Toplam
para arzi, banka kredileri ve doviz kurlarinin, para politikasi soklarinin Malavi'de nasil
yayildigi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Kasekende ve Brownbridge (2011) para politikasinda para biliylimesi ve
enflasyon oranlar1 arasindaki niceliksel parasal hedeflere odaklanmig, Sahra-alti
Afrika'da (Etiyopya, Gana, Kenya, Nijerya, Malavi, Mozambik, Ruanda, Tanzanya,
Uganda ve Zambiya) kriz sonrasi para politikasi ger¢evelerini arastirmistir. Calisma,
niceliksel parasal hedefler ve diger yerel capa para politikasi ¢ercevelerinin enflasyonu
diisiirmede bagarili olmasina ragmen, Sahra-alt1 Afrika'da para politikasina ince ayar
yapmak i¢in ideal olmadigini ortaya koymaktadir.

Anoruo ve Ahmad (2013) Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iiyeleri
arasinda para politikas1 yakinsamasinin dinamiklerini aragtirmistir. Arastirmalarinda, 14
SADC iilkesinin 1980-2008 yillar1 arasindaki nominal doviz kuru verilerini analiz
etmek i¢cin Markov Switching birim kok teknigini kullanmiglardir. Calismanin bulgulari,
SADC iilkelerinin nominal déviz kuru serilerinin para politikast yakinsamasina isaret

ettigini gostermektedir. Bu durum, SADC {iyesi iilkelerin Maastricht tarzi gereklilikleri
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karsilayabileceklerini ve makroekonomik yakinsama hedeflerine muhtemelen
ulasilacagini gostermektedir.

Fadiran ve Edun (2013), repo orani ile Gliney'deki diger 6nemli makroekonomik
gostergeler arasindaki baglantiy1 tespit etmek igin 1990'dan 2010'a kadar olan verileri
kullanarak iki zaman dilimini (1990-1998 ve 1998-2010) segerek yapisal bir vektor
otoregresif (SVAR) kullanmistir. Sonuglara gore, Gliney Afrika repo sistemi repo
oncesi doneme gore daha iyi parasal etkinlik ve daha az faiz dalgalanmasi
yaratmaktadir.

Omay vd., (2017) Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu'nda (SADC) enflasyon ve
bliylime arasindaki iliskiye dair yaptiklar1 ¢alismada. SADC iiyesi on iilkenin 1980-
2011 yillarint kapsayan verilerini incelemistir. Enflasyon-biiyiime iligkisini analiz etmek
icin Coklu Rejim Paneli Yumusak Gegis Regresyon (MR-PSTR) adi verilen panel veri
tahmin teknigini kullanmislardir. Enflasyon oranlar1 agisindan analiz, enflasyon ile
bliylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif baglantt oldugunu
gostermektedir.

Mothuti ve Phiri (2018) Botsvana'da enflasyon ve biiylime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calisma, 1975-2016 yillar1 arasinda toplanan verileri analiz ederek
Botsvana'da enflasyon ve biiylime arasindaki iligskiyi incelemistir. Dogrusal olmayan
ARDL modelini kullanan c¢aligma, enflasyonun Botsvana'nin ekonomik biiyiimesi
izerinde uzun veya kisa vadede 6nemli bir etkisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Tadesse ve Melaku (2019), Etiyopya'da maliye ve para politikalarinin
dinamiklerini ve bunlarin ekonomik biiylime {iizerindeki etkilerini incelemek ig¢in
1975'ten 2017'ye kadar olan zaman serisi verilerini kullanmistir. Calismada maliye ve
para politikasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri Otomatik Regresyon Dagitic
Gecikme Modeli (ARDL) kullanilarak karsilastirilmaktadir. Analiz, Etiyopya'nin
ekonomik biliytimesi, kontrol degiskenleri, para politikas1 ve maliye politikasi arasinda
uzun vadeli tutarl bir iligki oldugunu gostermektedir.

Mose ve Kaboro (2019), enflasyon orani ve doviz kuru oynakligini analiz ederek
para politikasin1 ve ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorleri arastirmistir. Bes Dogu
Afrika Toplulugu (EAC) iilkesinin 2000-2016 yillar1 arasindaki panel verilerini
kullanarak enflasyon oranlarinin yakinsamasi ve déviz kuru oynakligi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Caligmanin bulgularina gore, iilkeler arasindaki enflasyon oranlarindaki
farkliliklar, ekonomi politikasindaki farkliliklara ve olasi engellere isaret edebilir. Sok

asimetrisi nedeniyle tek bir para birimi kabul edilmistir.
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Abel vd., (2019), SADC bolgesinde finans sektoriiniin gelisimi ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligskiyi incelmektedir. Calisma, 12 SADC iiye lilkesine odaklandi ve
1990'dan 2014'e kadar panel verileri kullanilmigtir. Calisma, Giiney Afrika Kalkinma
Toplulugu (SADC) bdlgesinde finans sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iligki buldu. Ayrica sabit etkiler modelinden elde edilen sonuglar,
enflasyonun, briit sabit sermaye olusumunun ve bir iilkenin disa agikligimin ekonomik
biiylimeyi 6nemli dl¢iide etkiledigini gdstermistir.

Mahawiya vd., (2020), enflasyon hedeflemeli bir cerceve ile fiyat istikrari
politikalarinin para politikasinin birincil amaci olarak 6nemini vurgulamaktadir. Bu
calismada, yiiksek enflasyonun SADC bolgesinde finansal gelisim tizerindeki ekonomik
maliyetlerini analiz etmek icin bir panel diiz geg¢is regresyon (PSTR) modeli
kullanilmistir. Calisma, 1980-2011 donemini kapsayan dengeli bir panel veri kiimesini
kullanmis ve Ekonomik Bati Afrika Devletleri Toplulugu (ECOWAS) ve Giiney Afrika
Kalkinma Toplulugu (SADC) bloklarindaki 12 iilkeyi icermistir. Calisma hem
ECOWAS hem de SADC bolgeleri i¢in saglam bir tek esik enflasyon esigi kaniti
bulmus ve enflasyonun finansal sektdr gelisimi lizerinde olumsuz etkilere sahip
oldugunu gostermistir.

Ngalawa ve Komba (2020), Giiney Afrika’da enflasyon-¢ikti takasini incelemis ve
farkl1 para politikast c¢erceveleri altinda enflasyon-g¢ikt1 iliskisinin kapsamli bir
anlayisinin gerekliligini vurgulamistir. Calismada kullanilan veri araligi, 2000 ila 2015
donemi i¢in ii¢ aylik wverileri igermektedir. Calismada kullanilan metodoloji,
Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanarak enflasyon-beklentileri artirilmis
Phillips Egrisi’nin tahminini icermektedir. Gliney Afrika verilerine kalibre edilmis Yeni
Keynesyen dinamik stokastik genel denge modelinin simiilasyon sonuglari, daha 6nce
bulunan ¢ukur asimetrik enflasyon-¢ikti iligkisini dogrulamaktadir.

Nene vd., (2022), Giiney Afrika, Gana, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti gibi segilmis
Afrika tlkeleri ve Avrupa llkelerinde enflasyon hedeflemesi politikasinin enflasyon
belirsizligi ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. ki gelismis
yaklagim olan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH) ve
Panel Vektor Otoregresif (PVAR) kullanilmistir. Calisma, enflasyon hedeflemesi (1T)
politikasinin Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi Avrupa iilkelerinde enflasyon
belirsizligini 6nemli 6l¢iide azalttigini bulmustur. Ancak Gliney Afrika’daki politikanin
etkisi anlamsiz bulunmus ve Gana’daki etki belirsiz kalmustir.

Aderohunmu ve Abdulwahid (2022), gelismekte olan iilkelerde para ve mali

otoritelerin karsilastigi biiyliyen zorluklar1 vurgulamistir. Calisma, tiiketici fiyat
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endeksi, genel para arzi, doviz kuru, gayri safi yurti¢i hasila ve hiikiimet harcamalari
tizerine 1970-2010 donemine ait toplanan verileri tahmin etmek i¢in VAR ve Impulse
Response Function (IRF) yaklagimini kullanmaktadir. Calisma, para arzinin ve gegmis
enflasyon seviyelerinin Nijerya’da onemli Olc¢lide enflasyon degisikliklerine neden
olabilecegini bulmustur. Ayrica, g¢alisma doviz kuru degisimlerinin Nijerya’daki
enflasyon baskilarina 6nemli katkida bulundugunu ortaya koymaktadir.

Sonu¢ olarak, diinya c¢apindaki literatiir taramalari, Giiney Afrika Kalkinma
Toplulugu (SADC) ile Afrika'daki diger gelismekte olan {ilkelere odaklanan
calismalarin birlesimi, para politikast ile enflasyon arasindaki karmasik iliskiye dair
kapsamli bir bakis acisi saglamistir. Daha genis analizler bize kiiresel egilimler ve
bunlarin nasil aktarildigi konusunda degerli bilgiler verirken, SADC bdlgesi ve Afrika
ekonomilerindeki spesifik incelemeler her baglama 6zgii zorluklar ve firsatlara iliskin
anlayisimizi gelistirmistir. Para politikasinin enflasyonu nasil etkiledigine dair incelikli
bir anlayisin, SADC bdélgesinin ve Afrika'daki gelismekte olan iilkelerin benzersiz
ekonomik manzaralarina uygun etkili stratejiler gelistirmek i¢in hayati dnem tasidigi
aciktir. Kiiresel dinamikler ile bolgesel niianslar arasindaki etkilesim, bu farkli
ekonomik ortamlarda istikrari, biiylimeyi ve dayanikliligi tesvik eden politikalari
bilgilendirmede devam eden arastirma ve isbirliginin &nemini vurgulamaktadir. ileriye
doniik olarak, kiiresel ve bolgesel perspektifleri birlestirmek, enflasyonla ilgili ¢ok
yonlii zorluklarla miicadele eden ve SADC bélgesi ve otesindeki ekonomilerin siirekli

gelisimini saglayan politikalarin sekillendirilmesinde 6nemli olacaktir.

26



4. GUNEY AFRIKA KALKINMA TOPLULUGU’NDAN SECILEN BAZI
ULKELERDE ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Bu akademik arastirma, Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC)’ndan
secilmis tilkelerdeki enflasyon dinamikleri ve para politikasinin karmasik iliskilerini
derinlemesine incelemeyi amaglamaktadir. Bu bolgesel bloktaki her iilke, fiyat
istikrarin1 koruma ve siirdiiriilebilir biliylimeyi tesvik etme zorluklarini vurgulayan
benzersiz bir ekonomik manzaraya sahiptir. Botswana'nin 1iyi yonetilen finans
diinyasindan Hint Okyanusu'ndaki Madagaskar'in dayanikli ekonomik stratejilerine
kadar bu akademik c¢aligma, enflasyon dinamiklerinin ¢ok yonlii dogasini ve para
politikasinin stratejik uygulamasini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu bilimsel arayisin
amaci, bu llkelerdeki ekonomik hikayeleri ortaya cikarmak, onlarin zorluklarina,

basarilarina ve merkez bankalarinin dikkatle hesaplanmis eylemlerine 151k tutmaktir.

4.1. Botsvana'da Enflasyon ve Para Politikas1

Botsvana'daki ekonomik manzara, bdlgesel muadilleriyle karsilastirildiginda
Ovgliye deger istikrar ve diisiik enflasyon oranlarina katkida bulunan faktorlerin dikkate
deger bir karisimiyla parlamaktadir. Bu basar1 dykiisii, lilkenin kaynak zenginligi ve
saglam ekonomik yonetisime yonelik sarsiimaz baglilik tarafindan desteklenen basiretli
maliye ve para politikalarinin mantikli bir kombinasyonuyla karmasik bir sekilde
oriilmiistiir (Mothuti ve Phiri, 2018). 1975 yilinda kurulan Botsvana Bankasi, para
politikasinin formiile edilmesinde ve yiiriitiilmesinde, bir hedefleme ¢ercevesi altinda
faaliyet gostermesinde ve enflasyonla ilgili zorluklarla basa ¢ikmak ve ekonomik
istikrar1 stirdiirmek i¢in agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve banka faiz oran1 gibi
araclar1 kullanmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Botsvana'daki enflasyon dinamikleri, maliye politikasi, iicret artisi, doviz kuru
dalgalanmalari, kiiresel emtia fiyatlar1 ve bolgesel enflasyon egilimleri dahil olmak
tizere hem i¢ hem de dis ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir. Enflasyon ve para
politikas1 arasindaki karmasik iligki, hiikiimet harcamalarinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi ve enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki karmasik baglant1 gibi
konular arastirilarak kapsamli bir sekilde arastirilmistir (Burger vd., 2012; Mothuti ve
Phiri, 2018). Botsvana'nin enflasyonu basarili bir sekilde yonetmesi, para politikasi
araciligiyla biiytik ticaret ortaklariyla uyum i¢inde olmasi da finansal kiiresellesmenin

enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir (Ahmed ve Hulten, 2014). Para



politikas1 ile borsa getirileri arasindaki iligki hakkinda devam eden tartisma,
Botsvana'nin ekonomik dinamiklerinin incelikli dogasin1 vurgulamaktadir (Umezurike
vd., 2019). Tarihsel dalgalanmalara ragmen, Botsvana Bankasi'min istikrar1 koruma
cabalar1 agik¢a goriilmektedir. Enflasyon Temmuz 2023'te %12,1'e yiikselmis ve hizli
tepki veren Merkez Bankasi, enflasyonu frenlemek igin faiz oranlarini bircok kez
artirmistir. IMF'nin 1yimser goriiniimii, kiiresel emtia fiyatlarinin ve Giiney Afrika'daki
para politikasinin normallesmesine bagli olarak enflasyonun 2024 sonuna kadar
kademeli olarak yiizde 3-6 hedef araligina dogru diisecegini ongérmektedir. Son on
yilda Botsvana, yaklasik %5'lik ortalama enflasyon oranini korumustur. Bu oran,
Botsvana Bankasi'nin %3-6'lik hedef araligi dahilindedir (Molebatsi ve Raboloko,
2016). Bu siirdiiriilebilir performans, Botsvanamin ekonomik basarisin1 tanimlayan

dayaniklilik ve uyum yeteneginin altin1 ¢izmektedir

4.2. Eswatini'de Enflasyon ve Para Politikas1

Giiney Afrika'da denize kiyisi olmayan kiiciik bir iilke olan Eswatini, komsu
tilkelere kiyasla nispeten 1limli bir enflasyon ortaminda yol almistir. Ancak enflasyon
hem politika yapicilar hem de genel kamuoyu i¢in kalict bir endise kaynagi olmaya
devam etmektedir. Son on yilda, Eswatini Merkez Bankasi'nin %3-6'lik hedef araligini
biraz asan ortalama %5,7'lik ortalama enflasyon oranini1 korumasina ragmen, iilke 2012,
2016 ve 2020'de kayda deger zirvelerle karsilasmistir. Para politikasinin formiile
edilmesinden ve yliriitiilmesinden sorumlu olan Eswatini Merkez Bankasi (CBE),
enflasyonist zorluklarin iistesinden gelmek icin acik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar
ve banka faiz orani gibi araclar1 kullanarak fiyat istikrarin1 saglamay1 amaclayan bir

gergeve igerisinde faaliyet gostermektedir (Eggertsson ve Woodford, 2003).

4.3. Madagaskar'da Enflasyon ve Para Politikas1

Hint Okyanusu'nda bir ada iilkesi olan Madagaskar, ekonomik istikrar1 saglama ve
stirdiirme konusunda, kokleri yiiksek enflasyonla tarihsel miicadelelere dayanan kalict
zorluklarla bogusmaktadir. Son donemdeki bazi ilerlemelere ragmen, iilke fiyat
istikrarini saglamada 6nemli engellerle kars1 karsiyadir; son on yilda ortalama enflasyon
orant %8 civarinda seyrederek Madagaskar Merkez Bankasi'nin %6'lik hedefinin
tizerine ¢ikmustir. 2022 yil, kiiresel emtia fiyatlarindaki artislar ve deger kaybeden
Ariary'nin etkisiyle %10,8'lik bir enflasyon zirvesine tanik olmustur. Para politikasini
olusturmak ve uygulamakla gorevli Madagaskar Merkez Bankasi1 (BCM), fiyat

istikrarin1 saglamayi ve ekonomik biiyiimeyi desteklemeyi amaglayan bir hedefleme
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cercevesi i¢inde faaliyet gostermektedir. BCM, agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar
ve politika faizi gibi araglar1 aktif olarak kullanarak enflasyonun yarattigi zorluklarin
tistesinden gelmektedir (Eggertsson ve Woodford, 2003). Kiiresel emtia fiyatlar1 ve
bolgesel enflasyon egilimleri gibi dis faktérler Madagaskar'in enflasyon dinamiklerini
onemli Olciide sekillendirmektedir. Sinirli mali alan, ekonomideki yapisal zayifliklar ve
ithal mallara ve dis yardima ve disa bagimlilik gibi zorluklar devam etmektedir. Bunlar1
ele almak icin kurumsal gliclendirme ve yolsuzlukla miicadele tedbirleri yoluyla
yonetigimin iyilestirilmesi ¢ok dnemlidir. Madagaskar enflasyonu yonetme konusunda
ilerleme kaydederken, BCM'in kararliligi, daha genis ekonomik reformlarla
birlestiginde, siirdiiriilebilir ekonomik istikrar ve biiylimenin saglanmasi i¢in temel
olmaya devam etmektedir.

Enflasyonun belirleyicileri ve bunun ekonomi iizerindeki etkilerine odaklanan
calismalar, enflasyonun makroekonomik istikrar tizerindeki etkisini arastirmistir (Azam,
2001). Ek olarak, para politikasinin enflasyonu yonetme ve makroeckonomik ortami
istikrara kavusturmadaki etkinligi, enflasyon dinamiklerini ele almak ve istikrar
stirdiirmek i¢in saglam para politikast ¢ergevelerine olan ihtiyact vurgulayan bir ilgi
konusu olmustur (Nassar, 2005). Ayrica, Madagaskar'da enflasyon hedeflemesinin rolii
ve bunun para politikasina etkileri bir tartisma konusu olmustur ve enflasyon
hedeflemesinin para politikast i¢in bir ¢erceve olarak uygulanmasiyla ilgili zorluklara ve
firsatlara 151k tutmaktadir (Abeygunawardana, 2017). Dahasi, aragtirmalar petrol fiyati
soklariin enflasyon ve miiteakip para politikasi tepkileri iizerindeki etkisini arastirmig
ve petrol fiyatt soklarindan kaynaklanan ekonomik gerilemeleri ele almak igin
sistematik para politikasinin gerekliligini vurgulamistir (Leduc ve Sill, 2004). Genel
olarak bu caligmalar, Madagaskar'da enflasyon ve para politikasi arasindaki iligkinin
cok yonlii dogasmin altint ¢izmekte ve enflasyon dinamiklerini etkileyen c¢esitli
mekanizmalar ve faktorler ile para politikasinin fiyat istikrarini korumadaki etkinligi

hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir.

4.4. Malavi'de Enflasyon ve Para Politikasi

Afrika'nin giineydogusunda denize kiyis1 olmayan bir {ilke olan Malavi, biiyiime,
gerileme ve doniisim donemlerinin damgasin1 vurdugu zengin ve karmasik bir
ekonomik tarihe sahiptir. Diistik gelirli bir {ilke olarak siniflandirilan Malavi, niifusunun
yarisindan fazlasinin yasadigi dnemli sosyo-ekonomik zorluklarla miicadele etmektedir.
Ulkenin biiyiik bir kismu ulusal yoksulluk smirmin altinda yasamaktadir. Isgiiciiniin

%80'inden fazlasinin istihdam edildigi tarima dayali olan iilkenin ekonomik manzarasi,
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turizm, imalat ve madencilik gibi 6nemli sektorlere kadar uzanmaktadir; Malavi,
mevcut durumda enflasyonist baskilarin 6nemli bir rol oynadigi bir dizi karmasik
ekonomik zorlukla kars1 karsiya bulunmaktadir. Temel endise, gida fiyatlarindaki yillik
%38'lik sasirtict artisin  tetikledigi enflasyonun yillik %28'in {izerine c¢ikmasidir.
Enflasyondaki bu artis, Rusya-Ukrayna savasinin giibre ve akaryakit fiyatlar tizerindeki
yansimalar1 da dahil olmak {izere kiiresel soklarin bir kombinasyonuna, olumsuz hava
kosullarinin tarimsal verimi etkilemesi gibi i¢ zorluklara ve Freddy Kasirgasinin
yarattig1 yikima baglanmaktadir. Ayrica Malavi Kwacha'sinin deger kaybi da ithalat
maliyetlerinin artmasina katkida bulunmusur. Buna yanit olarak RBM, faiz
oranlarindaki artislar, acik piyasa islemleri gibi araglar yoluyla rezerv para yonetimi ve
d6viz kurunu istikrara kavusturma cabalar1 da dahil olmak {izere bir dizi 6nlemi hayata
gecirmigtir. Ancak, ekonomik biiyiime tizerindeki potansiyel etkileri, yurt i¢i para
politikasinin dis etkenler karsisinda smirli etkinligi ve yiiksek faiz oranlarinin
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseler devam etmekte olup, bu durum borglular i¢in
potansiyel yiikler ve yatirimlarin 6niinde engeller olusturmaktadir.

Es zamanli olarak, kapsamli arastirmalar Malavi'nin ekonomik manzarasini
inceleyerek para politikasi soklarinin dinamik etkilerini arastirmistir. Caligmalar, banka
kredileri, doviz kurlar1 ve toplam para arzi gibi kritik unsurlara 6zellikle vurgu yapmis
ve bu unsurlarin iilke i¢inde bu soklarin karmasik aktarim siirecindeki rollerini
aciklamistir (Ngalawa ve Viegi, 2011). Arastirmanin bir bagka yonii de odak noktasini
faiz orant gegiskenligine yoneltmis ve bunun Malavi'deki para politikasinin genel
etkinligi iizerindeki etkilerini degerlendirme ihtiyacin1 vurgulamistir (Chiumia ve
Palamuleni, 2019). Ayrica varlik fiyat1 kanalinin para politikasin1 aktarmaya yonelik bir
mekanizma olarak etkinligine iligkin arastirmalar, Malavi'de varlik fiyatlari, enflasyon
dinamikleri ve daha genis aktarim siireci arasindaki etkilesime 1s1k tutmaktadir

(Tchereni vd., 2022).

4.5. Mauritius'ta Enflasyon ve Para Politikasi

Mauritius'un son ekonomik manzarasi, ilimli enflasyon, gelisen para politikasi ve
devam eden toparlanma arasindaki dinamik bir etkilesim olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Haziran 2023'ten bu yana yaklasik %7’ye gerileyen manset enflasyon, hem kiiresel
emtia fiyatlarindaki diislisii hem de Mauritius Bankasi'nin 2022'deki faiz artirimlar
yoluyla uyguladig: sikilastirma dnlemlerinin etkisini yansitmaktadir. Ocak ayinda yeni
bir enflasyon hedefi ¢ercevesinin kabul edilmesi 2023’te %3,5'lik spesifik bir hedefle

%2-5 araligin1 hedefleyen {iilkenin uzun vadeli fiyat istikrarina olan bagliliginin altini
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cizmektedir. 2022'de %8,7'lik gii¢lii bir GSYH biiyiimesine ve son biit¢e tedbirlerinin
de etkisiyle 2023'te devam etmesi beklenen genislemeye ragmen, Para Politikasi
Kurulu'nun eyliil ayinda temel faiz oranin1 %4,5'te tutma karar1 temkinli bir goriinlimiin
sinyalini vermektedir (Romer, 1991). Bu temkinli iyimserlik, gecmisteki miidahalelerin
hem enflasyon hem de ekonomik biiylime lizerindeki tam etkisine iliskin Ongoriiyti
yansitmakta ve kiiresel ekonomik ortamdaki belirsizliklerin ortasinda enflasyonist
baskilar1 yonlendirmek icin gereken karmasik dengeleme eyleminin altini ¢izmektedir.
Mauritius'un ekonomik dinamikleri iizerine yapilan c¢aligmalar, istikrarli
enflasyona ulasmak, enflasyonist beklentileri sabitlemek ve para politikasinin uzun
vadeli fiyat istikrarina bagl kalmasinda giivenilirlik olusturmak ig¢in bir mekanizma
olarak goriilen tam tesekkiilli enflasyon hedeflemesi (FFIT) rejimine gegisi
derinlemesine aragtirmistir (Madhou vd., 2021). Ayrica, déviz kuru-enflasyon iligkisi ve
varlik fiyat1 kanali da dahil olmak {izere para politikas1 aktarim mekanizmalarinin
etkinligi incelenerek, Mauritius'ta enflasyon dinamikleri ve para politikasinin aktarimi
tizerindeki etkilerine 151k tutulmustur (Babubudjnauth ve Seetanah, 2022). Enflasyon
beklentilerinin  degerlendirilmesi ve bunlarin maliyet artiglarinin  gegiskenligini
etkilemedeki rolii, para politikasinin etkili bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in 1yi sabitlenmis
enflasyon beklentilerinin 6nemini vurgulayan bir odak noktasi olmustur (Carriere-
Swallow vd., 2016). Ozetle, bu calismalar toplu olarak Mauritius'ta enflasyon ve para
politikas1 arasindaki iligkinin ¢ok yonlii yapisin1 vurgulamakta, enflasyon dinamiklerini
etkileyen cesitli mekanizmalar ve faktdrler ile para politikasinin fiyat istikrarini

korumadaki etkinligi hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir.

4.6. Seyseller'de Enflasyon ve Para Politikasi

Seyseller turizm endiistrisi, pandemiden kurtulurken hassas bir ekonomik
dengeyle bogusuyor. Aym1 zamanda ekonomik biiylimesini golgeleyen yiikselen
enflasyonist baskilarla da miicadele ediyor. Seyseller'de su anda %4,5 civarinda
seyreden manset enflasyon, Ukrayna savasi ve tedarik zinciri kesintileri nedeniyle artan
kiiresel gida ve yakit fiyatlar1 nedeniyle ithal enflasyonla destekleniyor. Turizmin
canlanmasina bagl olarak artan talep ve Seyseller Rupisinin deger kaybetmesi gibi
yerel faktorler de bu ekonomik zorluga katkida bulunmaktadir. Seyseller Merkez
Bankasi enflasyonla miicadele etmek icin faiz artirnmi ve doviz miidahaleleri gibi
proaktif onlemler almaktadir. Hiikiimet oOnciiliigiindeki makroekonomik ihtiyatlilik,
blitce agigini yonetmeyi ve enflasyonist baskilar1 hafifletmeyi amaglamaktadir (Meo

vd., 2018). Ancak ekonomik biiylimeyi desteklemek ve enflasyonu kontrol etmek
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arasindaki hassas denge, Ozellikle yiliksek faiz oranlarinin turizmdeki canlanma ve
isletmeler {izerindeki potansiyel etkisi nedeniyle zorluklar yaratmaktadir. Kiiresel
ekonomik yavaglama ve jeopolitik gerilimler gibi dis faktorler, Seyseller'in enflasyon
goriiniimiine belirsizlik katmakta ve turizm ve ithal mallara biiyiik 6l¢iide bagimli olan
tilkenin dis soklara kars1 benzersiz kirilganligini artirmaktadir.

Seyseller'de para politikas1 enflasyonun yonetilmesinde Onemli bir rol
tistlenmektedir; parasal toplam hedef, enflasyonu diizenlemek i¢in siki para disiplini
taahhtidiinii gostermektedir (Inchausti-Sintes ve Pérez-Granja, 2020). Para politikasi ile
enflasyon arasindaki karmasik iliski, ¢esitli fiyatlandirma mekanizmalarini icerir ve bu
da toplam enflasyon oraninin istikrara kavusturulmasi igin ¢esitli politika 6nerilerine yol
acar (Justiniano ve Preston, 2010). Ayrica, petrol fiyat: soklarmin enflasyon lizerindeki
etkisinin ve bunu takip eden para politikasi tepkilerinin dikkate alinmasi, enflasyon
dinamiklerinin anlasilmasi ag¢isindan O6nemlidir (Leduc ve Sill, 2004). Enflasyon
hedeflemesi gerceveleri Onerisi, para politikasinin tutarliligini ve seffafligini artirmaya
ve boylece enflasyonu yonetme disiplinini artirmaya yonelik bir strateji olarak ortaya
¢ikmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997). Ayrica, resmi enflasyon hedeflemesine gegis
de dahil olmak iizere para politikasi cercevelerinin siirekli gelisimi, enflasyon
yonetimine yonelik yaklasimlarin iyilestirilmesine yonelik devam eden ¢abalari
yansitmaktadir (Sussangkarn, 2018). Oziinde, Seyseller'de para politikasinin etkinligi,
enflasyon dinamiklerini giivenilir ve seffaf bir ¢erceve araciligiyla etkileme, enflasyon
beklentilerini sabitleme ve onlar1 kisa vadeli dalgalanmalardan ayirma kapasitesine
baghdir (Demertzis vd., 2012). Seyseller'de ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ile
enflasyonu kontrol etmek arasindaki hassas denge, lilkenin stirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmasina yonelik bilingli politika kararlarina rehberlik etmek icin bu karmasik

dinamiklerin incelikli bir sekilde anlasilmasini gerektirmektedir.

4.7. Giiney Afrika'da Enflasyon ve Para Politikasi

Gliney Afrika'nin enflasyon dinamikleri, i¢ ve dis faktorlerin karmasik bir
etkilesimini sunmakta olup, ekonomik y6n bulma ve trend tahmini konusunda incelikli
bir anlayis gerektirmektedir. Kasim 2023 itibariyla {ilke, Giiney Afrika Merkez
Bankasi'nin (SARB) %3-6lik hedef araligim1 asan %7,4'lik bir manset enflasyon
oraniyla kars1 karsiyadir (Miyajima (2019). Bu artis, hem kuraklik ve tedarik
zincirindeki aksamalar gibi yerel faktorlerin hem de Ukrayna'daki savas ve artan emtia
fiyatlar1 gibi kiiresel etkilerin etkisiyle artan gida ve yakit fiyatlarindan

kaynaklanmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesinin 2000 yilinda benimsenmesi, tarihsel dalgalanmalarin
%10'u asan yliksek enflasyon donemlerini ortaya ¢ikarmasi ve etkili ekonomik planlama
icin zorluklar olusturmast gibi zorluklar1 da beraberinde getirmistir. Enflasyonu
sekillendiren faktorler; ithal mallarin maliyeti, yurt i¢i enerji fiyatlar1 ve hava kosullar1
gibi arz yonlii unsurlar ile iicret artisi, doviz kuru beklentileri ve SARB'nin para
politikas1 ayarlamalariin etkisi gibi talep yonlii unsurlar olarak kategorize edilmektedir.

Cesitli  calismalar Giliney Afrika'nin  karmasik enflasyon faktorlerinin
anlagilmasina katkida bulunmaktadir. Madito ve Odhiambo (2018) iilkenin yiiksek
enflasyon seviyelerine dikkat ¢ekerken, Adusei (2013) enflasyonun yapisal m1 yoksa
parasal bir olgu mu oldugunu arastirmistir. Ngalawa ve Komba (2020) enflasyon-iiretim
iligskisinin asimetrik dogasini ortaya koyarken Ziramba (2011), ithalat fiyatlar1 ve reel
gelir de dahil olmak {izere enflasyona katkida bulunan baslica etkenleri tespit etmistir.
Makuvaza vd., (2019) enflasyon hedeflemesi para politikasinin enflasyonun kaliciligini
azaltmadaki etkinligini ortaya koymustur. Fedderke ve Schaling (2005) ise enflasyon
stirecine iligkin maliyet artis1 goriislinii destekleyen kanitlar sunmustur.

Giiney Afrika'da enflasyon ve para politikasi arasindaki iligkiye iliskin ampirik
arastirmalar ¢ok yonlii bir manzaranin altin1 ¢izmektedir. Calismalar, para politikasi
giivenilirligi ve enflasyon hedeflemesi rejimlerinin doviz kuru gegiskenligi ve Giiney
Afrika para politikasinin bagimsizligi tizerindeki etkisini vurgulamaktadir (Balcilar vd.,
2019). Enflasyon hedeflemesine ge¢is, artan kredibilite ve verimlilikle iligkilidir.
Analizler ayn1 zamanda para politikasinin hane halki tiiketimi {izerindeki etkisine ve
geciskenlik etkisine de odaklanmaktadir (Owusu-Sekyere, 2017). Gliney Afrika'nin para
politikasi gergevesi, uzun vadeli fiyat istikrarina odaklanirken manset TUFE enflasyonu
icin %3-6'lik bir hedef koymaktadir. Genel olarak bu g¢alismalar, Giiney Afrika'da
enflasyon ve para politikas1 arasindaki karmagik iliskiye dair degerli bilgiler sunarak

fiyat istikrarin1 korumaya yonelik devam eden ¢abalari sunmaktadir.

4.8. Tanzanya'da Enflasyon ve Para Politikasi

Cesitli kiiresel ve yerel faktorler Tanzanyamin enflasyonist manzarasini
etkilemistir. 2008 kiiresel mali krizi ve son Rusya-Ukrayna savasi gibi dis soklar,
Ozellikle petrol ve ithal mallar da dahil olmak {izere kiiresel emtia fiyatlar1 araciligiyla
enflasyonu onemli 6l¢iide etkilemistir (Khan ve Ahmed, 2011). Tanzanya Silini’nin
(TSh) deger kayb1 da 2011 ve 2015 gibi belirli yillarda yiiksek enflasyona katkida
bulunmada 6nemli bir rol oynamistir (Mwase, 2006). Ancak bu zorluklara ragmen

enflasyon, ihtiyatli para politikas1 ve tarima yonelik olumlu hava kosullar1 sayesinde
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2023'te ortalama %5 civarinda nispeten istikrarli kalmistir (Adam vd., 2021). Hiikiimet
ve Tanzanya Bankasi, enflasyonu kontrol altina almak icin faiz orami1 ayarlamalar1 ve
zorunlu karsiliklar uygulamistir. Basta misir olmak iizere temel gida fiyatlarindaki
dalgalanmalarin, 2011 ve 2016'da gozlemlendigi gibi, kuraklik ve dagitim zincirindeki
ani artiglar1 tetikleyen ani artiglarla birlikte enflasyona katkida bulunan temel faktorler
oldugu belirlenmistir.

Ayrica, para arzinda dengenin saglandigi para politikasinin temkinli yonetimi
enflasyonist baskilarin azaltilmasi acisindan Onemini korumaya devam etmektedir.
Kiiresel gida fiyatlarinin yerel fiyatlara yansimasi, Sahraalti Afrika tlkelerinde endise
kaynagi olmustur ve bu ekonomilerin kiiresel gida fiyat1 soklara kars1 kirilganligina
isaret etmektedir (Unsal vd., 2022).

Ayrica Tanzanya'da doviz kurunun enflasyona etkisi ampirik olarak aragtirilmis
ve gida fiyatlarinin olumsuz hava kosullarina duyarlili§i vurgulanmistir (Mwase, 2006).
Sonug¢ olarak, Tanzanya'nin enflasyon manzarasi, dis soklar, doviz kurundaki deger
kayb1 ve temel gida fiyatlarindaki dalgalanmalar dahil olmak iizere kiiresel ve yerel
faktorlerin karmagsik etkilesiminden etkilenmektedir. Hiikiimet ve merkez bankasi,
ithtiyath para politikasinin ve tarim ve altyap1 gibi kilit sektorlere yapilan yatirimlarin
Onemini vurgulayarak bu enflasyonist baskilar1 hafifletmek i¢in 6nlemler almay1 gerekli

gOormustir.

4.9. Zambiya'da Enflasyon ve Para Politikas1

Onceki donemde biiyiik maden aramalarmin kamulastiriimas1 ve ardindan 1964'te
kamulastirilmasi, Zambiya'nin ekonomik tarihinin bakira olan yogun bagimliligini
gostermektedir. Bakir 1960'larda ve 1970'lerin basinda bir patlama yasadi, ancak
1970"lerde diinya ¢apindaki istikrarsiz fiyatlar ekonomik sefalete yol agti. 1980'lerde ve
1990'larda liberallesme ve 6zellestirmeye odaklanan daha sonraki ekonomik reformlar,
bor¢ ve kotli yonetim sorunlarini ¢ozmeye c¢alismistir. 2000'li yillarin baslarinda artan
bakir fiyatlarinin tegvik ettigi ve biliylimeyi tesvik eden bir ekonomik canlanmaya tanik
olunmustur. Ancak borg endiseleri ve bakira asir1 bagimlilik gibi kalic1 sorunlar devam
etmistir. Son yillara, yiiksek borg seviyeleri ve mali agiklarla karakterize edilen ve dis
destek gerektiren ekonomik miicadeleler damgasini vurmustur. Madencilik disindaki
sektorlere vurgu yaparak ekonomiyi cesitlendirmeye yonelik devam eden cabalar,
Zambiya'nin dis soklara uyum saglama, istikrar arama ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in

cesitlendirmeyi siirdiirme konusundaki kararliliginin altin1 ¢izmektedir.
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Zambiya'nin ekonomik anlatisi, 1975-2013 yillar1 arasindaki enflasyon
dinamiklerinin incelenmesiyle de i¢ ice gecerek enflasyon ve para politikasi arasindaki
karmagik iligkiyi ortaya koymaktadir. Yapilan ¢aligmalar para politikas1 aktariminda
doviz kuru ve kredi kanallariin varligina 151k tutmaktadir. Petrol fiyat1 soklarinin etkisi
ve enflasyon ile ticari agiklik arasindaki nedensellik baglantis1 da dahil olmak tizere
enflasyon dinamiklerinin ¢esitli yonlerine dikkat cekilmistir. 2023'e ait son veriler,
Kwacha'daki deger kaybi, artan gida fiyatlar1 ve artan enerji maliyetlerine atfedilen
Ekim ayinda %14,4'e ulasan zorlu bir enflasyon senaryosu c¢izmektedir. Tarihsel
baglam, 1993'te %183,3'te zirve yapan dalgalanmalar1 gézler oniine sererken, bunu tek
haneli enflasyon donemi ve son yillarda yeniden canlanma takip etmektedir. Ek
calismalar, Mwange (2022) tarafindan vurgulandigi gibi, petrol fiyati soklarinin
enflasyona gecis etkilerini, Zambiya Tiiketici Fiyat Endeksi'nin zaman serisi analizini
ve doviz kuru geciskenligini incelemektedir. Toplu olarak bu c¢alismalar, politika
yapicilara ve aragtirmacilara Zambiya'daki enflasyonu anlama ve yonetme konusunda

degerli bilgiler sunmaktadir.

4.9.1 SADC Ulkerlerin enflasyon Dinamikleri Genel kisa Ozet

Sonug olarak, se¢ilen Giliney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iilkeleri
genelinde enflasyon dinamikleri ve para politikasina iliskin bu kapsamli arastirma,
bolgedeki ekonomik yonetisimin karmasik dokusunu aydinlatmaktadir. Botswana'nin
ekonomik manzarasinin takdire sayan istikrarindan Madagaskar'in karsi karsiya oldugu
kalict zorluklara kadar her {lilke, daha genis bir anlatiya benzersiz bir bolim
katmaktadir. Burada {istlenilen bilimsel yolculuk, enflasyon ile para politikasi
arasindaki iliskinin ¢ok yonlii dogasinin altin1 ¢izerek, i¢ ve dis faktorlerin oynadigi
onemli rolii ortaya koymaktadir. Bu iilkeler fiyat istikrarini koruma ve ekonomik
bliylimeyi destekleme konusundaki karmasikliklarla ugrasirken, bu akademik arayistan
elde edilen bilgiler, etkili ekonomik yonetimi ¢evreleyen siiregelen sdylemlere degerli
katkilar sunmaktadir. Burada tartisilan c¢esitli deneyimler ve politika tepkileri,
SADC'deki dinamik ekonomik manzaralara iliskin anlayisimizi toplu olarak
zenginlestirmekte ve enflasyon dinamikleri ve para politikasinin sundugu zorluklar1 ve
firsatlar1 ele almak icin uyarlanabilir ve baglama 6zgili yaklasimlara olan ihtiyaci

vurgulamaktadir.
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5. EKONOMETRIK ANALIiZ VE BULGULAR

5.1. Veri ve Model

Bu c¢alisma, Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iilkelerinde para
politikas1 ile enflasyon arasindaki karmagsik iligkiyi c¢esitli panel veri teknikleri
kullanarak arastirmay1 amaglamaktadir. 1993'ten 2019'a kadar olan verilere dayanarak 9
SADC iilkesi (Botsvana, Eswatini, Madagaskar, Malavi, Mauritius, Seyseller, Giiney
Afrika, Tanzanya, Zambiya) arastirma icin belirlenmistir. ilgili tiim veriler Diinya
Bankasi veri tabanindan dikkatle elde edilmis ve analiz amaciyla degiskenlerin dogal

logaritmalar1 kullanilmistir. Kullanilan verilere iligkin ayrintili bilgi Tablo 1'dedir.

Tablo 1. Degiskenlere ait bilgiler

Degiskenler Sembol Aciklama Kaynak
Diinya

Enflasyon  InTUFE  Tiiketici Fiyat Endeksi (2010=100) Bankasi
ABD Dolar1 bagina Yerel Para Birimi (donem  Diinya

Doviz Kuru  InDK ortalamast) Bankasi
Bankalarin 6zel sektdre vermis oldugu bor¢  Diinya

Faiz Oram1  InFO faizi Bankasi
Diinya

Para Arz1 InPA Genis Para Arzi’nin GSYH’ya orani1 (M2) Bankasi

Para politikas1 ile enflasyon arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla calismada
dort farkli model gelistirilmistir. Model (1) doviz kurunun enflasyonu nasil etkiledigini
arastirirken, Model (2) faiz oraninin enflasyonu nasil etkiledigini incelemektedir. Model
(3) enflasyon ile para arzi arasindaki baglantiyr es zamanli olarak arastirmaktadir.
Ayrica model (4), para arzi, faiz oran1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki birlesik

etkilerini tek bir ¢ergevede degerlendirmek amaciyla agik¢a olusturulmustur.

Model 1: InTUFE = f(inDK) (Esitlik2)
Model 2: InTUFE = f(inFO) (Esitlik 3)
Model 3: InTUFE = f(inPA) (Esitlik 4)

Model 4: InTUFE = f(inDK, InFO, InPA) (Esitlik 5)



5.2. Ekonometrik Yontem ve Metodoloji

5.2.1. Basit Panel Veri Modeli
"Panel veri analizi", zamansal bilesen igeren kesitsel verilerle yapilan panel veri
modelleri kullanilarak degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenmesi islemidir. Temel

panel veri modeli su sekilde ifade edilir:

Yit = ait + ﬁltXlt + ul't 1:1, ........ N; t:l, ......... ,T (Eslthk 6)

X, denklem (1)'deki bagimsiz degiskenleri temsil eder; burada Y, bagimh
degiskendir. Ayrica bu modelde sabit parametre a, egim parametreleri f ve hata terimi u
ile gosterilmektedir. Panel veri modelinde birimler i alt simgesiyle, zaman ise t alt

simgesiyle gosterilir.

5.2.2 Modeller Arasinda Secim Yapilmasi

Panel veri analizinde ii¢ temel model ortaya ¢ikmaktadir: Rassal etkiler modeli,
sabit etkiler modeli ve klasik havuzlanmis model. En uygun modeli segmek, temel
varsayimlardan sapmalar1 bulmak icin siki testlerle desteklenen kapsamli bir analiz
gerektirmektedir. Bu testlerden elde edilen bilgilere dayanarak ¢alisma i¢in en iyi model
ve yaklagimin belirlenmesi ¢ok Onemlidir. Bu 6zenli prosediir nedeniyle ¢alismanin
sonuclari ¢ok daha giivenilirdir.

Panel veri analizinde klasik modelin gegerliligini degerlendiren testlerin ana odagi
birim ve/veya zamansal etkilerin var olup olmadiginin incelenmesidir. Onemli
analizlerden biri, birimler arasindaki veri degiskenliginin kanitin1 arayan F testidir.
"Tim birim etkilerin sifira esit oldugunu" ifade eden sifir hipotezi reddedildiginde
klasik model agik¢a uygun degildir. Bu nedenle, F testinin sifir hipotezi reddedilirse,
havuzlanmis en kiigiik kareler yaklagiminin kullanilmasi 6nerilmemektedir

Ote yandan LM testi, rassal etkiler modeli ile klasik model arasinda bir se¢im
islevi gormektedir. 1980 yilinda Breusch ve Pagan tarafindan olusturulan bu test, "rassal
birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu" iddiasini ortaya koymaktadir. LM testinin
bu sifir hipotezini reddetmesi durumunda klasik modelin uygun olmadigi sonucuna
varilabilir (Tatoglu, 2016: 168-178).

Statik panel veri analizinde klasik modelin uygun olmadigi durumlarda, sabit
etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasi 6nem kazanmaktadir.

Hausman (1978) testi, modeli olusturmaya ¢alisarak hangi modelin tahmin igin en iyi

37



oldugunu belirlemeye yardimcer olur. "Birim etkiler ile agiklayict degiskenler arasinda
korelasyon yoktur" seklindeki sifir hipotezi testle degerlendirilir. Baltagi (2005)’e gore

sifir hipotezinin reddedilmesi sabit etkiler modelinin tutarli oldugu sonucunu verir.

5.2.3. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimhihigmmin Test
Edilmesi

Panel veri analizlerinde, degisen varyanslar, otokorelasyon ve birimler arasindaki
iligkinin varlig1 gibi sapmali sonuglar test edilmelidir. Degisen varyansin belirlenmesi
icin Wald testi kullanilmistir, sifir hipotezi "degisen varyans yoktur" seklinde ifade
edilmektedir. Wald testinde sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda, birimlere goére
degisen varyansinin varligina ulagilmaktadir.

Otokorelasyonun belirlenmesi igin Baltagi ve Wu (1999)nun LBI ile Bhargava,
Franzini ve Narendranathan (1982)'m Durbin-Watson testleri uygulanmaktadir.
Otokorelasyon testlerinde elde edilen istatistik degerleri, kritik deger olan 2'den
kiictikse, otokorelasyonun dnemli oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir (Tatoglu, 2016: 220-
226).

Ayrica hem serilerde hem de modelde birimler arasindaki iligskinin belirlenmesi
icin Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi1 diizeltilmis LM testi
kullanilmistir. Bu testin temel varsayimi "Kalintilar Arasinda Korelasyon Yoktur"
seklinde ifade edilir. Temel hipotezin reddedilmesi durumunda, modelde yatay kesitin
bagimliliginin mevcut oldugu varsayilir. Varsayimlardan sapmalarin sinanmasi
sonucunda modelde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arast iliski sorunu
bulunuyorsa sonuglar sapmali olabilir. Bu yiizden modelde yer alan sorunlar i¢in
Driscoll and Kraay (1998) tarafindan Onerilen direngli standart hatali tahminci

kullanilmalidir.

5.2.4. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizi kapsaminda serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi
durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekli hale gelmektedir.
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi, panel verileri analiz ederken yatay
kesit bagimhiligin1 ve heterojenligi dikkate alir ve ikinci nesil birim kok testi gorevi

goriir. Denklem (6), her yatay kesit i¢cin CADF test verilerini hesaplamak i¢in kullanilir.

Ayie = 8; + BiYit-1 + 0 Fie—1 + ico GijAVir-1 + Xm0 GijVie-1 + + 2 (Esitlik 7)
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Burada y incelenen degiskeni, y yatay kesit ortalamalarini, 6 bireysel sabiti, |
gecikme sayisint ve z hata terimini gostermektedir. A isareti bu durumda farkin
alindigimi gosterir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin ilgili yatay kesit

birimi i¢in duragan oldugu tespit edilir.

CIPS= CADF; = N! ¥ t; (N,T) (Esitlik 8)

Bununla birlikte, panelin tamami i¢in CIPS istatistikleri hesaplanabilmekte ve
tretilen CIPS istatistikleri, gecikmeli t istatistiklerinin (CADFi) ortalamasini
icermektedir. CIPS test istatistiginin hesaplanan degerlerinin mutlak kritik tablo
degerlerinden biiyiikk olmasi "seride birim kokiin varligi" temel hipotezinin

reddedilmesidir (Pesaran, 2007).

5.2.5. Homojenitenin Test Edilmesi

Pesaran ve Yamagata'nin (2008) onciiliigiinii yaptig1 delta (A) testleri, panel veri
analizi kullanilarak olusturulan modellerde egim katsayilarinin  homojenligini
incelemenin etkili bir yoludur. Delta testinin sonuglari, esbiitiinlesme tiirtindeki
degisiklikleri, uzun vadeli katsayilar1 tahmin etmek i¢in kullanilan teknigi ve segilen
nedensellik testini belirleyebilir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen iki
delta (A) testinde "Egim katsayilar1 homojendir" sifir hipotezi "Egim katsayilari
heterojendir" alternatif hipoteziyle karsilastirilmistir. Bu testler T ve N — o ve VN/T
—o0 oldugu kosullar altinda ¢alisir. Sapma diizeltmeli delta (A _adj) testinin de kiigiik

orneklem sayilariyla kullanilmasinin tavsiye edilmesi dikkat ¢ekicidir:

~ -1c_

A= N (N ZSR k) ~x2 (Esitlik 9)
~ N-1S-E(z% 1
Boaj= VN (Tﬂ)t)) ~N(0,1) (Esitlik 10)

5.2.6. Bootstrap Panel Nedensellik Testi

Bu calismada degiskenler arasindaki nedensel iligskinin arastirilmasi amaciyla
Konya (2006) tarafindan olusturulan bootstrap panel nedensellik testi kullanilmistir. Bu
testte kullanilan tahmin, Zellner'in (1962) goriiniiste ilgisiz regresyon (SUR) modeline
dayanmaktadir. Panelin iilkeye 6zgli onylikleme kritik degerleri, nedensel baglantilart
belirlemek i¢in SUR tahmini kullanilarak Wald istatistikleriyle karsilastirilir. Sonug

olarak degiskenler arasindaki nedensel iliskiler bireysel diizeyde bulunabilir.
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Paneldeki her bir birim i¢in Granger nedenselligin varligi, heterojen egim
katsayilarin1 varsayan ve birimler arasinda korelasyona izin veren bu Konya (2006)
testinde degerlendirilmektedir. Bu test i¢in serilerde birim kok testleri ve modeller i¢in
esbiitiinlesme testleri gerekli degildir (Konya, 2006, s. 990-991). Asagidaki denklem ilk
olarak Konya (2006) tarafindan olusturulan nedensellik testinde SUR sistemi
kullanilarak tahmin edilmektedir (Konya, 2006: 981):

mly, mlxq
Yie=a1, + Z Bi1,j Y1)+ z Y1,1,j%1—j + €11t
i=1 i=1

mly, mlxq
Yor=ai, + 2 P12, Yo+ Z Y1,2,jX2t—j + €12t (Esitlik 11)
i=1 i=1
mly, mlxq
Yne=ayn + 2 ﬁl,N,j Yni-j+ Z Yan,jXne—j + Eine
=1 =1

mly, mlx,
Xt =1+ 2 ﬁ2,1,j Yiej+ Z Y21, %1e-j + €21t
i=1

i=1

mly, mlx,
Xoe =0z, + Z . B2z, YVor-j + Z . Y2.2,jX2—j T €22, (Esitlik 12)
L= 1=

mly, mlx,
Xne =y + Z BonjYni-j + Z Yon,jXni—j t Eant
i=1 i=1

(10) ve (11) numaral esitlikteki Y ve X aragtirmada Kullanilan degiskenleri, N
iilke sayisimi (i=1,2,..N), t ise periyodu (t=1,2,...T) gostermektedir. Bununla birlikte
gecikme uzunlugu | ile ifade edilir. Bu ¢alismada Y degiskeni enflasyonu (InTUFE), X
degiskeni doviz kuru (InDK), faiz orani (InFO) ve para arzin1 (InPA) gosterir.

5.3. Ekonometrik Analiz ve Ampirik Bulgular
Calisma i¢in olusturulan modellerin tahmini yapilmadan Once seriler i¢in yatay
kesit bagimlilig1 ve birim kok testi, calismada kullanilan modeller i¢in ise spesifikasyon

testleri ile diagnostik testler yapilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari

Pesaran vd. (2008) LMag;

InTUFE 3.676*
InDK 3.794*
InFO 7.857*
InPA 4.411*

*. isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2 Pesaran vd., (2008) LMadj testi bulgularina gore "Artiklar Arasinda
Korelasyon Yoktur" sifir hipotezinin %! anlamlibk diizeyinde reddedildigi
bulunmustur. Bu bulgular ¢alismanin degiskenleri arasinda yatay kesitsel bagimliligin
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde
ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi1 gerekmektedir. Bu anlamda calismada
ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan olusturulan CADF testi

kullanilmis olup, sonuglar Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. CADF panel birim kdk testi sonuglari

] . Kritik Degerler
Istatistik 910 95 %1

InTUFE -2.415%*

INDK  -2.719* -2.210  -2.330 -2.570

InFO -2.641*

InPA -2.427**

* ve ** igaretleri sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3'teki birim kok testi sonuglari, InDK ve InFO degiskenleri i¢in %1
anlamlilik diizeyinde, InPA ve InTUFE degiskenleri igin ise %5 diizeyinde sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu bulgular tiim caligma degiskenlerinin
kendi seviyelerinde duragan oldugunu dogrulamaktadir. Buna karsilik, ¢alismanin
tahmin yontemi, ayrintilar1 Tablo 4'te sunulan F, LM ve Hausman testlerinin

sonuglarina gore se¢ilmistir.

Tablo 4. Spesifikasyon test sonuglari

F test LM Test Hausman Test
Model 1 281.01* 328.438* 213.88*
Model 2 4.25* 455,170* 28.09*
Model 3 6.91* 426.561* 47.52*
Model 4  256.80* 223.136* 2311.89*

* isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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F testi sonuglari, %1 anlamlilik seviyesindeki tiim modeller i¢in "tiim birim
etkilerin sifira esit oldugu" seklindeki sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
Bu, havuzlanmis EKK yaklasiminin aksine sabit etkiler modelinin daha uygun oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, havuzlanmis EKK modelini rassal etkiler modeliyle
karsilastirmak icin kullanilan LM testlerinin sonuglarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde
her model igin sifir hipotezinin reddedildigi gosterilmistir. Bu bulgulara dayanarak,
rassal etkiler modelinin, havuzlanmis EKK modelinden daha uygun oldugu sonucuna
varilabilir.

(Calismanin sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinin uygulanabilirligi F ve LM
testleri sonuglarina gore belirlenmistir. Hausman testi ise bu tahmin tekniklerinden
hangisinin uygulanmasi1 gerektigini gosterir. Hausman testi sonuglarina goére "birim
etkiler ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon yoktur" seklindeki sifir hipotezi
tiim modeller icin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Hausman testi sonuglarina
gore sabit etkiler modeli rassal etkiler modeline gore daha tutarli bulgular tiretmektedir.
Tablo 4'teki verilerin kapsamli bir degerlendirmesinden, calismanin sabit etkiler
modeline dayali tahmin teknigini kullanmasi gerektigi agik¢a goriilmektedir.

Bununla birlikte, Oncelikle otokorelasyon, degisen varyans ve yatay Kkesit
bagimlilik testleri yapilmadan modellerde sabit etki tahminlerinin kullanilmasi
nedeniyle yanl sonuclar ortaya cikabilir. Bu baglamda Tablo 5 modellerin tanisal test

bulgularini géstermektedir.

Tablo 5. Diagnostik test sonuglari

Baltagi

Modified Wald Durbin Watson Wu Lbi LM agj
Model 1 558.57* 0.255 0.339 72.94*
Model 2 1390.05* 0.083 0.311 74.35%
Model 3 6251.59* 0.104 0.350 76.34*
Model 4 1249.29* 0.338 0.413 11.62*

* isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Otokorelasyon testleri i¢in kritik
deger 2°dir.

Modified Wald testi bulgular1 "degisen varyans yoktur" ve LMad] testi "artiklar
arasinda korelasyon yoktur" seklindeki sifir hipotezlerin %1 anlamlilik seviyesinde
reddedildigini gostermektedir. Bu durum modellerin yatay kesit bagimliligi ve degisen
varyans sorunlarinin gercek oldugunu gostermektedir. Otokorelasyonu belirlemek i¢in
kullanilan Durbin Watson ve Baltagi Wu Lbi testlerinin sonuglari kritik deger olan 2'nin
¢ok disindadir. Bu ayrica modellerde otokorelasyon sorunu oldugunu da gostermektedir.

Tablo 5'teki veriler kapsamli bir sekilde analiz edildiginde Driscoll ve Kraay (1998)
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tarafindan Onerilen sabit etkiler tahmin yonteminin degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliligmma karsi dayanikliligi nedeniyle en uygun yaklasim oldugu
belirlenmistir. Sonuglarin bu sekilde sapmasini 6nlemek amaciyla Driscoll ve Kraay'in
(1998) standart hata sabit etkiler yontemi kullanilarak tahmin edilen tiim modellerin

sonuclar1 Tablo 6'da verilmektedir.

Tablo 6. Driscoll ve Kraay (1998) direncli standart hatali tahmin sonuglari

Degiskenler Modell Model 2 Model 3 Model 4
InDK 1.100* 1.008*
(0.0175) (0.0213)
InFO -1.038* -0.312*
(0.185) (0.0353)
InPA 1.658* 0.252*
(0.450) (0.0600)
Sabit 0.153* 3.135* -0.657 0.308*
(0.0276) (0.205) (0.645) (0.0911)
Gozlem 243 243 243 243
Ulke Sayisi 9 9 9 9
R 0.91 0.23 0.20 0.93
Wald Istatistik 3948.56* 31.64* 13.59* 1525.04*

Parantez icerisindeki degerler direngli standart hatalari gostermektedir. * isareti %]l
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Driscoll ve Kraay i¢in kritik deger 2’dir.

Modellerin genel anlamliligin1 gésteren Wald testi sonuglari, Driscoll ve Kraay'in
(1998) Tablo 6'daki saglam standart hata tahmin sonuclar1 incelendiginde modellerin
genel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Tahmin bulgulari, Model 1'deki InDK ve
Model 3'teki InPA'nin bagimli degisken InTUFE {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip olmasina ragmen, Model 2'deki InFO'nun InTUFE iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. U¢ bagimsiz degiskeni igeren Model
4'ten ¢ikarilan sonuglar, onceki modellerden ¢ikarilan sonuglarla tutarlidir. Model 4'in
sonuclarina gore her bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi vardir. InDK'daki %]1'lik artis InTUFE’yi %1,008 artirmaktadir. Bu
bulgular Aderohunmu ve Abdulwahid (2022), Ngalawa ve Viegi (2011), arastirmalarla
uyumludur. Tersine, InFO'daki %1'lik bir artis, InTUFE'de %0,312'lik bir diisiise neden
olmaktadir. Bu bulgular Ambaw vd., (2022) ve Staehr and Vermeulen (2016)
arastirmastyla uyumludur. Ustelik InPA'daki her %1'lik artisla birlikte InTUFE'de
%0,252 artis yasanmaktadir. Bu sonuglar Tai vb.,(2022) ¢alismasiyla ortiismektedir.
Driscoll ve Kraay (1998) tahminlerinin bulgulari, SADC iilkelerinde para arz1 ve doviz
kurunun enflasyon iizerinde olumlu, faiz oranlar {izerinde ise olumsuz bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir. Tiim degiskenleri iceren Model 4'te tiim degiskenler dikkate
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alindiginda enflasyon {iizerinde en biiyilk etkiye doviz kurunun sahip oldugu
bulunmustur.

Ote yandan Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan yapilan tahminden elde edilen
bulgular, tiim {ilkeler i¢in genel bir sonug verirken, arastirma 6rnekleminde yer alan her
ilkeye 0Ozel bulgular sunmamaktadir. Bu konuyu ele almak amaciyla calismada
degiskenler arasindaki nedensel iliskileri ortaya ¢ikarmak ve her iilkeye 6zgii sonuglar
elde etmek amaciyla Konya (2006) tarafindan gelistirilen bootstrap nedensellik testi
kullanilmistir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in modellerin yatay kesit bagimlilig
gostermesi ve egim katsayilarinin heterojen olmasi gerekmektedir. Tablo 5'teki tanisal
test sonuglari, nedensellik testi igin kullanilacak Model 1, Model 2 ve Model 3'te yatay
kesit bagimliliginin oldugunu ortaya koymaktadir. Daha sonra Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Delta (A) testi sonuglar1 yukarida bahsedilen ii¢ modelde
egim katsayilarinin heterojen olup olmadigimi belirlemek amaciyla incelenmis ve

bulgular Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 7. Modellere ait homojenite testi sonuglari

A Agaj
Model 1 15.786* 16.743*
Model 2 10.052* 10.662*
Model 3 15.786* 16.743*

*. isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. kritik deger 2’dir.

Tablo 7'deki bulgulara gore "egim katsayilart homojendir" seklindeki sifir
hipotezi reddedilmektedir. Konya (2006) tarafindan olusturulan bootstrap panel
nedensellik testinin uygulanmasi, Tablo 7'deki delta testi ve Tablo 5'teki LMadj testinin
sonuglartyla miimkiin kilinmistir. Tablo 8 enflasyon ile déviz kuru arasindaki nedensel
iliskiyi, Tablo 9 enflasyon ile faiz orani arasindaki nedensel iliskiyi, Tablo 10 para arzi

ile enflasyon arasindaki nedensel iligskiyi gostermektedir.
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Tablo 8. Doviz kuru ve enflasyon arasindaki bootstrap nedensellik testi sonuglari
Ho: Doviz Kuru Enflasyonun Nedeni Hy: Enflasyon Doviz  Kurunun

Degildir Nedeni Degildir
Bootstrap Kritik Degerler BO?tStrap Kritik
Degerler

.. . Wald
Ulkeler Wald Ist. %1 %5 %10 st %1 %5 %10
Botsvana 4.010*** 7.051 4142 3.109 66.376  97.820 79.755 71.249
Esvatini 4.538 19.986 14.220 11.963 44.879 61979 53.324 48.972
Madagaskar ~ 0.038 37.435 24.336 20.729 8.828 53.780 42.395 37.180
Malavi 31.854 112.440 77.298 63.170 0.528  127.790 87.037 73.186
Mauritius 5.371** 6.869 4322 3.258 1.288 18.011 13.549 11.440
Seyseller 0.481 126.228 92.081 77.962 0.832  124.748 89.769 79.281

Giiney Afrika 3.985 23.949 17.956 15.624 47.699 67.578 58.053 52.793
Tanzanya 4.302 14.727 9.980 7.777 1.117 26.272 20.484 17.404
Zambiya 2.307 15.188 10.538 8.675 0.127 21.079 16.136 13.119
** ye *** jsaretleri sifir hipotezinin swrasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
reddedildigini ifade etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap dongiisii ile elde edilmistir.

Tablo 8'de sunulan bulgulara gére Botsvana ve Mauritius doviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi sergilerken geri kalan tlkeler i¢in

herhangi bir nedensellik iliskisi gézlemlenmemistir.

Tablo 9. Faiz ve enflasyon arasindaki bootstrap nedensellik testi sonuglari

Ho: Faiz Enflasyonun Ho: Enflasyon Faizin
Nedeni Degildir Nedeni Degildir
Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik
Degerler Degerler
Ulkeler WAl osn s wea0 WA eer wes st
Botsvana 24.210* 19.996 12.754 10.070 6.275*** 8.169 6.693 5.881
Esvatini 3.230** 4465 2.384 1458 12578 21.666 16.939 14.770
Madagaskar 0.350 8.110 5.568 4.398 2.292 15.697 12.063 10.340
Malavi 0.165 22.256 16.548 12464 3.014** 3.353 1.898 1.398
Mauritius 20.181* 11.053 6.546 4.838 12.142 19.684 15.544 14.314
Seyseller 3.322* 2802 1422 0.997 0.004 4345 2419 1.655
Giiney Afrika  0.801 12403 7.044 5.766 13.709 25.069 19.614 17.270
Tanzanya 1.621 8.193 5535 4.276 0.658 9.876 6.319 5.234
Zambiya 1418 8.104 3.717 2437 7.636 33.278 25.356 21.900

* 2% ve *** jgaretleri sifir hipotezinin sirasiyla %1. %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
reddedildigini ifade etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap dongiisii ile elde
edilmistir.

Tablo 9'da enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensel baglantilar
sunulmaktadir. Sonuglar Botswana'da enflasyon ile faiz oranlari arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ancak Malavi'nin yani sira Eswatini,
Mauritius ve Seyseller'de faiz orani ile enflasyon arasinda tek yonli bir nedensellik

iligkisi bulunmustur.
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Tablo 10. Para arz1 ve enflasyon arasindaki bootstrap nedensellik testi sonuglari

Ho: Para Arz1 Enflasyonun Ho: Enflasyon Para Arzinin Nedeni
Nedeni Degildir Degildir
Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik
Degerler Degerler
Ulkeler V\i’:‘t'_d %l %5 %10 Waldist. %1 %5 %10
Botsvana 23.127* 12.257 7.103 5.031 0.893 16.103 11.771 9.674
Esvatini 0.982 5.352 2.922 1.986 4783 8.027 5.839 5.068
Madagaskar 28.061* 15.926 8.717 6.299 8.889 30.290 16.392 12.996
Malavi 15.850* 11.358 6.972 5.256 1.190 6.094 3.733 2.730
Mauritius 2477  7.333 4.688 3.305 3.486 28.726 20.244 16.931
Seyseller 0.030 4,557 2.399 1.758 1.004 4305 2903 2.210
Gliney Afrika  0.155  6.271 3.368 2.511 0.774 13528 9.866 8.412
Tanzanya 50.998* 19.561 11.689 9.471 0.658 3.132 1527 1.032
Zambiya 12.711* 10.221 5.377 3.647 16.506 31.776 22.709 18.384

* 1sarett sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.
Kritik degerler 1000 bootstrap dongiisii ile elde edilmistir.

Tablo 10'daki nedensellik sonuglar1 incelendiginde Botsvana, Madagaskar,
Malavi, Tanzanya ve Zambiya'da para arz1 ile enflasyon arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur. Nedensellik testi bulgular1 bir biitiin olarak ele alindiginda para
arzi1 ile enflasyonun istatistiksel olarak en giiglii baga sahip oldugu diisiiniilmektedir.
Bunun tersine, diger faktorler ile enflasyon arasindaki nedensel baglantilar, para arz1 ile
enflasyon arasindaki baglantilardan daha az sayida iilkede gozlemlenmistir. Bu durum,
cogu SADC iilkesinde para arzinin enflasyonun yonlendirilmesinde 6nemli bir role
sahip oldugunu goéstermektedir. Oztiirk ve Altinkaynak (2022), bulgular1 bunlarla
karsilastirilabilir.

46



6. CALISMANIN SONUCLARI VE ONERILER

6.1. Cahsmanin Ozeti

Bu ¢alisgma, SADC bolgesindeki enflasyon ve para politikas: arasindaki incelikli
iliskiyi panel veri analizi yontemini kullanarak tahmin etmeyi amaclamaktadir. Onceki
caligmalardan farkli olarak bu c¢alisma giinceldir, giincellenmis bir veri tabaniyla
yuriitiilmektedir ve enflasyon ile para politikas1 arasindaki karmasik iliskiyi tahmin
etmeye calismaktadir. Bu ¢alismayi farkli kilan sey, Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan
daha onceki aragtirmalarda kesfedilmemis benzersiz bir bakis agis1 saglayan onyiikleme
yonteminin kullanmilmasidir. Caligma, 6zellikle 1993-2019 yillart arasindaki yillik zaman
serisi verilerini kullanarak para politikasinin enflasyon tizerindeki kisa vadeli etkisini
arastirmaktadir. Calisma dort denklem kurarak hedeflerine ulasmay1 amaglamistir:

1. Enflasyonu bagimli degisken ve faiz orani1 bagimsiz degisken olarak iceren

baska bir enflasyon denklemi.

2. Enflasyonu bagimli degisken ve para arzi bagimsiz degisken olarak igeren bir

enflasyon denklemi.

3. Enflasyonu bagimli degisken olarak iceren ve faiz orani, doviz kuru ve para

arzini kontrol degiskenleri olarak igeren bir enflasyon denklemi.

Panel veri analizinde, sonuglarin gegerliligini dogrulamak i¢in degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi gibi cesitli anormallikler incelenir. Bu
farkhliklarin varyansini degerlendirmenin yaygin bir yontemi, "varyansin degismedigi"
hipotezini test eden Wald testinin kullanilmasidir. Artiklar arasinda baglanti olmadigina
iliskin sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildi; bu, bu analiz kullanilarak
model i¢indeki korelasyonun bulundugunu gosterir. Bu sonuglar, incelenen degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugunu agikca ima etmekte ve analizin
saglamligini ve giivenilirligini artirmak i¢in bu karmasikliklar1 ¢6zmenin Gnemini
vurgulamaktadir. Daha sonra degiskenlerin duraganligi incelenir. Modelde yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi nedeniyle ikinci nesil birim kok testleri kullanilmigtir. Bu
baglamda, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testini kullanmakta ve sonuglar,
duragan olmadiklarina dair sifir hipotezi sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde
reddettikten sonra tiim degiskenlerin dogal formda duragan oldugunu gostermektedir.

Model spesifikasyonu, calismayi yiiriitiirken ¢ok 6nemli bir kisimdir; Giivenilir

sonuclara ulagmak i¢in dogru modelin belirlenmesi ve kullanilmasi gerekmektedir.



Sabit veya rastgele etkili modellerin uygulanabilirligini goérmek icin dort modelin
tamami F testi, LM testi ve Hausmann testi kullanilarak test edildi. Testler yapildiginda
F testi sonuglari, “tiim birim etkilerin sifira esit oldugu” seklindeki sifir hipotezinin tiim
modeller i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Bu, havuzlanmis
LCM yaklasiminin aksine, sabit etkiler modelinin daha uygun oldugunu gostermektedir.
Ote yandan, LM testi sonuglarina gore, rastgele etkiler modelinin havuzlanmis LCM
modelinden daha anlamli oldugunu gdsteren sifir hipotezinin de her model i¢in %]l
anlamlilik seviyesinde reddedildigi gosterilmistir. Burada her iki test de gegcerlidir,
sonug olarak bu iki model arasinda en 1iyi olani segmek i¢in Hausmann testi uygulandi,
“birim etkiler ile aciklayici degiskenler arasinda korelasyon yoktur” seklindeki sifir
hipotezi tim modeller i¢in %1 anlamlilik seviyesinde reddedildi. Hausmann Testi
sonuglarina gore sabit etkiler modeli, rastgele etkiler modeline gore daha tutarli bulgular
tretmistir. Kapsamli ve giivenilir sonuglar i¢in calismada sabit etkiler modeli
kullanilmustir.

Modeller daha sonra degistirilmis wald testi, Durbin Watson ve Baltagi Wu Lbi
testleri kullanilarak hem heteroskedasite hem de otokorelasyon agisindan test edildi.
Modeller, tiim modeller icin LMadj testinde %1 anlamhlik diizeyinde “degisken
varyans yoktur” ve “artiklar arasinda korelasyon yoktur” sifir hipotezini reddetmistir.
Bu durum modellerin yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans problemlerinin 6nemli
oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, otokorelasyonu belirlemek i¢in kullanilan
Durbin Watson ve Baltagi Wu Lbi testlerinin sonuglari, kritik deger olan 2'nin oldukga
disindadir; bu, modelde otokorelasyonun mevcut oldugu anlamina gelir. Driscoll ve
Kraay (1998) tarafindan Onerilen sabit etkiler tahmin yOnteminin degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi dayanikliligi nedeniyle en uygun
yaklagim oldugu belirlenmistir. Sonuglardaki bu tiir sapmalari 6nlemek igin, tiim
modellerin sonuglar1 Driscoll ve Kraay'mn (1998) standart hata sabit etkiler yontemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Driscoll ve Kraay’in tahminleri tiim iilkeler i¢in genel
sonuglar saglasa da, her bir iilke i¢in 6zel sonuglar saglamaz. Nedensel iligkileri ve her
iilkeye Ozgii sonuclar1 ortaya g¢ikarmak i¢in Konya'nin bootstrap nedensellik testi
kullanilmistir (Konya, 2006). Sonuglar, tiim Model 1, 2 ve 3’te kesitsel bagimlilig1
gostermektedir. Calisma, Botsvana ve Mauritius’ta enflasyon ve déviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi buldu; diger iilkelerde ise nedensellik gdzlenmedi.
Botsvana’da enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
gozlemlenirken Esvatini, Mauritius ve Seyseller’de tek yonlii bir nedensellik gozlendi.

Botsvana, Madagaskar, Malavi, Tanzanya ve Zambiya’da para arzi ile enflasyon
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arasinda gii¢lii tek yonlii bir nedensellik iliskisi gdzlendi. Bu durum para arzinin SADC
iilkelerinin ¢ogunda enflasyonu 6nemli 6l¢iide etkiledigini diisiindiirmektedir; bu durum

diger faktorlerle ve monetarist arastirma bulgulariyla ¢elismektedir.

6.2. Sonuclar ve Oneriler

Analiz, SADC iilkelerinde para politikasinin enflasyonu olumlu yonde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Arastirmanin bulgularina gére doviz kurunun enflasyonu dnemli
Olgiide etkiledigini gostermektedir. Doviz kurundaki bir artis, Seleteng vd., (2013);
Zerihun vd., (2016); bulgulariyla tutarli olarak tiiketici fiyat endeksinde %1,008'lik bir
artisa neden olmaktadir. Para arzindaki %]1'lik bir artig, tiiketici fiyat endeksinde
%0,252'lik bir artisa karsilik gelmektedir Bu iligki, arastirmadaki dokuz iilkeden besi
olan Botsvana, Madagaskar, Malavi, Tanzanya ve Zambiya, agik¢a goriilmektedir.”
Para arz1 ile enflasyon arasindaki bu pozitif iliski Paranin Miktar Teorisini
desteklemektedir (Qayyum, 2022); (Su vd., 2016); (Batarseh, 2021); (Kiganda ve
Omondi, 2020). Tersine, faiz oranlarindaki %1'lik bir artis tiiketici fiyat endeksinde
%0,312'lik bir diisiise neden olur; bu da yiiksek faiz oranlarinin enflasyonist baskilar
azaltabilecegini disiindiirmektedir (Chowdhury vd., 2006).

SADC boélgesinde ekonomik biiylimenin ve istihdam yaratmanin hayati itici
giicleri olan Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin desteklenmesi de ¢ok énemlidir. SADC
iilkeleri para politikast ¢ercevelerinin bir pargasi olarak doviz kuru istikrarina ve etkin
yonetimine Oncelik vermelidir. Politika yapicilarin doviz kuru oynakligini azaltacak
stratejiler gelistirmeleri ve enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak i¢in para
birimindeki deger kaybinin iistesinden gelmeleri gerekmektedir. Bu zorluklara yanit
olarak politika yapicilarin fiyatlart istikrara kavusturmayi ve ekonomik dayaniklilig
saglamay1 amaclayan uyarlanabilir para ve maliye politikalar izlemeleri gerekmektedir
(Zhang, 2023).

Calisma, para politikasinin SADC bdélgesinde etkili ve olumlu bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Ancak SADC boélgesinin dis soklara kars1 dayanikli, istikrarli ve
dayanikli parasal cergeveler olusturmasit gerekmektedir. Sonug¢ olarak, SADC'de
enflasyon yalnizca parasal bir olgu degildir; Dis soklar volatiliteyi etkilemede onemli

bir rol oynamaktadir.
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