T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLERI ENSTITUSU

IKTIiSAT ANABILIM DALI

TURKIYE’DE PARA POLITiKASI SOKLARININ
ASIMETRIK ETKILERI

YUKSEK LiSANS TEZi

DANISMAN HAZIRLAYAN
Do¢.Dr. Suzan ERGUN Hasan Furkan KAPLAN

MALATYA-2019




T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI SOKLARININ ASIMETRIK
ETKILERI

YUKSEK LISANS TEZI

HAZIRLAY AN
Hasan Furkan KAPLAN

DANISMAN
Do¢.Dr. Suzan ERGUN

MALATYA-2019



T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TURKIYE'DE PARA POLITIKASI
SOKLARININ ASIMETRIK ETKILERI

YUKSEK LISANS TEZI
DANISMAN HAZIRLAYAN
Dog¢. Dr. Suzan ERGUN Hasan Furkan KAPLAN

Jirimiz .24.0(2049... tarihinde yapilan savunrﬁa sinavl sonucunda bu yiiksek
lisans tezi (oybirligi/oygoklugu) ile basarili bulunarak ..k#ise.f........ Anabilim,
................................. Bilim dalinda yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Jiiri Uyelerinin Unvan Ad Soyadi imzasi

1. Dog. Dr. Suzan ERGUN..C.DC;AQ.\z,mQ’.\) ....... e D
2 .Dog. Dr. Tayfur BAYAT......ccoovvviviieneen I (\ .............
3.D0¢. Dr. 1zzet TASAR.......cooviiiiiiieiee e I\\W ........
s e e e e R S T e
D e s e i i o i e S S R I B S R P
Inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yonetim Kurulunun ............ tarih ve

............... say1l1 bu yiiksek lisans tezinin kabulii onaylanmigtir.

Prof. Dr. Mehmet KUBAT
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii

il



ONUR SOzU
Do¢.Dr. Suzan ERGUN’iin damsmanhginda Yiiksek Lisans Tezi olarak
hazirladigim “Tiirkiye’de Para Politikas1 Soklarinin Asimetrik Etkileri” baslikli bu
calismanin, bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima basvurmaksizin
tarafimdan yazildigin1 ve yararlandigim biitiin yapitlarin hem metin iginde hem de
kaynakcada yontemine uygun bigimde gosterilenlerden olustugunu belirtir, bunu

onurumla dogrularim.

Hasan Furkan KAPLAN



ONSOZ
“Tiirkiye’de Para Politikas1 Soklarinm Asimetrik Etkileri” bashikli ¢alisma Inonii
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat ABD Yiiksek Lisans Programmnda Dog.
Dr. Suzan ERGUN danismanliginda hazirlanmis yiiksek lisans tezidir. Bu ¢alisma para
politikas1 asimetrik etkilerin Tiirkiye ekonomisi {izerinde olusturdugu etkileri

arastirilmagtir.

Yuksek lisans tez caligmamin planlanmasinda ve yiiriitilmesinde ¢ok emegi
gecen, bilimsel destekleriyle beni her daim yonlendiren, yardimlarini, kiymetli vaktini
ve akademik hayatimda destegini hi¢ esirgemeyen danisman hocam Saym Dog. Dr.
Suzan ERGUN’e en igten siikranlarimi sunarim. Bilgi, tecriibe ve fikirlerini benimle
paylasarak ¢alismamda 6nemli katkilar1 bulunan ve ¢alismanin ekonometrik analizinin
yapilmasinda zamanmi ve yardimlarmi esirgemeyen degerli hocam Saym Dr. Ogr.

Uyesi Oktay KIZILKAYA’ya cok tesekkiir ederim.

Hayatim boyunca maddi ve manevi her tirlii desteklerini yanimda hissettigim,
bugiinlere ulagsmamda sonsuz katkilar1 olan babam Ali KAPLAN’a, annem Zeynep
KAPLAN’e ve abim Mehmet Burak KAPLAN’a tesekkiirlerimi sunarim.

Hasan Furkan KAPLAN



OZET

Para politikas1 paranin maliyetini, miktarin1 ve firmalar ile hanehalkinin
bekleyislerini etkileyerek nihai hedeflere ulagsmak i¢in merkez bankasi tarafindan
olusturulan kararlar biitiiniidiir. Para politikas1 uygulamalarinin ¢ikt1 ve fiyat iizerinde
olusturdugu etkinin nasil ve ne sekilde gergeklestigini bilmesi merkez bankasinin
alacagi kararlar bakimindan ¢ok dnemlidir. Bu nedenle, para politikalarini olustururken
olusturulan para politikalarinin basaris1 i¢in bu politikalarin ortaya c¢ikarabilecegi

asimetrik etkilerin dikkate alinmas1 gerekli goriilmektedir.

Para politikasinin asimetrik etkileri, iktisat literatiiriinde yeni bir kavram degildir.
Para politikasinin asimetrik etkileri, para arzinda meydana gelen degismelerin
ekonomide beklenenden daha farkli etkiler olusturmasimni ifade etmektedir. 1929 Diinya
Iktisadi Bunalimi ile birlikte uygulanan para politikalarinin simetrik etkilerinin basarisiz

olmasiyla birlikte para politikalarmin asimetrik etkisinin varlig1 ortaya ¢ikmaistir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de para politikasi soklarmin asimetrik etkileri
incelenmistir. Bu amagla, 2005-2017 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
Tirkiye’deki para politikasi soklarin asimetrik nedenselligi analiz edilmistir. Para stoku,
tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi degiskenleri kullanarak pozitif ve negatif
para politikas1 soklar1 i¢in Hacker-Hatemi-J (2012) ve Hatemi-J (2012) nedensellik
analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular degiskenler arasinda hem negatif hem de pozitif

soklar i¢in bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Asimetrik Etki, Para Politikas1 Soklari,
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ABSTRACT

Monetary policy is the total of the decisions made by the central bank in order to
reach the ultimate goals by affecting the amount of money, the cost and expectations of
firms and households. It is very important for the decisions of the central bank to know
how and in what way the effect of monetary policy practices on output and price are
realized. Therefore, considering the asymmetrical impacts in creating monetary policies,
it is deemed necessary for the success of the monetary policy.

The asymmetric effects of monetary policy are not a new concept in economic
literature. They imply that changes in money supply have different effects than expected
in the economy. With the 1929 World Economic Depression, the existence of an
asymmetric effect was observed with the failure of the symmetrical effects of the

monetary policies implemented.

In this study, the asymmetric effects of monetary policy shocks in Turkey were
examined. For this purpose, using monthly data for the years 2005-2017 asymmetric
causality of monetary policy shocks in Turkey were analyzed. Hacker-Hatemi-J (2012)
and Hatemi-J (2012) causality analysis were performed for positive and negative
monetary policy shocks by using money stock, consumer price index and industrial
production index variables. The findings show that there is no causality relationship

between the variables for both positive and negative shocks.

Key Words: Monetary Policy, Asymmetric Impact, Monetary Policy Shocks,

vii
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GIRIS

Para politikasinin asimetrik etkileri, iktisat literatiirlinde yeni bir olgu degildir.
Para politikas1 soklar1 olarak tanimlanan beklenmeyen para politikalarinda meydana
gelen degismelerin farkli siddette etkilere sebep olmasi para politikast soklarinin
asimetrik etki gostermesi olarak ifade edilmektedir. Yani para politikasinin asimetrik
etkileri, para arzinda meydana gelen degigsmelerin ekonomide beklenenden daha farkli
etkiler olusturmasina denir. Asimetrik etki kavrami, ilk olarak 1929 Diinya Iktisadi
Bunalimi ile birlikte uygulanan para politikalarinin simetrik etkilerinin basarisiz

olmasiyla birlikte ortaya ¢ikmistir.

Para politikas1 soklarinin yon, biiyiikliik ve olusturdugu ekonomik ortam gibi
birgok farkli agidan degerlendirilmesi birden fazla asimetrik etki tdrlerin
tanimlanmasina neden olmaktadwr. Para politikast soklarmimn ekonomik degiskenler
iizerinde olusturdugu etkilerin para politikasi soklarinin yoniine gore farkli siddetlerde
olmasi, asimetrik literatiiriinde genigletici ve daraltict sok asimetrisi olarak ifade
edilmektedir. Bir diger asimetrik etki tiiri negatif para politikas1 soklar1 ve pozitif para
politikas1 soklarmin asimetrik etkileridir. Pozitif para politikasi soklarina kiyasla negatif
para politikas1 soklar1 hasila iizerinde daha giiclii etkiler gostermektedir. Bu asimetrik
tirtine iliskin teorik yaklagimlarinda sonu¢ bakimindan Ongoriileri aymidir. Bu
yaklasimlarda, asimetrik etkilerin nedenleri acisindan farklilik s6z konusudur. Kisa
donem toplam arz egrisinin pozitif olmasi iizere sekillenen Keynesyen goriise gore,
pozitif-negatif sok asimetrisinin nedeni iicret ve fiyat yapiskanhigidir. Talep yOnlii
asimetri gorlisiine gore ise, bu asimetrinin sebebi eksik bilgilenme ve kredi piyasasinda
meydana gelen aksakliklardir. Diger bir asimetrik etki tiirii bliylk ve kiiciik sok
asimetrisidir. Bu tiirde soklarin siddet derecesine gore ekonomi iizerinde farklh etkiler
meydana gelmektedir. Keynesyen yaklasima gore, kiigiik soklar makroekonomik
degiskenler iizerinde biiyiik soklara gore daha giiclii etkilere neden olmaktadir. Bir
baska asimetrik etki tiirli ise, durum asimetrisidir. Bu tiir asimetride, para politikasi
soklar1 ekonominin durgunluk ve canlanma donemlerine gore farkli siddette etkilere
sahip olmaktadir. Yani, para politikas1 soklarinin, ekonominin durgunluk doneminde

canlanma dénemine gore etkisi daha gicludir (Ergeg, 2007: 2)



Bu ¢aligmada, 2005-2017 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanarak Tiirkiye’deki
para politikast soklarmin asimetrik nedenselligi analiz edilmistir. Para stoku, tlketici
fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi degiskenleri kullanarak pozitif ve negatif soklar1

icin Hacker-Hatemi-J (2012) ve Hatemi-J (2012) nedensellik analizi yapilmustir.

Calismanin ilk bolimiinde para ile ilgili temel kavramlar agiklandiktan ve teorik
cerceve cizildikten sonra para politikasmnin tanimi, para politikasinin amaglar1 ve para
politikas1 araclarma yer verilmis, daha sonra parasal aktarim mekanizmasmin tanimi,
parasal aktarim mekanizmasina iliskin goriisler ve para politikasiin ekonomiyi hangi
mekanizmalarla etkileyebilecegine iliskin gelistirilen parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 agiklanmis, devaminda para politikas1 soklarinin asimetrik etki tiirlerine ve

asimetrik etki tiirlerinin ortaya cikis sebeplerine deginilmistir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’de 1980 dncesi ve sonrasi para politikas1 uygulamalari

donemler halinde agiklanmistir.

Uclinci boliimde, Tiirkiye’de para politikas1 soklarmin asimetrik etkilerinin

nedenselligi analizi yapilmistir.

Son boliimde ise ¢alismadan elde edilen bulgular ve 6neriler dogrultusunda sonug

boliimiine yer verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
TEMEL KAVRAMLAR VE TEORIK CERCEVE

Bu boliimde para ile ilgili olarak paranin tanimi ve Ozellikleri, para politikasi
kavrami, para politikasinin amaglar1 ve araglar1 agikladiktan sonra, parasal aktarim
mekanizmasi ve parasal aktarim mekanizmasina iliskin goriislere ve son olarak para

politikasinin asimetrik etkilerine deginilmistir.
1. Para Kavramm

Diinyada artan niifusa paralel olarak insanlarin bir yandan gereksinimlerinin
artmast diger yandan mal cesitliliginin artmasi iktisadi iligkilerin daha karmasik bir hal
almasina neden olmustur. Bu durumun bir sonucu olarak aligverigleri kolaylastirmak
amaciyla para kavrami ortaya ¢ikmistir. Para, tarihsel siirecte cesitli evrimler gecirerek
bugiinkii halini almistir. Bu sebeple para gerek fonksiyonlar1 gerekse ¢esitleri agisindan
devamli degisim gosteren sosyal bir kavram olarak ele alinmalidir. Bu durum paranin

statik bir yapiya degil dinamik bir yapiya sahip oldugunu gosterir (Yesildag, 2015:5).
1.1. Paramin Tanim ve Ozellikleri

Para, giinliik hayatta aligveriglerde siklikla kullanilan bir degisim, deger biriktirme
ve Ol¢ii aracidir. Para ayn1 zamanda bor¢ ddeme aracidir. Paranin makroekonomik
acidan en temel Ozelligi iktisadi degisken olan faiz oranlarmi ve diger ekonomik
degiskenlerin yonelimini belirlemesidir. Paranin sahip olmasi gereken ozellikleri su

sekildedir (Orhan vd., 2013: 5-6) :

e Tagmabilirlik; para olarak kullanilan 6deme aracinin hem taginmasmin kolay
hem de farkli 6deme mahallerine transferinin miimkiin olmasi gerekmektedir. Bu

ozellik paranin kullanim kolayligini saglamaktadir.

e Dayanaklilik; para niteliginde olan ddeme araglar1 fiziksel anlamda dayanikli
olmak zorundadir. Dolayisiyla dayaniksiz bir sekilde yapilan 6deme araglar1 ¢ok sayida

alisveriste kullanilmaz.



e Standardizasyon; saglikli 6demelerin gerceklesmesi i¢in standardize edilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla para olarak kullanilan 6deme araglar1 fiziksel olarak ayirt

edilebilecek kalitede olmalidir.

e Taklit Edilememe; para niteliginde olan O6deme aracglarinin kolay taklit

edilememesi gerekir.

e Boliinebirlik; para niteliginde olan 6deme araglarmin her tiirlii satin alma

islemini yiirtitebilmesi i¢in kiigiik birimlere boliinebilir olmasi gerekir.

e Genel Kabul Gorme; paranin fonksiyonlarmi yerine getirebilmesi i¢in para

olarak kullanilan varligin herkes tarafindan kabul gormesi gerekmektedir.
1.2. Paranmin Fonksiyonlar

Bir varligin para olarak genel kabul gormesi i¢in bazi fonksiyonlar1 yerine
getirmesi gerekir. Parani yerine getirmesi gereken fonksiyonlar geleneksel ve modern

olmak tizere iki grupta toplanir.

Geleneksel Fonksiyonlari Modern Fonksiyonlari
Ekonomik Gelirleri Yeniden
Hesap Birimi Degisim Araci Faall}/(e.t Araci Dagitma
Fonksiyonu Fonksiyonu Fonksiyonu Fonksiyonu
Deger Saklama Nu]Zl),llz Araci
(Tasarruf) h1a
Fonksiyonu

Fonksiyonu

Sekil 1: Paranin Fonksiyonlar1
1.2.1. Paranin Geleneksel Fonksiyonlar:
Paranin {i¢ temel geleneksel fonksiyonu vardir. Bunlar;
e Miibadele araci olma fonksiyonu,

e Deger saklama arac1 olma fonksiyonu,



e Hesap birimi olmasi fonksiyonudur.
1.2.1.1. Miibadele Araci Olma Fonksiyonu

Paranin en 6nemli fonksiyonlarindan biri miibadele ya da degisim araci olmasidir.
Paranin degisim aract olarak kullanilmasi takas ekonomileriyle ¢agdas ekonomiler
arasindaki ayirt edici farklardan biridir. Takas ekonomisinde bir mal veya hizmet bagka
mal veya hizmetlerle takas edilerek ihtiyaglar karsilanmaktadir. Trampa ekonomisinde
miibadelenin gerceklesmesi i¢in takas olarak degisecek mal veya hizmetlerin degisim
oranlarinin bilinmesi gerekir. Malin malla degistirilmesi takas ekonomisinde ciddi
problemlere yol agmayabilir fakat modern ekonomide sayisiz mal hizmetin bulundugu
bir ortamda bu islemin ger¢eklesmesi ¢ok zordur. Bu nedenle modern ekonomide takas
ekonomisinde olusan giicliikler parayr miibadele araci olarak kullanarak asilmaktadir.
Boylece mal ve hizmetlerin belli bir diizeyde para degeri olusur. Daha sonra bu para
kullanilarak yine belli bir deger iizerinden ihtiya¢c duyulan mal ve hizmet temin edilir.
Paranin ekonomide bir miibadele araci olmasi ekonomik faaliyetlerdeki degis tokuslari

ikili sisteme doniistirmektedir (Giirsoy, 2013: 5-6).
1.2.1.2. Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu

Paranin diger O6nemli fonksiyonlarimdan biri deger saklama aract olmasidir.
Paranin deger saklama araci olmasi her zaman bir kiymet tagimas1 demektir. Baska bir
deyisle, gelirin elde edildigi zaman ile harcandigi an arasinda paranin satin alma giiciinii

korumasi anlamimdadir (Bolat, 2010: 10).

Deger saklama araci sadece para degildir. Tahviller, hisse senetleri gibi bircok
farkli varliklarda deger saklama amaciyla kullanilabilmektedir. Para ile diger servet
biriktirme araglar1 arasinda likidite farki s6z konusudur. Likidite, finansal varliklarin
(menkul kiymet, doviz, gayrimenkul gibi) paraya ¢evrilme yetenegine denilmektedir.
Para tam likit bir servet bicimidir, diger servet biriktirme araglar1 az ya da ¢ok likit
olabilir. Servet biriktirme araglarmin gerek duyuldugu zaman hemen paraya gevrilmesi
o kadar kolay olmayabilir. Ornegin; bir binanmn, bir hisse senedinin ya da bir tahvilin
hemen aninda paraya ¢evrilme olanagi yoktur. Bu ¢evrilme olursa aninda deger kayb1
olasilig1 s6z konusudur. Bu servet biriktirme araglar1 likidite bakimindan paraya gore

daha risklidir. Bundan dolay1 insanlar servetlerinin bir kismmi para olarak saklamay1



tercih ederler. Paranin iyi bir deger saklama araci olup olmadigi, o iilkedeki fiyat
diizeyine baglidir. Yani, fiyatlar genel diizeyinin siirekli arttig1 enflasyon donemlerinde
paranin deger saklama fonksiyonu aginir. Ciinkii enflasyon donemlerinde paranin degeri

diiser ve satin alma giicii azalir (Giirsoy, 2013: 7).
1.2.1.3. Paranin Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Paranin hesap birimi olma fonksiyonu paranmn mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
belirlenmesinde kullanilmasini ifade eder. Ayrica paranin, ekonomik hesaplari
yapabilmek amaciyla kullanilan ve herkes tarafindan kabul edilen bir 6l¢ii birimi oldugu
anlamina gelir (Krugman ve Wells, 2001: 83). Baska bir deyisle, para miisterek hesap
birimidir. Mal ve hizmetlerin para ile ifade edilmesi ekonomik tercihlerin veya
hesaplarin yapilmasini kolaylastirir. Ciinkii insanlarin mallara verdikleri 6nem para
cinsinden ifade edilir. Bu sebeple paranin hesap birimi olmasiyla ekonomide bilgi

edinmede ve bilgi islemede de biiyiik tasarruf saglanmaktadir (Giirsoy, 2013: 5).

Farkli mallarm degerlerinin mukayesesi parasal degerleri biliniyorsa yapilir.
Ornegin; gdmlek 75 liraya, pantolon 150 liraya satiliyorsa pantolonun piyasa degerinin
gomlegin piyasa degerinden iki kat fazla oldugu sdylenebilir. Boylece, ekonomide
iiretilen biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlar1 hesap birimi olan para cinsinden belirlenerek
kisiler ve firmalarin yapacaklar1 alisveris konusunda daha rasyonel ve etkin davranmasi

saglanabilir.
1.2.2. Paranin Modern Fonksiyonlar

Paranin ayn1 zamanda ii¢ temel modern fonksiyonlarinin fonksiyonu vardir.

Bunlar:
e Ekonomik faaliyet araci fonksiyonu,
e Geliri yeniden dagitma fonksiyonu,

e Nufuz (egemenlik) fonksiyonudur.



1.2.2.1. Ekonomik Faaliyet Arac1 Fonksiyonu

Para, ekonomide islemleri kolaylastirici, tiretimi tesvik edici, yatirimlari finanse
edici onemli bir isleve sahiptir. Ekonomik birimlerin istedikleri zaman diisiik bir faizle
borg bulabilecekleri durumda veya ilerde ortaya g¢ikabilecek fiyatlarda yiikselmelerden
korkmalar1 durumunda ellerinde bulundurduklar1 islenmeyen para rezervleri azalacaktir.
Bunun sonucunda talepte meydana gelen artis hem tiiketim hem de yatirim

harcamalarini arttiracaktir.
1.2.2.2. Geliri Yeniden Dagitma Fonksiyonu

Para aynm1 zamanda geliri yeniden dagitmak gibi bir fonksiyon da yerine
getirmektedir. Bu fonksiyon uygulanan kredi politikasi yoluyla hem kredi hacminin
hem de firma karlarmin etkilenmesi suretiyle gerceklestirilir. S0yle ki banka kredileri
kisi ve firmalarm is hacimlerini ve bu yolla net karlarimi arttirmalarina olanak saglar.
Diger taraftan bazi sektorlere kredi verilmesinin reddedilmesi veya daha az kredi
verilmesi o sektorlerin gelismesini yavaslatir. Ayrica enflasyon doneminde, kredi
politikasinin gelirleri yeniden dagitici bir etkisi de vardir. Bu donemde satin alma
giicleri azalan tasarruf sahipleri ve sabit gelirliler aleyhine bir durum ortaya ¢ikarken,
Odiin¢ alanlar aldiklar1 borg¢lar1 daha sonraki donemde daha degeri diismiis olarak

odeyeceklerinden onlarin da lehine bir durum s6z konusudur.
1.2.2.3. NUfuz (Egemenlik) Fonksiyonu

Ozellikle parasal dengesizliklerin yasandig1 donemlerde bazi paralar niifuz araci
olabilmektedir. Ayrica paraya sahip olan birimler (bankalar gibi) paraya sahip olmanin

verdigi giicli kullanarak diger ekonomik birimlere isteklerini kabul ettirebilmektedir.
2. Para Politikas1 Kavram

Para politikas1 faiz istikrarini, fiyat istikrarmi saglama gibi hedeflere ulagmak i¢in
paranin maliyetine ve elde edilebilirligine yonelik alinan kararlara denilmektedir
(TCMB, 2009). Baska bir deyisle, paranin maliyetini, miktarin1 ve firmalar ile hane
halklariin bekleyislerini etkileyecek olan hedeflere ulagsmak icin belirlenen stratejiler

biitiiniidiir (Onder, 2005: 24). Para politikasmnin baska bir tanimu ise, belirli ekonomik



amaglara ulasabilmek amaciyla para ve kredi sartlar1 merkez bankasi tarafindan kontrol

edilerek gerceklestirilen faaliyetlerdir (Serin, 1987: 8).

Para politikasi, makroekonomik hedeflere ulasmak i¢in ekonominin sartlarina
gore para arzina miidahale edilmesi veyahut paranin tedaviil hizinin denetimiyle
yapilabilir. Para politikasityla makroekonomik amaglar olan enflasyonun onlemesi, tam
istthdamin saglanmasi gibi hedeflere ulasilmaya calisilir. Para politikasinin esas amaci

ise fiyat istikrarini saglamaktir (Birinci, 2011: 23).

Para politikasin1 uygulayan kurum merkez bankasidir. Merkez bankasi para
politikasint uygularken nihai hedeflere ulasabilmek amaciyla para politikasi araclarini
kullanmaktadir. Nihai hedeflere ulagsmak amaciyla merkez bankasi ara hedefleri ve
faaliyet hedefleri belirleyerek para politikasi araclarini nihai hedeflere ulagmak icin
kullanmaktadir. Uygulanan para politikasmin etkilerini 6nceden dogru bir sekilde

tahmin etmek ¢ok zordur (Aktan vd., akt. Ceylan, 2010:4).

Para politikasi, parasal aktarim mekanizmasinin serbest oldugu iilkelerde gecerli
bir politikadir. Bundan dolayr politikanin teorik temeli, tiiketim ve yatirim
harcamalarinin faiz oranmi degistirmesiyle hem kontrol edilebilecegi hem de faiz
oranlarindaki degisikliklerin para arzindaki degisikliklere bagl oldugu diisiincesidir

(Eroglu, akt. Ceylan, 2010: 4).
2.1. Para Politikas1 Amaclarn
Para politikas1 amagclar1 bes baglik altinda toplanabilir. Bunlar:
e Fiyat Istikrar
e Tam istihndam
e Iktisadi Biiyiime
e Odemeler Dengesi

e Faiz Istikrari



2.1.1. Fiyat Istikran

Merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefi para politikasinin uzun donemli temel
amaglara ulagsmak i¢in ekonomik birimlerin karar almalarinda etkili olmayacak diizeyde
diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani temin etmesidir. Gugli, strdirilebilir ve dengeli
bir biiylime ve istihdam artisina merkez bankasinin yapacagi en biiyiikk ve en 6nemli
katki fiyat istikrarint saglamak ve korumaktir (TCMB, 2009). Enflasyon oranmin ne
kadar olmas1 gerektigi konusunda bir netlik s6z konusu degildir. Bu durumda gelismis
ulkelerde %1-%3 arasinda enflasyon orani, gelismekte olan iilkelerde ise %5 enflasyon
oran1 normal olarak kabul edilmektedir. Fiyat istikrarmin amaci sadece disiik

enflasyona ulagsmak degil, ayn1 zamanda bu oranin siirdiiriilebilirligini saglamaktir.

Merkez bankasi temel hedefi olan fiyat istikrarini saglayabilmek icin tiim
kararlarin1 gelecek donemlerdeki enflasyon oranina bakarak almaktadwr (TCMB, 2003:
7). Merkez bankasi fiyat istikrarini saglayamazsa toplumda ekonomik ve sosyal alanda
belirsizlikler ve istikrarsizliklar olusur. Bu olumsuz durum enflasyonun ekonomik ve
sosyal maliyetlerini olusturmaktadir. Bu olumsuzluklar1 azaltabilmek i¢in ya
maliyetlerin ortadan kaldirilmasi ya da asgari bir seviyeye indirilmesi gerekmektedir.

Bu da diisiik enflasyon orani ile yani fiyat istikrarmin saglanmasiyla olur (Bozkurt,

2010: 168).

Fiyat istikrarinin saglanamadigi durumlarda karsilanabilecek olumsuz etkiler su

sekildedir (Serdengecti, 2002: 3-5):

e Ulke ekonomisindeki toplam kaynaklar dikkate almnirsa enflasyon nedeniyle
yatirimlarin kisa vadeye ydnelmesi sebebiyle potansiyel iiretimden daha az miktarda
iretimin gerceklesmesine sebep olmaktadir. Yiiksek enflasyon isgiicii piyasasinin da

daha etkili olmasini engellemektedir.

e Enflasyonist ortamlarda, ekonomideki karar alici biitiin birimler tiiketim ve
yatirim kararlarmi alirken goreli fiyatlarda meydana gelen degismeleri kolaylikla
tahmin edemezler ve bu sebepten dolay: saglikli karar almada yeterli ve gerekli bilgiye

sahip olamazlar.



e Bir ekonomide yiiksek enflasyon yasanmasi durumunda o ekonominin dis
piyasalardaki rekabet giicii zayiflayarak iilkenin dis sermaye piyasalarina erigimi

zorlagmaktadir.

e Ekonomide yagsanan belirsizlik sonucunda yatirimlar azalr, faizler artar,
istihdam diiser, buna baglh olarak finansal sektorde gereginden fazla biiylime meydana
gelir. Sermaye, kisa vadeli enstriimanlara kayar ve boylece ekonomi kirilgan ve hassas

bir yap1 haline gelir.

¢ Enflasyonist donemlerde faizlerin yiiksek olmasi, tiretici tarafindan bakildigi
zaman firmalarin kredi taleplerini daraltirken, tiiketicilerde ise uzun vadeli finansman

ihtiyaci olan bireylerin kredi temin etmelerini engeller.

¢ Enflasyon finansal aracilik sisteminin verimliligini ve kredi hacmini

diistirmektedir.

Sonug olarak, serbest piyasanin isleyisini siirdiirebilmek amaciyla enflasyonun
istikrar1 bozucu etkilerinden korunmasi gerekmektedir. Fiyat istikrar1 amacini
gergeklestirebilmek icin, maliye politikasiyla para politikas1 arasinda koordinasyonu
saglamak gerekir. Bu koordinasyon para ve maliye politikalarmin aynm1 hedef
dogrultusunda kullanilmasiyla saglanir (Orhan vd., 2013: 67). Ornegin; ekonominin
deflasyonist doneminde uygulanan genisletici para politikasi, ayni nitelikteki genisletici
maliye politikasiyla desteklenmelidir. Fiyat istikrarinin saglamasindaki en 6nemli
unsurlardan biri merkez bankasinin giivenilir ve bagimsiz olmasidir. Merkez bankasinin

uygulamaya koydugu politikalara siiphe duyulmamalidir.
2.1.2. Tam Istihdam

Genis anlamda, ekonomideki mevcut iiretim faktorlerinin tamaminin iretimde
kullanilmasmna ya da dar anlamda yalnizca emek faktdriiniin tamammin tiretimde
kullanilmasma tam istihdam denilmektedir. Para politikasinin tam istihdamin
saglanmas1 hedefi ekonomideki tiim isgiicli arzinin istthdam edilmesi degil, emek
piyasasina arz edilmis olan iggiicii miktarini isglicii talebine esitlemektir. Tam istihdam

iki sebepten dolay1 6nemli bir hedeftir (Ayyildiz Onaran, akt. Ceylan, 2010: 32):
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e Yiiksek issizlik yoksulluk seviyesinin artmasma, firmalarin finansal sikinti
cekmesine, calisan personelin psikolojik sikinti yasamasina ve artan su¢ oranlarina

sebep olabileceginden,

¢ Ekonomide sadece issizler veyahut isten ¢ikarilma riski i¢indeki ¢alisanlar sorun
oldugu icin degil, ayn1 zamanda yatirimlarin diismesi ve iiretim siirecine kanalize
edilmesi gereken kaynaklarm eksik kullanilmasiyla daralma yasanacagindan dolay1

onemli bir hedeftir.

Ekonomi tam istihdam diizeyinde olsa bile bir miktar igsizlik (dogal issizlik) s6z
konusudur. Bu issizligin nedenlerinden biri friksiyonel issizlik, digeri de yapisal
igsizliktir. Friksiyonel issizlik, isgiicline yeni katilip is arayanlar ile ¢esitli sebeplerle
isini terk edip yeni bir is arayanlarin igsiz kaldiklar1 siireye denir. Yapisal issizlik,
ekonominin talep ve iiretim yapisinda ortaya ¢ikan degisikliklere intibak slrecinden
dogmakta, issizlerle mevcut islerin Ozelliklerinin uyusmadigi bir ortami ifade
etmektedir. Friksiyonel issizlik ve yapisal issizlik ekonomide her zaman var oldugu i¢in
ikisinin toplamma dogal issizlik denilmektedir. Ekonomide tam istihdam diizeyinde
sadece dogal issizlik s6z konusudur. Dogal issizligin ekonomide Olciilmesi zor
oldugundan dogal issizlik oranmi1 olarak minimum issizlik oran1 s6z konusudur. Dogal
igsizlik orani gelismis iilkelerde %3 diizeyinde, gelismekte olan iilkelerde % 5
dizeyinde normal kabul edilmektedir. Ekonomide bir diger issizlik tiirii de ekonominin
faaliyet hacminde meydana gelen degismeler sonucunda ortaya ¢ikan konjonktiirel

(devrevi) igsizliktir.
2.1.3. iktisadi Biiyiime

Iktisadi biiyiime, ekonomide belirli bir dénemde iiretim kapasitesinde meydana
gelen artisa bagli olarak mal ve hizmet iiretiminin artmasidir. Ekonomik biiylime
ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra Onemli hale gelmistir. Daha onceki yillarda
biiyiime, konjonktiir yapisindan ayr1 bir sekilde diisiiniilmemekte ve kisa donemli
ekonomik dalgalanmalar1 azaltabilmek i¢in 6n planda tutuluyor iken, savastan sonra
uzun donemli ekonomik gelisme problemi olarak ekonomi politikasinin amaclarindan

biri olmustur (Parasiz, 2007: 299).

11



Iktisadi biiyiime iki sekilde gerceklesebilir. Bunlardan birincisi, ekonominin eksik
istihdamdan ¢ikmasiyla meydana gelen iretim artisiyla birlikte kisa donemli is
cevrimlerine dayal iktisadi biiylime, ikincisi ise ekonomi tam istihdam diizeyindeyken,
yeni faktor girdilerinin ekonomiye dahil edilmesi ve teknolojinin gelismesiyle ortaya
¢ikan orta ve uzun donemli biiylimedir. Siirdiiriilebilir biiylime i¢in ekonomik istikrar,
ekonomik istikrar icin ise fiyat istikrarmm olmas1 gerekmektedir. Istikrarli ve
strddrdlebilir bir biyume olabilmesi icin istihdam diizeyinin artmas: gerekir (Giirsoy,
2013: 34).

2.1.4. Odemeler Dengesi

Odemeler bilangosu belirli bir donem igerisinde i¢ ve dis ekonomik birimlerin
yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin istatistiksel ve rakamsal durumunu goésteren
rapordur (Paya, 2013: 172). Her raporda oldugu gibi, 6demeler dengesinde de
yiikiimliiliikler ile varliklar birbirine esittir. Odemeler dengesi genellikle bir yillik

kayitlardir. Para politikasi agisindan amag¢ 6demeler dengesinin iyilestirilmesidir.

Odemeler dengesinin degismesinde doviz kuru en énemli faktdrdiir. Faiz oran1 ve
fiyat degismeleri direkt veya endirekt yolla hem doviz kurunu hem de 6demeler
bilangosunu etkileyebilir. Odemeler dengesinde fazlalik oldugunda merkez bankasi para
arzimni artirmakta, para arzindaki artig faizleri yiikseltmekte ve fiyatlar1 arttirmakta,
fiyatlardaki artis ise ihracat1 diisiirmekte ve ithalat1 arttrmaktadir. ithalattaki artis ve
ithracattaki diisiis sonucu dig 6demeler dengesi olumsuz etkilemektedir. Bilanconun agik
vermesi durumunda para politikasiyla para arzi ve kredi hacmi daralmakta, iktisadi
faaliyetlerde bir daralma meydana gelir. Bilangonun fazla vermesi durumunda ise para

arz1 ve kredi hacmi genislemekte, ekonomide enflasyona neden olabilmektedir.
2.1.5. Faiz istikran

Ekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in ekonomide belirsizlige neden oldugundan
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin Onlenmesi gerekir. Bu nedenle para politikasi

amaglarindan biri de faiz istikrarin1 saglamaktir (Demirhan, 2007: 12).

Ekonomide faiz oranlarindaki dalgalanmalar belirsizlik olusturur ve bunun

sonucunda ekonomik birimlerin gelecekle ilgili planlamalar yapmalar1 gii¢lesir. Bu
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durumda ekonomik karar birimleri tiiketim ve yatwrim kararlarini ertelemekte ve
dolayistyla ekonominin faaliyet hacminde diisiis meydana gelmektedir. Faiz oranindaki
asir1  dalgalanmalar ekonomide bir maliyet unsuru olusturarak firmalarm ve
hanehalklarinin 6denmesi zor borglarla karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bu
durumdan dolayr merkez bankas1 faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 Onlemeye
calismaktadir. Boylece, para politikasi faiz oraninin belli sinirlar igerisinde
dalgalanmasin1 saglayarak ekonomide daha olumlu bir sekilde yatirim ve tasarruf

ortaminin sartlarini hazirlamaktadir (Siklar, akt. Karaca, 2010: 13).
2.1.6. Para Politikas1 Amaclar1 Arasidaki Iliskiler

Para politikasinin amaclarinin bazilar1 birbiriyle tutarliyken bazilar1 arasinda
catigma s6z konusudur. Birbirini destekleyen amaglar; ekonomik biiylime ve tam
istihdam, faiz istikrar1 ve finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar, fiyat
istikrar1 ve doviz kurunda istikrar ile fiyat istikrar1 ve faiz orani istikraridir. Birbirleriyle
celisen amaglar; fiyat istikrar1 ve tam istthdam, ekonomik biiylime ve fiyat istikrari,

O0demeler dengesi ve tam istihdamdir.

KISA DONEMDE BiRBIRINi KISA DONEMDE BIiRBIRIYLE

DESTEKLEYEN AMACLAR CELISEN AMACLAR
Fiyat istikrari-Finansal istikrar Fiyat istikrari-Tam istihdam
Fiyat istikrari-Déviz Kurunda istikrar Fiyat istikrari-Ekonomik Biiylime

Fiyat istikrari-Faiz Oraninda istikrar

Tam istihdam-Ekonomik Biiyiime

Sekil 2:Para Politikas1 Amaclar1 Arasindaki Iliskiler

Ornegin fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulanan bir para politikas1 sonucu,
tam istthdam amacindan uzaklagilmakta ve bu durumda fiyat istikrari, igsizligin kaynagi
olmaktadir. Eger para politikasi igsizligi azaltmaya yOnelik uygulanirsa, ekonomide
enflasyona sebep olmaktadir. Tam tersi durumda para politikasi, enflasyonu azaltmak
icin kullanilirsa ise ekonomide issizligin artmasina neden olmaktadir. Fiyat istikrari ile

ekonomik biiylime arasinda da bir ¢atisma s6z konusudur. Hizli ekonomik biiylime, tam
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istthdam ve 6demeler dengesi arasinda catisma s6z konusudur. Ihiml fiyat artislari ile
saglanan ekonomik biiyiimeyle ithalat talebinde bir artis meydan gelir (Cesur, 2010: 57-
58).

Bazi para politikas1 amaglar1 ise birbirini destekler. Ornegin, nihai amag tam
istihdamin saglanmasi ve ekonomik biiyiimeyi kapsayan milli gelirin maksimum diizeye
cikarilmast ise ve bu amaca ulagsmak i¢in fiyat istikrarinin temin edilmesinin
miitesebbislere giiven vererek ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi diisiliniiliiyorsa boyle

bir durumda fiyat istikrar1 ekonomik biliyiimeyi destekleyecektir (Tokel, 2011: 8).
2.2. Para Politikasinin Araclari

Ekonominin ihtiyaglarina goére para politikasini uygulayabilmek ig¢in
kullanilabilecek araglar mevcuttur. Bu araclar, genel ve 0zel araclar diye ikiye

ayrilmaktadir.

e Farklilastiriimis Reeskont
Kotalari

e Kredi Tavanlari

e Tuketici Kredilerinin Kontrolii

e Disponiblite Uygulamasi vb.

e Acik Piyasa islemleri
e Reeskont Politikasi
e Zorunlu Karsilik Politikasi

Sekil 3: Para Politikas1 Araglar1
2.2.1. Genel Araclar

Genel araclar merkez bankalarmin kullandig1 temel araglardir. Bu araglar ile
merkez bankasi ekonominin para ve kredi hacmini yonlendirmeye ¢alisir. Para politikasi

genel araglari; agik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve zorunlu karsilik politikasidir.
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2.2.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemleri merkez bankasiin piyasada bulunan para miktarini arttirp
azaltmak icin hazine bono ve tahvilleriyle 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri alip

satmasi iglemidir.

Merkez bankasi acik piyasa islemlerini bankalarin rezervlerini, parasal tabani,
parasal arzini, faiz oranlarini ve kredi sartlarini etkilemek i¢in kullanmaktadir (Siklar,
akt. Karaca, 2010: 16). Merkez bankas1 para arzini artirmak icin piyasadan bono ve
tahvil satin alarak parasal tabani genisletir ve para arzini artirir. Para arzinin artmasiyla
faiz oranin diismesini saglayarak kredi kosullarini olumlu etkilemektedir. Boylece
yatirim ve tiiketim harcamalarinda bir artis meydana gelerek ekonomide bir genisleme
s0z konusu olacaktir. Tam tersi bir durumda, merkez bankas1 para arzmi diistirmek i¢in
elindeki bono ve tahvilleri satarsa parasal tabanda daralma meydana gelir ve para arzini
azaltir. Para arzinin azalmasi faiz oranmin artmasina neden olur ve kredi kosullarini
olumsuz etkiler. Boylece yatirim ve tiiketim harcamalarinda bir azalis meydana gelerek

ekonomide bir daralma meydana gelir (Karaca, 2010: 16).

Acik piyasa iglemlerini amagclar1 ve yiiriitiilme bi¢imleri agisindan gruplandirmak
mumkinddr. Amag¢ yoninden; defansif agik piyasa islemleri ve dinamik acik piyasa
islemleri olmak iizere ikiye ayrilir. Defansif API (savunmaya déniik API), merkez
bankasinin kontrolii disindaki unsurlar nedeniyle parasal tabanda ve banka rezervlerinde
meydana gelen degismeleri dengelemek i¢in yiiriitiilen agik piyasa islemleridir.
Dinamik a¢ik piyasa islemleri (degisime doniik API) ise, uygulanan para politikasinmn
amacglart dogrultusunda, ekonomik faaliyetleri etkileyebilmek amaciyla, merkez
bankasimin banka rezervlerini, parasal taban ve para arzini degistirmek i¢in yiiriittiigii

acik piyasa islemleridir (Siklar, 2004: 99).

Yiiriitiilme bicimine gore agik piyasa islemleri; dogrudan alim, dogrudan satim,
repo, ters repo ve likidite senetleri ihrag/erken itfa olarak bes gruba ayrilmaktadir. Kesin
alim ve satim dinamik acik piyasa islemleri yiiriitiiliirken kullanilan, repo ve ters repo
defansif agik piyasa islemleri yiriitiilirken kullanilan araglardir. Bunlar; (TCMB, 2012:
4-6) :
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Dogrudan (Kesin) Alim: Merkez bankasinin ekonomide likidite sikigiklig1 oldugu
donemlerde piyasanin likidite gereksinimini karsilamak icin agik piyasa islemleri yer
alan kiymetleri islem zamanmda belirlenen bedel iizerinden islem valoriinde! agik
piyasa islemleri yapmaya yetkili kurumlardan satin alma islemidir. TCMB agisindan
merkez bankas: tarafindan satin alinan kiymetlerin bedeli islem tarihinde, kiymet ilgili
merkez bankasi hesaplarina aktarildiginda ilgili kurumlara EFT yapilarak veya ilgili
kurumlarin merkez bankasindaki mevduat hesaplarinin pasif kismina kaydedilerek

kurumlara kalic1 likidite saglanmaktadir (TCMB, 2012: 4).

Dogrudan (Kesin) Satim: Merkez bankasinin ekonomide likidite fazlasi oldugu
donemlerde piyasadaki likidite fazlasin1 ¢ekebilmek i¢in agik piyasa islemleri
portfoyiinde yer alan kiymetleri islem zamaninda belirlenen bedel {lizerinden islem
valoriinde acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kurumlara satma islemidir. TCMB
acisindan bu islem yapildiginda merkez bankasi kiymetleri satin alan kurumlarin
Elektronik Menkul Kiymet Transferi (EMKT) sisteminde veya Merkez Bankas Istanbul
Subesi’nde bulunan serbest depolarina aktarr. Boylece bu kiymetleri satin alan

kuruluslarin toplam rezervleri kalic1 olarak azalmaktadir (TCMB, 2012: 5).

Repo: Repo, piyasada gecici likidite sikisikligi oldugu donemlerde merkez
bankasmin acik piyasa islemlerini yapmaya yetkili kurumlardan, islem zamaninda
sozlesme yapilarak islem valoriinde belirledigi bedel tizerinden ileriki bir zamanda geri
satmak suretiyle kiymet satin almasidir. Geri satim bedeli, alis isleminin gerceklestigi
zamanda belirlenmektedir. Isleme taraf olan kurumlar da islem tarihinde yapilan repo
isleminde kullanilan kiymeti satin almay1 taahhiit etmektedir. TCMB agisindan repo
isleminde islemin valor tarihinde repo islemine tabi kiymetler merkez bankasi
hesaplarma gonderildiginde, alim fiyat1 ilgili kurumlarm EFT veya Merkez Bankasi
Istanbul Subesi’ndeki mevduat hesaplarma pasif olarak kaydedilmektedir. Repo
isleminin vadesinde, islem tarihinde belirledigi bedel iizerinden hesaplanan satis fiyati
ile ilgili kurumlar tarafindan ilgili Merkez Bankas1 hesabina yatirildig1 zaman, kiymetler

ilgili kurumun EMKT sistemindeki veya Merkez Bankasi Istanbul Subesi nezdindeki

Valér: islemin yapilma tarihi ile gerceklesme tarihi arasindaki farktir. Yani islemin karsilikli olarak borg
veya alacak olarak muhasebe hesaplarina kaydedildigi, kisaca fiili olarak islemin gergeklestigi tarihtir.
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serbest depolarina iade edilmektedir. Repo islemlerinin vadesi 91 giinli asamaz(TCMB,
2012: 5).

Ters Repo: Bu islem piyasada gecici likidite fazlasi oldugu donemlerde olusan
fazla likiditeyi ¢ekebilmek i¢in merkez bankasmin portfoylindeki kiymetleri, acik
piyasa islemleri yapmaya yetkili kurumlara, islem zamaninda sdzlesme yapilarak islem
tarihinde belirledigi bedel lizerinden ileriki bir zamanda geri almak suretiyle satmasidir.
Geri alim bedeli, satim isleminin tarihinde belirlenmektedir. Isleme taraf kurum da
islem tarihinde ters repo isleminde kullanilan kiymeti merkez bankasina satmay1 taahhiit
eder. TCMB acisindan ters repo isleminde satis fiyat1 merkez bankasinim ilgili hesabina
yatirildiginda ters repo konusu kiymetler ilgili kurumun EMKT sistemindeki veya
Merkez Bankasi Istanbul Subesi nezdindeki serbest depolarina aktarwr. Ters repo
isleminin zamani geldiginde kiymetler islem tarihinde belirledigi bedelden geri alinarak,
alm fiyat1 ilgili kurumlarin EFT hesaplarma veya Merkez Bankasi Istanbul Subesi
nezdindeki mevduat hesaplarina aktarilmaktadir. Bu iglemlerinin vadesi 91 giinii

asamaz (TCMB, 2012: 6).

Likidite Senetleri Thrag/Erken itfa: Piyasada olusan likidite fazlasini ¢ekebilmek
icin ve merkez bankasi para politikasi etkinligini artrmak i¢in kullanilan bir aragtir.
TCMB agisindan merkez bankasi kendi hesabma vadesi 91 giinii gegmeyen likidite
senetleri ihra¢ edebilir. Bu senetler ayni zamanda ikincil piyasalarda da alinip satilabilir.
Merkez bankas1 gerek goriildiigli durumlarda bu senetlerini geri satin alabilir bagka bir

ifadeyle erken itfa edebilir (TCMB, 2012: 6).

Ekonomide acik piyasa islemlerinin direkt etkisi olarak ii¢ etki s6z konusudur

(Miller-Van Hoose, 1993: 406):
e Mevduat kuruluslarma ait rezervlerde meydana gelen degisme,
e Menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana gelen degisme,
¢ Ekonomik birimlerin beklentilerinde meydana gelen degisme.

Merkez bankas1 agik piyasa islemleriyle faiz oranlari iizerinde, para arzi ve kredi
arzi lizerinde etkili olmaktadir. Boylece acgik piyasa islemlerinde iki etkiden daha s0z
edilebilinir (Tokel, 2011: 13):
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Miktar Etkisi: Para piyasasinda merkez bankasinin menkul kiymet alim ve satim
yapmast sonucu bankalarin likiditelerinin azalmasi veya artmasidir. Bankalarin ellerinde
bulundurduklar1 rezerv paranin degismesi, bankalarin kaydi para olusturma ve

olusturulan kaydi paray1 kredi seklinde dagitma politikalarimi etkilemektedir.

e Likidite veya Fiyat Etkisi: Merkez bankalar1 API aracilifiyla para piyasalarmda
ya alict ya da satict durumunda olabilirler. Bu sekilde merkez bankalar1 para
piyasasinda denge fiyatlarini etkilemektedir. Yani merkez bankasi piyasadan senet
aldiginda senedin degeri artar faiz oranlar1 diiser. Tam tersi durumda piyasaya senet

sattiginda ise, senedin degeri diiser faiz orani artar.

Acik piyasa islemlerin olumlu yonleri su sekildedir (Parasiz, akt. Ceylan, 2010:
44-45):

e Merkez bankasi parasal tabanm boyutunu tespit etmek i¢in istedigi miktarda

API yapabilir.
e API’de inisiyatif merkez bankasindadir.

e API, kiiciik miktarlarda alimlarla basarili olabilir. Gerektigi durumlarda merkez
bankas1 ¢ok kii¢iik miktarda alim ve satim yaparak parasal taban iizerinde 6nemli

ayarlamalar yapabilir.

e API, siirekli kullanilabilir. Bu durumda, merkez bankas1 piyasadaki cesitli
degiskenlerin etkileri konusunda yeni elde ettigi bilgilere ve piyasada olusan degisiklere
gore parasal tabani istedigi yonde siirekli degistirebilir. Ag¢ik piyasa islemleri kolayca

tersine cevrilebilir.

Acik piyasa islemlerinin tek olumsuz yanmi yapilan bu islemlerin ilk etkilerinin
sermaye piyasasinda ortaya cikmasidir. Bu da islemlerin etkisinin tiim piyasalara

yayilmasinin zaman almasina neden olmaktadir.
2.2.1.2. Reeskont Politikasi

Reeskont yeniden iskonto etmek demektir. Baska bir deyisle, ticari bankalar
tarafindan iskonto edilmis senetlerin, yine ticari bankalar tarafindan ikinci kez merkez

bankasma kirdirma islemine denir (Cesur, 2010: 63). Merkez bankalari, bankalarin
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elindeki ticari senet ve vesikalar1 reeskonta kabul ederek bankalarin likidite ihtiyacini
karsilayabilmektedir. Merkez bankasinin, bu durumda uyguladig: faiz oranina reeskont

orant denir (Karaca, 2010: 18).

Reeskont islemleri iki sekilde yiiriitiilmektedir. Bunlar; reeskont kredileri ve
avanstir. Reeskont kredileri bankalarin ellerinde bulundurduklar1 ve vadesi heniiz
gelmemis iskonto edilmis senetleri merkez bankasina getirip yeniden iskonto ettirmesi
suretiyle gerceklesmektedir. Bu islemde senetler merkez bankasi tarafindan cari faiz
oranlari ile iskonto ettirilmektedir. Reeskont kredileri Ui¢ 6nemli amag i¢in kullanilir. Bu
amagclar; mali olarak sikint1 i¢indeki bankalara yardim etmek, para ve kredi kosullarini
kontrol etmek ve selektif kredi politikalarin1 etkilemektedir. Avanslar; senetler
karsiliginda belirli bir faiz karsiliginda senedi veren bankaya kredi verilmesidir (iskonto
yapilmadan). Senetler teminat olarak rehin ve ipotek karsiliginda verilen kredilere
denilmektedir (Karaca, 2010: 18-19).

Merkez bankasi reeskont oranini disiirdiigiinde, ekonomide para stokunda
genisleme meydana gelmektedir. Bdylece, ticari bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanmasi tesvik edilmektedir. Ticari bankalarin, merkez bankasindan borg¢lanmasi
baz paranin unsurlar1 arasinda yer alan merkez bankasmin yurti¢i aktiflerin artmasi
anlamina geleceginden, baz para ve dolayisiyla para stoku artmis olmaktadir. Tam tersi
bir durumda ise, reeskont orani yiikseldiginde, ticari bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanmalar1 iizerinde caydiric1 bir etki olacagindan borglanmada azalma meydana
gelir ve merkez bankasinin yurti¢i aktifleri daralmig olur. Boylece baz para ve

dolayisiyla para stokunda bir azalma meydana gelir (Akdis, akt. Ceylan, 2010: 46).
2.2.1.3. Zorunlu Karsihklar

Ticari bankalar veya mevduat toplayan kurumlar, bu mevduatlarin tamamimi
krediye doniistiirmezler. Bu kurumlar, mevduat c¢ikiglarin1 karsilayabilmek i¢in
kasalarinda bir miktar nakit tutmak durumundadir. Bu, ani bir mevduat ¢ikiginin
yasanmas1 halinde bankalarn iflas etmesini 6nlemek i¢in tedbir alinmas1 anlamia gelir.
Mevduat toplayan kurumlar mevduatlarim merkez bankasmin belirledigi orana karsilik
gelen kismini zorunlu karsilik olarak tutmakla yiikiimliidiir. Merkez bankasi zorunlu

karsilik oranini degistirerek para ¢arpani lizerinde etkili olabilmektedir. Zorunlu karsilik
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oraninin arttirilmasi durumunda bankalarin zorunlu olarak tutmakla yiikiimli olduklar1
miktar artmakta ve bdylece para arzi daralmakta, zorunlu karsilik oraninin distiriilmesi

durumunda para arzinda bir artiga yol agmaktadir (Karaca, 2010: 20).

Zorunlu karsilik oranmin genel kabul gormiis bes temel 6zelligi s6z konusudur

(Onder, 2005: 87):
e Senyoraj geliri elde etmek,
e Para arzmi ayarlamak,
e Likidite yonetimini kolaylagtirmak
e Kisa vadeli faiz oranlarmin istikrarinin teminine yardimci olmak,
¢ Bankacilik sisteminin riskinin azaltmaktir.
2.2.2. Ozel Araglar

Para politikasinin 6zel araglar1 temel amaclara destek saglamak amaciyla

kullanilan araglardir. Bunlar;
2.2.2.1. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalan

Bankalarda olusan riske, likitide ihtiyaglarina ve amaglarina gore reeskont kotalar1
belirlenir (Akcay, 1997: 13). Belirlenen kotalar ile bazi bankalarin reeskont
kotalarindan daha ¢ok yararlanmalar1 ve bodylece bazi sektorlerin - gelisimini
desteklenmesi veya tersi durumda gelisiminin sinirlandirilmast amaglanmaktadir.
Ornegin hizmet sektdriiniin desteklenmesi amaclanmissa, bu sektore kredi verebilen
bankalara daha yiiksek reeskont kotalar1 uygulanabilir. Veya elde edilen bu kotalarin
kullanabilmesi i¢in hizmet sektdriinden reeskonta kabul edilecek menkul kiymetlerin

kapsami genisletilebilir (Onder, 2005: 63).
2.2.2.2. Disponibilite Uygulamasi

Disponibil degerler likide doniistiirebilir, likide en yakin degerlerdir (Demirhan,
2007: 20). Disponibilite orani, bankalarda bulunan mevduatlara karsi bankalarmn

bulundurmak zorunda olduklar1 nakde doniistiiriilebilecek degerler arasindaki iliskiyi
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ifade etmektedir ve piyasadaki likiditeyi etkileyen diger bir aragtir. Bankalar, zorunlu
karsiliklarin yani sira pasifte yer alan mevduatlarinin bir kismini nakit veya likit olarak
tutmak zorundadirlar. Merkez bankasi bu uygulamayla ticari bankalar1 merkez bankasi
binyesinde belirli bir miktarda serbest tevdiat bulundurmaya ve ellerinde bulunan
fonlarin bir miktariyla da tahvil ve bono satin almaya zorlayabilmektedir (Giirsoy,

2013: 57). Bu uygulamayla piyasadaki para arzinin kontrolii amaglanmaktadir.
2.2.2.3. Faiz Oram Kontrolii

Faiz orani kontrolii diger para politikas1 araclarina kiyasla bankacilik sisteminde
giinimiizde etkinligini yitirmis olan bir para politikas1 aracidir. Merkez bankasini bu
para politikas1 aracini1 kullanmamaya iten temel nedenlerden biri merkez bankasinin
kredi piyasasinda dengeyi saglayacak bir faiz oranini belirleyebilmesinin hem ¢ok zor
olmast hem de dengede bulunmayan piyasa faiz oranlarinin ekonomiye yukinin
oldukca fazla olmasidir. Bununla birlikte bankalar, merkez bankasinin dikkate almadigi
risk faktoriinii, acgacaklar1 kredinin maliyetini belirleme asamasinda hesaba
katabilecekleri bir esneklige ihtiyag duymaktadirlar. Farkli sektorlere farkli faiz
oranlarmin uygulanabilmesine olanak saglayan serbest piyasa ekonomilerinde,
faizlerdeki farkliliklar kredi kaynaklarma olan arz ve talebi dengelemektedir. Boylece
tesvik edilmek istenen sektorlere daha diisiik faiz oranh krediler verilerek kaynaklarin
bu sektorlere yonelmesi saglanmakta ve diger sektorlere kaymasi onlenmis olmaktadir

(Dogangay, 2013: 37).
2.2.2.4. Kredi Tavanlan

Merkez bankasi cesitli ekonomik faaliyetler i¢in ticari bankalara verecegi
kredilere bir kisitlama getirilebilmektedir. Tesvik edilmek istenilen sektdrler i¢cin kredi
tavanlar1 yiiksek tutulmakta ve boylece kredilerin bu sektdrlere yonelmesi
saglanmaktadir (Demirhan, 2007: 19). Banka bazinda da kredi tavani simirlamasi
uygulanabilmektedir. Bu tavan smirlamast bankalarm mevcut durumlarina gore
belirlenmektedir. Bu yapilan smirlandirmalarla para otoriteleri, ticari bankalarin sahip

olduklar1 fonlarmin baz1 spekiilatif faaliyetlerine ve spekiilatif alanlara gidisini

onlemektir (Akcay, 1997: 13).
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2.2.2.5. Finansal Aracilarin Portfoylerini Yeniden Diizenlemesi

Merkez bankasi, ticari banka ve mali kuruluslarin portfoylerinde bulunan
kiymetlerin miktarini ve g¢esitlerini etkileyebilmektedir. Merkez bankas: ticari banka ve
mali kuruluglar tarafindan satin alinacak tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin
hangi faaliyette kullanilacagini ve bunlarin portfoy icinde hangi miktarda ve hangi
oranda bulunacagmi belirleyebilir. Amag, finansal kuruluslara ait fonlarin ekonomik
biliylimeyi arttiracak sektorlere transferini saglamaktadir. Bu para politikasi aracinin
basaris1 ekonomide mevcut olan menkul kiymet ¢esitlerinin alim satiminda bir sinirlama

olmamasina baglhdir (Demirhan, 2007: 21).
2.2.2.6. Tuketici Kredilerinin Kontroli

Merkez bankas1 savas, deprem gibi olaganiistii sartlarda tiiketicilere uzun vadeli
tiikketici kredisi imkani saglayabilmektedir (Demirhan, 2007: 21). Bunun yani sira
merkez bankasi, basta konut olmak ilizere dayanikli tiikketim mallarmin satislarinda,
pesin O0denen paranin miktarimi, vadesini ve kredilerin faiz oranlarmi diizenleyerek

mallara olan talebi arttirabilir ya da azaltabilir (Akgay, 1997: 15).
2.2.2.7. Hisse Senedi ve Tahvil Almina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Dayanikli tiiketim mallarinda taksitli alimlardaki gibi kisiler hisse senedi ve tahvil
alimlarmmda da menkul kiymetlerin degerlerinin belli bir miktarmi pesin 6deyip geri
kalanin1 satig1 gerceklestiren komisyoncu veya ajandan temin yoluna gidebilir. Cesitli
sektorlerle ilgili hisse senedi ve tahviller i¢in kisilerin pesin olarak 6deyecekleri oranin
azaltilarak veya arttirilarak kisisel tasarruflarim s6z konusu faaliyetlere gore akisi
azaltilabilir veya arttirabilir. Boylece merkez bankasi kisisel tasarruflarin yonelebilecegi

bazi faaliyetleri ve alanlar1 kisitlayabilir veya 6zendirebilir (Glirsoy, 2013: 58).
2.2.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalara yatirilmasi zorunlu olan bazi mevduatlari ticari
bankalarin merkez bankasmna aktarmasmi saglayan aragtir. Merkez bankasinin para
arzm1 kontrol araclarindandir. Ozel mevduatlar zorunlu karsilik  oraninm

degistirilmesinde bir alternatif ara¢ olarak kullanilmaktadir. Amag agik piyasa islemleri
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veya zorunlu karsiliklar yoluyla gerekli etkinlik saglanamadigi zaman 6zel mevduat

vasitasiyla piyasada etkinlik saglanmasidir (Kumsari, 2016: 10).
2.2.2.9. ikna Yéntemi

Merkez bankasi sahip oldugu niifuzu ve giicii kullanarak, sebeplerini agiklayarak,
banka ve finansal kurumlari kamu yararina uygun davranmaya, mevduat bankalarmi
ekonominin sartlarma gore kredilerini arttirmaya ya da azaltmaya ikna etmeye calisir
(Gtirsoy, 2013: 59). Bu yontem, acik agiz veya ahlaki korkutma olarak da ifade
edilmektedir. Bu uygulamada yasal dayanak s6z konusu degildir (Kumsari, 2016: 10).

2.2.2.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Reklam ve resmi olmayan 6giitler merkez bankasinin para politikasini yiiriitmede
kullandig1 diger araglardir. Merkez bankasi goriislerini kamuoyuyla paylasmak igin
bircok yol kullanabilir. Merkez bankasi, kendi politikasiyla ilgili fikirlerini basmn
yoluyla agiklayabilecegi gibi, yapacagi Onerilerle firmalarin bekleyislerini de

etkileyebilmektedir. (Unal, 2015: 32).
3. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Bu bolimde oncelikle parasal aktarim mekanizmasi agiklanmis, daha sonra
Keynesyen ve Monetarist yaklagima gore parasal aktarim mekanizmasi ele alinmis ve

son olarak da parasal aktarim mekanizmalar1 kanallarina yer verilmistir.
3.1. Parasal Aktarim Mekanizmas1 Tanimi

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin finansal piyasalar lizerindeki
etkisiyle baglayan ve daha sonra harcamalar, iiretim ve istthdam degisiklikleri yoluyla
calisan, fiyat diizeyi ve daha spesifik olarak enflasyon iizerinde bir etkiyle biten bir dizi
etki ortaya c¢ikarmasma parasal aktarim mekanizmast denilmektedir (Thiessen, akt.
Kaytanci. 2005: 38). Diger bir deyisle parasal aktarim mekanizmasi, bir ekonomide
denge durumundayken para miktarina gore ortaya c¢ikan arz ya da talep fazlasmin
toplam harcamalar tizerindeki etkisine denilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin

para politikas1 agisindan 6nemi, para politikas: araglarina yonelik uygulanan kararlarin
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enflasyon iizerinde meydana getirdigi etkinin parasal aktarim mekanizmasi yoluyla

gerceklesmesidir.
3.2. Parasal Aktarim Mekanizmasina fliskin Goriisler
Iki yaklasim ele almacaktir:
e Keynesyen yaklasima gore parasal aktarim mekanizmasi
e Monetarist yaklagima gore parasal aktarim mekanizmasi
3.2.1. Keynesyen Yaklasima Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

1930’da Biiyilk Diinya Buhrani’ndan sonra iktisadi diisiincede degismeler
meydana gelerek maliye politikasinin para politikasindan iistiin oldugu diisiincesi ortaya
cikmistir. Bu diisiinceyle birlikte Keynesyen diisiince popiiler olmus ve bu yaklasim
ekonomik davranislarin agiklanmasinda, enflasyon ve igsizlik sorunlarin 6nlenmesinde
uzun donem boyunca basarili olmustur. Keynesyen goriise gore, para politikasini
etkileyen en onemli faktor faiz oranlaridir. Dolayisiyla faiz orani degismedigi siirece,
para politikasinin uygulamasindaki degisimler toplam tretimde bir etki olusturmaz

(Parasiz, akt. Kasapoglu, 2007: 4-5).

Keynesyen yaklasim paranin ekonomideki etkisini yapisal modeli kullanarak
aciklamaktadir. Yapisal model, bir degiskenin diger degiskenler lizerinde bir etkisinin
olup olmadigin1 inceleyen ve etki varsa etkinin hangi kanallarla oldugunu gosteren
modeldir. Yapisal modellerde tiiketicilerin ve firmalarm davraniglarini belirleyen

esitlikler kullanmakta ve ekonominin nasil galistigi ortaya konulmaktadir (Karaca,

2010: 36).

Keynesyen yaklagima gdre bu model su sekildedir:

M ——» | — > > Y

Bu modelde, para arzindaki (M) degisim faiz oranini (i), faiz oranindaki degisim
yatirirm harcamalarii (I), yatirim harcamalarindaki degisimde ekonomideki toplam

tretimi  (Y) etkilemektedir. Boylece para arzi ile toplam {iretim seviyesi arasindaki
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iliski, faiz oran1 ve yatwrim harcamalart arasindaki bag kullanilarak ortaya

konulmaktadir.

Keynesyenler yapisal modeli ilk kullandiklarinda paranin toplam iiretim {izerinde
bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonuca ulagsmalarina neden yapisal

modelden elde ettikleri ti¢ kanittir (Mishkin, akt. Karaca, 2010: 36). Bu kanitlar:

¢ 1930’larda Biiyilk Bunalim doéneminde ABD’de hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin faizleri ¢ok diisiik seviyelere indigi halde, bunun yatirim harcamalarinda

artiga yol agmamasi,

e Yapilan ilk ampirik calismalarda nominal faiz oranlarindaki degismeler ile

yatirim harcamalar1 arasinda bir baglanti tespit edememesi,

e Is adamalariyla yapilan anketlerde yatirnm harcamalarmin piyasa faiz

oranlarmdan etkilenmedigi seklinde sonuglar ¢gikmasidir.

[Ik Keynesyenler parasal aktarim mekanizmasini sadece faiz oranlar1 ve yatirim
harcamalar1 kanaliyla isleyen bir mekanizma olarak gordiikleri i¢in, bu ii¢ kanit1 para

politikasinin etkin olmadigi seklinde degerlendirmislerdir.
3.2.2. Monetarist Yaklasima Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Monetarist iktisat¢ilar, Keynesyenlerden farkli olarak para arzinin daha farkh
yonden ekonomi (zerinde etkisinin soz konusu oldugunu ifade etmektedir.
Monetaristler, parasal aktarim mekanizmasini indirgenmis kanit modeliyle ag¢iklamustir.
Indirgenmis kanit modeli, bir degiskenin diger degiskeni etkileyip etkilemediginin,
direkt olarak iki degisken arasinda incelenerek ortaya konulmasidir. Monetaristler,
parasal aktarim mekanizmasini kara kutuya benzetmektedir (Kasapoglu, 2007: 6). Bu

modele gore parasal aktarim mekanizmasi:

v — I ———

Monetarist iktisat¢ilarin bu modeli kullanarak para politikasinin ekonomiye
etkisini aciklarken herhangi bir smirlama getirmemesi bir avantaj saglamaktadir.
Indirgenmis kanit modelinin kullanilmas1 yatirim harcamalarinin nominal faizlerden

cok reel faizlerle iliskili oldugunu gostermektedir. Boylece Keynesyen iktisat¢ilarim,
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(1)

nominal faiz oranlar1 ile yatirim harcamalar1 arasindaki zayif iliskiye dayanarak

olusturduklar1 para politikasinin etkisiz oldugu goriisti ¢okmiistiir.
3.3. Parasal Aktarim Mekanizmalarn Kanallar:

Parasal aktarim mekanizmasi parasal degismelerden dolayr toplam talep ve
gelirde meydana gelen degismeleri yani gelir ve para arasindaki iligkiyi gosteren
kanallardir. Baska bir deyisle, para miktarinda meydana gelen degismeleri reel sekttre

aktaran mekanizmaya denir (Ulug, 2016: 5).

Para Politikasi

r | I 1 (2)

(13) Banka Mevduati Piyasa Faiz Oranlari
| |
1

(4)
(16) Varlik Fiyatlari (Hisse I -
Beklentiler Nakit Akisi Senedi-Konut ve Arazi Doviz Kuru
Fiyatlari)
1
(17) [(18) I ] 1 ) ©)
Net Deger TobinQ’su Servet Net ihracat
(19) | (7)
(21) (14) Dig Fingn.f,man
Primi
20) | (6) (3
Banka Kredileri (12) (10)
(15)
e Yatirim/Tiiketim/Uretim
l22)
Enflasyon

Kaynak: Cengiz, 2009:229
Sekil 4: Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin Isleyis Semasi

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi analitik olarak ii¢ asamada gdsterilir

(Cengiz, 2009: 228);

e [lk asamada para politikasinda meydana gelen degisme varlik fiyatlarina,
faizlere, likiditeye, doviz kuruna ve kredi kosullarma etki ederek finansal piyasalari
etkileyebilir. Bu etki sonucunda finansman maliyetlerinde degismeler meydana

gelecektir.
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¢ Bir sonraki asamada finansman maliyetlerinde ortaya ¢ikan degismeler hane

halki ve firmalarin harcamalarini degistirecektir.

e Son asamada ise hane halkinin ve firmalarin harcamalarinda meydana gelen

degismeler fiyat ve tiretimi etkilemektedir.

Sekil 4 parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisini ayrintili olarak

gostermektedir.
Literatlrde parasal aktarim mekanizmasini baslica kanallar1 sunlardir;
e Faiz Oram1 Kanali,
e Doviz Kuru Kanali,
e Diger Varlik Kanallari,
e Kredi Kanali,
¢ Beklenti Kanali
3.3.1. Faiz Oram Kanah

En geleneksel parasal aktarim mekanizmasi kanali faiz orani kanalidir. Faiz orani

kanali ile aktarim arasinda dort temel varsayim s6z konusudur (Hubbard, 1995). Bunlar:
e Tam ikamesi olmayan paranin arzini merkez bankasi kontrol etmektedir.

e Merkez bankalar1 nominal faiz oranlarinin ve fiyatlarin faiz oranlarinda
meydana gelen degismelere aninda uyarlanamamalar1 nedeniyle reel faiz oranlarim

etkilemektedir.

e Uygulanan para politikas1 sonucunda kisa donem reel faiz oranlarinin degismesi
hanehalklarinin ve firmalarin harcamalarmi etkileyen uzun donem reel faiz oranlarimni

etkilemektedir.

e Para politikasinda meydana gelen degismeler sonucunda faize baglh
harcamalarda meydana gelen degismeler liretimde meydana gelen degismelere karsi

uyumludur.
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Faiz orani kanali, geleneksel Keynesyen goriisiin IS-LM modeline yani faiz orani

ile yatirim harcamalar1 arasindaki kurdugu iliskiye dayanmaktadir. Faiz orani kanali su
sekildedir:

MT-il-1T-Y17

Para arzindaki (M) bir artig, faiz oraninin (i) diismesine, faiz oranindaki diisme
yatirim harcamalarinin (I) artmasina, yatirim harcamalarindaki artis ise toplam iiretimin
(Y) artmasina neden olacaktir. Tam tersi durumda ise para arzindaki bir azalis, faiz
oraninin artmasina, faiz oranindaki artma yatirim harcamalarinda bir azalmaya, yatirim

harcamalarindaki azalma ise toplam tiretimin diigmesine neden olacaktir.
Ml-iT->I11l-Y1

Keynes’e gore faiz orani kanalinin isleyisini gosteren mekanizma firmalarin
yatirim harcamalar1 kararina baglh olarak ¢alismaktadir. Ancak daha sonraki literatir
konut ve dayanakli tiiketim mallarma yapilan harcamalarin da yatirim harcamalari

icerisinde oldugunu ortaya koymustur (Gtir, 2003: 12).

Harcamalarin nominal faiz oranlarina kiyasla reel faiz oranlarindan etkilenmesi
gercegi nominal faiz oranlarnin sifir diizeyinde olmasi durumunda bile para
politikasinin ekonomiyi canlandirmak i¢in kullanilabilecegini ifade eder. Bdylece
nominal faiz oranlar1 sifir diizeyinde oldugunda bile para arzinda meydan gelen
genisleme (M1), beklenen fiyat diizeyini (P¢ T) ve beklenen enflasyon oranini (1€ T)
arttirmakta ve bu artislar reel faiz oranmi (i, 1) azaltmaktadir. Bu mekanizma, nominal
faiz oraninin sifir oldugu zaman bile para politikasinin etkili olacagini gostermektedir

(Cambazoglu, 2010: 19) :
MT->PT->né i l->1T-Y17

Firmalarin yatirim harcamalarina ve hane halkinin dayanikli tiiketim mallarmna
yaptig1 harcamalara para politikasmin etkisi yukaridaki gibi olurken, tiiketicilerin
dayaniksiz tiiketim mallarina yaptiklar1 harcamalar iki sekilde etkilenmektedir. Bunlar

gelir ve ikame etkisi yoluyla olmaktadir.
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Ikame etkisi, reel faiz oranlarinda ortaya cikan yiikselmenin marjinal tasarruf
egiliminde artisa neden olmasini ve buna bagli olarak dayaniksiz tiiketim mallar1
harcamalarinda bir diisme meydana getirmesini ifade eder. Faiz oranlarindaki artig
sonucunda ekonomik birimler tiiketimlerini erteledigi ve tasarruflarini arttirdigi igin
belirli bir diizeyde faiz geliri elde edeceklerdir. Bu durumda, normal sartlarda yiliksek

faizler tiikketimin ilerdeki maliyetini diistirmektedir.

Gelir etkisinde ise, ekonomik birimler tiketim kararini verirken bugilinkii ve
gelecekteki iskonto edilecek gelirine bakarak karar almaktadir. Boylece, reel faiz
oranlarindaki yiikselme tiiketicinin ileride eline gececek gelirin bugiinkii degerini
azaltacagindan tiikketim harcamalarinda bir diisiise neden olacaktir. Fakat tlketici net
bor¢ veren durumundaysa, ters yonde caligsan servet etkisiyle gelir etkisini dengeleyerek
tilketimde olusacak diisiis gerceklesmeyecektir. Tiiketicinin degisken faizle borg¢lu
oldugu durumlarda ise, nakit akisinda kisa vadeli faiz oranlarindaki artisa bagh bir
azalma s6z konusu olacak ve tiiketim diisecektir. Ek finansman imkanlarinin mevcut
oldugu ekonomilerde gelir etkisinin zayiflig1 s6z konusudur. Tiiketim harcamalarmimn
azalmasini etkileyen net borglanici olmas1 durumu disinda nakit akisini belirleyen baska
bir etken borcun vadesidir. Hanehalkinin ve firmalarin bor¢ vadesi, faiz orani kanaliyla
parasal aktarim mekanizmasmin da bulundugu asimetrinin Olc¢iilmesinde 6nemli bir
etkendir (Favero, 2001: 600). Gelir etkisini belirleyen (¢ temel faktor vardir (Kuzmiarso
vd., 2002). Bunlar:

e Para politikas1 soklarina fiyatlarin verecegi tepki,
e Mevduat ve kredinin vadesi,

¢ Bilanco kompozisyonu ve biiytikliigiidiir.

3.3.2. Doviz Kuru Kanah

Esnek doviz kuru rejimleri ve kiiresellesmeyle birlikte parasal aktarimin doviz
kuru kanali aracihiiyla ihracat ve iiretim diizeyine etkisi énem kazanmistir. Ulkenin

disa bagimlilig1 ne kadar fazlaysa doviz kuru kanali o derece etkilidir.

Merkez bankasi genisletici para politikas1 uyguladiginda doviz kuruna etkisi su

sekilde olmaktadir:
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Mt —i|— E|>NX1—-Y1

Genigsletici para politikas1 uygulandiginda para arzinda (M) bir artis meydana
gelecektir. Para arzindaki artig, faiz oranlarinda (i) bir azalmaya sebep olacaktir. Faiz
oranindaki bu diisiis, yerli para mevduatlarin yabanci para mevduatlarina gére degerini
yitirmesine neden olacaktir. Boylece, ulusal para deger kaybederek ve lilkeden sermaye
¢ikis1 meydana gelecektir. Ulusal paranin deger (E) kaybetmesi durumunda ihracatta
artis ve ithalatta azalma meydana gelir bu da net ihracat1 artirir. Net ihracatin artmasi

toplam hasilanin artmasina neden olur.
M|—-i11—=E1->NX |->Y]

Daraltict para politikas1 uygulandiginda para arzinda bir azaliy meydana
gelecektir. Para arazindaki azalis, faiz oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Faiz
oranindaki bu artig, yerli para mevduatlarinin yabanci para mevduatlarina gore
degerinin artmasmna neden olacaktir. Boylece, ulusal para deger kazanacak ve iilkeye
sermaye girisi meydana gelecektir. Ulusal paranin deger kazanmasi durumunda
ihracatta azalis ve ithalatta artis meydana gelir bu da net ihracat1 azaltir. Net ihracatin

azalmasi toplam hasilanin azalmasina neden olur.

Parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru lizerinde bozucu etkisi de soz
konusudur. Bu etkinin sebebi 06zellikle gelismekte olan iilkelerde hem finansal
firmalarin hem de finansal olmayan firmalarin yabanci para cinsinden 6nemli miktarda
bor¢larinin olmasidir. Bu durumda doviz kurlarindaki dalgalanmalar firmalarin
bilangolarni etkileyerek toplam hasila iizerinde etkiye sahip olmaktadir (Mishkin, akt.
Karaca, 2010: 44).

Do6viz kurunun finansal olmayan firmalarin bilango dengesi lizerindeki etkisi su

sekildedir:
M?1—i|—-ET—->NW|->L|—>1]|->Y]

Para arzindaki (M) artig faiz oranlarini (i) diisiirmekte, faiz oranlarindaki diisiis
yerli paranin (E) deger kaybetmesiyle yabanci para cinsinden ylikiimliiliikkleri olan
hanehalki ve firmalarin borg yiikiinde artisa neden olmaktadir. Boylece varliklarin net

degerinde (NW) diislis meydana gelmektedir. Bilango dengesindeki bozulmayla ters
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secim ve ahlaki tehlike problemlerin artmasi sonucunda kredi (L) kullaniminda bir
azalma meydana gelir. Bu azalmayla yatirim harcamalar1 (I) geriler ve toplam hasilada

(Y) diisiis meydana gelir.
Doviz kurunun finansal firmalarin bilangosu {lizerindeki etkisi su sekildedir:
Mt —i|—=E|->NWb|—L|— I|—>Y|

Para arzindaki (M) artis faiz oranlarmi (i) diistirmekte ve bu diisiis yerli parada (E)
deger kaybma yol agarak yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri olan bankalarin borg
miktarinda artisa neden olmaktadir. Bor¢ yiikii artan firmalarin ve hanehalkinin borcu
O0deyemez hale gelmesiyle bankalarm bilangolarinin varlik tarafinda sorun ortaya ¢ikar.
Bunun sonucunda bankalarin varliklarmm net degerinde (NWh)diisiis meydana gelir.
Bu dengesizlikten dolay1r bankalar daha az kredi (L) kullandirrr. Bu da yatirim

harcamalarinin (I) ve toplam hasilanin (YY) diismesine neden olur.
3.3.3. Diger Varhk Kanallan

Monetarist iktisat¢ilar Keynesyenlerin para politikasi analizini elestirmistir. Bu
elestirinin nedeni tek bir varligin fiyatina odaklanilmasi, diger varliklarmin fiyatlarmin
ele alimmamasidir. Monetarist iktisat¢ilar uygulanan para politikasinin etkilerinin diger
varlik kanallarina gore nispi fiyatlarin reel servetin tiizerindeki etkileri iizerinde
durmaktadir. Boylece hisse senetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Varlik kanallar1 iki baslik

altinda incelenecektir. Bunlar; 1) Tobin’in Q Teorisi 2) Servet Etkisi
3.3.3.1. Tobin’in Q Teorisi

J. Tobin tarafindan gelistirilen hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim iliskilendiren

teoridir. Bu teori su sekildedir:

Firmanin Piyasa Degeri

1= Sermaye Yenileme Maliyeti

Q degerinin 1’den biiylik olmas1 firmanin piyasa degerinin sermayenin yenileme
maliyetinden fazla olmas1 anlamma gelir. Yani, yeni fabrika veya techizata harcanacak
sermayenin, firmanin piyasa fiyatina gore diisiik olmasidir. Boylece firma daha az

miktarda hisse senedi ihra¢ ederek daha fazla sayida yeni sermaye mali satin
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alabileceginden yatirim harcamalarini arttiracaktir. Q degerinin 1’den kiigiik olmasi ise
firmanin piyasa degerinin sermayenin yenileme maliyetine kiyasla daha diigiikk olmasini
ifade eder. Boylece, firma sermayesini biiylitmek isterse, yeni sermaye mallar1 almak
yerine bir bagka firmay1 diisiik fiyattan satin almaya caligmayi tercih edecektir. Bu da
yeni sermaye mallarinin satin alinmasi anlamina gelen yatirim harcamalarmin diisiik

olmasina neden olacaktir (Karaca, 2010: 46).

Tobin’in Q Teorisi ile yatirim harcamalar: arasinda bir iligki s6z konusudur. Bu

iligki su sekildedir:
M1—Pef—q—I1—Y1

Para arzindaki (M) artis hisse senetlerinin fiyatlarinin (Pe) artmasina neden
olacaktir. Hisse senetlerindeki artis q degerinin artmasini saglayacaktir, q degerinin

artmas1 yatirim (I) ve toplam hasila (Y) diizeyinin artmasina neden olacaktir.
3.3.3.2. Servet Etkisi

Hisse senetleri yoluyla servetin tiiketime etkisi ilk defa F.Modigliani tarafindan
ele almmistir. Modigliani’ye gore tiiketim, tiiketicilerin kaynaklar1 tarafindan

belirlenmektedir. En 6nemli kaynagi ise hisse senedidir.

Genisletici bir para politikasmin uygulanmasi hisse senetlerinin fiyatlarmin (Pe)
artmasima neden olacaktir. Hisse senedi fiyatlarmin artmasi tiiketim ve toplam hasilanin

(Y) artmasi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Yani,
M1—Pef—servett—tiiketim?—Y1
3.3.4. Kredi Kanah

Kredi kanalinin temelinde olusan sorun asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik
bilgi finansal kaynak verenlerin, finansal kaynak alanlar hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadigi duruma denilmektedir. Finansal kaynaklar1 talep edenler ve finansal
kaynaklar1 arz edenler arasinda olusan asimetrik bilgi, piyasanin isleyis yapisini
bozmakta ve firmalarmn bu olusan asimetrik bilgi sebebiyle her tiirlii finansman seklinde
kolayca faydalanma imkani ortadan kaybolmaktadir (Orhan vd., 2013: 91). Bu durumda

ters secim ve ahlaki tehlike sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im, risk durumu fazla ve
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geri 6deme durumu az olan iktisadi birimlere karsi fon talebine cevabin olumlu olmasi
durumudur. Ahlaki tehlike ise, bor¢lananlarin kredi verenlerin ¢ikarina uygun hareket

etmeyerek riskli projelere yonelmesidir (Iinan, 2002: 4).

Para politikasinin uzun vadeli varliklara yapilan harcamalar iizerindeki etkisini
aciklayan faiz orami kanaliyla ilgili olan geleneksel yaklagimlarin tam anlamiyla
aciklayict olmamasi nedeniyle finansal piyasalardaki asimetrik bilgiyi temel alan kredi
kanali iki tiir yaklasimla ele alinir (Cambazoglu, 2010: 24). Bunlar banka kredileri

kanali ve bilan¢o kanalidir.
3.3.4.1. Banka Kredileri Kanah

Banka kredileri kanali, firmalarin finansal pozisyonuna ve firmalarin kredi
degerlerine gore bilango kanalindan daha farkl olarak tanimlanmistir (Morgitl, 2013:
33). Banka kredileri kanallarinin islemesi i¢in ti¢ kosulun saglanmasi gerekmektedir

(Iscan, akt. Karaca, 2010: 51):

e Firma bilancolarinda yiikiimliilik kisminda yer alan krediler ile halka sunulan
tahviller tam ikame olmamalidir. Bu durumda, firmalarm kredi arzinda olusan diismeyi

direkt hanehalklarindan borg¢lanarak telafi etmeleri miimkiin olmamaktadir.

e Merkez bankasi, bankacilik sistemindeki rezerv miktarmni degistirerek kredi
arzmi etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sisteminin mevduatlardan daha
az rezerv yogun finansman tiirlerine kayma gibi yollara basvurarak, o6diing verme

faaliyetlerini rezerv soklarindan izole edememesi gerekmektedir.

e Fiyat ayarlamasit para politikasinin “nétr” olmasmi engelleyecek sekilde
olmamalidir. Bunun sebebi, aniden ve biitiin olarak uyarlanabilmeleri halinde, fiyatlarda
meydan gelen esit oranli degisikligin, nominal rezervlerdeki degisikligi tamamen
ortadan kaldirmasidir. Kuskusuz, bdyle bir durumda, banka ve firma bilangolarinda yer
alan gergek terimlerle herhangi bir degisiklik olmayacagi icin, para politikasinin

herhangi bir kanaldan reel etkiler olusturmas: miimkiin degildir.

Bu {i¢ kosul saglandig1 zaman banka kredi kanalinin isleyisi su sekilde olmaktadir.
Genisletici para politikas1 uygulandiginda, banka mevduatlar1 ve rezervleri artacak,

dolayisiyla banka kredi arzinda artiy meydana gelecektir. Kredi arzinin artmasi
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firmalarin daha c¢ok kredi kullanma imkanini yiikseltecek ve bdylece yatirimlarin
artmasini saglayacak, dolayisiyla toplam yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasina
neden olacaktir. Sonu¢ olarak ekonominin toplam iiretim seviyesi yiikselecektir.
Daraltic1 para politikalar1 uygulandiginda ise tam tersi durum s6z konusudur. Genisletici

para politikasi uygulandiginda banka kredileri kanali:
M T— banka mevdatlar:t T- banka kredileri T-> 1 T->Y 1T
Daraltici para politikas1 uygulandiginda ise banka kredi kanali:
M l— banka mevdatlar: | = banka kredileri 1= 1 1l->Y |

Bu durumda para arzinin azalmasi banka mevduatlarini azaltmakta, banka
mevduatlarmin azalmasi banka kredilerini azaltarak yatirim ve toplam hasilanin

azalmasina neden olmaktadir.
3.3.4.2. Bilanco Kanah

Bilango kanali, asimetrik enformasyon probleminden kaynaklanmakta ve dis
finansman priminin bor¢lanicinin  finansal durumunun temeline dayanmaktadir.
Firmalarm kredi piyasalarinda karsilastiklar1 dis  finansman priminin  firma
bilancolarinda yer alan net degerine bagl olarak ortaya ¢ikan teoriye dayanir. Net deger,
likit varliklar1 toplami ile pazarlanan maddi teminatlarla Slgiiliir. Net deger ne kadar
yiiksek olursa, finansman primi de o kadar diisiik olmaktadir. Yani, borg alanlar ile
bor¢ verenler arasinda faiz konusunda olusacak anlagsmazlik durumunda yatirimin
onemli bir miktarin1 kendisine finanse ederek ya da olusan ytikiimliiliikleri kars1 tarafa
daha fazla teminat sunarak azaltmaktadir. Bu durumda, bor¢ alan firmanin bilango
degeri, karsilasacagi dis finansman primini ve alacagi kredi sartlarini etkilediginden,
firmalarin bilango degerinde meydana gelen artig firmalarm yatirim kararlarinda bir

artis meydana getirecektir (Morgiil, 2013: 32).

Firmanm net degerinin diisiik olmasi durumunda ise, firmalarin ters se¢im
sorunun olugmasindan dolayr problemlerle karsilagilmas: daha yiiksek olmakta ve
boylece yatirim harcamalar1 i¢in kullanilacak dis finansman olanaklar1t o o6lgiide
zorlagmaktadir. Net degerinin diisiik olmasi firmalarin aldiklar1 6diingler ve yatirim

kararlarinda bir azalma meydana getirecektir.
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Bilango kanalinda genisletici para politikasi uygulandiginda su sekilde

olmaktadir:
M T— Pe T- ters secim ve ahlaki tehlike |- kredi T-» [ T-Y 1T
Bilango kanalina daraltici para politikast uygulandiginda su sekildedir:
M l— Pe l— ters secim ve ahlaki tehlike T— kredi l—» [ l-Y |

Para arzinin artmasi1 (M) hisse senedinin fiyatlarmin (Pe) artmasma sebep
olacaktir. Hisse senedinin fiyatlarinin artmasi ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerin
azalmasina neden olacaktir. Ters se¢cim ve ahlaki problemlerin azalmasi kredilerin
artmasina, kredilerin artmasi yatirim harcamalarm (I) artmasina ve toplam hasilanin (Y)

artmasina neden olacaktir.

Para arzinin (M) azalmasiyla hisse senetlerinin fiyatlarinda (Pe) azalma meydana
gelir. Hisse senetlerinin fiyatindaki bu azalma ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerin
artmasma neden olur. Bu artis kredilerin azalmasima, kredilerin azalmasi yatmrim

harcamalarinin (I) ve toplam hasilanin (Y) azalmasina neden olur.

Bilango kanalinda dogrudan ve dolayl etkiler olmak {izere iki sekilde etkilenme
s6z konusudur Ornegin; daraltict para politikas1 uygulandiginda borglanicilarin
bilancolarin1 zayiflatan dogrudan etkinin su sekilde etkisi vardwr. Bazi firmalar,
stoklarmni1 ve galisma sermayelerini ¢ok kisa vadeli bor¢ alarak finanse etmektedir.
Daraltic1 para politikasinin etkisiyle faiz oranin artmasi bu firmalarin faiz maliyetlerini
yiikselterek, nakit akislarim1 ve finansal durumlarini zayiflatmaktadir. Ciinkli faiz
oranlarinin artmasi varlik fiyatlariin ve firmalarin teminatlarinin degerinin diismesine
neden olur. Bunun etkisiyle firmalarin dis finans primi artar. Dogrudan etkini disinda
daraltic1 para politikas1 uygulandiginda firmalarmm nakit durumlarmin ve varlik
degerlerinin dolayli yoldan etkilenmesi ise su sekildedir. Firmalarin ve firma
miisterilerinin harcamalarini diisiirerek firmalarin satiglarinda azalma olur. Kazanglar1
diisen firmalar, sabit ve yar1 sabit maliyetlerini kisa donemde ayarlayamazlar. Boylece,
firmalarin karliligi, net degerleri ve kredibilitelerinin diismesine neden olmaktadir

(Kasapoglu, 2007: 30-31).
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3.3.5. Beklentiler Kanah

Ekonomik birimlerin gelecek donemlere ait basta enflasyon olmak {izere
ekonomik gostergelerde ortaya ¢ikacak degisimleri beklentiler araciligiyla
etkileyecegini gosteren aktarim kanalidir. iktisadi birimler ekonomik sartlar hakkinda
ileriye yonelik beklentiler olustururlar. Boylece, uygulanan para politikasi, beklentiler
iizerinde etki ortaya cikararak fiili beklentileri degistirebilir. Beklentilerde olusan
degismelerin uygulanan para politikalar1 etkinligi lizerinde onemli derecede etkisi s6z
konusudur. Bu kanalin ayr1 ve bagimmsiz bir kanal olarak parasal aktarim

mekanizmasinin her agamasinda 6nemli bir yeri vardir (Morgiil, 2013: 35).

Kanalin isleyisiyle merkez bankasinin gilivenilirligi arasinda yakindan bir iligki
s0z konusudur. Merkez bankasi, ulagsmak istedigi hedefleri halka agiklayarak iktisadi
birimleri ayn1 yonde hedeflere yonlendirerek arzulanan etkilere ulasabilmektedir

(Girsoy. 2013: 89).
4. Para Politikas1 Soklarinin Asimetrik Etkileri

Para politikalarinin  istenilen sonuglara ulagsmasi i¢cin para politikasi
uygulamalarmin  ekonomiyi  etkileme mekanizmalarimmm  dogru  algilanmasi
gerekmektedir. Bu durumda, para politikas1 soklarmin asimetrik etkileri 6nem arz
etmektedir. Cunki gerek merkez bankasi tarafindan gergeklestirilecek soklarin istenilen
sonuglar icin, gerekse de istem dis1 olusan soklarm etkilerine yapilan miidahalelerin
dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in asimetrik etkilerin biitiin ekonomi tarafindan dogru

bir sekilde algilanmasi1 gerekmektedir.

Bu boliimiinde 6nce asimetri kavrami agiklanmis sonra, para politikasi soklarinin
asimetrik etkilerine yer verilmis ve asimetrik etkilerin tiirleri ele alinmistir. Son olarak

da para politikas1 soklarmin asimetrik etkilerinin ortaya ¢ikis nedenlerine deginilmistir.
4.1. Asimetri Kavrami

Klasik Miktar Teorisi’'ne gore, para arzi ile genel fiyat diizeyi arasinda dogrusal
bir iligki s6z konusudur. Bu teoriye gore, para arzinda meydana gelecek bir artis (azalis)
durumunda genel fiyat diizeyinin de paralel olarak artmasi (azalmasi) beklenmektedir.

Bu teoriyle ortaya ¢ikan simetrik yorumun artik iktisadi modiillerde kullanilmas1 kolay
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goziikmemektedir. Bunun nedeni ekonomide ortaya ¢ikan gelismelere paralel olarak
gelistirilen yeni teori ve varsayimlara bagl olarak, ekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin simetrikliginden ya da bir degiskenin baska degiskenler tarafindan her zaman
ayni oranda ve ayni yonde etkilenerek simetrik bir hareket izlemesinin s6z konusu
olmamasidir. Bireylerin birbirlerinden farkli beklentilere sahip olmalari, piyasadaki
gelismeler hakkinda elde ettikleri bilgilerin farkli olmasi, ekonomik yapilarin
birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmasi gibi birden fazla sebepten dolayi, ayni sartlar
ve varsayimlar karsisinda konjonktir dénemlerinde bir iktisadi degiskenin degerinde
meydana gelen de§ismeler farkl olur. Bir¢ok nedenden o6tiirii, teorinin ifade ettigi gibi,
para arzinda ortaya ¢ikan degismelerin her zaman fiyatlar genel seviyesinde ayni yonde
ve ayni oranda etkiye neden olmasi yani simetrik bir yonde hareket etmesi zor
g6ziikmektedir. Bu nedenle, degiskenler arasinda gerceklesecek iliskilerin yoniinii ve
boyutunu net bir sekilde ifade etmek de miimkiin olmayacaktadir. Reel degiskenlerin
asimetrik yonde hareket edip etmedigi sorusu, Keynes, Burns ve Mitchell tarafindan
yapilan caligmalar sayesinde giindeme gelmis, bugiine kadar pek ¢ok teorik ve ampirik

calismanin ilgi odag1 olmustur (Psradakis ve Sola, 2003: 71).

Asimetri kavrami, hem teorik modellerle hem de ampirik uygulamalarla ele alinan
bir konudur. Genel anlamda asimetri, herhangi bir degiskenin daraltict ve genisletici
yondeki hareketlerinin birbirlerinden farkli olmasi, baska bir ifadeyle, daralma ve
genigleme yoniindeki hareketlerin birbirinden farkli siddet, oran ve hizda
gerceklesmesidir. Mitchell ve Keynes, reel degiskenlerde meydana gelen daralma
donemlerinin genisleme donemlerinden kisa siireli olarak gerceklesmesinin nedeninin,
daralma donemlerinin daha ani ve siddetli olmasindan kaynaklandigin1 savunmuslardir.
Boylece, reel degiskenlerdeki degismelerin daralma ve gelisme donemlerinde
birbirinden farkli 6zelliklere sahip oldugu, baska bir deyisle s6z konusu degiskenin

hareketinin asimetrik yonde oldugu 6ne siiriilmiistiir (Razzak, 2001: 230).
4.2. Asimetrik Etki Tarleri

Cikt1 lizerinde para politikast soklarmim asimetrik etkileri dort gruba ayrilir.

Bunlar;

¢ Beklenen ve beklenmeyen para politikasi soklarinin asimetrik etkileri
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e Pozitif- negatif para politikast soklarinin asimetrik etkileri

e Biiyiik ve kiigiik para politikasi soklarinin asimetrik etkileri

e Para politikasi durum asimetrisi

4.2.1. Beklenen ve Beklenmeyen Para Politikas1 Soklarinin Asimetrik Etkileri

Yeni Klasiklerin literatiriinde asimetrik etki beklenen para politikast soklarinin
cikt1 lizerinde bir etkiye sebep olmamasina ragmen, beklenmeyen para politikasi
soklarmin ¢ikt1 iizerinde etkili olmasina denilmektedir. Ornegin merkez bankasi para
arzint arttirdig1t zaman, talep miktarin1 artirmak amaciyla igsizligi distirmeyi
amaclamigsa ancak bireyler merkez bankasmin bdyle bir politika uygulayacagini
beklemiyorsa, enflasyon beklentileri degismeyecektir. Bdyle bir durumda toplam talep
artistyla birlikte {icretlerde bir artis olacak, beklenen fiyat diizeyi degistirilmediginden
bu artigla reel iicretler ve isgiicli arz1 artacaktir. Boylece issizlik diisecek ve iiretim
yiikselecektir. Ancak, issizlik orani artti§1 zaman merkez bankasi sistematik bir sekilde
para arzin artiracak, bu artigin is¢iler ve igverenler tarafindan enflasyona neden olacagi
bilinecektir. Bu sebeple is¢iler nominal iicretlerin yiikselmesini talep edeceklerdir.
Boylece isverenler ylikselen fiyatlarin karsisinda gelir miktarinin  artacagmi
bildiklerinden iscilerden gelen yiiksek ticret talebini kabul edeceklerdir. Sonu¢ olarak
reel ticrette hicbir degisiklik olmadigindan, istihdam ve iiretim miktarinda da bir artig
meydana gelmeyecektir. Merkez bankasi tarafindan uygulanan bu para politikasi,

sadece enflasyonu hizlandiracaktir (Morgiil, 2013: 37).

R LRAS
SRAS,
AN SRAS;
s
S
N AD;
AD;

Kaynak: Bigici. 2015: 35.

Sekil 5: Beklenen Para Arzi Degisimlerinde Fiyat ve Hasila Diizeyi
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Sekil 5’de onceden agiklanan para arzinda meydana gelen degismeler, fiyatlar
genel diizeyinin artacagi yoniinde dngoriiye neden olmaktadir. Bu durumda AD egrisi
ise saga kayarak, SRAS egrisi de sola dogru kayarak ayni ¢ikt1 diizeyinde tekrar
dengeye gelirler. Fiyatlar beklenen degismelerde yukari dogru esnek olur. Boylece

farkl fiyatlardan ayni ¢ikt1 diizeyi gergeklesir.

Beklenmeyen para arzi degisimlerinde ise, karar birimlerinin fiyatlar1 artacagini
ongorememeleri ve mevcut fiyat diizeyinde hareket etmeleri nedeniyle, AD egrisi
yukar1 dogru kayarken SRAS sabit kalir. Bu durumda, fiyat ve ¢ikt1 diizeyinde artma
meydana gelir.

Sekil 6’da goriildiigii lizere beklenmeyen para politikalar1 sonrasinda fiyatlar
genel diizeyinin yiikseleceginin tahmin edilememesi nedeniyle fiyatlar artmakta, toplam

talep saga kayarken toplam arz egrisi sabit kaldig1 i¢in ¢ikti diizeyi artmaktadir.

P LRAS

S

SRAS

AD,

AD:

Y1 Y,
Kaynak: Bicici, 2013:35.
Sekil 6: Beklenmeyen Para Arzi Degisimlerinde Fiyat ve Hasila Diizeyi

Sonu¢ olarak, beklenen para politikast hasila {izerinde artirict etkiye neden
olmazken, beklenmeyen para politikas: ¢ikt1 diizeyinin kisa donemde artmasma neden

olur.
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4.2.2. Pozitif ve Negatif Para Politikas1 Soklarinin Asimetrik Etkileri

Uygulanan pozitif para politikasinin ¢ikt1 iizerindeki etkisinin, ayni1 seviyede
uygulanan negatif para politikast sokunun ¢ikt1 iizerindeki etkisinden daha fazla

olmasina denir.

Pozitif ve negatif sok asimetrisini inceleyen ilk calisma Cover’in (1992)
calismasidir. Caligmada bu asimetri tiirii incelenirken iki kisma ayrilmistir. Bunlardan
birincisi Keynes’in bahsettigi disbiikey toplam arz egrisidir. Bu arz egrisi beklenen fiyat
diizeyinde pozitif bir egime sahiptir. Fakat fiyatlarin beklenenin {istiinde olmasi
durumunda arz egrisi dikey durumunda olur. Bdyle bir arz egrisi s6z konusuyken sadece
negatif soklar ¢iktiy1 etkileyebilmektedir. Bu arz egrisi, Keynes’in fiyat teorisinden
tiiretilmistir. Ikincisi AS egrisinin beklenen ve beklenmeyen fiyat diizeyinde bagimsiz
olmasidir. AS egrisinin fiyatlardan bagimsiz oldugu durumda tam istihdam seviyesinde
iretim olusur ve AS egrisi dikey konumda olur. Béylece AD egrisinin negatif egime
sahip olmasi beklemeyen degismelerde fiyatlarin yapiskan, beklenen degismelerde
fiyatlarin esnek olmasma neden olur. Bu durumda negatif para arzi soklarmin pozitif
para arzi soklarindan daha etkili oldugu goziikmektedir (Cover, akt. Bigici, 2015: 37-
38).

Bu asimetri tird kendi icerisinde arz yonli ve talep yonli asimetri diye ikiye
ayrilmaktadrr. Fiyat yapiskanliklarmi olusturdugu AS egrisiyle ilgili olan bu
asimetrinin yaninda, kredi piyasasmin ve para piyasasmin sartlarma bagli olan talep
asimetrisi de s6z konusudur. Arz yonlii asimetrisi, firmalarm fiyat diistirme konusunda
isteksiz olmalar1 ve fiyatlarin asagi dogru yapiskan olmasiyla olusan asimetri tiiriidiir.
Firmalar negatif sok yasadiginda fiyatlar1 diisiirme konusunda isteksiz olurken, pozitif
sok yasandiginda ise fiyatlar1 ylikseltmektedir. Talep yonlii asimetri, para ve kredi
kullanimlarina baglh olarak, negatif sok yasandiginda ekonomik birimler harcama ve
kredi miktarlarin1 azaltirken, pozitif sok yasandiginda harcama ve kredi miktarmni
arttirmayabilirler. M. Friedman 1968 yilinda yaptigi ¢alismada para politikasini ipe
benzetmektedir; ipi ¢ekebilirsiniz ancak itemezsiniz. Yani, para politikasini tek yone

donebilen bir disliye benzetmektedir (Karras, 1999: 713) .
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Disbiikey arz egrisine dayali
P Arz yonli asimetri;

N AS

Negatif soklara kiyasla fiyatlarda pozitif para
arz1 soklar1 daha biyiik etkiye sahiptir.

Kaynak: Karras, 1999, 607.

Ipi cekme teorisine dayali
P Talep yonlu asimetri;

Pozitif soklara kiyasla negatif soklar daha
blyuk bir etkiye sahiptir.

Sekil 7: Arz ve Talep Yonlu Asimetri Grafikleri

Fiyat dikey eksende, cikt1 yatay eksende oldugu durumda, digbiikey arz egrisine

dayali arz yonlii asimetriye gore fiyatlar iizerinde pozitif para arzi soklari, ¢iktiya gore

daha fazla etkilidir. Talep yonlii asimetriye gore ise, fiyatlar lizerinde negatif para arzi

soklari, ¢iktiya gore daha fazla etkilidir.

4.2.3. Biiyiik ve Kiiciik Para Politikas1 Soklarinin Asimetrik Etkileri

Bu asimetri tiirii meydana gelen soklarin biiyiikliiklerine gore olusturdugu etkileri

kiyaslamaktadir. Nominal talep ile ¢ikt1 arasinda olusan iliskinin dogrusal olmamasina

dayanmaktadir. Menii maliyetleri teorisine dayanan bu asimetri ¢esidine gore, biiyiik

para politikas1 soklar1 reel etkilere sebep olmazken kiigiik para politikas1 soklar1 reel

etkilere sebep olmaktadir (Agénor, 2001: 8).

Firmalar katalog maliyetlerinden kurtulmak icin nominal talepte meydana gelen

kiiciik degismelere karsi fiyatlar1 degistirmeme diisiincesindedirler. Boylece bu

durumda karlarinda bir azalma

meydana

gelse dahi menii maliyetleriyle

karsilastirildiginda tercih edilebilir bir durumdur. Dolayisiyla meydana gelen kiiciik bir

para politikas1 soku, firmalarin gosterdigi davranis sebebiyle cikti tizerinde reel etkilere
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sebep olur. Fakat firmalarin gosterdigi bu davranmig biiylik para politikast soklari
karsisinda degisir. Firmalar biiyiik soklarda fiyatlarini degistirmektedirler. Bunun sebebi
katlanilacak olan menii maliyetlerinin fiyatlarin degistirilmemesi sebebiyle kar
miktarinda olusacak azalma ile karsilagtirildiginda daha diisiikk kalmasidir. Firmalarin
gosterdigi davranis sebebiyle biiyiikk soklar c¢ikt1 iizerinde reel etkilere sebep
olmamaktadir (Ergeg, 2007: 45).

4.2.4. Durum Asimetrisi

Ekonominin durgunluk veya canlanma donemlerine gére ekonominin soklara
verdigi tepkiyi ele almaktadir. Para politikast soklarinin ¢ikt1 tizerinde sokun yasandigi
doneme (durgunluk ya da canlanma) gore farkli siddette etkiler ortaya g¢ikarmasina

durum asimetrisi denilmektedir.

Bu asimetri tirii iki temel gergeveye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi asagi
dogru kati fiyatlara dayanan konveks arz egrisidir. Konveks arz egrisi para politikasinin
durgunlukta daha giiclii olduguna ve fiyatlarm asag1 dogru katihgna dayanir. Ikincisi
ise kredi piyasa aksakliklaridir. Kredi piyasa aksakliklar1 para politikasinin durgunlukta
giiclii olduguna, finansal piyasalardaki aksakliklara ve finansal hizlandiriciya dayanir

(Ergeg, 2007: 48).
4.2.4.1. Konveks Arz Egrisi

Kisa donemli arz egrisi pozitif bir egime sahiptir ve konveks olarak ¢izilmektedir.
Konveks arz egrisinin egimi, ¢iktinin ve enflasyonun yliksek oldugu zamanlarda diisiik
oldugu zamanlara gore daha azdir. Bu durumda c¢ikt1 diizeyinin ve fiyat diizeyinin
yiiksek oldugu donemlerde arz egrisi daha dik bir durumdadir. Bdylece, ayni siddete
sahip iki para politikasinin sokunun yani konjonktiir ddnemlerinde olusan varsayiminda
cikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkileri kiyaslandigi zaman durgunluk doneminde c¢ikti
Uzerindeki etkisinin canlanma donemine gore daha giiclii oldugu, fiyat iizerindeki
etkisinin ise canlanma doneminde durgunluk donemine gore daha giiglii oldugu

gorilmektedir (Ergec, 2007: 48-49).

AD egrisinin iki farkli bolgede ayni siddette kaymasi durumunda, c¢iktinin

durgunluk doneminde fiyatlarin ise canlanma doneminde daha fazla degistigi
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goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu teori, pozitif- negatif soklar ile kiyaslandiginda,
negatif soklarin ¢ikti ilizerinde etkilerinin daha giiglii oldugu, fiyatlar {izerinde ise
negatif soklarin etkisinin daha zayif oldugudur. Toplam talebin ayn1 siddette artmas1 ve
azalmast durumunda c¢iktidaki degisimin negatif soklarda daha giicli, fiyatlardaki
degisimin ise pozitif soklarda daha gii¢lii oldugu goriilmektedir (Ergeg, 2007: 49).

P
A

AD;?

P,?

P,

2%

Kaynak: Ergeg, 2007: 49.
Sekil 8: Para Politikas1 Soklarimin Ekonominin Durumuna Gore Etkileri

Sekil 8’de goriildiigii gibi toplam talep egrisinde meydana gelen ¢esitli kaymalar
sonucunda fiyatlarda ve ¢iktida meydana gelen degismelere gore, negatif talep
soklarinin ¢ikt1 tlizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu goriilmektedir. Fakat, para
politikas1 konveks arz egrisinin iist kismma gidildik¢e ¢iktiyr etkileme giicii

azalmaktadir.
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4.2.4.2. Kredi Piyasas1 Aksakliklar

Kredi kanalina dayali bu yaklagimda finansal piyasalardaki asimetriye dayanarak
para politikas1 etkilerinin konjonktiir donemlerinde farkli etkiler verdigi ifade edilir.
Kredi kanalin1 Bernanke ve Gertler iki gruba aymrmistir. Bunlar biitge dengesi kanali ve
biitge ddiingleridir. Bu iki grupta para politikasinin durgunluk dénemlerinde canlanma
donemine gore daha gucli etkisi s6z konusudur. Kredi piyasasi aksakliklarinim,
durgunluk doneminde para politikalar1 etkileri daha giigliidiir. Bu etkiler su sekilde
gerceklesmektedir (Ergeg, 2007: 51):

Kredi Piyasa Aksakliklari
-Eksik bilgilenme
-Finansal piyasalardaki aksakliklar
-Piyasa aktarim mekanizmalari

V. 4

Net Deger Banka Odiingleri
-Para politikasi 6diing alanlarin net degerini -Para politikasi, bankalarin para
etkilemektedir. olusturma giliciinii etkilemektedir.
-Net deger firmalarin kullanim olanaklarini
etkilemektedir. -Siki para politikasi finansal kisitlara sebep
-Durgunluk déneminde firmalarin net degerleri olmaktadir.
dusirmektedir.
-Siki para politikasi finansal kisitlara sebep olur.

U

Finansal Yayilma Mekanizmasi
-Durgunluk déneminde finansal kisitlarin baglayicilig
firmalar icgin atar.
-Durgunluk déneminde finansal kisitlar daha ¢ok firmaya
uygulanmaktadir.
-Durgunluk déneminde para politikasi daha gigli etkilere
sebep olmaktadir.

Kaynak: Ergec, 2007: 51.

Sekil 9: Kredi Piyasa Aksakliklarinin Etkileri
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Faiz kanalina gore, kisa donemli faiz degismeleri sermaye maliyetine etki yaparak
sabit yatirimlar gibi faiz oranlarina bagli harcamalar1 etkilemektedir. Fakat bircok
ampirik ¢aligmada, sermaye maliyetinin yatirim harcamalarina etkisinin daha az oldugu,
satiglar ve nakit akimlar1 gibi finansal hizlandiric1 degiskenlerin yatirim harcamalarini

etkilemede daha gii¢lii oldugu belirtilmistir (Masuhara, 2003: 2).

Finansal hizlandirict model, finansal piyasalardaki bilgi aksakliklarinin, para
politikasindan nasil olumsuz etkilenecegi ve bu sebeple de daraltic1 etkileri nasil

giiclendirecegi lizerine kurulmustur.
4.3. Asimetrik Etkilerin Ortaya Cikis Sebepleri

Para politikas1 soklarmnin etkilerinin asimetrik olmasina sebep olabilecek dort

unsur bulunmaktadir. Bunlar;
e Nominal iicret yapiskanliklar
e Gelecege yonelik beklentiler
e Kapasite kullanim durumu
e Asimetrik fiyat yapiskanliklar1 ve menii maliyetleri
4.3.1. Nominal Ucret Yapiskanliklar

Nominal Ucretlerin yukariya dogru esnek ancak asagiya dogru kati olmasina ticret
yapiskanligi  denilmektedir. Yeni  Keynesyen iktisat¢ilar  nominal  {icret

yapiskanliklarinin sebeplerini ikiye ayrmaktadir. Bunlar:

a) Icerdekiler- Disaridakiler Teorisi: Bir isyerinde calismakta olan isciler olarak
bilinen igerdekiler ile issizler ve kotii sartlarda calisan is¢iler olarak bilinen disaridakiler
arasinda olusan ¢ekilmeyi inceleyen bir teoridir. Bu teoride, icerdeki egitilmis isciler ile
disaridaki egitilmemis iscilerin ikamesi miimkiin olmamaktadir. Eger icerdeki iscilerin
yerine daha diisiik iicretli yeni iscilerin alinmasi durumunda verimlilikte bir diisme
meydana gelir. Yeni is¢ilerin alinmasi egitim ve iggiicli devrinden olusan olumsuzluklar
meydana getirmektedir. Boylece firmalar disaridaki bir isciye daha diisiik {icret vererek

yeni ig¢i calistirmanin riskine girmek istememektedir. Bu durumda, iicret diizeyinin
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asag1 yonde kati1 olmasi, emek piyasasinin tam olarak temizlenmemesine ve toplam
talep soklarmin tiretim diizeyi {izerinde asimetrik etkiler olusturmasma sebep
olmaktadir. Firmalar, durgunluk donemlerinde ticretlerin diismesinin, igerdeki is¢ilerden
bazilarinin igi birakmasina neden olacagindan yeni is¢iler alinmasi egitim ve arastirma
maliyetlerine katlanmak istememeleri nedeniyle iicret diistirme konusunda isteksiz
davranirlar. Firmalarin, yeni is¢i alma maliyetleri icerdekilerin marjinal fiziki
verimliligini gececeginden, firmalar ekonomide meydana gelen toplam talep soklari
sonucunda tcret diizeyini diisirmemekte, genisletici talep soklarinda ise icerdekilere

daha fazla ticret 6demektedirler (Morgul, 2013: 40-41).

b) Ucret Soézlesmesi: Yeni Keynesyen iktisatc1 S.Fisher tarafindan gelistirilen
kat1 iicret modeline gére, nominal iicret is¢i ve isveren arasinda imzalanan toplu is
s0zlesmesinde belirlenmekte ve sozlesme donemi siiresince sabit olarak kalmaktadir.
Kat1 iicret modelinde, nominal iicretlerin iktisadi kosullara bagli olarak artmasi veya
azalmasi1 sadece uzun donemde s6z konusudur. Kisa donemde ise nominal iicret diizeyi
katidir. Nominal ticret diizeyinin kisa donemde kati olmasmnin nedeni, isveren ve is¢i
arasinda imzalanan sozlesmelerdir. Yani iktisadi kosullara uyum gostermesinde yavas
olmasindan dolayidir. Yeni Keynesyenciler, eksik rekabet sartlar1 sebebiyle nominal
iicret katiliginin olmasiyla toplam talep soklarinin tliretim diizeyi {izerinde reel etkilere
neden olacagmi belirtmiglerdir. Fakat is¢i ve isverenler arasinda imzalanan
sOzlesmelerin acik veya kapali olmasmin talep soklar1 iizerinde olusturdugu reel
etkilerin simetrik olmasi beklenmektedir. Ciinkii nominal iicretlerin daraltic1 ve
genigletici toplam talep sokuna herhangi bir uyumu s6z konusu degildir (Morgiil, 2013:
40).

Nominal iicret yapiskanliklarmin para politikast soku asimetrisine sebep

olabilecek iki unsur s6z konusudur (Agénor, 2001: 5):

e Calisanlarin nominal iicrette yasanan bir kesintiye kars1 diren¢ gostermeleridir.
Boylece reel iicretlerde meydana gelen artisin Oniinii kesmek i¢in yliksek enflasyonla
gerekebilir. Enflasyon ortamimin reel iicretlerde meydana gelen artigin tamamini

Onleyebilecek kadar yiiksek olmamasi asimetrik etkilere sebep olur.
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e Isciler reel iicretlerde meydana gelen azalmaya kars1 direng gosterirken artisa

direng gostermemeleridir.
4.3.2. Gelecege Yonelik Beklentiler

Asimetrik etkilerinin sebeplerinden biri tiiketicilerin ve is c¢evrelerinin gelecege
yonelik beklentilerinin canlanma ve daralma donemlerine gore degisim gostermesidir.
Yani, kotiimser ve iyimser beklentilerin para politikasinin ¢ikti tizerindeki siddetine etki

etmesidir.

Gelecege yonelik beklentilerde, iki varsayim gecerlidir. Bunlardan birincisi,
kotiimserlik ve iyimserligin canlanma ve daralma donemlerine gore asimetrik olmasi,
yani kotlimserligin durgunluk doéneminde, iyimserligin canlanma doneminde daha
siddetli olmasidir. ikincisi ise, ekonomik birimlerin ileriye yonelik kaygilarinm arttig:

zamanlarda faiz oranlarina kars1 duyarliliginin azalmasidir (Ergecg, 2007: 57).

Varsayimlardan ilkinin gecerli olmasi durumunda, ekonomik birimlerin durgunluk
doneminde faiz oranlarina daha az dikkat etmeleri s6z konusudur. Firmalarin gelecek
endigelerinin artmasi, genisletici bir para politikas1 soku sonucu yatirimlarin artmasina
engel olabilmektedir. Bu yiizden, iiretim kapasitesinin diisiik seviyede oldugu durgunluk
donemlerinde firmalar, faiz oranlarina karsi1 daha az duyarli hale gelmektedir (Ergec,
2007: 58).

4.3.3. Kapasite Kullanim1 Durumu

Kapasite kullanim durumu, hem pozitif ve negatif hem de durum asimetrisine
sebep teskil eden bir durumdur. Parasal bir genisleme meydana geldiginde iiretim
kapasitesinde kisilma ihtimali s6z konusudur. Bu durum, ekonomide kapasite
kullanimin artmast durumunda yani tam istihdama yaklasildikca daha da
giiclenmektedir. Boylece, faiz oranlarindaki diisme sebebiyle, talepteki artis, ¢iktidan
ziyade fiyatlar1 artiracaktir (Ergeg, 2007: 56-57). Ayrica, toplam talepteki bir azalis
durumunda firmalar stok yatirimlarmi artwrmak yerine iretimi kismayr tercih
etmektedir. Tam tersi bir durumda ise firmalar artan talebi mevcut stoklarla kargilayarak

tiretimi hemen artirmazlar. Sonug olarak, toplam talepteki azalig {liretimin azalmasina
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neden olurken, toplam talepteki artig iiretimin hemen artmasma neden olmayacaktir

(Morgdil, 2013: 44).
4.3.4. Fiyat Yapiskanhklari ve Menii Maliyetleri

Literatiirde fiyat yapigskanliklar1 fiyatlarin asagi dogru kati ancak yiikselme
durumunda esnek olmasi seklinde tanimlanmaktadir. S.Fischer tarafindan iiretilen kati
fiyat modelinde firmalar cesitli sebeplerden fiyatlar1 diisiirmek istemezler, ancak
fiyatlar1 yiikseltme konusunda esnek ve isteklilerdir (Fischer, akt. Bigici, 2015: 42).
Fiyatlarin ve iicretlerin esnek olmamasmin bazi nedenleri vardir. Bunlar; zimni

sOzlesmeler, sosyal kaliplar, etkin ticretler, stok modelleri gibi teoriler agiklamaktadir.

Fiyat yapiskanliklar1 pozitif-negatif sok asimetrisine, biiyiik-kiiciik sok
asimetrisine ve durum asimetrisine dayanmaktadir. Buna gore fiyat yapiskanliklari
teorik ve ampirik anlamda asimetrik etkiyi ag¢iklamada en tatmin edici sebep olarak
gosterilir. Firmalarin fiyatlar1 diisiirme konusunda isteksiz davranmasi fiyatlarin
yapiskan olmasma neden olurken, para politikas1 soklarmin asimetrik etkiler
gOstermesine sebep olur. Gergeklesen bir negatif para politikast sokunda firmalar
fiyatlarin1 menii maliyetinden ka¢inmak i¢in diisiirmek istemezler. Fakat, pozitif para
politikas1 sokunda ise firmalar menii maliyetlerine katlanarak fiyatlar1 arttirma egilimine
girerler. Bdylece, ekonomideki ¢ikt1 diizeyi negatif para politikas1 soklarinda pozitif
para politikas1 soklarma gore daha ¢ok tepki verirken, fiyatlarda ise tam tersi bir durum
s0z konusudur. Clinkii, pozitif bir sokta fiyatlar negatif soklara gore daha ¢abuk degisim
gosterir (Ergeg, 2007: 59).

Gergeklesen para politikas1 soklarmin biiyiikliigiine gore asimetrik etkileri s6z
konusudur. Para politikasinda gerceklesen kiiciik bir sok durumunda firmalar meni
maliyetlerinden kaginarak fiyatlar1 degistirmeyecek, sadece ¢ikt1 {izerinde bir etki
meydana gelecektir. Biiyiik bir para politikas1 sokunun gergeklesmesi durumunda ise,
firmalar menii maliyetlerine katlanarak fiyatlar1 ytlikseltecek ancak ¢ikt1 iizerinde bir
degisme meydana gelmeyecektir. Tiim bu goriislerin hepsi konveks arz egrisine dayanir.
AS egrisinin, beklenen fiyat diizeyindeki fiyatlar i¢in dik bir hal aldig1 varsayilmaktadir.
Bu durumda AS egrisine “l seklinde arz egrisi” veya “konveks arz egrisi”

denilmektedir. Bu arz egrisinde, toplam talepte degismelere neden olan ayn1 siddetteki
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iki kaymanin yani ayni siddete sahip iki para politikasi sokunun, fiyatlar ve ¢ikti
iizerindeki etkileri birbirinden farkhidir. Ayrica konveks arz egrisinde iist kisimlarda
gerceklesen bir talep soku ile alt kisimlarda yasanan bir talep sokunun, soklarin
siddetleri ayn1 olsa bile farkli biiyiikliikte etkileri olmaktadir. Yani, talep sokunun

konjonktiir donemlerinde yasanmasi durum asimetrisidir (Ergeg, 2007: 60).
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IKIiNCi BOLUM
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Merkez bankacilig1 diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de siirekli bir degisim
icerisinde olmus ve bu nedenle uygulanan para politikalar1 ve araglart da siirekli bir
degisim gostermistir. Bu boliimde Cumbhuriyet’in kurulusundan baslayarak bugiine

kadar Tiirkiye’deki para politikasi uygulamalar1 donemler halinde incelenmistir.
5. 1980 Oncesi Para Politikas1 Uygulamalar

Bu boliimde Cumhuriyetin ilk yillarindan baslayarak donem donem 1980 yilina

kadar uygulanan para politikasi uygulamalar1 incelenmistir.
5.1. 1923-1929 Dénemi: Cumhuriyetin Ilk Yillarinda Para Politikasi

Cumhuriyet kuruldugunda Osmanli Imparatorlugu’ndan dis bor¢lar ve Diiyun-u
Umumiye Idaresi’ne (Borglar Idaresi) verilmis imtiyazlarm oldugu bir iktisadi yap1
devralinmistir ve bu donemde parayr kontrol edecek bir merkez bankasi yoktur
(Erdogdu, 2012: 76). Merkez bankas1 gorevini Fransiz ve Ingiliz ortakhig1 olan Bank-1
Osman-1 Sahane (Osmanli Bankasi) yiiriitmektedir. Osmanli Bankasi’nin bu goérevi
yapmasi Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin mali kurumlarinin ve uygulamalarinin hareket

alanin1 smirlandirmaktadir (Dogangay, 2013: 55).

Cumhuriyet ilan edildikten sonraki ilk yillar Osmanli imparatorlugu’ndan miras
alman ekonomide ekonomik yapilanmanin basladigi, Mesrutiyet donemiyle birlikte
ekonomik diigsiinceye hakim olan ve i¢ piyasada ithal ikameci bir sanayilesme politikasi
uygulanmasini dngoren Milli Iktisat Tezi’nin iktisat politikalarmi belirledigi dénemdir.
Cumbhuriyet’in ilanindan itibaren 1929 Diinya Buhrani’na kadar olan dénemde
uygulanan iktisat politikalarini etkileyen en énemli unsurlar I. Diinya Savasi doneminde
iilkedeki azmliklarin olusturduklar1 karsitliklar ve sermaye c¢evresinin siirdiiriilen
miicadeleye kugkuyla bakisinin yarattigi olumsuz etkilerdir. Bu durumdan dolayr 1923-
1929 dénemi devlet isletmeciligi ile devlet miidahalesinin minimum seviyede oldugu ve

piyasadaki duruma gore sanayilesmenin benimsendigi yillardir (Erdogdu, 2012: 76).

50



12 Subat 1924 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin para ¢ikarma konusunda ilk
yasast olan 411 sayili yasa TBMM tarafindan kabul edilmistir. Bu yillarda dolagimda
bulunan paray:r altin, madeni paralar ve Bank-1 Osman-i Sahane (Osmanli Bankasi)
tarafindan ¢ikarilan banknotlar olusturmustur. Fakat, Osmanli Bankasi’ndan alinan
banknotlarin ihtiyaglari karsilayacak diizeyde olmamasi ve devletin para sistemine fazla
miidahale edememesinden dolayr Tiirk parasinin saygmligi artmistir. Bagka bir deyisle,
para arzi ekonomide ihtiya¢ duyulan para miktarini karsilayamamis, para arzinda
meydana gelen nispi diisiikliik sebebiyle TL’nin dis degeri 6nemli derecede kararlilik
gostermistir. Bu istikrar1 bozan 1929’da meydana gelen Diinya Buhran’t sonucunda
yeni Onlemler alinmistir. 25 Subat 1930°da 1567 sayili Tirk Parasmin Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanun ¢ikartilmistir. Cikarilan bu kanun ile hisse senedi, tahvil alim-
satimi, ithalat kisitlanmig ve Tiirk parasmin kiymetini korunmasi i¢in 6nemli dnlemler

almmis ve bir merkez bankasi kurulmasi kararlastirilmistir (Dogancay, 2013: 56).
5.2.1930-1940 Donemi Para Politikalar:

1929 yilinda meydana gelen Diinya Ekonomik Bunalimi’nin etkisiyle korumaci-
devlet¢i iktisat politikalarmin hakim oldugu doneme gegilmistir. Diinya Buhram
nedeniyle dig ticaret hadlerinin bozulmasi, ithalat hacminin daralmasi gibi etmenlerden
dolay1 1930’Iu yillarin baslarindan itibaren devlet¢i ekonomi politikalar uygulanmastir.
1908-1922 ve 1923-1929 donemlerinde uygulanan para politikalar1 benzerlik
gosterirken, 1930-1940 doneminde uygulanan para politikasi onceki doénemlerde
uygulanan politikalarinda belirgin bir sekilde farklilik gostermektedir. Diinya Buhrani
yillarinda Tirkiye ekonomisi disa kapanmis ve devlet eliyle sanayi hamleleri
gerceklestirme yoluna gidilmistir. Ulkenin ihtiyaclarindan olusan ve ge¢mis
donemlerden ayirt edici bir sekilde devlet yoluyla, devlet dnciiliigiinde ve disa kapali bir
ekonomide sanayilesme 6ngoriilen bu kalkinma modeli ile iktisadi buhranin olumsuz
etkilerinden korunmaya caligilmistir. 1930-1939 yillarinda sanayi sektoriinde sabit
fiyatlar ile yillik ortalama %10,3 seviyesinde biiylime gergeklesmistir. Uygulanan
devlet¢ilik politikalar1 sanayi sektoriiniin milli gelirdeki paymi arttrmistir. Devletcilik
politikasma 1933-1937 yillarinda 1. Bes Yillilk Sanayi Plani ile uygulanmaya
baslanmistir (Erdogdu, 2012: 78).
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1930-1940 doneminde, koklii ekonomik degisimlerin yaninda ¢ok énemli parasal
kurumlarin kurulmasma yonelik politikalar uygulanmstir. Bu politikalardan en 6nemlisi
11 Haziran 1930°da ¢ikarilan, 30 Haziran 1930’da resmi gazetede yayimlanan 1715
sayilt yasayla TCMB’nin kurulmasidir. Merkez Bankasmin kurulmasiyla piyasada ¢
tiir para dolasimda bulunmustur. Bunlar Osmanli Bankasi banknotlari, Osmanli
Imparatorlugu’nun ¢ikarmis oldugu kaimeler ve TCMB’nin piyasaya siirmiis oldugu

Liralardir. Merkez bankasina su gorevler verilmistir:
e {skonto oranin1 belirlemek,
¢ Paranin dolagimini diizenlemek,
e Hazine islemlerini yapmak,
¢ Hiikiimet ile is birlik yaparak paranin istikrarina iliskin 6nlemler almak,

1936 yilinda hazirlanmasina baslanan, ilkine gére daha kapsamli olan ve 1938-
1943 donemlerini kapsamasi ongoriilen II. Bes Yillik Sanayi Plani ise Atatiirk’lin

olima, Il. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasi gibi nedenlerle uygulanmamustir.

Bu donemde uygulanan para politikalarinda Atatiirk’iin goriisleri ¢ok belirgindir.
Atatlirk, bu donemde uygulanacak para politikasinin bagimsiz olmasi gerektigini ifade
etmistir. Uygulanan politikalar sonucunda 1930-1937 yillar1 arasinda dis ticaret fazlasi
verilmistir. 1938 yilinda TL yeniden de§er kazanmistir. TL’nin yeniden
degerlenmesinin sebepleri: Enflasyonun tehdit olarak goriilmesi, Atatiirk tarafindan
olusturulan enflasyonsuz kalkinma modelinin uygulanmasi, TCMB’nin kurulmasiyla ve

basarili para politikasi ytirtitilmesidir (Kumsari, 2016: 30).

Tablo 1°de goriildiigii gibi bu yillarda biiyiime, tarima dayali bir ekonomi olmasi
sebebiyle buyik dalgalanmalar gdstermis, ekonomik biiyiime yillik ortalama %4,9
seviyesinde gerceklesmis, enflasyon oraninin yillik ortalamast ise ¢ok biiyiik
dalgalanmalar gostermekle birlikte ortalama 90,7 gibi ¢ok diislik seviyede olmus ve
doviz kurlar1 ise nispeten istikrarli kalmistir. 1930°Iu yillarmn baslarinda TCMB smirlt
sayida para basmig, fakat 1939 yilinda baslayan savasin da etkisiyle emisyon hacminde
onemli derecede artis meydana gelmistir. Bu yillarda, merkez bankasi para politikasi

araci olarak belirlemis oldugu reeskont oranlarini kullanmig, kamu kurumlar1 kredileri
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ile birlikte ticari kredilerinde kontrol 6nemi artmus ve faizlerde pozitif bir artis

gbzlenmistir. Bu donemde onemli gelismelerden biride Tiirkiye’nin dis ticaret fazlasi

vermesidir (Onder, 2005: 101).

Tablo 1: 1932-1940 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938 | 1939 | 1940 | Ort.

0
GSMH Artis Orani(%) | 52 | 158 |60 |-30 |232 |15 |95 |68 |-49 |49

0
Enflasyon Orant (%) 57 |-159 |05 |111 |5 5 41 |21 |85 |07
Emisyon Artisi (%)
101 [-17 |24 |44 |92 |59 |159 |449 |411 |134

Kisa Vadeli Reeskont
Faizi 87 |755|55 |55 |55 |55 |554 |4 4 1,38
fhracat Degeri (Milyon
$) 48,0 | 581 |730 |762 | 937 |1092 | 1150 | 99,6 | 80,9 |54
ithalat Degeri (Milyon
$) 40,7 | 451 | 688 |706 | 736 |905 |1189 |925 |500 |837
Dis Ticaret
Dengesi(Milyon$) 73 130 |42 |56 |201 |187 |-39 |71 |309 |725
I ABD Dolar (TL) 213 135 |127 | 125 | 125 |125 |126 |130 | 132 |114

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden olusturulmustur.

5.3. 1940-1950 D6nemi: Il. Diinya Savasi Donemi ve Sonrasi Para Politikalari

1939 yilinda baslayan II. Diinya Savasi, aktif olarak sicak savasa girmemesine

ragmen alt1 y1l boyunca savas ekonomisi kosullarinda yasamasi nedeniyle Tiirkiye’yi

bir¢ok yonden olumsuz etkilemistir. Bu donemde iktisadi gelismeler acisindan gerileme

ve kesinti s6z konusudur. II. Diinya Savasi’nin baslamasiyla seferberlik ilan edilmistir.

Seferberligin ilan edilmesiyle kaynaklarin ¢ogu savunma harcamalarina ayrilmistir.

Savunma harcamalarinin artmasi, GSMH’deki azalmanin baslica sebepleri arasindadir.

Bu donemde, calisma c¢agindaki erkek niifusun askerlik hizmetine g¢agirilmasi

liretimi yavaslatmistir. Savunma giderlerinin artmasiyla artan harcamalar1 karsilamak

icin biitce gelirleri ve borglanma yetersiz kalinca emisyon hacmi de hizla artmustir.
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Azalan lretim bir yandan biliylimeyi durdurmus, bunun etkisiyle GSMH’de 6nemli
diizeyde bir diisiis gerceklesmistir. Ayrica azalan liretim ve artan talebin sonucunda

ekonomide arz kaynakli enflasyonist bask1 ortaya ¢ikmustir.

Savas doneminde TCMB temel para politikas1 araci olarak yine reeskont faiz
oranlarin1 kullanmaya devam etmistir. 1938 yilinda TCMB tarafindan %4 olarak
belirlenen reeskont faiz oranlarinda hi¢ bir degisiklik yapilmamistir. 1941 ve 1942
yillar1 arasinda yapilan degisikliklerle zorunlu karsilik oranlar1t %15°den %20’e
cikarilmistir. 1947 yilina kadar bu sistemle devam edilirken, 1947 yilinda ¢ikarilan 5072
sayil1 kanunun birinci maddesine gore, bu kanundan sonra ayrilan karsiliklarin ¢ogunu
senetler ciizdaninda devlet i¢ istikraz tahvili bulundurmak zorunlulugu meydana
gelmistir. Bu durumda, bu donemde mevduat zorunlu karsiliklar1 politika araci olarak
kullanilmamis, sadece tasarruf mevduatini koruma ve kamunun finansman amacina

uygun olarak kullanilmistir (Onder, 2005: 109).

Devletin TCMB’ye olan borglarinin artmasi nedeniyle banknot emisyonu artmas,
emisyonda meydana gelen artis mevduatta bir artisa, mevduattaki artis da kredilerin
artmasima sebep olmustur. Kredilerde meydana gelen genisleme sonucu halkin parasal
gelirinin artmasi reel mal ve hizmet talebinin artmasina neden olmus, bunun sonucunda
1940 yiliyla birlikte enflasyon oranmi artmus, TL deger kazanmistir. Il. Dunya
Savasi’ndan sonra ekonomi politikalarinda, degisim gosteren yenidiinya diizenine
entegre olma c¢abalar1 s6z konusudur. 7 Eyliil 1946°da XVI. Recep Peker Hiikiimeti
doneminde uygulanan sabit kur politikasi ¢ercevesinde ilk devaliiasyon yapilmis ve 1
ABD Dolar1 1.32 TL’den 2.81 TL’ye yiikselmistir (Onder, 2005: 109-110). D6viz
sikintis1 olmadig1 halde yapilan bu devaliiasyonun temel amaclar1 sunlardir (Kepenek,

1990: 110):
e Ithalat artis hizin1 yavaslatmak,
e Savas doneminde artan ihra¢ mallarin stokunu azaltmak,
¢ Sinirli miktardaki ihra¢ mallarinin fiyatlarini diistirmek,

e Devlete ait olan altin ve yabanci paralarin cari degerlerini artirarak i¢ borg

stogunu azaltmak,
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¢ IMF’ye iiye olmadan son defa doviz kurlarini serbestge belirlemek.

Tablo 2: 1940-1950 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | Ort.

GSMH Artis Orant
(%) 49 |-10,2 | 56 98 |-51 |[153 |319 |42 4,2 50 |94 3,2

Enflasyon Orani
(%) 8,5 19,6 | 66,7 | 458 | 2,5 0,9 -38 |15 1,4 75 -43 | 133

Emisyon Artist (%) | 411 | 245 | 428 |82 |197 |-79 |59 |-51 |48 |-45 |77 |125

Kisa Vadeli
Reeskont Faizi 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Ihracat Degeri
(Milyon$) 80,9 | 911 | 126 196 178 168 214 223 196 247 263 180

ithalat Degeri
(Milyon$) 50 55,3 | 112 155 126 97 118 244 275 290 285 164

Dis Ticaret
Dengesi(Milyon$) | 30,9 | 357 | 13,2 | 41,4 | 51,7 | 71,3 | 957 | -21 -78 -42 -22 16

1 ABD Dolart (TL) | 135 | 131 | 131 | 131 1,31 | 132 | 281 |282 | 281 |282 | 280 |1.99

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden olusturulmustur.

Diinya Bankasi ve IMF’ye iiye olmasiyla Tiirkiye, ayarlanabilir sabit doviz kuru
politikasina geg¢mistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra, 1944 yilindaki Bretton Woods,
1947 yilindan sonraki Truman Doktrini ve Marshall Plan1 yardimlar1 gergevesinde,
Tiirkiye’nin bu zamana kadar uyguladigi devletcilik politikalarin1 birakarak 6zel sektore
agirlik vermesi istenmistir. Bu gelismeler ile birlikte 1948 yilinda diizenlenen iktisat
Kongresi’'nde Tiirkiye’nin hizli gelismesini saglamak amaciyla doviz ve sermaye
azligmin asilmasi i¢in yabanci sermayeye doniilmesi gerektigi goriisii benimsenmis, bu
nedenle izlenen ekonomik gelisme politikasiyla birlikte dis agilima ve dig alima dayali
politika uygulanmigtir. 1946 yilina kadar dis ticarette acik verilmemesinin en énemli
sebebi, savastan dolay: ithalatta yasanan zorluklardir. Tirkiye tarihinde ilk kez dis
yardim ve dis bor¢lanmayla tanigmis, Marshall Plan1 kapsaminda yardimlar1 1946-1949
yillar1 arasinda almaya baslamisti. Bu donemde beklenilmeyen ihtiyaglarin

giderebilmesi i¢in, Marshall yardimi, tiraj haklar1 ve 1947 yilindan itibaren hiikiimetin
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ithalat1 kolaylastirma caligmalar:1 ithalatta olusan islemleri kolaylasgtrmistir. Ancak,
1946’dan sonra dis yardim ve kredilerle finanse edilen ithalat nedeniyle bir siire sonra
dis ticaret acik vermeye baglamis ve sonraki yillarda, 6zellikle 1953 yilindan sonra
O0demeler dengesi sorunlarinin ortaya ¢ikmasinin ilk belirtileri bu donemde ¢ikmistir

(Erdogdu, 2012: 83).

Tablo 2’de goriildiigii gibi, bu yillarda savasa ragmen ortalama biyime %3,2,
ortalama enflasyon %13,3, ortalama emisyondaki artis % 12,5 olmus, sabit kur rejimine

devam edilmistir.
5.4. 1950-1960 DOonemi

Tirkiye ekonomisinde Il. Diinya Savasi’ndan sonra énemli degismeler meydana
gelmistir. Bu donemde Demokrat Parti’nin kurulmasiyla hem ¢ok partili siyasi hayata
gecilmis hem de uygulanan ekonomi politikalarinda 6nemli degismeler meydana
gelmistir. Ekonomi politikalarina liberal goriisler hakim olmus ve 6zel sektore dogru bir
egilim s6z konusu olmustur. Bu donemde ¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
ve Petrol Kanunu ile yabanci sermayenin iilkeye girisinin tesvik edilmesini
amacglanmistir. Fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, ithalattaki smirlamanin azaltilmasi,
banka kredi faizlerinin asag1 ¢ekilmesi ve 6zel sektorin daha fazla kredi kullanmasina
olanak saglanmasi liberalizm goriisiiniin ekonomi politikalarinda uygulanmasi yoniinde
atilan adimlardir. Ekonomik kalkinmayi saglamak ve 0Ozel tesebbiisii destelemek
amaciyla genisletici para politikas1 uygulanmistir. Uygulanan genisletici para
politikasiyla reeskont faizleri diistiriilerek kredi hacminin genisletilmesine ve ekonomik

blylmenin arttirilmasma galisilmistir.

Bu dénem merkez bankasinin fiyat istikrarina odaklanan hedefinden uzaklastigi,
daha ¢ok kamu aciklarmin finanse edilmeye baslandigi, 2000’li yillara kadar
onlenemeyen TCMB kaynaklarin1 kullanma yollarina ydnelik yasal diizenlemelerin
yapildig1 donemdir. Bu nedenle, 1950-1960 donemi merkez bankacilifi agismdan

Onemli bir doniim noktasidir.

Bu ddonemde, bltce denkligine 6nem verilmemis, biitge agiklarinin i¢ bor¢lanma
ve TCMB kaynaklarindan finanse edilmesi enflasyon oranmin siirekli artmasina neden

olmustur. Bu donemde, sadece 1951 yili hari¢ devlet siirekli biitce acig1 vermis ve bu
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aciklar1 kapatmak icin emisyona bagvurulmustur (Onder, 2005: 115). Bu gelismelere
bagl olarak 4 Agustos 1958 tarihinde 6nemli kararlar almigtir. Bu kararlar (Akdis,
2001: 353-354):

e Tiirk Lirasinin dolar karsindaki degeri yeniden degerlenmis ve 1$= 2,81 TL’den
1 $=9,00 TL’ye yiikseltilmistir.

e Dis borc¢larin konsolide edilecegi ilan edilerek, yabanci mali kuruluslardan acil

durumlarda kullanabilecegi i¢in dis kredi alinmustir.

e Para arzinmn kontrol altma almabilmesi icin KiT’lerin merkez bankasindan

alabilecekleri para miktar1 sinirlandirilmistir.

e Kredi hacmini smirlandirabilmek amaciyla banka kredileri tanzim komitesi
kurulmus ve komite bankalarin plasman miktarmi 30 Mayis 1958 tarihindeki seviyede

dondurulmasi kararini vermistir.

e Tiirk parasinin kiymetini korumak igin TCMB’de Kambiyo Karsilik Fonu

kurulmas1 6ngoriilmiistiir.

Tablo 3: 1950-1960 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | Ort.

GSMH Artig

Orant (%) 94 |128 |119 |11,2 |-30 |79 3.2 7,8 45 41 34 6,7
Enflasyon

Orant (%) 43 |-11 |51 4.8 9,0 119 | 115 | 125 | 157 | 226 |74 8,6
Emisyon

Artist (%) 77 1192 |91 174 | 44 31,0 | 270 [ 26,2 |79 120 | 144 | 16,0
Kisa Vadeli

Reeskont 4 43 |3 3 3 345 |45 |45 |45 |45 |45 |39
Faizi

Ihracat Degeri

(Milyons) 263 | 314,1 | 362,9 | 396,1 | 334,9 | 313,3 | 305 | 3452 | 247,3 | 353,8 | 320,7 | 3233
Ithalat Degeri

(Milyons) 285 | 402,1 | 5559 | 532,5 | 478,4 | 497,6 | 407,3 | 397,1 | 3151 | 470 | 468,22 | 437,3
Dis Ticaret

Dengesi 22 | -88 -193 1136,4 11434 (184,3 | -102 | -51,9 | -67,8 1116,2 }147,5 }113,9
1 ABD Dolari

(TL) 2,80 | 2,80 |28 |281L |280 |28 |28L |281 |28 |283 |905 |3.38

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden olusturulmustur.
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Tablo 3’de goriilecegi lizere, bu donemde ortalama biiyiime orani %6,7, ortalama
enflasyon oran1 %8,6 iken, ortalama emisyon artis1 da %16 olarak gerceklesmistir.

Ayrica bu donemde dis ticaret agiklar1 anlamli bir bigimde artmuistir.
5.5.1960-1970 Donemi

1960’11 yillarda planli ekonomi anlayist agirlik gostermistir. Bu donem, fiyatlar ve
bliylimede istikrarin saglandigi, TCMB’nin parasal kontrolii saglayabildigi, para
politikasinm kalkmma planlar1 ¢ergevesinde yiiriitiildiigii ddnemdir (Onder, 2005: 123).
1961 yilindan itibaren planli kalkinma modeli kullanilmis, ekonomik model olarak
karma model tercih edilerek istikrarli ve hizli bilyiime hedeflenmistir. Boylece karma
ekonomik modelde ice donilik politikalarda sanayilesme, yerli {ireticileri yabanci
ireticilerin rekabetine karsi korunmasi, ihracati tesvik etmek amaciyla vergi iadesi ve
diisiik faizli kredi olanaklarmin saglanmasi esas alinmistir. 1960’1 yillarda sabit kur
rejimine devam edilmis, dis ticaret acig1 giderek artmaya devam etmis ve pozitif reel

faiz uygulamasina doniilmiistiir.

Bu donemde TCMB’nin amacmi daha belirgin ve net bir sekilde ifade etmesi
uygulamaya konulan kalkinma planlar1 sayesinde olmustur. Bu ¢ergeve igerisinde 1.Bes
Yillikk Kalkinma Plan1 (1963-1968) yiiriirlige girmistir. Bu planin para politikasi
acisindan amaci ekonomik gelismeyi saglamak i¢in fiyat istikrarmi 6n planda tutmak,
bu durumda para arzi ve kredi hacminin, tiretim ve milli gelirde meydana gelen artisin
istliinde artis saglamasini engelleyen uygulamalar yapmaktir. Hedef ise enflasyona

sebep olmayan para kredi politikas1 uygulayabilmektir (Erdogdu, 2012: 91).

1960-1969 yillar1 arasinda uygulanan para politikalar1 (zorunlu karsilik
politikalari, selektif krediler, kredi tayinlanmasi ve reeskont faiz uygulamalari) etkin bir
sekilde kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Bu donemde diger bir gelisme kamunun TCMB’ye

olan bor¢larmin tahkim kanunlar1 igerisinde 6denmeye ¢alismasidir.

1960’1 yillara merkez bankasi agisindan bakildiginda bu doénemde Onemli
olaylardan biri, bankalarin zorunlu karsiliklarinin TCMB’de tutulmaya baslanmasidir.
1961 yilinda c¢ikarilan 301 Sayili Kanun ile, zorunlu karsilik uygulamasi gercek
amacina yoneltilen ve kontrol gorevi yerine getirecek bir sistem olmustur. Cikarilan bu

kanunla, mevduat zorunlu karsiliklar1 TCMB’de tutulmaya baslanmis ve bu uygulama
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para politikasi araci olarak kullanilmaya baglamistir. Bu durumda TCMB’nin parasal
kontrol yetenegi artmustir (Onder, 2005: 124). Bu dénemde yapilan diger énemli bir
degisiklik ise 14 Temmuz 1960 tarihinde ¢ikarilan 18 sayili Kanun ile faiz oranlarmin

kanunla belirleme esasinin kaldirilarak bu gérevi Bakanlar Kurulu’nun Ustlenmesidir.

Boylece, savas sonrasi diinya ekonomisinde olusan genel bakis para politikasinin
merkez bankalarinda toplanmasidir. Merkez bankaciliginda ortaya ¢ikan bu egilim
TCMB’de meydana gelmis ve gelisen kosullara bagli daha etkin bir yapiya kavusma
yoniinde caligmalara baslanmistir. Merkez bankasinin goérev ve yetkileri degisen
ekonomik yapiya gore yeniden diizenlenerek ilk kez 1966 yili kalkinma programinda
yer almistir. Bu 6nleme 1. Bes Yillik Kalkinma Planinda ve 1967, 1968 ve 1969 yillar
programlarinda yer verilmis ve 26 Ocak 1970 tarihinde Merkez Bankas1 Kanunu Resmi
Gazete’de yaymmlanmistir. Bu kanunla, TCMB’nin gorevleri, aracglari, yetkileri,

islemleri teskilat ve organlar1 yeniden diizenlenmistir (Onder, 2005: 126).

Tablo 4: 1960-1969 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | Ort.

grsi\fl}(%ms 34 9 62 |97 |41 |31 12 |42 |67 |43 |557
o

Enflasyon Orani
(%) 7,4 1,3 3.8 6,5 0,8 6,7 55 6,3 4,1 57 4,81
Emisyon Artist
(%) 14,4 7,4 7,1 9,0 18,5 11,1 13,7 19,1 -0,2 10,6 11,1
Kisa Vadeli
Reeskont Faizi 4,5 2|75 |75 |75 |75 75 |75 |75 |75 |71
?I\l;';‘lcyagngs’geri 320,7 | 3467 | 381,0 | 368,1 | 410,8 | 4637 | 4905 | 5223 | 4964 | 536,8 | 4337
ithalat Degeri
(Milyon$) 468,2 507,2 | 619,4 | 687,6 | 537,2 | 572 780,3 | 684,7 | 763,7 | 801,2 | 635,9
Drs Ticaret -147,5 -160,5 | -2383 | -3195 | -126,5 | -108,2 2278 | 1623 | -267,2 | -264,4 | -202,2
Dengesi(Milyon$)
1 ABD Dolar1
(TL) 9,05 9,05 9,05 9,05 9,08 9,08 9,08 9,08 9,08 9,08 9,07

Kaynak:TCMB ve TUIK verilerinden olusturulmustur.
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Tablo 4’de goriilecegi ilizere, bu donemde ortalama ekonomik biiylime %3,6,
ortalama enflasyon %4,8, ortalama emisyon artisi bilyiime ve enflasyon artisina uyumlu

olarak %11,1 olmustur.
5.6. 1970-1980 Donemi

1970°li yillarda en Onemli gelismelerden biri TCMB  Kanunu’'nun
degistirilmesidir. Diinya merkez bankacilifinda meydana gelen degismeler ve 1960’11
yillarin  sonlarinda  belirlenen iktisadi politika uygulamalarmin  olusturdugu
makroekonomik problemler nedeniyle ve 1211 sayili kanun 1970 tarihinde kabul
edilmis merkez bankasmin gorev ve yetkileri yeniden belirlenmis, TCMB’nin para ve
kredi faaliyetlerinde ekonomi politikasinin hedeflerini gerceklestirebilmek amaciyla
dogru para politikasi araglarini kullanarak iilke ekonomisinin gelisiminde daha etkin bir

rol oynayan kurum haline gelmesi amaglamistir (Onder, 2005: 130).

Yeni diizenlemelerle merkez bankasmin yetki ve sorumluluklari, orgiitsel yapisi
tekrardan diizenlenmis, uygulanacak olan para politikalarinin tek elden yiiriitiilmesi i¢cin
merkez bankasinin gorevlerini yapabilmesi amaciyla gerekli para politikasi araglar1 ile
yiiklenilmistir. 1211 sayili MB yasasinin dordiincli maddesinde MB’nin gérevleri su

aciklanmistir (Kazgan, vd., 1999: 323-324):
e Bu kanun c¢ercevesinde milli paranmn hacim ve tedaviiliinii yeniden diizenlemek,

e Hiikiimet ile birlikte milli paranmn i¢ ve dis degerinin korumak {izere gerekli

onlemler almak,

e Para politikas1 ve kredi politikasini, kalkinma planlar1 ve yillik programlara

uygun bir sekilde yiiriitmek,
e Bankalara 6diing para verme islerini yazili sinirlarla belirlemektir

1970-1980 donemi arasinda higbir istikrar programi ilan edilmemesine ragmen,
uygulanan yasal diuzenlemelerden sonra yapilan devaliiasyon ile birlikte, dig 6demeler
dengesinde birka¢ yil kismi bir rahatlama olmus, dis ticaret agiklarinda bir azalma
meydana gelmis, isci dovizi girigleri ve ihracat onemli oranda artiy meydana gelmis

bunun sonucunda 1972 yilinda cari iglemler dengesi agik verirken,1973 yilinda ise fazla
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vermistir. Cari islemler hesabmin fazla vermesiyle biiylime orani yiikselmis ve makul

diizeyde gerceklesen enflasyon oranit bu donemde para politikasi agisindan olumlu

yonde bir gériiniim sergilemistir.

Tablo 5°de goriilecegi lizere, 1970 yilindan itibaren enflasyon orani ¢ift hanelere

cikmustir. Ozellikle 1970°1i yillarin ikinci yarisindan baslayarak hizli bir sekilde artmaya

baslamig % 101,4 seviyelerine kadar yiikselmistir. Boylece, bu donemde enflasyon

orani ortalama % 32,2 seviyesinde ger¢eklesmistir. Ekonomik biiyiime, 1970’1i yillarin

ortalarma kadar normalken, 1970’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla gerilemistir.

Boylece, bu donemde yillik ortalama biliyiime % 4,1 seviyesinde olmustur. Bu donemde,

yillik ortalama emisyon artisi ise % 34,9 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5: 1970-1980 Donemi Ekonomik Gdstergeler

1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978

1979

1980

Ort.

GSMH
Artis 44 |70 |92 |49 |33 |61 |90 [30 |12

Orani (%)

-0,5

-2,8

4,1

Enflasyon | 11,8 21,8 15,3 15,8 15,4 19,0 16,4 22,5 53,3
Orani (%)
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101,4

32,2

Emisyon 26,8 22,4 17,7 26,3 29,7 246 27,2 49,6 45,9
Artis1 (%)

60,9

52,4

34,9

Kisa
Vadeli 7,5-9 9 9 8-8,75 | 88,75 | 9 9 9 9-10
Reeskont
Faizi %

10-
10,75

10,75-
14,26

9,8

ihracat
Degeri
(Milyon$)

5885 | 676,6 885,0 1317,1 | 1532,2 | 1401,1 | 1960,2 | 1753 2282,2

2261,2

2910,1

1597,6

ithalat
Degeri
(Milyon$)

947,6 | 11708 | 1562,6 | 2086,2 | 3777,6 | 4738,6 | 5128,6 | 5796,3 | 4599

5069,4

7909,4

3889,6

D1s
Ticaret 359,1 | 4942 | 6776 | -769,1 | -22454 | -3337,5 | -3168,4 | -40433 | -2310,9

Dengesi
(Milyon$)

-2808,3

-4999,3

-2292,1

1 ABD
Dolari
(TL)

15,15 | 14,30 14,30 14,28 | 14,13 | 15,30 | 16, 83 | 19,64 25,50

35,70

91,04

25,11

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden derlenerek olusturulmustur.

6. 1980 Sonras1 Para Politikas1 Uygulamalan

Bu boéliimde 1980 yilindan bagslayarak donemler halinde 2017 yilina kadar

uygulanan para politikalar1 incelenmistir.
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6.1. 1980-1987 DOnemi

1980 yili, Tiirkiye agisindan gerek uygulanan ekonomi politikalari, gerekse
ekonomik anlayis agisindan bir doniim noktasi olmustur. Bu donemde ortaya g¢ikan
petrol sokunun olumsuz etkilerini hafifletmek i¢in 6zellikle gelismis iilkeler siki para
politikas1 uygulayarak reel faiz oranlarini yiikseltmis, 6demeler dengesi ve dis borg
problemleriyle karsi karsiya kalan gelismekte olan iilkeler ise bu sorunlarin tistesinden
gelebilmek i¢in ihracata dayali biiylime modeline gegmeye baglamistir. Bu gelismelere
paralel olarak Tiirkiye’de de ithal ikameci sanayilesme stratejinden ihracata yonelik
sanayilesme stratejisine gecmistir. Bu g¢ergcevede, 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen
istikrar programi uygulamaya konulmustur. Bu istikrar programinda alman kararlar
(Tokel, 2011: 74):

e Doviz kurunda meydana gelen asir1 degerlenme sonucu doéviz kuru yerine
gercekei kur politikasina gegilmistir. TL % 48,6 oraninda devaliie edilerek 1$=47,80
TL’den 71,40 TL’ye yiikselmis, 1 Mayis 1981 tarihinden sonra giinlik kur

uygulanmasma gidilmistir.

e Uretimi kamu kesimi tarafindan yapilan temel mallarda siibvansiyonlarm
kaldirilmasma karar verilmistir. Bu baglamda, giibre, enerji ve ulastirma disindaki

alanlarin siibvansiyonlarinin kaldirilmasina karar verilmistir.

e Dig ticarette serbestlesmeye gidilmis, yatmrimlarda yabanci sermaye tesvik
edilmis, kar saglayacak ticaret transferleri kolaylastirilmis ve yurt disinda miteahhitlik

faaliyetleri yapilmas1 desteklenmistir.

e KIT reformu vyapilarak bu kuruluslarm karsiz istihdam deposu olmasi
engellenmeye cahgilmistir. Bdylece, KiT’ler 6zellestirilmeye baslanmis, madenlerin

kamulastirilmasina ait alinan kararlar yiirtirliikkten kaldirilmistir.

e Doviz alm ve satimi serbestlestirilmis, ddviz piyasasindaki kontroller

kaldirilmis ve Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu liberallestirilmistir.

e 12 Eyliil 1980 askeri miidahalesiyle sendikal faaliyetler yasaklanmistir. Sendikal
faaliyetlerin yasaklanmasi karar1 maas ve lcret artiglarina getirilen smirlamalarda da

etkili olmustur. Maag ve iicretlerin enflasyon oranindan daha diisiik oranda arttirilmasi
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kararlastirilmistir. Boylece, c¢ifici kesiminde oldugu gibi ¢alisan kesimin de milli

gelirden aldig1 pay azalmistur.

Alman bu kararlar ile disa kapali ithal ikameci biiylime stratejisi terk edilmis, bu
stratejinin yerine serbest piyasa ekonomisinin olusturulmasini hedefleyen ihracata
doniik ekonomik biiylime modeline gegilmistir. 24 Ocak Kararlar’'nin en 6nemli
Ozelliklerinden biri, mal, emek, sermaye ve doviz piyasalarinda fiyatlarin serbest

rekabet piyasasi kosullar1 i¢erisinde belirlenmesidir (Erdogdu, 2012: 102).

24 Ocak 1980 Kararlarmin alinmasi sonrasinda IMF ile Tiirkiye arasinda 1980-83
yillarmi1 kapsayan ii¢ yillik bir stand-by anlagmasi imzalanmistir. Bu anlasma
cercevesinde Ongoriilen kredi ile Tiirkiye’ nin acil doviz ihtiyact ortadan kalkmus, ithal
girdi temini tekrar saglanmig, bdylece liretim artmis ve arz-talep dengesi kismen

saglanmistir.

Uygulanan 24 Ocak Kararlari’'nin sonucunda ekonomide su etkiler ortaya

cikmustir (Toprak, 1996: 198):

e GSYIH’nin yapisinda degismeler meydana gelmistir. Yani, GSYIH’da
sanayinin ve tarimm payt gerilerken, hizmet sektorliniin payr egemenligini

pekistirmistir.

e GSYIH reel biiyiime oran1 1987 yilma kadar artis miktarin1 korumus, fakat

1987°den sonra diisme egilimine girmistir.

e GSMH’de harcama kalemleri icerisinde 1980’den sonra en yiiksek pay tiiketime
aittir. GSMH biiylimesine katkida bulunan ikinci swrada yatirim, tiglincii sirada ise dis

acik kalemi bulunmaktadir.

e Bu kararlar dogrultusunda maas ve iicret artislar1 kontrol altina alinmig, taban
fiyatlar1 ile destekleme alimlarmin alani daraltilmistir. Para arzinda meydana gelecek
artiy durdurulmus, kamu harcamalar1 azaltilmig, bitce dengesi ve parasal gostergeler

dikkatli bir sekilde takip edilmistir

e Uluslararas1 piyasalardan saglanan krediler ile acil dis finasman problemleri

azaltilmis ve tiretimdeki girdiler artirilmagtr.
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Tablo 6’da goriilecegi lizere, bu donemde yillik ortalama enflasyon oran1 % 45.3,
yillik ortalama biiylime oranit %5 civarinda gerceklesmistir. TCMB faiz oranlarinin
pozitif reel faiz orani icerdigi, ge¢cmis yillarin tersine TCMB’nin kurlar1 ihracati tegvik
politikalar1 icerisinde enflasyon oraninin {izerinde arttirdigi goziikmektedir. Boylece,
1980 yilindan itibaren uygulanan kur politikasinin, ihracat1 tesvik edici ve ithalati

caydirici etkisiyle dis dengeyi saglamistir.

Tablo 6: 1980-1987 Donemi Ekonomik Gdstergeler

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 Ort.
Biylime -2,8 4,8 3,1 4,2 7,1 4,3 6,8 9,8 4,7
Enflasyon 1014 34,0 28,4 31,4 48,4 45 34,6 38,9 45,3
Emisyon
Artist 52,4 36,7 40,4 34,6 33,1 43,3 45,0 49,3 42,1
1 ABD
Dolar1 TL 91,04 134,95 188,6 265,6 446,9 579,7 759,6 1.023,4 438,75
Kisa Vadeli
Reeskont 10,75- 31,5-
Faizi % 14,26 26,30-315 | 31,5 485 48,5-52 52 52,48 48,45 39,1
fhracat
Degeri
(Milyar ) 2,9 4,7 57 57 7,1 8 7,5 10,2 6,5
ithalat
Degeri
(Milyar ) 7,9 8,9 8,8 9,2 10,8 11,3 111 14,2 10,3
Dis Ticaret
Dengesi
(Milyar ) -5,0 -4,2 -3,1 -3,5 -3,6 -3,4 -3,6 -4,0 -3,9

Kaynak: TCMB

6.2. 1987-1994 DOnemi

1988 yilindan sonraki donem kisa donemli istikrar tedbirleri alinmasina kars1
genel anlamda makroekonomik istikrarin bozuldugu donem olarak ifade -edilir
(Demirkir, 2011: 79). Fakat, makroekonomik istikrardaki bozulmaya ragmen merkez
bankacilig1 ve finansal piyasalar agisindan bu donemde ¢ok kokli degismelerin
meydana geldigi, giinimiiz merkez bankaciligmin ve finansal piyasanin altyapisinin
temelinin atildig1 donemdir. Ekonomide 1989 yilinda ii¢ onemli gelisme meydana

gelmistir (Dogancgay, 2013: 70):
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e 12 Eyliil hiikiimetleri ve Birinci Ozal Hiikiimeti déneminde baslamis olan ve
gercek anlamda asmmis olan iicretlerde beklenmedik bir artma meydana gelmistir. Bu

ani sigrama artan kamu agiklarma biiyiik 6l¢iide katkida bulunmustur.

e Kamu aciklarinin finansmani agirlikli olarak merkez bankasi kaynaklarindan i¢
borglanmaya dogru kaymistrr. I¢ borglanmanin yapilandirabilmesi icin faizlerin
artirilmasi gerekir. Bu durumda, hem borg yiikiiniin artmast hem de vade yapisinda bir

kisalma meydana gelmektedir.
e 32 sayili kararla birlikte sermaye hareketlerinde bir serbestlesme olmustur.

Birinci ve ikinci gelismeler birbiriyle iligkilidir. Yani, reel iicretlerde meydana
gelen artis kamu agiklarinin artmasina neden olmustur. En 6nemlisi, faizlerin artmasi ve
sermaye hareketlerinde meydana gelen serbestlesme arasindaki iliskidir. Bu iliski, faiz-
kur makasmin acilmasinin, Tiirkiye’ye giren kisa vadeli sermayenin artmasinin,
bankalarin acik pozisyonlarini biiylitmesine yonelmesinin, yani kisaca 1994 yil

baslarmda meydana gelen krizin altinda yatan temel sebeptir (Onder, 2005: 173).

1990-1993 yillar1 arasinda uygulanan para politikasi agisindan en 6nemli gelisme,
1990 yilinda Merkez Bankasi’nin orta vadeli bir donem igerisinde bir para programini
kamuoyuna ilk kez agiklamasidir. Merkez Bankasi 1986, 1987 ve 1988 yillarinda
uyguladig1 para politikalarini kamuoyuna agiklamamistir (Giir, 2003: 55). 1990
yilindaki para programi, hem ilk ac¢iklanan program olmus hem de 1992 para
programina temel teskil etmistir. Bu para programinin temel 6zellikleri birka¢ maddede

su sekilde 6zetlenebilir (Ergel, 1996: 29);

e Program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Bdylece, orta vadede
enflasyonla daha iyi bir sekilde miicadeleye imkan saglayan esneklikte bir bilango

yapisina kavusulmasi hedeflenmistir.

e {lan edilen hedefler dogrultusunda bu bilangoda elde edilen biiyiikliikler

olmustur.

e Merkez bankasi bilangosu yeniden diizenlenerek seffaflastirilmistir.
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e Orta vadede ulasilmak istenen bilango yapisinda merkez bankasinin uygulamaya
koyacag1 politika araclarmin hangi yonde kullanacagmna dair bilgiler yer almistir.
Ornegin, merkez bankasmin kamu sektdriine yapilan finans islevinden uzaklagmaya
calistigr ve daha fazla piyasada olusan likidite ihtiyacini diizenlemeyi amagladigi
gorulmektedir. Bu durum reeskont kredilerinin daha ¢ok giindeme gelmesine neden
olmustur. Diger taraftan merkez bankasi bilangosunun doviz pozisyonunu dengelemeyi

de amaclamaktadir.

Merkez bankasi bilangosunda parasal program icin secilen dort kaleme iligkin

sayisal hedefler sunlardir:
e Toplam i¢ yuktamlilukler,
e TCMB bilangosunun toplam biiyiikligii,
e Toplam i¢ varliklar ve
e Merkez bankasi1 parasidir.

1991 yili para politikas1 acisindan bakildiginda zor bir yil olmustur. Zor yil
olmasmin nedenleri yurti¢i ve yurtdis1 etkiler olarak iki gruba ayrilabilir: Yurtigcinde
yasanan en onemli gelisme, 1991 yili Ekim ayinda yapilan se¢imlerde olusan belirsizlik
ve akabinde meydana gelen hiikiimet degisikligidir. Yurtdisinda olan etki ise, 1990 yili
Agustos ayinda baslayan Korfez Krizi’nin, 1991 yili Ocak aymda savasa doniiserek
bankacilik sektoriinde belirsizlik ve biiylik bir baski olusturmasidir. 1991 yilinda
uygulanan para politikasi, para politikasinin rezervlerde olusabilecek kayba yol

acmadan kurlar tizerinde bask1 olusturmasini engellemeye ¢alismaktir (Dogancay, 2013:

73-74).

1992 yilinin baslarinda i¢ bor¢lanmanin biitgeye yiikledigi faiz yiikiinii azaltmak
ve kamu kesimi finansman gereksinimini karsilamak i¢in kisa vadeli avans kullanilarak
karsilama politikast uygulanmistir. 1993 yilinda, yasanan Korfez Savasi’nin etkileri,
kamu agiklarmin denetim altina alimnamamasi, parasal biiyiikliiklerinin kontroliiniin
saglamanm zorlasmasi gibi nedenlerden dolayr herhangi bir parasal program

aciklanmamustir. 1994 yilinda ise, biitce aciklarmin ve dis ticaret a¢igmin biiyiimesi ve
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biitce acgiklari ile yiiksek reel faiz oranlarinin yani kamu borg¢larinin artmasi, 6zellikle i¢

borcun katlanarak artmas1 yasanacak krize neden olan en dnemli etkenlerdir.

Tablo 7’de goriilecegi iizere, 1987 yilindan sonra ortalama biiyiime hiz1 diigmiis,
yillik ortalama enflasyon orani ise daha da artarak yliksek bir platoya oturmus ve

kurlarda baskilar1 artmustir.

Tablo 7: 1987-1990 Donemin Ekonomik Temel Gostergeler

1987 1988 1989 1990 ort.
Biiyiime 9,8 1,5 1,6 9,4 5,6
Enflasyon 38,9 73,7 63,3 60,3 59,1
Emisyon Artisi 49,3 48,6 86,5 68,2 63,2
I ABD Dolari 1.023,4 1.816,7 2.316,00 2.933,00 2.022,37
Kisa Vadeli

Reeskont Faizi % 48,45 4554 54 40-43-45 47,7
Thracat Degeri

(Milyar$) 10,2 11,7 11,6 13 11,6
Ithalat Degeri

(Milyar$) 14,2 14,3 16 22,3 16,7
Dis Ticaret Dengesi

(Milyar$) -4,0 2,7 43 93 51

Kaynak: TCMB verilerinden olusturulmustur.

6.3. 1994-2001 Donemi

1994 yilinda TCMB’nin uyguladig1 para politikasi, 5 Nisan dncesi ve sonrasi diye
iki ayr1 donemde incelenmektedir. 1994 yilinin ilk ii¢ aymmda TCMB, kamu kredilerinde
meydana gelen biiylimenin piyasa lizerindeki etkisini azaltmak amaciyla ¢ogunluklu
olarak agik piyasa islemleriyle yapilan bor¢lanmalarla para arzini kontrol altina almaya
caligmistir. Kurlarda meydana gelen yiikselmeler ise merkez bankasmin doviz
piyasalarma yaptig1 direkt satislarla dengelemeye ¢alisilmistir. Diger aylarda ise, TCMB

5 Nisan Kararlar1 ile uygulamaya konulan Onlemlerle mali piyasada istikrarin
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saglanmasini ve azalan doviz rezervlerini arttirmayt amaglamistir (Dogangay, 2013: 75).
Parasal biiyiikliigli acisindan, TCMB yilin 6nemli bir kisminda siki para politikasi
uygulamigtir. TCMB’nin etkileme giiciiniin daha fazla olmasi1 nedeniyle parasal

biiyiiklerde olusan artis yil boyunca sinirli bir sekilde olmustur.

1994 yilinda yasanan kriz sonrasi para ve faiz politikalar1 ¢er¢evesinde 5 Nisan
Kararlar1 uygulanmaya konulmustur. 5 Nisan 1994 Kararlarinin temel amaclar1 su

sekildedir (Tokgoz, 1999: 223):
¢ Enflasyonu hizli bir sekilde azaltmak,
e TL’ye istikrar kazandirmak,
e [hracat artismi hizli bir sekilde yapmak,
e Kamunun ekonomideki roliinii agiklar1 azaltacak sekilde yeniden diizenlemek,
e stikrar1 siirekli yapabilecek yapisal reformlar1 yapmak ve

e Ekonomik, sosyal kalkinmayi1 ve sosyal dengeleri gozeten siirdiiriilebilir bir

temele dayandirmaktir.

1994 yilinda, ekonomideki birimlerin gelecegi goérmelerini saglayabilmek ve
piyasalarda ileriye doniik istikrarin saglanmasina katkida bulunmak i¢in IMF ile yapilan
stand-by anlagmasi parasal bir ger¢evede hazirlanarak, Mayis ayinda yirirkige
girmistir. Bu anlagsmaya gore, TCMB’nin net uluslar arasi rezervlerinin yilsonuna kadar
Mart ay1 sonu seviyesinin 1 milyar ABD dolar1 iizerinde olmasi ve net i¢ varliklarin
(Rezerv Para + Bankalarin Doviz Mevduati — Net Dig Varliklar) da Eylil aymin
sonunda sabit fiyatlar ile 295 trilyon, Aralik aymin sonunda ise 293 trilyon olmasi
hedeflenmistir. Istikrar progranmi sz konusu hedefler agisindan bakildiginda, hedef

degiskenler donem sonu degerlerinin altinda kalmistir.

1995 yilina para politikasi agisindan bakildiginda ana hedefin mali piyasalardaki
istikrar1 slirdiirme ve enflasyon oranini diistirmek oldugu goriilmektedir. Bu yilin ilk on
aymda uygulanan para politikasi, dnceki yilin ikinci yarisinda uygulanan politikanin
devamudir. Yani, merkez bankasi net i¢ varliklarinin, doviz kurlarinin ve merkez

bankasi net uluslararasi rezervlerinin yine hedef alindig1 gOriilmektedir (Erdogdu, 2012:
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127). 1995 yilinin sonlarma dogru ise, basta erken secim nedeniyle meydana gelen
hiikiimet degisikligi olmak ilizere meydana gelen diger gelismeler (glimriik birligine
gecilmesi durum gibi) sonucunda ekonomideki belirsizlik artmus ve enflasyon yine

yiikselme egilimine girmistir (Dogangay, 2013: 76).

1996 ve 1997 yillarinda uygulanan para politikalarinin amaci finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasidir. Finansal piyasalarda saglanan istikrar ile birlikte belirlenen
unsurlar, TL ve doviz piyasalarinda meydana gelecek kisa siireli ve ani degisen fiyat
hareketlerinin 6nlenmesi ve piyasalarda olusacak belirsizligin azaltilmasidir (TCMB,

1996:1).

1998 yilina para politikast agisindan bakildiginda bu dénemde hem mali
piyasalarda istikrar1 saglamak hem de enflasyonla miicadele etmek acisindan daha
kararli tutum sergilenmesi amaglanmustir. Ilk alt1 aylhik dénemde enflasyonla miicadele
ve parasal biiyiikliikklerde meydana gelen hareketliligi kontrol altina almak i¢in hedef
bilyiikliklere gore rezerv para segilmistir. Ikinci alt1 aylik dénemde ise rezerv para
yerine net i¢ varliklar tercih edilmistir. TCMB, 1998 yilinda enflasyonla miicadele
etmek ve istikrar hedeflerini gergeklestirmek icin yilin ilk {i¢ ay, ikinci ii¢ ay1 ve ikinci
alt1 ay i¢in ayr1 ayr1 para programlari belirlemistir. Bu programlarda igsel ve dissal
ekonomik degiskenler dikkate alinarak, uygulanacak para programinin hedef ve

oncelikler belirlenmistir (Ergel, 1998: 1).

1999 yili para politikasinin ana hedefi 6nceki yillarda oldugu gibi mali piyasada
istikrarmn saglanmasi1 ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasidir. Bu hedeflerin
belirlemesinde en temel etken 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen kriz sonucunda
yasanan sermaye ¢ikiglary, ekonomik ve siyasi belirsizliktir. Bu ekonomik belirsizligi
azaltmaya yoOnelik olarak, enflasyonu kontrol altma almak icin bir kur politikasi

uygulanmistir (Erdogdu, 2012: 140).

2000 yilinda para programinda herhangi bir degisiklik yapilmazken yasanan
Kasim 2000 krizinden sonra para politikasinin giivenirliligi sarsilmistir. Ancak giiven
sarsilmasma ragmen programin uygulanmasina devam edilmis, bunun sonucunda Subat
2001 krizi ortaya ¢ikmistir. Bu krizle birlikte bankacilik ve 6deme sistemlerinde bir
cokiis yasanmustir. Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan krizlerin ardinda Mayis
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2001’de “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya konulmustur. (TCMB,
2001: 12).

Tablo 8: 1994-2000 Donemin Ekonomik Temel Gostergeler

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ort.
Biylme -6,1 8 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 3
Enflasyon 106,3 93,6 80,4 85,7 84,6 64,9 54,9 81,5
Emisyon
Artist 90,5 86,3 70,7 98,5 75,1 80 57,8 79,8
1 ABD Dolar1
TL 38,495.0 61,361 108,045 | 205,740 | 314,230 | 542,703 | 675,004 | 277,95
Kisa Vadeli
Reeskont 48-56-79-
Faizi % 70-63-55 55-52-60 50 50-67 67 67-60 60 59,5
Thracat
Degeri
(Milyar ) 18,1 21,6 32,1 32,1 30,7 28,8 30,7 27,8
ithalat Degeri
(Milyar $) 23,3 34,8 42,3 47,2 44,7 39 52,7 40,5
Dis Ticaret
Dengesi
(Milyar $) -5,2 -13,2 -10,3 -15 -14,1 -10,2 -22 -12,8

Kaynak: TCMB verilerinden olusturulmustur.

6.4. 2001-2017 DOnemi

2000 yilinm Kasim ayimda baslayan ve 2001 yilinin Subat ayinda meydana gelen
ekonomik kriz, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme ve Istikrar Programi”nm sonunu
getirmistir. Yasanan bu kriz alinan istikrar Onlemlerini devre dis1 birakarak {ilke
ekonomisinde ¢Okiintli yasanmasmna neden olmustur. Bu ekonomik ¢okiintiiyii

toparlamak i¢cin ABD ve IMF’den kredi alinmustir.

2001 yilmin Mayis aymda uygulamaya konulan GEGP,1999 yili sonunda
baglatilan ve IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi ile desteklenen “2000 Yili
Enflasyonu Diisiirme ve Istikrar Programi”nm devamidir. Bu progranmin temel amact
kur rejiminin terk edilmesi sebebiyle olugan giiven problemi ve istikrarsizligi ortadan
kaldirmak i¢in es anl sekilde bu duruma geri gelmeyecek sekilde kamu ekonomisinin

ve yonetiminin yeniden yapilandirilmasi yoniinde altyapi olusturmaktir (TCMB, 2002).

70



Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel ilkeleri sunlardir (TCMB, 2002: 2):

e Dalgali kur sisteminin igerisinde yer alan enflasyon ile micadeleyi kesintisiz ve

kararli sekilde yiirlitmek,

e Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve bankacilik sektdriinde kamu biinyesinde yer
alan bankalar i¢in hizl1 ve kapsamli bir yapilanma saglamak, boylece bankacilik sektorii

ile reel sektor arasinda saglikli bir bag saglamak,
e Kamu finansman dengesini guclendirmek,

e Toplumsal uzlagsmay1 saglayan, fedakarligin toplumun tiim kesimine adil bir

sekilde paylasilan ve enflasyon hedeflerine uygun bir gelir politikasini siirdiirmek,
¢ Etkinlik, seffaflik ve esnekligi saglayan unsurlarin yasal altyapisini olusturmak.

11 Eyliil 2001 tarithinde ABD’de gerceklesen teror saldirisindan sonra meydana
gelen i¢ ve dis mali piyasalarda olusan istikrarsizlik nedeniyle hazinede ek dis
finansman ihtiyacinin artmasi ve enflasyonun beklenenin Ustiinde gerg¢eklesmesi sonucu

GEGP 2002-2004 yillarii kapsayacak sekilde revize edilmistir (TCMB, 2002: 14).

2002 yilinda makroekonomik hedeflere uygun bir parasal genislemenin Otesine
gecmeyecek sekilde ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla parasal hedefleme
politikas1 uygulanmistir. Baska bir ifadeyle, gelecege doniik olusacak belirsizligi
azaltmak ve bu bekleyisleri belirlemek i¢cin TCMB bilango kaleminde yer alan para
tabaninda meydana gelen artis1 hedef degisken olarak belirleyerek programin ¢apasmni

olusturmustur (TCMB, 2002: 14).

2003 yilinda uygulanacak para politikasi fiyat istikrarmi saglama hedefi
dogrultusunda belirlenmistir. Temel para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1
belirlenmigtir. Merkez bankasi hedeflerinin tutarli olmas1 piyasalar tarafindan olumlu
karsilanmistir.  Enflasyondaki  ylikselisi  merkez  bankasmin  sogukkanlilikla
karsilamasinim olusturdugu giiven ortami sayesinde piyasalar onceki donemlerden daha

cok yatirima yonelmistir.

2004 yilinda TCMB’s1 2005 yilinin enflasyon hedefine yonelik bir para politikas1

izlemistir. Bu yilda uygulanan para politikasinin temel hedefleri, ekonomideki
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blytmeyi devam ettirmek, enflasyonu hedeflenen diizeye indirmek ve makroekonomik
dengeler iizerinde baskiy1 olusturan kamu borg stokunu diisiirmektir. Konulan hedeflere
ulasabilmek i¢in para, gelir ve maliye politikalar1 etkin bir sekilde kullanilmigtir. TCMB
dalgal1 kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflenmesine ve temel para politikasi aract

olarak da kisa vadeli faiz oranlarmi kullanmaya devam etmistir.

Tablo9: 2001-2004 Donemin Ekonomik Temel Gostergeler

2001 2002 2003 2004 Ort.
Bliytime 95 7,9 5,9 9,9 3,6
Enflasyon 54,4 45 253 10,6 33,8
Emisyon Artist 40 445 39,8 26,1 37,6
1 ABD Dolar TL 1,446,510 1,642,384 1,402,567 1,348,600 1,460,015
gg‘; |Z) an(:e;;izi ” 60 60-55 55-50-43 43-38 50,5
}h“;?ﬁf‘;rgige“ 34,4 40,1 51,2 66,9 48,1
Eﬂ?};;:)g)ge“ 38,1 474 65,2 90,7 60,4
](Dl\l/ﬁ E/ ;Cragt Dengesi 3,7 A 14 2338 12,2

Kaynak: TCMB

2005 yili para politikasinda 2006 yilindan ibaren agik enflasyon hedeflemesine
gecilecegi ilan edilmistir. Ayrica 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilarak TL’nin yeniden
istikrar kazanmasi saglanmis ve fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir adim
atilmigtir. Mali disiplinin siirekliligine karsi olusan kaygi azalmis, finansal piyasalarin
kirilganhigi azalmis, derinligi artmis ve ekonomiye giliven artmustir. Bu donemde,
TCMB’nin daha kurumsal bir yapiya kavusturulmasi, ongoriilebilir ve seffaf hale

getirilmesi yoniinde uygulamalar baglamigtir (TCMB, 2005: 73-74).

2006 yilinda TCMB, piyasalari istikrara kavusturmak, beklentileri yonlendirmek,
fonlama maliyetini degistirmek ve orta vadeli enflasyon hedeflerini giivence altina
almak i¢in parasal kosullar1 sikilastirmis, bunu saglamak i¢in kisa vadeli faiz oranlarini
temel para politikas1 araci olarak kullanmustir (TOBB, 2007: 12). On kosullarin
saglanmas1 ve gerekli teknik altyapinin olusmasiyla TCMB para politikasinin
kurumlasmas1 cergevesinde acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina geg¢mistir. Bu
uygulamayla Para Politikas1 Kurulu tavsiye veren konumdan karar alict duruma

gelmigtir.
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2007 yili para politikasi agisindan TCMB, beklentileri yonlendirecek ve fonlama
maliyetini degistirmek suretiyle kisa vadeli faiz oranlarini temel para politikas1 araci
olarak kullanmistir. Bu yilda ekonomide saglanan giiveni ve istikrar1 artirmak,
ekonomik biiylimeyi siirdirmek, enflasyon orani disiirmek, cari agigin
siirdiiriilebilirligini  ve istihdami artrmak makroekonomik politikalarmn temel
amaglaridir (TOBB, 2008: 9). TCMB 2006 yilinda baslayan ag¢ik enflasyon hedeflemesi
rejimine 2007 yilinda da devam etmistir. 2007 yilinda ABD Mortgage piyasasinda
yasanan sorunlar nedeniyle uluslararasi finansal piyasalarda yasanan belirsizlikten

dolay1 2007 yilinin tigiincii ¢eyreginde siki para politikasi: daha da yogunlagmstir.

2008 yilinda, 2007 yilinda ABD’de baslayan kriz tiim diinyay1 etkilemistir.
TCMB, bu krizin etkisiyle parasal genislemeyi baslatmis ve diger etkilenen gelismekte
olan iilkeler arasinda en erken faiz indirimine giden merkez bankasi olmustur (TCMB,
2013; 19). Yasanan kriz sonras1t TCMB, geleneksel para politikas: araclarinin yetersiz
olmasiyla yeni para politikast araglarina yonelmistir. Yeni araglara yonelmesin
nedenlerinden birincisi, nominal faiz oranlarinin sifir diizeyine indirilememesinden
dolay1 kriz dénemlerinde yasanan parasal hizlandiricilarin sadece geleneksel olmayan
para politikas1 araglar1 ile islerlik kazanabilmesidir. Ikinci sebep ise, geleneksel
olmayan para politikalarinin nominal faiz orani sifirin iizerinde olsa bile etkin sonuglar

vermesidir (Oner, 2015: 38).

2009 yilinda, TCMB temel amaci fiyat istikrari ile ¢elismemek i¢in krizin iktisadi
faaliyet ve finansal istikrar tiizerindeki tahribatimi sinirlamaya yonelik politikalar
uygulamistir. Kriz doneminde temel para politikast araci olarak kisa vadeli faiz

oranlariyla birlikte diger para politikas1 araglar1 da kullanilmistir.

2010 yilinda TCMB, krizin etkisinden dolay1 yeni para politikas: stratejileri ve
yeni para politikasi araglarmi belirlemeye yonelmistir. Bu ¢ercevede TCMB, 14 Nisan
2010 tarihinde “Para Politikas1 Cikis Stratejisi” programini yaymlamistir. Bu programin
yaymlanmasiyla yeni para politikas1 stratejisi uygulamaya baslamistir. Bu programa
gore fiyat istikrarmnin yaninda finansal istikrar1 saglamak amacidir. TCMB’nin bu yilda
para politikas1 araglarinda artis olmustur. Bunlar; kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu

karsilik oranlari, likidite yonetimi, faiz koridoru ve diger araglar kullanilmistir.
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2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yilinda da TCMB’nin temel amac1 2010 yilinda
yaymlanan Para Politikas1 Cikis Stratejisi programinda yayinlanan finansal istikrarm ve
fiyat istikrarin saglanmasidir. Temel para politikasi araglari olarak kisa vadeli faiz
oranlari, zorunlu karsilik oranlari, likidite yonetimi, faiz koridoru ve diger araglar

kullanilmastir.

2016 ve 2017 yilinda TCMB’nin temel amaci 2016 yilinda yaymlanan Orta
Vadeli Program kapsaminda fiyat istikrarin saglanmasidir. Temel para politikas1 araglari
olarak kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlari, likidite yonetimi, faiz koridoru
ve diger araclar kullanilmistir. 2016 yilinda olusan kiiresel jeopolitik soklar 2017 yilinin
baslarinda doviz kurlarinda enflasyon ve para politikasi lizerinde etkileri olmustur. Bu
sebeple daraltic1 para politikasi uygulanmistir. 2017°de enflasyonda kayda deger bir
yiikselis yasanmistir.

74



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI SOKLARININ ASIMETRIK
ETKILERININ EKONOMETRIK ANALIZi

Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, Augmented Dickey Fuller, 1981)
birim kok testi kullanilarak serilerin duraganligi test edilmistir. Daha sonra Toda-
Yamamoto (1995) tabanli Hacker-Hatemi J Bootstrap (2012) nedensellik analizi
kullanilarak seriler arasinda simetrik iliskisinin yOniinii tespit etmek amaciyla
nedensellik analizi kullanilmis ve daha sonra seriler arasinda iligki yoniinii belirlemek

icin Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik analizi yapilmistir.

Bu bolimde oOnce literatiir taramasma yer verilmis, daha sonra ¢alismada
kullanilan bu testler aciklanmis, son olarak da yapilan testlerde elde edilen ampirik

sonuglara yer verilmistir.
7. Literatiir Taramasi

Cover (1992) yaptig1 calismada, ABD ekonomisine ait 1951-1987 ddnemine
iliskin verileri kullanarak para politikasi soklarmni tahmin etmek icin En Kiglik Kareler
yontemini (EKK) kullanmistir. Analiz sonucunda, negatif soklarin, ¢ikti izerinde pozitif

soklara gore daha giiclii etkileri oldugunu sonucuna ulagmistir.

Karras (1996) yaptigi calismada, Avrupa tlkeleri i¢in 1953-1990 dénemine iliskin
verileri kullanarak para politikasi soklarini incelemistir. Analiz sonucunda, negatif para
politikas1 soklarmin ¢ikti lizerinde anlamli bir etki gosterdigi, pozitif para politikasi

soklarinin ise ¢ikt1 lizerinde anlamli bir etki gdstermedigi sonucuna ulagmistir.

Adigiizel (2012) yaptig1 caligmada, 1995-2011 donemine ait aylik verileri
kullanarak para politikasinin Tiirkiye ekonomisine etkisini Geleneksel Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) ve Yapisal Vektor Otoregresif Modeller (VAR)
yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, uzun donemli VAR
modelinin geleneksel VAR ve kisa donemli VAR modeline kiyasla iktisat teorisiyle
daha tutarli oldugu, Tiirk ekonomisi i¢in uzun donemli VAR modeline dayali para

politikalarmin daha dogru oldugu sonucuna ulagmistir.
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Tanridver (2008) yaptig1 ¢alismada, Tirkiye’ye ait 1980-2008 donemine iliskin
verileri kullanarak parasal soklarm, kamu harcamalarinin ve petrol soklarmin reel
GSYIH iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Sims tarafindan gelistirilen Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) yontemini kullanmistir. Analiz sonucunda, kamu
harcamalarinin herhangi bir reel etkiye sahip olmadigi, parasal soklarinin ve petrol

soklarinmn reel GSYIH iizerinde bir etkisi oldugu sonucuna ulasmustir.

Ergec (2007) yaptigi ¢alismada, Tiirkiye’ye ait 1990-2006 donemine iliskin
gecelik faiz oranlari, para stoku, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi aylik
verilerini kullanmistir. Bu verileri analiz etmek i¢in En Kiiciik Kareler yontemi (EKK)
kullanmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde talep yonlii asimetri oldugu

sonucunu bulmustur.

Morgiil (2013) yaptig1 caligmada, Tiirkiye’ye ait 1990-2012 donemine iliskin
sanayi iretim endeksi, tliketici fiyatlar1 endeksi, gayri safi milli hasila, doviz kuru,
gecelik faiz, para stoku ve nominal hiikiimet harcamasi endeksi ¢eyrek donem verilerini
kullanmistir. Bu verileri analiz etmek icin Vektér Otoregresif Modeller (VAR) ve En
Kiiciik Kareler yontemini (EKK) kullanmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon doneminde para politikasinin etkin bir politika olmadigi

sonucuna varmistir.

Tokel (2011) yaptig1 calismada, para politikas1 faiz reaksiyonu gergevesinde,
TCMB’nin faiz oranlarmin para politikast aracit olarak kullanabilirligini Vektér
Otoregresif Modeller (VAR) analizi, Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayrigtirmasi
yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, kisa vadeli nominal faiz

oranlarinin para politikasi araci olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagmstir.

Caglav (2014) yaptig1 calisgmada, 1990-2012 doénemine iliskin aylik verileri
kullanarak para politikas1 etkinligi ¢ercevesinde Tiirkiye’de para politikasi
uygulamalarimi Vektor Otoregresif Modeller (VAR) analizi, Etki Tepki Fonksiyonu ve
Varyans Ayristirmasi yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, ddviz
kurundaki ve tiiketici fiyat endeksindeki dalgalanmalarin yaklasik olarak %30’unu faiz
oranlar1 soklarinin olusturdugunu, diger degiskenler iizerinde ise gii¢lii bir etkinin

olusmadig1 sonucuna ulagmustir.
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Oltulular (2015) yaptig1 c¢alismada, 2005-2013 donemine iliskin verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 soklarmnin asimetrik etkilerinin olup
olmadigint dogrusal olmayan zaman serisi modelleri yardimiyla analiz etmistir. Analiz
sonucunda, pozitif para politikasi sokunun ¢ikt1 ve fiyat zerinde hicbir etkisinin
olmadig1, negatif para politikas1 sokunun ise, ¢ikt1 ve fiyat iizerinde giiglii bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasmaistir.

Hasanov ve Telatar (2006) yaptig1 ¢alismada, para sokunun ¢ikt1 ve fiyatlar
uzerine asimetrik etkisini STAR modeliyle analiz etmistir. Analiz sonucunda, negatif
sokun pozitif soka gore ¢ikt1 iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmustir.

Acar (2016) yaptig1 calismada, Tiirkiye’de para ve maliye politikalarindan
hangisinin daha etkin oldugunu analiz etmek i¢in 2003-2016 dénemine iliskin faiz disi
harcamalari, biitge gelirleri, genis anlamda para arz1 degiskenlerinin GSYIH igindeki
paylar1 ile GSMH biiylime orani arasindaki iliski En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in maliye politikasinin etkin bir
politika olmadigi, buna karsin para politikasinin ise etkin bir politika oldugu sonucuna

ulagmustir.

Morgan (1993) 1963-1992 wyillarin1 kapsayan ¢alismasinda para politikasi
soklarini analiz etmek i¢in faiz oranlarin1 ve sézel gosterge olarak kullanilan Boschen-
Mill endeksini kullanmistir. Analiz sonucunda, negatif para politikas1 soklarinin ¢ikt1

iizerinde daha giiclii etkiler gosterdigi sonucuna ulagmstir.

Malone (2000) yaptigi calismada ABD ekonomisinin 1962-1999 donemine iliskin
M2 ve faiz oranlar1 verilerini kullanarak parasal soklar1 analiz etmek i¢in iki agsamali En
Kicik Kareler (EKK) yontemini kullanmistir. Analiz sonucunda asimetrik etkilerin

varligmi kanitlayan sonuglara ulagamamastir.

Weis (1999) yaptig1 ¢alismada, ABD ekonomisinin 1960-1995 yillar1 arasindaki
verilerinin kullanarak para politikas1 soklarinin asimetrik etki tiirlerini Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) yontemini ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, genisletici

ve daraltic1 soklarin etkilerinin neredeyse simetrik oldugunu, durum asimetrisine iligkin
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ise durgunluk donemlerinde politik soklarin daha giicli olduguna ve soklarin

biiyiikliiklerine gore etkilerinin de degistigi sonucuna ulagmustir.
8. Veriler ve Yontem

Bu caligmada Tiirkiye’de para politikas1 soklarini analiz etmek i¢in Ocak 2005-
Mayis 2017 donemine ait tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi ve para stoku
verileri kullanilmistir. Bu veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde
edilmistir. Degiskenlerin icerisinde sadece M2 (para stokunun) degiskenin logaritmasi
almmistir. Degiskenlerde mevsimsellik etkileri s6z konusu oldugundan TRAMO-

SEATS yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden armdirilmiglardir.

Calismada verilerin analizinde pozitif ve negatif soklar i¢in bilesenlerin ADF
(1981) birim kok testi igin E-Views9.0, Hacker-Hatemi J bootsrap (2012) ve Hatemi-J

(2012) asimetrik nedensellik testleri i¢cin Gauss 10 programlar1 kullanilmistir.
8.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) testinde degisen varyansi ortadan kaldirabilmek igin modele
logaritmik doniisiim, otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in denklemin sag tarafina
gecikmeli degisken degerler eklenmektedir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmas1 durumunda, gecikmeli bagimli degiskenlerle yeniden diizenlenmis modellere

Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) denilmektedir (Demirel, 2015: 25).

Geleneksel Dickey-Fuller testleri sadece birinci dereceden bir AR (autoregressive)
modelini temel almaktadir. Teste p gecikme uzunlugu olmak iizere AR(p) modeli igin,
bos hipotezinde ARIMA(p,1,0) otoregresif esbiitiinlesik hareketli ortalama siirecine
karsilik alternatif hipotezde duragan ARIMA(p+1,0,0) siireci test edilmektedir. Fakat
hata teriminin beyaz guriltiu 6zelligi gosterebilmesi baska bir deyisle Y; serisinin onemli
gecikmelerinden birisi yapilmazsa hata teriminde otokorelasyona sebep olur ve modele
daha yuksek seviyeden AR eklemek gerekebilir. DF testinin birinci dereceden
otokorelasyon siireci alindigi icin hata teriminin ( & ) beyaz girilti O6zelligi
gosterebilmesi amaciyla daha yiiksek seviyede otokorelasyon siirecine sahip model

alinmasi gerekir ve 3 model bulunmaktadir (Bayat, 2011: 22). Bunlar :
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1-Trendsiz ve kesmesiz model:

b
=

2-Trendsiz ve kesmeli model:

14
AYt = 'LI, + th—l + Z 261: AYt_]'+1 + Et
l:

3-Trendli ve kesmeli model:

14
AYt = 'LI, + ﬁzi + th—l + Z 261' AYt_]'+1 + gt
i=

Bu U¢ modelde &.~WN(0,02) oldugu varsayilmaktadir. Bu modellerde t
istatistigi olarak DF testinde oldugu gibi siwrasiyla 7, 7, 7p ’dir. Test siireci y
degiskeninin birden kii¢iik olup olmamasi tizerine kuruludur. Birim kok testi sonucunda
bos hipotezin reddi baska bir deyisle alternatif hipotezin kabul edilmesi Y; serisinin
birim kokii olmadigma ve duragan yapida oldugu sonucuna ulastirir. Serilerin diizey
degerinde duragan olmasi durumunda I(0), birinci farkinda I(1) ve ikinci farkinda ise
I(2) olarak ifade edilmektedir. Dickey-Fuller (1979) ADF testinin limit dagilimlarimi
tiiretmis ancak MacKinnon (1991-1996) sonlu 6rneklemler i¢in kritik degerleri elde

etmistir (Bayat, 2011: 23).
8.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto tarafindan 1995 yilinda gelistirilmis nedensellik analiz yontemi
kolay uygulanabilirligi ve ©on test yapilmamasi yoniiyle cazip bir yontem haline
gelmistir. Bu test birim kok testlerine ya da verinin egbiitiinlesme 0Ozelliklerine

bakmaksizin standart asimptotik dagilimi temel alir (Demirel, 2015: 48).

Toda-Yamamoto Modeli gecikmesi arttirilmis VAR modeline dayanmaktadir. Bu
VAR(p) modeli olarak su sekildedir;

Yt =7V +A1Yt_1 + .- +Apyt—p + gt

Toda-Yamamoto degiskenleri arasindaki nedenselligi test edilebilecek ve

genisletilmis bir VAR (p+d) modelini 6nermistir ( Hacker and Hatemi-J, 2006: 1491) :
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Yt =7 + A1Yt_1 + b + Ath_p + Ap+dYt—p—d + gt

Bu modelde p gecikme uzunlugu, d ise degiskenlerin maksimum biitiinlesme

derecesini ifade etmektedir.
Bu modelde temel hipotez su sekildedir (Hacker and Hatemi-J, 2006: 1491):
Hy: Aynin j.satir k. siitiindaki elemant sifira esittir.r =1,....p

Y = (yy, -, yr)(n X T)matrisli,

~

D= (94, ... 4, .., A, 4)(nx(1+n(p+ d))matrisli,

A — (n % (1 +n(p + d)) matrisli, t=1....T,
Yt—l

[ Y p—d+1]
Z= (Zy o , Z7r—1) (L +n)(p + d) X T)matrisli,
ve

6 = (&, ... ,ér)(n x T)matrisli,

Notasyonlar kullanilarak tahmin edilen VAR(p + d) modeli su sekildedir (Hacker
andHatemi-J, 2006: 1491):

Y=DZ+ 6

Toda-Yamamoto  (1995) Wald testini  gelistirerek MWALD  olarak
adlandirmislardir. Modifiye edilmis Wald (MWALD) istatistigi bir degiskenin digerine

Granger nedenselliginin olup olmadigim test eder. Model su sekildedir (Hacker and

Hatemi-J, 2006: 1492):
MWALD = (CB)[C((Z'Z)™* ® Sy)C']™* (CB)
Bu modelde @ kronecker garpani, C, p x n(1+n(p+d)) boyutlu matrisi,

B = vec(v, Ay, ... , Ap, Opxngn satirli n(d) siitunlu sifir matrisi temsil eder.
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B = vec(D) vec siitun yigma operatorii, S;; hatalarin varyans ve kovaryans

matrisidir:

S'uSy

Sy = seklinde hesaplanir. $';; ise kisitlanmis regresyondaki tahmin edilen

hatalarm nxT boyutlu matrisidir.
Hy:C =0

Hacker-Hatemi J (2006), Toda-Yamamoto testinde hata terimi normal
dagilmadiginda veya ARCH yapisina sahip oldugu zaman MWALD istatistigi sapmali
sonuglar verdiginden dolayr bu sorunlar1 gidermek icin test istatistiginin boostrap
dagilimini kullanmay1 6nermektedir. Hacker-Hatemi J (2006), boostrap simulasyonunu
800 kez tekrarlayarak MWALD istatistigini liretmektedir. Bunun sonucunda, a
seviyesindeki boostrap kritik degerleri c; degerine ulasilmaktadir. Béylece MWALD
istatistigi degerleri c,, kritik degerinden biiyiik ise boostrapsimiilasyonuna dayali sifir

hipotez reddedilmektedir.
8.3. Asimetrik Nedensellik Testi

Gelencksel Granger (1969) nedensellik testinde, bir degiskenin ileriye donik
tahmininde ikinci bir degiskenin faydali bilgi olup olmadigi sinanir. Literatiirde,
nedensellik analizi i¢in ¢esitli testler gelistirilmistir (Sims, 1972; Hsiao, 1982; Toda-
Yamamoto, 1995; Hacker-Hatemi J, 2006). Bu testlerde pozitif soklar ve negatif
soklarin etkileri ayn1 diizeyde kabul edilmektedir. Ancak finansal piyasalarda asimetrik
bilginin varhigi ve piyasa katilimcilarinin heterojen olmasi katilimcilarin ayni
biiylikliikteki pozitif ve negatif soklara benzer tepkiler vermemesi gibi sebeplerle bahsi
gecgen testlerden elde edilen sonuclarin yaniltici olabilecegi ifade edilebilir (Yilanci ve

Bozoklu, 2014: 213-214).

Pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskinin, degiskenler arasindaki iligkiden farkl
olabilecegi ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Granger ve
Yoon(2002) iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde egbiitiinlesik
olduklarmi, ayr1 ayr1 tepki verdiklerinde ise aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi
olamayacagini ifade ettikten sonra, serilerin belirli bir tiirdeki soka birlikte karsilik

verebileceklerini belirterek, veriyi birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirp,
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bu parcalar arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Hatemi-J (2012) ise
Granger ve Yoon (2002) yaklasimini nedensellik analizi i¢in gelistirmistir. Bu asimetrik
nedensellik testinde Granger ve Yoon (2002), esbiitiinlesme analizinde oldugu gibi
serilerin dinamiginin anlamaya yardimci olacak ve muhtemelen gelecege yonelik
tahminleri gelistirmeye imkan verecek sakli yapiy1 bulmay1 amaglamaktadir (Yilanct ve

Bozoklu, 2014:214)

Rassal ylriiyiis siireci olarak tanimlanan y;, ve y,, degiskenleri arasindaki

nedensel iligkinin asagidaki gibi arastirildigi varsayildiginda (Hatemi-J, 2012:447-448):

¢
Yie = Yit-1t €1 = Y10+ z €1i
i=1

t
Yot = Yat-1t €26 = Yoo t ZEZi
i=1
Burada, t=1,2,,....,T, y; o Ve y,¢sabitleri baslangi¢ degerleri, &;; Ve &,; beyaz
giiriiltii stirecine sahip degiskenlerdir. Pozitif ve negatif soklar su sekilde tanimlanir:

& = maks(&y;,0), €5; = maks(ey;,0) , €5; = min(ey;,0) Ve g5; = min(ey;, 0),
bu ylzden, &;; = & + &; Ve &5; = &5; + €5; seklinde ifade edilebilir ( Hatemi-J, 2012:
449).

t t
Yie = YVit-1t €1t = Y10t Z & T Z 14
i=1 i=1

ve benzer olarak,

t t
Yot = Yot—1+ €2t = Yoo + Z & + Z £2i
i=1 i=1

seklinde ifade edilir. Sonug olarak, her degiskende yer alan pozitif ve negatif
soklar birikimli formda su sekilde ifade edilebilir:y{; = Y., e yi; = Yboi €5, Var =
L&) veyy =X, &5 . Bir sonraki adim bilesenler arasindaki nedensel iligkiyi test
etmektedir. y;* = (y;% , y3;:)bu bilesenler arasindaki nedensellik testi p gecikmeli vektor
otoregresif modeli kullanilarak test edilir, VAR(p) (Hatemi-J, 2012: 449):
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Vi = v+ Ay + o+ Apypog tuf

Bu model, y;* 2x1 boyutunda degisken vektorii, v 2x1 boyutunda sabit degisken
vektoriini ve uf 2x1 boyutundaki hata terimi vektorleridir. A, matrisi r (r=1, ..... ,p)
gecikmeli parametrenin 2x2 boyutundaki matrisidir. Optimal gecikme (p) uzunlugu su
sekilde ifade edilmektedir (Hatemi-J, 2012: 449-450):

n?InT+2n2%In(InT)

HJC = In(detj) + j( o

), =0,...,p

Bu denklemde vyer alan 2j, gecikme uzunlugu j iken VAR modelindeki hata
teriminin varyans-kovaryans matrisinin maksimum benzerlik tahmincisinin, VAR
modelindeki denklem sayisini ve T gdzlem sayisin1 gostermektedir. Bir Wald testini

tanimlamak igin (Hatemi-J, 2012: 450) :
Y = (y{, ... ,y7) (n x T)matrisli,

D =(v,A4, ... ,Ap) (n X (1 + np)) matrisli,

[ ]
I |
Zt = I Yt—l |
.
I-Yt—p—d+1J
Z=(Zy, .., Zr_1)((1 + np) x T)matrisli,
§ = (uf, ..., uf)(n x TH)matrisli,
VAR(p) modelini simdi (Hatemi-J, 2012: 450):
Y =DZ+6

seklinde ifade edilebilir. Granger nedenselliginin olmadigmi gosteren temel

hipotez (H,: CB = 0) Wald istatistigiyle sinanabilir (Hatemi-J, 2012: 450):
WALD = (CB)[C((Z'Z)"* ® Sy)C']7L (CH)
Bu modelde, B = vec(D)seklinde olmasi vec siitun yigma operatoriinii ifade

etmektedir.@Kronecker carpimini, C p X n(1 + np) boyutlu bir matrisi, 1 eleman
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kisitlamig parametreleri, 0 elemanlar1 geriye kalan parametreleri temsil eder. Sy ise

kisitsiz VAR modelinin varyans-kovaryans matrisidir ve q her VAR esitliginde yer alan

gecikme sayisin1  gostermek {izere, Sy = 8;’_‘2” seklinde ifade edilmektedir. &

kisitlanmis regresyonda tahmin edilen nxT boyutlu matrisdir (Hatemi-J, 2012: 451).
9. Analiz ve Ampirik Bulgular

Degiskenlerin biitiinlesik derecelerini belirlemek igin Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen test degerleri Tablo 10'da

gosterilmistir.

Tablo 10: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Deger
Desisken ADF Test
ceiyie istatistikleri (%1) | (%5) | (%10)
M2 Diizey -2.611 [6]*** -3.476 | -2.881 | -2.577
Diizey -0.749 [4] -3.476 | -2.881 | -2.577
Sue
1.Fark -4.317 [3]* -3.476 | -2.881 | -2.577
Diizey 3.552 [1] -3.475 | -2.881 | -2.577
Tufe
1.Fark -8.550 [0]* -3.475 | -2.881 | -2.577

Not: Koseli parantez igindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1,

%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 ifade etmektedir.

Tablo 10°dagoriildiigii gibi ADF test istatistigi sonuglarma gore, analizde
kullanilan degiskenlerden M2 serisinin I(0) yani duragan oldugu, sue ve tiife serilerinin
ise I(1) oldugu yani birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri sonucuna
ulagilmistir. Serilerin pozitif ve negatif bilesenlerine uygulanmis olan ADF birim kok

testi sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11: Serilerin Pozitif ve Negatif Bilesenlerine Uygulanmis Olan ADF Birim Kok
Testi Sonuglari

Kritik Deger
Desisken _ADF Test

818 Istatistikleri (9%1) | (%05) | (%10)
M2+ Dizey -2.667 [5]*** -3.476 | -2.881 | -2.577
Dizey 1.322 [3] -3.475 | -2.881 | -2.577

Sue+
1.Fark -6.530 [2]* -3.475 | -2.881 | -2.577
Dizey 3.575 [1] -3.475 | -2.881 | -2.577

Tufe+
1.Fark -8.288 [0]* -3.475 | -2.881 | -2.577
Dizey -1.240 [0] -3.474 | -2.880 | -2.577

M2-
1.Fark -11.920 [0]* -3.475 | -2.881 | -2.577
Dizey 1.133 [0] -3.474 | -2.884 | -2.577

Sue-
1.Fark -11.847 [0]* -3.475 | -2.881 | -2.577
Dizey -0.505 [0] -3.474 | -2.880 | -2.577

Tufe-
1.Fark -12.386 [0]* -3.475 | -2.881 | -2.577

Not Koseli parantez igindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5

ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig ifade etmektedir.

Tablo 11°de goriildiigii gibi ADF test istatistigi sonuglarma gore, M2+ serisinin

I(0) yani duragan oldugu, diger serilerin ise I(1) oldugu yani duragan olmayip birinci

farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri sonucuna ulasilmaistir.

Calismada Oncelikle Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan Onerilen bootstrap

nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12: Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuclari

MWALD Bootstrap Kritik Degerleri
Degisken _ Test Dmax Var (p)

Istatistigi %1 %5 %10
M2 =>sue 7.700 1 6 18.244 13.096 10.985
sue=>M2 3.469 1 6 18.702 13.898 11.617
M2 =>tufe 0.001 1 1 7.588 3.919 2.631
tufe =>M2 0.004 1 1 8.094 3.979 2.735
sue =>tufe 1.176 1 1 7.169 4.091 2.778
tufe =>sue 0.102 1 1 6.541 3.930 2.725

Not:Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir.Var (p)optimal gecikme uzunlugu HJIC

Bilgi kriteri ile tespit edilmistir.dmax degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir.

Tablo 12 incelendiginde M2’den sue’ye, sue’den M2’ye, M2’den tufe’ye,
tufe’den M2’ye, sue’den tufe’ye ve tufe’den sue’ye nedensellik iligkisini gdsteren
MWALD istatistik degerleri, bootstrap yontemi ile hesaplanan kritik degerinden biiyilik
oldugu icin “Ho: Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilememektedir. Yani
M2’densue’ye, sue’den M2’ye, M2’den tufe’ye, tufe’den M2’ye, sue’den tufe’ye ve

tufe’den sue’ye nedensellik iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Degigkenlerin birikimli pozitif ve negatif degisimleri arasindaki nedensellik
iliskisini arastiran Hatemi-J testi sonuglar: Tablo 13°de goriildiigi gibi para stoku (M2)
ile hem sanayi tliretim endeksi (sue) hem de tiiketici fiyat endeksi (tufe) arasinda ne
pozitif ne de negatif soklar agisindan bir nedensellik bulgusuna rastlanmamaktadir.
Sanayi Uretim endeksi (sue) ile hem para stoku (M2) hem de tlketici fiyat endeksi (tufe)
arasinda ne pozitif ne de negatif soklar agisindan bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamaktadir. Tiketici fiyat endeksi (tufe) ile hem sanayi iiretim endeksi (sue)
hem de para stoku (M2) arasinda ne pozitif ne de negatif soklar agisindan bir

nedensellik bulgusuna rastlanmamaktadir.

86




Tablo 13: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar

Test Kritik Degerler

Degisken istatistigi Dmax Var (p) ™ " 10
M2* =>sue” 0.181 1 1 7.263 3.813 2.616
M2 =>sue’ 0.006 1 1 9.122 3.928 2.436
sue* => M2* 0.263 1 1 7.623 3.969 2.638
sue”=> M2 0.047 1 1 10.243 3.910 2.440
M2* =>tufe” 0.004 1 1 8.236 3.865 2.644
M2 =>tufe’ 0.040 1 1 18.635 4.531 1.844
tufe® => M2* 0.001 1 1 8.167 3.824 2.629
tufe => M2 0.074 1 1 17.404 4.197 1.725
sue” =>tufe” 0.684 1 1 6.879 3.935 2.726
sue” =>tufe 0.554 1 1 11.351 4.211 2.371
tufe” =>sue+ 0.172 1 1 6.656 3.953 2.750
tufe- - =>sue- 0.133 1 1 11.540 3.912 2.256

Not:Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir.Var (p)optimal gecikme uzunlugu HJC

Bilgi kriteri ile tespit edilmistir. dmax degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir.
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10. SONUC

Para politikas1 iktisadi biiyiime, fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek amaciyla
paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari

ifade etmektedir.

Para politikas1 soklarinin asimetrik etkisi, para politikast soklarmin makro
ekonomik degiskenler lizerinde meydana getirdigi etkilerin para politikasinin soklarmin
yonii, soklarin biiyiikligli ve ekonominin durumuna gore cesitli siddetlerde

gerceklesmesi olarak tanimlanmaktadir.

Para politikast asimetrik etki tiirlerinden biri olan beklenen ve beklenmeyen sok
asimetrisine gore, beklenen para politikasi soklarnin reel degiskenler {izerinde herhangi
bir etkisi soz konusu degilken, beklenmeyen para politikasi soklarinin reel degiskenler
Uzerinde bir etkisi mevcuttur. Diger bir asimetrik etki tiirii olan biiyiikk ve kiigiik sok
asimetrisi Yeni Keynesyen literatur ile iligkili olup, olusan soklarin biiyiikliiklerine gore
olusturduklar1 etkileri karsilastirmaktadir. Mankiw tarafindan ileri siiriilen meni
maliyetleri kanaliyla, kiiciik para politikas1 soklar1 ¢ikt1 iizerinde reel etkilere sebep
olurken, biiyiikk para politikasi soklar1 ise c¢ikt1 tlizerinde reel etkilere sebep
olmamaktadir. Diger bir etki tiirii olan durum asimetrisi para politikast hareketlerinin
ekonomik konjonktiir i¢inde farkli sonuclar ortaya cikarmasina baska bir ifadeyle
ekonomik daralma ve ekonomik genisleme donemleri i¢inde farkli sonuglara neden

olmasina denilmektedir.

Bir diger asimetrik etki tiirli olan pozitif ve negatif sok asimetrisi ise pozitif bir
para politikas1 sokunun ¢ikt1 tizerinde olusturdugu etkinin, ayni siddete sahip negatif bir
sokun ¢ikt1 tizerinde olusturdugu etkiden daha zayif olmasmi ifade eder. Bu asimetri
tiirli iki farkl yaklagimla gelistirilmistir. Bunlardan birincisi olan, arz yonlii asimetriye
gore negatif para politikas1 soklarmin c¢ikt1 iizerinde etkisi pozitif para politikasi
soklarinin ¢ikt1 tizerindeki etkisinden fazladir. Negatif para politikasinin soklarmin fiyat
iizerindeki etkisi ise pozitif para politikas1 soklarinin etkisine gore daha azdir. Talep
yonlii asimetride ise negatif para politikasi soklarinin ¢ikt1 tizerindeki etkisi pozitif para
politikas1 soklarma gore daha fazladir. Negatif para politikasinin soklarmin fiyat

iizerinde etkisi ise pozitif para politikas1 soklarmin etkilerine gére daha fazladir.
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Bu caligmada, 2005-2017 yillar1 arasinda aylik olarak tiiketici fiyat endeksi,
sanayi lretim endeksi ve para stoku verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Analize
baslamadan Once seriler mevsimsellikten arindirilmis ve serilerden sadece para stoku

serisinin logaritmasi alinmustir.

Calismada, oOncelikle serilerin duraganlik mertebelerini belirlemek icin ADF
(1981) birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra bu serilere Hacker-Hatemi-J (2012)
nedensellik testi uygulanmistir. Hacker-Hatemi-J (2012) nedensellik testi sonuglarina

gore;

e Para stoku ile hem sanayi tretim endeksi hem de tiiketici fiyat endeksi arasinda

nedensellik iliskisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

e Sanayi liretim endeksi ile hem para stoku hem de tiiketici fiyat endeksi arasinda

nedensellik iliskisinin olmadig1 gdzlemlenmistir.

e Tuketici fiyat endeksi ile hem para stoku hem de sanayi iiretim endeksi arasinda

nedensellik iligkisinin olmadigi belirlenmistir.

Daha sonra, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi uygulanmustir.

Asimetrik nedensellik analizi sonuglaria gore negatif soklar i¢in:

e Para stokundan hem sanayi Uretim endeksine hem de tiketici fiyat endeksine

dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.

e Sanayi Uretim endeksinden hem para stokuna hem de tuketici fiyat endeksine

dogru nedensellik s6z konusu degildir.

e Tuketici fiyat endeksinden hem para stokuna hem de sanayi Uretimi endeksine

dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.
Pozitif soklar igin:

e Para stokundan hem sanayi Uretim endeksine hem de tlketici fiyat endeksine

dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.

e Sanayi Uretim endeksinden hem para stokuna hem de tiketici fiyat endeksine

dogru nedensellik s6z konusu degildir.
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e Tuketici fiyat endeksinden hem para stokuna hem de sanayi Uretimi endeksine

dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.

Sonug olarak, veriler arasinda herhangi bir nedensellik bulgusuna ulasilmamistir.
Doviz tevdiat hesabi dahil olmadan para stoku hem tiiketici fiyat endeksine hem de
sanayi Uretim endeksi tizerinde bir etki ortaya ¢ikmamustir. Bu sebeple yapilan analizde
uygulanan pozitif ve negatif para politikast soklarinin Tiirkiye ekonomisinin ¢ikt1 ve
fiyatlar tlizerinde herhangi bir etki olusturmamistir. Yapilan analizler sonucu
cercevesinde pozitif ve negatif para politikas1 soklarmin Tiirkiye ekonomisi iizerinde

herhangi bir asimetrik etkisi bulunmamaktadir.
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