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OZET

FAIZ POLITIKALARININ PARA ARZI UZERINDEKI ETKiSININ ZAMAN
SERISI ANALIZI ILE INCELENMESI

AKSQY, Asilkan
Yiiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman ABD
Uluslararasi Ticaret ve Finans Yiiksek Lisans Programi
Tez Yéneticisi: Prof. Dr. irfan Ertugrul
Ekim 2024, VIii + 98 Sayfa

Bu ¢alisma, faiz politikalarinin para arz iizerindeki etkisini zaman serisi
analizi ile incelemeyi amac¢lamaktadir. Tez, ekonomik literatiirde 6nemli bir konu
olan faiz politikalarimin para arz iizerindeki etkilerini anlamak ve analiz etmek
icin bir ara¢ olarak zaman serisi analizini kullanmaktadir. Calismanin odak
noktasi, belirli bir donemde faiz politikalarinin para arzi iizerindeki etkilerini
analiz etmek ve bu etkilerin zaman icinde nasil degistigini incelemektir. Bu tez, faiz
politikalarinin para arzi iizerindeki etkilerini anlamak ve gelecekteki para
politikas1 kararlarim desteklemek i¢cin onemli bir katki saglamay1 hedeflemektedir.
Ekonomistlere, politika yapicilara ve akademisyenlere faiz politikalarinin para
arzi lizerindeki etkilerini anlamak ve analiz etmek icin bir ¢erceve sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Politikalar1, Para Arzi, Para Politikalar



ABSTRACT

EXAMINING THE EFFECT OF INTEREST RATE POLICIES ON MONEY
SUPPLY WITH TIME SERIES ANALYSIS

AKSQY, Asilkan
Master Thesis
International Trade and Finans Department
International Trade and Finans Master Programme
Adviser of Thesis: Irfan Ertugrul
October 2024, Viii + 98 Pages

This study aims to examine the impact of interest rate policies on money
supply through time series analysis. The thesis utilizes time series analysis as a tool
to understand and analyze the effects of interest rate policies on money supply,
which is an important topic in economic literature. The focus of the study is to
analyze the effects of interest rate policies on money supply during a specific
period and to examine how these effects change over time. The thesis aims to
provide a significant contribution to understanding the effects of interest rate
policies on money supply and to support future monetary policy decisions. This
study provides a framework for economists, policymakers, and academics to
understand and analyze the effects of interest rate policies on money supply.

Keywords: Interest Rate Policies, Money Supply, Monetary Policies
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GIRIS

Ekonomik teorilerde, faiz oranlari ve para arzi arasindaki iligski, ekonomik
istikrar1 saglamak icin kullanilan 6nemli bir politika aracidir. Merkez bankalari, faiz
oranlarini belirleyerek para arzini kontrol etmeyi amaglar ve bu miidahaleler, ekonomik
biliylime, enflasyon ve istihdam gibi makroekonomik hedeflere ulagmada kritik rol
oynar. Faiz oranlari, bankalarin rezerv tutma maliyetini belirledigi i¢in, ayn1 zamanda
kredi arzin1 ve bor¢lanma egilimlerini etkileyerek, ekonomik faaliyetlerin genislemesine
veya daralmasina neden olabilir. Bu nedenle, faiz politikalarinin para arzi iizerindeki
etkileri, ekonominin genel sagligini anlamak agisindan biiylik 6nem tagir.

Zaman serisi analizi, bu tiir makroekonomik iligkilerin dinamiklerini incelemede
giiclii bir yontem sunar. Zaman serisi verileri, faiz oranlar1 ve para arzi gibi
degiskenlerin tarihsel verileri iizerinde yapilan analizlerle, bu iki degisken arasindaki
uzun vadeli iligkiler ve kisa vadeli dalgalanmalar hakkinda bilgi saglar. Ozellikle, faiz
oranlarindaki degisikliklerin para arz1 lizerindeki etkisi, ekonomik soklara ve merkez
bankalarinin para politikalarina kars1 ekonominin nasil tepki verdigini anlamak i¢in
onemlidir.

Bu ¢alismanin amaci, faiz politikalarinin para arzi tizerindeki etkilerini zaman
serisi analiz yontemleri kullanarak incelemektir. Tirkiye Ornegi iizerinden
gerceklestirilecek analiz ile, faiz oranlarindaki degisimlerin, para arzi lizerindeki uzun
vadeli etkileri ortaya konulacaktir. Zaman serisi verilerinin analizine dayali olarak, faiz
politikalarinin para arzin1 nasil sekillendirdigi ve bu iligkilerin ekonomik istikrar
tizerindeki yansimalar1 degerlendirilerek, politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar elde

edilecektir.



BIRINCI BOLUM
1.1. Arastirmanin Konusu

Faiz oranlarinin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisi ve merkez bankalarinin
para politikalarinin belirleyici rolii, ekonomi biliminin merkezi konularindan biridir. Bu
konu, ekonomistler ve politika yapicilar arasinda uzun siiredir tartisma konusu
olmustur. Faiz oranlari, tasarruf ve yatirim kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Yiiksek
faiz oranlari, tasarruflar tesvik ederken, yatirimlar1 azaltmaktadir ve efektif talebi ve
dolayistyla ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Bu nedenle, literatiirde faiz oranlarinin
bu etkileri iizerine yapilan ¢aligmalar devam etmektedir.

Merkez bankalari, ekonomik para politikalarin1 belirlerken faiz oranlarini
kullanmaktadirlar. Bu oranlar, ekonomik faaliyetler ve makroekonomik degiskenler
acisindan kritik bir faktor olarak kabul edilmektedir. Mesela, enflasyonu kontrol etmek
veya ekonomik biliylimeyi tesvik etmek i¢cin merkez bankalari faiz oranlarmi
ayarlamaktadirlar. Bu durum, merkez bankalarinin, iilkenin mevcut ekonomik
durumunu ve gelecekteki beklentilerini dikkate alarak en uygun faiz politikasim
belirleme zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Bu, ekonomik déngiiler, issizlik oranlari,
enflasyon beklentileri ve diger bir¢ok faktorii icermektedir. Bu nedenle, merkez
bankalarinin faiz orani kararlar1 hem ulusal hem de global ekonomi {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmaktadir. Bu kararlar ile tiiketicilerin, isletmelerin ve hiikiimetlerin
ekonomik davranislar sekillendirilmektedir. Merkez bankalarinin faiz orani politikalari,
ekonomik politika yapiminin en Onemli unsurlarindan biri olmaktadir. Enflasyon
hedefleri, merkez bankasinin genel fiyat seviyesindeki artis oranini kontrol etmeyi
amagladig belirli bir yiizde oranin ifade etmektedir. Bu hedefler genellikle bir yil i¢in
belirlenerek, bu hedeflere ulagsmay1 saglamak i¢in bir arag¢ olarak kullanilmaktadir.
Politika faizi, bankalarin merkez bankasindan borg alirken 6dedikleri faiz oranidir ve bu
oran, ekonomideki toplam para arzini etkileyerek enflasyon iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olmaktadir. Fiyat istikrari, genel fiyat seviyesinin zaman ig¢inde 6nemli
Olciide degismedigi bir durumu ifade etmektedir. Tiiketicilerin ve isletmelerin
gelecekteki  fiyatlar1  Ongorebilmeleri ve ekonomik karar verme siireclerini
kolaylastirmas1 agisindan fiyat istikrar1 olduk¢a Onemli olmaktadir. Ayrica fiyat

istikrar1, ekonomik biliylimeyi tesvik ederek, issizligi azaltmaktadir.



Fiyat istikrarmin saglanamadigi durumlarda, yani enflasyonun kontrol disina
¢iktigt durumlarda, bir ekonominin uluslararast piyasalardaki rekabet giicii
azalmaktadir. Bu da yerel para biriminin deger kaybetmesine ve ithalat maliyetlerinin
artmasima neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon oranlar1 ise genellikle reel iicretlerin
diismesine ve isgiicli piyasalariin etkinliginin azalmasina yol agmaktadir. Durgunluk
stireglerinde, yani ekonomik aktivitenin onemli 6l¢iide azaldigi donemlerde, merkez
bankalar1 genellikle para politikalarini gevsetir. Bunu genellikle politika faiz oranlarini
diisiirerek ve para arzimi artirarak gerceklestirmektedirler. Ancak, bu tiir politikalarin
etkinligi, ekonomideki gesitli aktarim mekanizmalarina bagli bulunmaktadir. Eger bu
mekanizmalar etkin degilse, para politikalar1 beklenen etkiyi yaratamaz ve bu durum
ozellikle faiz oranlar sifira yaklastiginda ortaya ¢ikar. Ciinkii boyle bir durumda merkez
bankalarinin politika faizlerini daha fazla diisiirme alani kalmamistir. Likidite tuzagi
olarak bilinen bu durum genellikle deflasyonist baskilar1 artirarak, ekonomiyi daha da
durgunlastirarak, enflasyon hedeflerine ulasmay1 zorlastirmaktadir.

Para politikalarinin bagimsiz bir sekilde uygulanmasi, ekonomik istikrarin
saglanmast i¢in kritik Oneme sahiptir. Bagimsizlik, merkez bankasinin politika
kararlarin1 hiikiimetin dogrudan etkisinden uzak tutarak politika yapicilarin kisa vadeli
politik baskilardan uzak durulmasimi saglar ve uzun vadeli ekonomik hedeflere
odaklanmay1 kolaylastirir. Hesap verebilirlik ve seffaflik, merkez bankasinin politika
kararlariin anlagilirhgr ve tahmin edilebilirligi i¢cin 6nemli bir konudur. Piyasa
katilimcilarinin merkez bankasinin eylemlerini daha iyi anlamalarini ve buna gore plan
yapmalarint saglayan hesap verebilirlik aym1 zamanda merkez bankasinin politika
hedeflerine ulasma konusundaki kararliligini1 da gosterir. Beklentilerin yonetilmesi, para
politikasinin etkinligi i¢in hayati Onem tasimaktadir. Merkez bankasi, piyasa
beklentilerini yonlendirerek enflasyon ve ekonomik biiylime {izerinde daha biiytlik bir
etkiye sahip olabilmektedir. Beklentilerin karsilanmadigi durumlarda, piyasa giliveni
sarsilarak, politika hedeflerine ulasmak daha zor hale gelmektedir. Merkez bankasinin
faiz oranlar, para politikasinin bagimsizligi, hesap verebilirlik ve seffaflik, beklentilerin
yonetilmesi gibi faktorler, para politikasinin etkinligi i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu
faktorlerin dikkate alinmasi, ekonomik istikrarin saglanmasina yardimer olur (Mishkin,

2007).



1.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada faiz politikalarinin para arzi {izerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda konu ile ilgili literatiir igerisinde yer alan ve
daha oOncesinde gergeklestirilmis olan diger arastirmalar ve ¢alismalar
degerlendirilmistir. Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda bu konu ile alakali bilgi ve

basliklara ¢caligmada yer verilmistir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma faiz politikalarinin para arzi iizerindeki etkisinin incelenmesi,
literatiir icerisinde faiz politikalari ile para arzi1 basliklarini birlikte ele alan aragtirma ve
calismalarin sayisinin kisithh olmast ve gelecekte konu ile alakali yapilacak olan

arastirma ve ¢aligmalara 6rneklik yapmasi agisindan 6nem arz etmektedir.



IKiINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Para

Para, ekonomik yagamin temel bir unsuru olup uzun yillardir tanimlanmasi en
zor iktisadi kavramlardan biri olarak kabul edilmektedir. Para, genellikle insanlarin mal
ve hizmet alimi veya bor¢ 6demeleri i¢in kullandigi bir deger aracidir (Hubbard ve
O’Brien, 2013). Para kesin bir tanima sahip olmamakla birlikte, genel olarak hizmet ve
mal alimi ve satiminda kabul géren bir degisim olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik
baglamda, madeni para, donem dis1 mevduatlar ve banknotlar degisim araci olarak
kabul edilmektedir (Dinler, 1996; Ilker ve Ozer, 2005).

2.1.1. Para Kavram

Artan diinya niifusuyla birlikte insanlarin ihtiyaglar1 da artmaya baslamis ve para
kavrami olduk¢a karmasik bir hal almaya baslamistir. Iktisatta dnemli bir yeri bulunan
para yillarca degisiklik yasamistir. Aligveris icin bir ara¢ olarak kullanilan para,
gecmisten giiniimiize kadar olan siirecte bir¢ok degisiklik gecirmistir.

Paranin tarihsel kokenleri, mal ve hizmet ticaretinden dogan kosullu bir ticaret
sistemi olan takasin eski uygulamasina kadar izlenebilmektedir (Yesildag, 2015). Takas
uygulamasinin temelinde yatan temel prensip, ticarete konu olan {irlinlerin goreceli
degerinin dikkate alinmasidir. Takas sistemi baglaminda, bir seyin degerinin niceligi,
onun baska bir maldan belirli bir miktarda tedarik etme kapasitesiyle belirlenir.

Antik ¢aglarda takas amaciyla ¢esitli malzemeler kullanilmaktaydi. Antik
Cagda, belirli malzemelerin ticaret araci olarak kullanilmasi, 6zellikle artan niifus g6z
Oniine alindiginda, triinlerin en uygun kosullar altinda depolanmasiyla ilgili zorluklar
nedeniyle kafa karisikligina yol agmaktaydi. Karmasiklik, niifus artisi, kentlesme ve mal
iretimini artirma zorunlulugunun karsilikli etkilesimi, ¢agdas para kavraminin
dogusunu kolaylagtirmistir. Bugiinkii fiyat fikrinin belirlenmesi iki iiriiniin goreceli
miktarlarina dayanmaktadir (Tiirkbal, 2005).

Giliniimiiz sartlarinda para, mal ve hizmet aligverisinde kullanilan evrensel olarak
kabul edilmis bir degisim araci olarak tanimlanabilir. Temel islevi, satin alinan mal ve

hizmetlere deger atamak ve boylece olusan borg¢larin 6denmesini kolaylastirmaktir.



Belirlenmis fiyat ve degerlere sahip bir degisim araci olan para, mallarin ve
hizmetlerin iilkeler i¢inde ve disinda hareketini kolaylastirarak ticari faaliyetlerin
stirdiiriilmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Para kavrami, parasal islemler yoluyla
elde edilen esyalarin depolanmasini ve transferini kolaylastirarak, tarihsel normlarin
Otesinde bir kolaylik sunarak faydasini artirmistir. Para biriminin gelisiminin ilk
asamalarinda para birimleri gogunlukla degerli metallerden olugmaktaydi. Ancak zaman
ilerledik¢e bu para biriminin yerini kagit para almistir. Bu baglamda temel belirleyici
ise teknolojideki gelismelerdir.

Kagit para biriminin ortaya ¢ikisi, uluslart kendi ulusal para birimlerinin
degerlenmesi konusunda merkez bankalar1 araciligiyla yetki sahibi olmaya yoneltmistir.
Bakir (2021)’a gore, para birimi degerleme yetkisini merkez bankalarina devreden
iilkeler, kendi halklarinda yasal paranin yaygin kabuliinii ve kullanimini1 garanti altina

almak icin bu kurumlara 6nemli sorumluluklar ytliklemislerdir.
2.1.2. Paranin Tarihgesi

Insanlarin gereksinimlerindeki biiyiime ve ekonomik degisimlerin baslamasi,
toplum i¢inde yasamanin en belirgin sebeplerinden ve sonuglarindan biri olarak kabul
edilir. Aslinda, insanlar bagkalartyla etkilesime gegerek ihtiyaclarmi karsiladigi gibi,
yeni gereksinimlere de yonelir. Bu yiizden, bir insanin tiim gereksinimlerini dogrudan
kendisinin karsilayamamasi, diger insanlar ve topluluklarla ekonomik baglantilari
kacinilmaz kilar (Tiryaki, 2016).

Tarih boyunca, ekonomik iligkilerin yapisi biiyiik olgiide degismistir. ilk
donemlerde, bu iliskiler bugiinkii kadar genis capli degildi ve insanlar genellikle kendi
ithtiyaclarin1 karsilamak i¢in miibadele sistemini kullaniyorlardi. Yani, bir mal veya
hizmetin karsiliginda baska bir mal veya hizmet verilirdi. Bu takas sistemi ilk bakista
basit gibi goriinse de detayli bir inceleme yapildiginda g¢esitli zorluklarla
karsilasilmaktadir. Ornegin, bir takas isleminin gerceklesmesi igin, birbirinin malina
ihtiyagc duyan iki kisinin bulusmast ve ayrica degisim oraninda anlagmalari
gerekmektedir (Fidan vd., 2019).

Ancak, zamanla, takas sisteminin bazi zayifliklar1 ortaya ¢ikmis ve bu sistem,
insanlarin beklentilerini karsilamakta yetersiz kalmistir. Bu durum, mevcut sistemin
yenilenmesi gerektigini gostermistir. Sonug¢ olarak, fayda, fiyat, ihtiyag ve deger

kavramlarini igeren bir fiyat temelli miibadele sistemi olusturma siireci baslamistir. Bu



yeni sistemde, bir mal veya hizmetin ihtiyactan dogdugu, bu ihtiyacin karsilanmasinin
sonucunda bir fayda elde edildigi, mal veya hizmetin bir degeri oldugu ve bu degerin bir
fiyat1 oldugu gergegi kabul edilmistir. Bu temel prensipler, gliniimiiz ekonomi sistemine
de dahil edilmistir (Giirsoy ve Kartal, 2020).

Para, mal ve hizmetlerin aligverisinde kullanilan bir aractir ve tarihi, insanlik
tarihi kadar uzundur. Para, bir iilkenin egemenliginin ve 6zgiirligliniin bir semboliidiir
ve Tiirkceye Farsga "pare" kelimesinden, yani "kiiclik par¢a" anlamindan gelmistir.
"Lira" kelimesi ise Latince "libre" kelimesinden, yani "terazi" anlamindan tiiretilmistir.
Paranin evrimi incelendiginde, fiziksel, biyolojik, dini veya yasal higbir yapiya
dayanmayan, ancak insanlarin zamanla ihtiyaglarmma gore sekillendirdigi ve kabul
gordiigii bir bulus oldugu goriiliir (Senbayram, 2019). Para, mal para, madeni para,
itibari para ve kagit para olmak ilizere dort ana kategoriye ayrilir. Ayrica, para bir
degisim araci, bir deger olgiitli ve bir deger saklama araci olarak islev goriir (Stirmen,
2014).

Tarih boyunca, "mal para" olarak adlandirilan ve malin mal ile degistirildigi
sistem, degerli madenlerin kesfi ve bu madenlerin degisim araci olarak kullanilmasiyla
onemini yitirmistir. Lidyalilar, paranin bulunmasindan sonra bu durumu degistirmistir
(Erkus ve Giimiis, 2019). ik madeni para, M.O. VIL. yiizyilda, Bat1 Anadolu’daki Lydia
Krali Kroisos doneminde basilmistir (Siirmen, 2014).

Insan niifusunun artmasi ve insanlarin yasam alanlarinda ihtiyaglarini
karsilayamamas1 nedeniyle, bireyler ticarette takasin eksikliklerini tamamlayacak ve
genel kabul gorecek bir araca ihtiya¢c duymuslardir. Bu araclardan ilki sikke olarak
adlandirilmistir. Sikke, zamanla takasin yerini almis ve ekonomik yasamin biiylimesine
katkida bulunmustur. Aligveris sirasinda kullanilan ve fiyat 6lgiitii olarak hizmet veren
degerli madenlerden yapilan nesnelere sikke denir (Fidan vd., 2019).

Degerli madenler, 6zellikle altin ve glimiis, tarih boyunca sikke ad1 verilen para
birimleri olarak kullanilmistir. Bu madenler, devletler ve bireyler tarafindan ticari
islemlerde 6deme araci olarak kabul edilmistir. Ancak, yazinin icadiyla birlikte, insanlar
ticari islemlerinde yeni bir 6deme bigimini yani kagit parayr benimsemeye
baslamislardir.

Kagit para sistemi, tedaviile siiriilen paranin altina doniistiiriilme zorunlulugunun
olmadig1, merkez bankasinin para basma yetkisine sahip oldugu ve altin bagimsizligina

dayanan bir paradir. Bu sistemde, degerli madenler yerine yeni bir ddeme araci



kullanilir. Bu sistemde paranin karsiligi degerli bir maden degildir. Hiikiimetler, kendi
itibarlarina giivenerek kagit paralar1 piyasaya siirerler (Giilsen, 2009).

Kagidin icadi, insanlarin biiylik ticari islemlerinde iizerinde belirli bir deger
yazili olan senet benzeri kagitlar1 kullanmaya baglamalarin1 saglamistir. Bu senetler,
kagit paranin ilk formunu olusturmustur ve yaygin kullanimi Cin’de baslamistir. Ticaret
ve ekonominin geligsmesiyle birlikte, metal paranin korunmasi, tasinmasi ve glivenligi
konusunda sorunlar artmis ve yeni para sistemine geg¢is hizlanmistir. Dogal
madenlerden yapilan sikkelerin yer kaplamasi ve agirlik yaratmasi nedeniyle, kagit para
veya diger adiyla banknot kullanilmaya baglanmistir (Fidan vd., 2019).

Kagit para, ticari islemlerde temsili ve itibari olarak iki farkli sekilde
kullanilmaktadir. Temsili kagit para, aslinda degersiz bir kagit pargasidir ve degisim
degeri, lizerinde belirtilen miktarda temel paraya doniistiiriilebilir olmasindan
kaynaklanir. Kagit para, genellikle resmi para birimlerinde veya bankalar tarafindan
saglanan para ikamelerinde bulunur. Kagit paranin ticari islemlerde yaygin olarak
kullanilmasinin nedenleri arasinda diisiik iiretim maliyeti, tagimas1 kolay olmasi, iizerine
istenilen miktarin yazilabilmesi ve bu nedenlerle kolayca kullanilabilmesi bulunur.
Itibari kagit para, temsili kAgit paranin daha ileri bir versiyonudur. Bu tiir paralar sadece
oziinde degersiz degil, aym zamanda gergek bir karsilig1 da olmayan paralardir. Itibari
para, degisim degerini sadece lizerinde yazili nominal degerden alir. Bu, ger¢ekte bir
karsilig1 olmayan, ancak ekonomik aktorlerin parayi ¢ikaran devlet tarafindan saygi
gostermeye zorlandigr bir para tiiriidiir. Bugiin diinyada dolagimda olan tiim kagit
paralar bu tiirden kagit paralardir (Sahin, 2016).

Cek, para kadar onemli bir aragtir ve ticari islemlerde uzun yillar boyunca
kullanilmis ve hala kullanilmaktadir. Teknoloji sayesinde ¢ekler, ticari islemlerde kagit
paranin yerini almistir. Endiistri devrimi ile biiylik miktarda paranin el degistirmesi
gerekliligi, kagit para seklinde ¢uval dolusu paralarin bir yerden bir yere tasinmasini
gerektirir. Cekler, paranin daha hizli dolasimini saglar. Cek, kagit paranin dolasimda
ortaya ¢ikardig1 sorunlar1 gidererek ticari islemlerde siklikla kullanilan bir ara¢ olmustur
(Usta, 2018). Diinyada hamiline yazilan ilk ¢ek, 1659 yilinda Londra’da 6denmistir.

Teknolojinin ilerlemesi ve ticari islemlerde paranin daha dijital bir varlik haline
getirilme ¢abalar1 son yillarda artmistir. 21. yiizyilin baslarindan itibaren bu alanda

yapilan ¢aligmalar sonucunda para tamamen farkli bir form almigstir. Dijital para olarak



da bilinen bu sistemde, paranin tamamen sanal bir ortamda dolasan bir ara¢ haline

getirilmesi ¢aligmalar1 devam etmektedir.
2.1.3. Paranin Ozellikleri ve Islevleri

Para ve para yerine gecen maddelerle ilgili tarihsel ekonomik deneyimler
nedeniyle, bir varligin para olarak siniflandirilma kriterlerini karsilayabilmesi i¢in bazi
temel ozelliklere sahip olmasi hayati 6nem tasimaktadir. Ticari islemlerde degisim araci
olarak hizmet verebilmesi i¢in s6z konusu para biriminin belirli 6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir (Ulgen, 2021):

e Homojenlik

e Tasinabilirlik

e Dayaniklilik

e Bolunebilirlik

e Taklit edilemezlik
e Taninirlik

Giliniimiizde bir maddenin para olarak smiflandirilabilmesi i¢in yukarida
belirtilen nitelikleri tagimas1 hayati 6nem tasimaktadir. Paranin homojenlik yonii, onun
goriinlim, taninma, kabul edilebilirlik ve aktarilabilirlik 6zelliklerini kapsamakta olup,
s6z konusu paranin tim bigcimlerde ayni oldugunu gostermektedir. Ayrica
boliinebilirlik, taginabilirlik ve taninma 6zellikleri de biiyiilk 6nem tasimaktadir. Para
biriminin boliinebilirligi, degisen degerlere sahip mallarin elde edilmesinde pratiklik
sunarken, tasmabilirlik kavrami, dijital platformlarla uyumlulugu nedeniyle para
biriminin farkli ortamlarda sorunsuz bir sekilde kullanilma kapasitesini kapsamaktadir.
Taninma 06zelligi, paranin ihra¢ edilmesinden sorumlu yonetim organinin yetkisinden
kaynaklanan giicliyle, yaygin olarak paranin temel bir 6zelligi olarak goriilmektedir
(Eken ve Kale, 2018). Para, ekonomide belirli gorevlere hizmet etmektedir. Koyuncu
(2019)’ya gore paranin islevleri olarak kabul edilen {i¢ temel amag vardir:

e Miibadele yani degisim araci olarak kullanilmasi
e Hesap birimi yani deger Ol¢iisii olarak kullanilmasi
e Deger saklamada ara¢ olarak kullanilmasi

Bahsi gegen {i¢ islev, gelenekselleserek kabul gormiistiir. Ancak giliniimiiz

ekonomisi géz oniinde bulunduruldugunda gelisim ve degisimlere bagli olarak kabul

goren farkli islevleri de bulunmaktadir. Bu islevler su sekildedir (Ulgen, 2021):
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e Ekonomi faaliyetlerini tegvik edici veya engelleyici olmasi
e Gelirin yeniden dagitilmasinda aracilik yapmasi

e Kisilerin gii¢ gostergesi araci olarak kullanmasi
2.2. Para Arn

Para arzi, ekonomideki nakit ve banka mevduatlarinin toplamidir. Bu,
banknotlar, madeni paralar, ticari bankalardaki ve diger yatirnrm toplamakta olan
kurumlardaki mevduatlarin bir araya getirilmesiyle olusmaktadir. Daha basit bir
ifadeyle, para arzi, piyasada kullanilan veya kullanilabilecek nakit varliklarin
biitiiniidiir.

Para arzinin farkli tanimlar1 bulunmaktadir: M1, smirli bir sekilde paranin
dolagim araci olarak kabul edilen kism1 temsil ederken; M2, M1°’e nazaran daha genis
bir tanim olup paranin ekonomi araci olarak kabul edilen kismi igerir. M3 ise en genis

tanimdir ve para ile onu tamamlayan unsurlari da igerir.

M1 = Banknotlar + Madeni Para + Turk lirasiVadesiz Mevduat +
Yabanct Para Vadesiz Mevduat Q)
M2 = M1 + Tirk Lirasi Vadeli Mevduat + Yabancit Para Vadeli Mevduat (2)
M3 = Repo + Para Piyasasi Fonlart + lhrag Edilen Menkul Degerler 3

Merkez bankasinin para arzini etkileme giicli bulunmaktadir. Banka, acik piyasa
islemleri, politika faiz oranlari ve zorunlu karsilik oranlari araclarini kullanarak para
arzini dolayl veya dogrudan etkileyebilmektedir.

Kisa vadede, para arzindaki artisin para talebi sabit kaldig1 varsayimi altinda,
faiz oranlarinda diisiis gozlemlenebilmektedir. Bu diisiis, yatirimlarda bir artisa yol
acabilmektedir. Artan yatinmlar sonucunda, hane halkinin harcama egilimi
yiikselebilmektedir. Hane halkinin harcama egilimindeki yiikselis, firmalarin talebi
karsilamak tizere daha fazla isgiicii ve sermaye mali talebinde bulunmalarina neden
olabilmektedir.

Ancak, para arzindaki artisin beklenenden uzun siire devam etmesi durumunda,
fiyatlarda yiikselis gozlemlenebilmektedir. Fiyat artiglari, enflasyona yol

acabilmektedir. Uzun vadede, enflasyonun yiikselmesi gayri safi yurti¢i hasila artisini
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engelleyebilmektedir. Bu durum literatiirde "paramin nétr olmamasi™ olarak

adlandirilmaktadir.

Tablo 1. Para Arz1 Uzerinde Merkez Bankasi’nin Rolii

Para arzim1 artirmak i¢in Merkez Para arzin1 azaltmak i¢in Merkez

Bankalar1 Bankalar1

Dogrudan alim, geri satim vaadi yoluyla Dogrudan satim, geri alim vaadi yoluyla
piyasaya para Verir. piyasadan para alir.

*Politika faiz oranini diigiiriir. *Politika faiz oranini artirir.

*Zorunlu karsilik oranlarinmi diisiirtir. *Zorunlu karsilik oranlarini artirir.

Kaynak: TCMB Dergisi, 2013
2.2.1. Para Arzinin Tanimi

Para arzi, ekonomide dolasan banknotlar ve madeni paralar dahil olmak iizere
fiziksel para biriminin yan1 sira ticari bankalar gibi mevduat kabul eden kurumlarda
bireyler ve isletmeler tarafindan tutulan mevduatlar1 da kapsar. Para arzi, esas itibariyle,
dolagimdaki kagit paranin ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
satilan belirli tiirdeki mevduat araclarinin toplam degerini ifade etmektedir. Para arzinin
hem dar hem de genis perspektifleri kapsayan cesitli kapsamli tanimlari formiile
edilmistir. Farkli iilkelerde bu terimlerin tanimlarinda farkliliklar olsa da bunlarin
altinda yatan temel ilkeler tutarlidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
kullandig1 terminoloji incelendiginde para arzinin {i¢ farkli siniflandirmasinin oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Asagidaki tabloda para arzina iliskin en spesifikten en kapsamliya
dogru artan bir siralama ile bir dizi tanim sunulmaktadir (Egilmez, 2018; TCMB, 2013).

Tablo 2. Para Arzinin Tanimlarn

TCMB Para Arz1 Tanimlari

Ac¢iklama Dolasima TL Doviz TL Doviz Ihrag Repo
Verilen Vadesiz Vadesiz Vadeli Vadeli Edilen
Madeni Mevzuat Mevduat Mevduat Mevzuat Menkul

para ve Degerler
Banknot

M1

M2

M3

Ekonomi alaninda para arzi, 6zellikle daha dar sekliyle, M1 olarak gosterilir.

Para tabani, halihazirda dolasimda olan kagit para ve madeni para seklindeki fiziki para
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birimlerinin yani sira, bankacilik kurumlar1 biinyesinde olusturulan vadesiz mevduat
hesaplarini da igermektedir (Demirci vd., 1998).

Genel anlamda para arzinin 6l¢iisii genellikle M> olarak gosterilir. My, belirli bir
baglamda tanimlandig1 sekliyle finansal kuruluslar nezdinde ag¢ilan vadeli mevduat
hesaplarinin daha genis para arzi igerisine dahil edilmesini kapsamaktadir (TCMB,
2013). En kapsamli yorumunda para arzinin l¢iisii M3 olarak belirtilmektedir. My, para
piyasasi fonlarinin, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ve repo anlagmalart yoluyla elde

edilen fonlarin toplam para arzina dahil edilmesinden olugsmaktadir (TCMB, 2013).
2.2.2. Para Arzimin Onemi

Para arzi, ekonomi ¢aligmalarinda sikca ele alinan bir konu olup, fiyatlarin genel
diizeyini dogrudan etkiledigi i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir (Koti ve Bixho, 2016).
Ayrica, para arzinin yatirnmlarin, {retim faaliyetlerinin ve ticari faaliyetlerin
stirdiiriilebilmesi i¢in gereken kaynaklarin saglanmasinda kritik bir rolii bulunmaktadir
(Amarasekara, 2008). Para arzinin tiim ekonomik c¢aligsmalarin temelinde yer almasi
nedeniyle toplam talebi belirlemede de biiyliik 6neme sahiptir. Bu anlamda, fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢in para arzi ile reel arz olanaklar1 arasinda dinamik bir
denge saglanmasi1 ve kontrol altina alinmasi gerekmektedir (Friedman ve Kuttner,
2010).

Para arzindaki degisiklikler, ekonomik gelismelerin hem nedeni hem de
sonucudur. Para arzinin bu sebeple yonetildigi siiregte, oncelikle var olan ekonomik
yapinin dogru bir sekilde analiz edilmesi ve ardindan ekonomik yapiya en uygun
politika ve araclarin belirlenmesi igin parasal gelismelere destek saglayan faktorlerin
belirlenmesi  6nemlidir (Woodford, 2000). Para arzi, ekonomik yapiyr anlama
konusunda en 6nemli isaret olarak kabul gérmektedir (Bernanke, 2017). Bu 6zelligiyle
para arzinin, faiz ve enflasyon oranlar1 da dahil olmak iizere temel ekonomik
gostergeleri dogrudan etkilemesi nedeniyle uygun politikalarla yonlendirilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin faiz oranlarin1 degistirmesi ve
enflasyonun kontrolii konusundaki politikalar para arzi konusunda énemlidir.

Bu kararlar g¢ercevesinde, para arzinin deflasyonu da dogrudan etkileyen bir
faktor olmasi nedeniyle onemlidir. Ciinkli para arzinin asir1 arttigi durumlarda faiz

oranlar1 diiser ve buna bagh olarak enflasyon artar. Para arzinin arttirilmasi durumunda
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ise faiz oranlarmin yiikselmesi ve iiretimin azalmasi gibi ekonomik krizlerin kaginilmaz

oldugu diistiniilmektedir (Keyder, 2002).
2.2.3. I¢sel ve Digsal Para Arzi

Dissal ve igsel para arzi arasinda bahsi gecen catallasma para emisyonunun
karsiliklar1 kapsaminda yapilan analize dayanmaktadir. Bu kapsamda para arzinin digsal
olduguna dair savunma yapan iktisat¢ilar, para arzinin para otoritelerinin belirledigini
ve boylelikle para arzinin makroekonomik degiskenlere bagimli olmadan
yonlendirildigini sdylemektedirler (Wray, 2007).

Para arzinin igsel oldugunu diisiinen iktisat¢ilara gore, para arzinin, kamu gii¢leri
tarafindan belirlendigi ve para arzinin ekonominin para ihtiyacina gore azalip
yiikseldigini vurgulamaktadirlar (Tokucu, 2008). I¢sel para arzi bankalarin tercih
ettikleri ile halkin tercih ettiklerini yansitan temel parametrelerin faiz oranlara direkt
etkide bulundugu savunusuna dayanmaktadir. Bu kapsamda igsel para arzi anlayisina
gore; faiz oranlarinda goriilen artiglar, bankalarin kredi vermeye dair serbest rezervlerini
diisiirmeleri sonucunu meydana getirmekte ve serbest rezerv oraninin azalmasi durumu
da para arzinin artiga gegmesini saglamaktadir (Moore, 1988).

Karaduman’a (2003) gore, i¢sel para arzi, faiz oranlarindaki artisin nakit
bulundurmanin firsat maliyetini artirmasi sonucunda nakit tercihinde azalma olacagim
ve buna bagl olarak para miktarinda artisin olacagi anlayisina dayanmaktadir. Bu
duruma gore, i¢sel para arzi, merkez bankasimin para arzin1 kontrol etmedigi ve para
arzinin kredi talebiyle belirlendigi anlamina gelmektedir (Fontana, 2004).

Diger yandan, digsal para arzi, Isik ve Kahyaoglu’na (2009) goére, para arzini
belirleyen ana degiskenlerin dissal oldugunu savunmaktadir ve bu anlayisa gore para
arz1 faiz oranlar1 gibi degiskenlerden etkilenmemektedir. Buna gore, digsal para arzi,
merkez bankasinin para arzinit ekonomik yapiya dair gelismelerden bagimsiz bir sekilde
belirledigi ve para arzinin piyasadaki faiz oranlarindan bagimsiz bir sekilde meydana
geldigi ifade edilmektedir (Paya, 2013).

Icsel ve dissal para arzi konusundaki catismalarm temeli, 19. yiizyilda
Bankacilik Okulu ve Nakit Okulu arasindaki ¢ekismelere dayanmaktadir. Ortodoks
iktisat okullari, para arzini digsal bir etmen olarak degerlendirirken, Post-Keynesyen
iktisat¢ilar para arzinin igsel bir etmen olarak incelenmesi gerektigini savunurlar

(Keyder ve Ertunga, 2012). Monetarist ve Neoklasik Sentezci Keynesyen yaklagimlarda
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ise, para arzinin para otoritelerinin kontroliinde oldugu kabul edilerek, dissal bir faktor
olarak ele alinmaktadir (Togay, 1994).

Modern dénemdeki igsel para arzi anlayisi, 1959°da Ingiltere’de toplanan
Radcliffe Komitesi tarafindan baslatildigi kabul goérmektedir. Radcliffe Komitesi,
donem itibariyle para arzinin "Ingiltere Merkez Bankas:" tarafindan belirlenmedigini
veya Ingiltere Merkez Bankasi’min piyasadaki para meblagini kontrol edemedigi
iddiasiyla icsel para arzi kapsamindaki yaklasimlarini ileri siirerek Radcliffe Raporunu
hazirlamistir (Schwartz, 1987).

Radcliffe Raporu’nda belirtilen goriise gore, Ingiltere Merkez Bankasi’nin
uyguladigi sik1 para politikalarinin harcamalarda bir azalmaya neden olmayacagi ve
harcamalarin para arzina endeksli olmadigi, aksine kisilerin gelir diizeyi, bor¢lanma
seviyeleri ve diger varliklarin satisindan elde edecekleri para miktarina gore degisecegi
belirlenmistir. Rapora gore, para arzinin harcamalarla iliskili olmadigi, bunun yerine
paranin dolasim hizina bagh oldugu vurgulanmigtir. Siki para politikalarinin sadece
paranin dolasim hizin1 artirabilecegi ve bu durumun paranin dolagim hizinin igsel olarak

belirlenmesine katki sagladig: ifade edilmistir (Giinal, 1999).
2.2.4. Para Arzinin Belirlenmesi

Parasal arzin belirlenmesiyle ilgili ¢esitli durumlar bulunmaktadir. Merkez
Bankasi’nin analitik bilangosunda yer alan parasal biiyiikliikler arasinda Parasal Taban,
Emisyon, Rezerv Para ve Merkez Bankas1 Parasi bulunmaktadir. Bu biiyiikliikler, para

arzinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
2.2.5. Para Arz1 Teorileri

Para arz1 teorileri, para arzinin belirleyicilerini ve kaynaklarini ortaya ¢ikarmay1
amaglar (BarfuBB, 1993). Para arzi teorileri konusunda en ¢ok tartisilan konu, para
arzinin i¢gsel mi, digsal mi oldugudur. Bu konuda farkli iktisadi okullardan cesitli
goriisler bulunmaktadir. Neoklasik, Monetarist ve Klasik iktisatcilar, para arzinin digsal
oldugunu savunmaktadirlar (Ulgen, 2017).

Diger taraftan, bazi iktisatcilar, para arzinin igsel bir nitelige sahip oldugunu

iddia etmektedirler (Parasiz, 2009). Para arzinin i¢sel oldugunu ilk olarak tartiganlar
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Post Keynesciler olmustur (Ulgen, 2017). Eger merkez bankasi piyasadaki
gelismelerden etkilenmeden bagimsiz olarak para arzini1 oranlayabilirse, para arzi digsal
olarak kabul edilir (Paya, 2013). Buna karsilik, para arzi tamamen merkez bankasi

tarafindan kontrol edilmiyorsa, para arz1 i¢sel olarak degerlendirilir (Ulgen, 2017).

0 Ma ™M

Sekil 1. Para Arzinin Digsal Oldugu Durum (Paya, 2013)

Dissal ve igsel para arzi, grafiksel olarak ifade edilebilir. Sekil 1’de dissal para
arzinin grafigi verilmistir. Yatay eksende (Ms) para miktar1 ve dikey eksende (r) piyasa
faizi bulunmaktadir. Digsal para arzini temsil eden Ms dogrusu, para miktarina gore dik
olarak ¢izilmistir. Sekil 2°de ise igsel para arzinin grafigi bulunmaktadir. Bu grafikte de
yine dikey eksende (r) faiz orani ve yatay eksende (M) para miktar1 bulunmaktadir.
Grafikte gortldigii gibi, i¢sel para arzinda (Mse) para arzi, pozitif egimli olarak
cizilmistir. Pozitif egimli olmasi, para arzinin piyasa faiz oranlariyla ayn1 yonde hareket

ettigini gostermektedir (Paya, 2013).

Mse

<
¥
£

Sekil 2. Arzin I¢sel Kaynaklardan Oldugu Durum (Paya, 2013)

Farkli akim iktisat okullar1 arasindaki para arzi kontrolii konusundaki

tartismalar, aslinda yeni bir durum degildir; ¢linkii bu tartigsmalarin kékeni 19. yiizyilda
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Bankacilik Okulu ile Nakit Okulu arasindaki tartismalara dayanmaktadir. Bankacilik
Okulu’na gore, paranin kaynagi kredi mekanizmasinda yer almaktadir ve kredi talebi
oldugu stirece paranin ekonomik sistem i¢inde igsel olarak iiretilecegi ifade edilmektedir
(Ozgiir, 2008). Iktisadi aktdrlerin para talebi tarafindan tetiklendigini savunan
Bankacilik Okulu, igsel siireglerin sonucunda paranin arz edildigini goriisiini
korumaktadir. Ayrica, bu okulun goriisiine gore, para arzi, para talebine karsi tepkisiz
kalmaz ve merkezi bir otorite tarafindan mutlak anlamda kontrol edilmesinin miimkiin
olmadig1 yoniinde goriisleri bulunmaktadir (Anderegg, 2007; Ozgiir, 2008).

Bankacilik teorisine gore, 6zel sektor ihtiyaci olan para miktarinmi igsel olarak
karsilayabilir ve krediyi para olarak ele alirlar. Bu okula gore, bir kredinin verilmesi ve
para iretimi fark igermemektedir (Huber, 2018). Bankacilik Okulu, paray1 genis
perspektiften ele almakta olup, farkli varliklar1 da para arzi igerisinde
degerlendirmektedir (Borchert, 2013).

Paranin yalnizca nakit paradan ibaret oldugunu savunan nakit teorisi, paranin
sadece merkez bankasi ve darphanede iiretilebilecegini ve i¢sel paranin var olmadigini
iddia etmektedir (Huber, 1998). Ayrica, bu teori, kayda bagl paray1 para kategorisinde
degerlendirmemekte ve paranin altin olarak degerinin tam olmasit gerektigini
savunmaktadir (Borchert, 2013). Bu teorinin 6nde gelen savunucularindan biri olan
iktisatgr David Ricardo’ya gore, kagit paranin degerini korumasi i¢in kagit para
miktarinin standart belirlenen maden degerine gore ayarlanmasi gerekmekte ve altin
degeri diisiise gectiginde kagit para miktarinin arttirilabilecegini 6ne siirmektedir
(Anderegg, 2007).

Giiniimiizde, Nakit Teorisi’ne benzer farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Ornegin,
"Vollgeld" yaklasimi Almanca literatiirde yer almaktadir ve biitiiniiyle kanuni nitelikte
olan 6deme araglarini ifade etmektedir. Bu kavramin Tiirkge karsiligi olan "yasal para”
terimi, kullanilan k&gt ve madeni paralarin tam yasal para kategorisinde
degerlendirildigini belirtmektedir (Huber, 1998). Tam yasal para sistemi, ticari
bankalarin artik kaydi para liretemeyecegini ve kaydi paralarin yalnizca merkez
bankalar1 tarafindan iiretilebilecegini belirtmektedir (Jodb, 2015). Bu sistemde, merkez
bankasinin parasinin arzi ile toplam para arzinin esit olmasi gerekmektedir (Huber,
1998). Ayrica, tam yasal para sisteminde miisterinin vadesiz hesabina yatirdigi paranin

tamaminin bankada korundugu, ancak miisteri parasin1 vadeli hesaba yatirirsa
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bankalarin vadeli hesaba gecirilen paray1 kredi olarak miisterilere sunabilecegi ifade
edilmektedir (Peukert, 2017).

Banka miisterileri, vadesiz hesaplarina yatirdiklar1 paralarin tamaminin bankada
saklanmasimni beklemektedir. Ancak, aymi misteriler vadeli hesaplarina para
yatirdiklarinda, bankalar bu paray1 kredi olarak kullanma imkanina sahiptir (Peukert,

2017).
2.2.6. Para Arzinin Makroekonomik Faktorlerle Olan iliskisi
2.2.6.1. Para Arz ile Enflasyon Arasindaki fliski

Para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiye iliskin farkli bakis agilar
sunulmaktadir. Tktisatgilar para miktar: ile enflasyon arasindaki korelasyon konusunda
farkli bakig acilarina sahipler.

Ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli rol oynayan enflasyon sorununun
¢Oziimii amaciyla Tirkiye, farkli zamanlarda farkli para ve maliye politikalar
uygulamigtir. Tiirkiye'de de diger iilkelerde oldugu gibi para politikasi olarak ii¢ farkl
capa uygulamasi uygulanmaktadir. Ekonominin ¢apalar1 para birimi, doviz kuru ve
enflasyondur. Para arzi ¢apasi uygulamasima 1990 yilinda baslanmis, déviz kuru ¢apasi
ise 1984 istikrar programiyla uygulamaya konulmustur. Ancak bu onlemler istenilen
basartya ulagsmamistir. 2000'li yillarda yeniden doviz kuru capasi uygulanmaya
calistlmigtir. Ancak bu girisim basarisizlikla sonuglanmis ve yilsonunda krizle
sonuglanmistir.

Bu capalarin olumsuz sonuglar1 sonucunda para politikast olarak ¢apa
kullanilmasina karar verilmemis ve 2001 yili Mart ayina kadar ¢apasiz kalmistir. Ancak
piyasalarda yarattig1 sorunlar nedeniyle uygulamaya gecilmistir. Daha 6nce yapilmayan
bir para politikas1 olarak enflasyon capast uygulamasina 2002 yilinda girisimde
bulunulmustur (Catalbas, 2007: 197-212).

Para arz1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in cesitli metodolojiler
mevcuttur. Klasik, Keynesyen, Parasalc1 ve Yapisalci yaklasimlar bu yaklagimlarin ana
odak noktasini olusturmaktadir. Klasik miktar teorisi yontemine gore enflasyon, para
arzini etkileyen dis etkenlerden etkilenir.

J.M. Keynes, 1923'ten 1936'ya kadar ekonomide efektif talep, toplam arz ve
istthdam arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Ancak Keynes, 1936'dan sonra bu kavrami

terk etmistir. Keynes, enflasyonun asir1 talep seviyesinden kaynaklandigini
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savunmaktadir. Yetersiz lretim, talep fazlaligima yol agmistir. Keynesyen cercevede,
para arzindaki degisiklikler, faiz oranlarindaki ve yatirim harcamalarindaki
ayarlamalardan etkilenen tiretimdeki dalgalanmalara baglidir.

Keynesyen enflasyonist agik modelinde enflasyon ekonomide tam istihdam
diizeyinde baslar. Ekonomi tam istihdam geliri diizeyine ulastiginda, toplam talepteki
artig, Uretim diizeyi ile mevcut fiyatlardaki talep diizeyi arasinda bir farklilik yaratir.
Keynes, bu agigin enflasyonist baskiya katkida bulundugunu ve genel fiyat seviyesini
artirdigini, bunun da oncekinden daha yiiksek bir fiyat seviyesinde toplam iiretimin
toplam talebe esit olmasina yol agtigini savunmaktadir. Dolayisiyla bu agik, enflasyon
ac1g1 olarak adlandirilmaktadir (Demir, 1997: 9).

Keynesyen yaklasim para arzina ¢ok fazla onem vermese de para arzindaki
degisikliklerin sonuglarinin enflasyonu etkileyebilecegini kabul etmektedir.

Keynesyen ekonomiye gore enflasyon analizinde para arzindaki bir artisin her
zaman enflasyonla sonuglanmasi s6z konusu degildir. Para arzindaki artisin yalnizca
toplam talebin temel bilesenlerini etkileyerek harcamalarda genislemeye yol agmasi ve
toplam talepteki bu artisin tam istihdam seviyesinde mevcut toplam iiretim veya arzla
karsilanamamasi durumunda enflasyon, talep etmek. Bunun sonucunda ekonomi tam
istthdama ulasana kadar 6nemli bir artis meydana gelir. Enflasyon gibi bir durum soz
konusu degil. Tam istthdama ulasilana kadar toplam arzin esnekligi nedeniyle, toplam
harcamalardaki herhangi bir artig, toplam arzdaki artisla dengelenecek ve bu da gozle
goriillir bir fiyat artisina yol agmayacaktir. Para arzindaki artisin milli gelirdeki artisla
eslesmesi durumunda yalnizca hizli enflasyonun kalic1 olarak yiikselecegi yaygin olarak
kabul edilmektedir. Ancak enflasyonun temel nedeni para arzindaki artis degildir.
Ancak para arzindaki artiglarin enflasyona katkida bulunan 6nemli bir faktor oldugunu
unutmamak gerekir. Enflasyon siireci, gelir transferi ile birlestiginde, yatirnm-tasarruf
dengesindeki degisiklikler yoluyla enflasyon {iizerinde Onemli bir etkiye sahip
olabilmektedir (Orhan, 1995: 48-50).

Iktisat alaninda taninmus bir isim ve parasalci yaklasimim gelistirilmesine énemli
katkilarda bulunan Milton Friedman, geleneksel miktar teorisinin ¢agdas bir yorumunu
saglamistir. Friedman, enflasyonun yalnizca para arzindaki artiglardan kaynaklandigina
inanmis ve enflasyonu Onlemek icin bu tiir artislarin diizenlenmesi gerektigini
savunmustur. Friedman'a gore para miktar1 mal ve hizmet miktariyla orantili olarak

artarsa fiyatlar sabit kalacak ve genel fiyat diizeyinde bir degisiklik olmayacaktir.
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Enflasyon, para miktarinin iiretilen mal ve hizmet miktarin1 asti§1 zaman ortaya
cikar. Birim mal basina para arzi arttikca enflasyon da artar. Friedman, parasal
yonteminin diger tekniklerden {istiin oldugunu ileri siirmektedir. Friedman, kiiresel
parasal biiytimenin {i¢ farkli faktérden kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Bunlar; devlet
harcamalarinin hizla genislemesi, tam istihdam politikalarinin uygulanmasi ve merkez
bankalarinin yanlig yonlendirilmis eylemleri.

Devletin sorumluluklari ¢oktur. Devletin ekonomik sektére onemli dlglide dahil
olmasi, kamu harcamalarinda 6nemli bir artisa yol agmistir. Artan harcamalarin vergiye
tabi tutulmasi ya da kamudan alinmasi durumunda para arzinin ya da enflasyonun
artmasina yol agacak bir durum ortaya ¢ikmayacaktir. Boyle bir durumun ger¢eklesmesi
durumunda, hiikiimetin mevcut fonlarinda bir artig olurken, genel halkin harcanabilir
gelirinde bir diislis yasanacaktir. Hiikiimetin halktan bor¢ alma ve faiz oranlarini artirma
uygulamasi nedeniyle, 6zel girisimlerin maliyeti artiyor ve kredi almak daha zor hale
gelmektedir.

Devletin ekonomiye katiliminin artmasi harcamalarin artmasina yol agtigindan,
halktan enflasyonist bor¢lanma veya daha yliksek vergiler koymak yerine ek kaynak
yaratmanin daha uygun oldugu degerlendirilmektedir. Devlet, hazine araciligiyla tahvil
thra¢ edip bunlar1 hazine bonosuyla kapatarak veya hazine hesabindan para c¢ekerek
fonlarini artirabilir.

Tam istihdam politikasi, issizligi azaltmay1 amaglayan bir hiikiimet énlemidir.
Tam istihdam sirasinda eski iirlinden yeni lriine gegis, her giin artan sayida mal
uretildiginde gerceklesir. Sonug olarak, is giicii tekrarlayan gorevleri yapmaktan kendini
stirekli gelistiren ve yenileyen bir ig giicline dontisecektir.

Istihdam olanaklarini artiran firsatlari memnuniyetle karsilasak da, issizligin
artmasina yol acan kosullar1 kabul edemeyiz. Hiikiimet tam istihdama ulagmak igin
enflasyonist Onlemlerden yararlanacaktir. Hiikiimetin enflasyonla ilgili kaygist iki
faktorden kaynaklanmaktadir. Baglangicta hiikiimet, istihdami tesvik etmek ve ardindan
verileri azaltmak i¢cin harcamalar1 artirma stratejisini kullanmaktadir. Ayrica merkez
bankasinin para arzini alternatif yollarla artirma olanagi da bulunmaktadir. Ornek
olarak, hiikiimetin tahvil ve senet alma ve bunu taze iiretilen para birimiyle telafi etme
olanagi vardir.

Merkez bankalarinin uyguladigi hatali para politikalar1 parasal genislemeye

neden olmaktadir. Olusturulan para politikast faiz oranlarmin diizenlenmesine
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odaklanmaktadir. Bununla birlikte, parasal tutara odaklanmak ve buna bagl kalmak ¢ok
onemlidir.

Monetarist yontem, az gelismis iilkelerde enflasyona karsi onleyici bir tedbir
olarak kullanilmaktadir. Ancak birgok {ilkede bu sorunun yetersiz oldugunun
anlasilmas1 nedeniyle alternatif stratejiler uygulanmaya baslanmistir. Parasalci yonteme
kars1 bazi iktisat¢ilar yapisalct yaklasim olarak bilinen bir perspektifi savundular.
Yapisalct yaklasim Latin Amerikali iktisat¢ilarin ¢abalarindan dogmustur. Bu bakis
acis1 enflasyonun ekonomideki temel bir diizensizlik ve kisitlamadan kaynaklandigini
ileri stirmektedir. Yapisalci yaklasimin savunuculari, bazi iilkelerin az gelismisliginin
yapisal bozukluklara baglanabilecegini ileri siirmektedir. Bu bozukluklar yetersiz
tarimsal {irlin arzindan, yetersiz ekonomik kurumlardan ve uluslararasi ticaret
dengesinin kontrol edilememesinden kaynaklanmaktadir.

Yaygin inanis, az gelismis iilkelerde, 6zellikle tarim sektoriinde ve kiiresel
ticarette herhangi bir kurumsal kontrolden etkilenmeyen pazarlarda ekonomik
genisleme iizerindeki kisitlamalarin enflasyona yol agtigi yoniindedir. Para ve mali
otoriteler enflasyonist gili¢lerin varligin1 kabul etmisler ve issizlik, tiiketim ve yatirimla
ilgili sorunlar1 ¢ézmek i¢in para arzim1 genisletmeyi tercih etmislerdir. Yeterince
gelismemis finansal piyasalar ve zayif 6zerklige sahip bir merkez bankasi para arzinda
genislemeye yol agabilir. Dolayisiyla yapisalci bakis acisina gore para arzindaki artis
yapisal enflasyona baglanmaktadir (Pinga ve Nelson, 2001: 1271).

Yapisalcr ideolojinin savunucular1 enflasyon yerine ekonomik kalkinmaya
oncelik vermektedir. Bu stratejinin savunuculari i¢in parasal miktar enflasyonun hem
katalizorii hem de sonucudur.

Yapisalct bakis agisina gore yoksul ve gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon,
ekonomilerinin yapisal ozelliklerinin bir sonucudur. Bu stratejinin temeli, parasalct
yaklagim Onerilerinin benimsenmesine ragmen gelismekte olan iilkelerdeki kalici

enflasyonun yonetilemeyecegi ongoriileriyle aciklanmaktadir (Isigigok, 1994:118).
2.2.6.2. Para Arzi ile Faiz Oram1 Arasindaki iliski

Para arz ile faiz orani arasindaki iliskinin bir etkisi dogrudan ve dogrudan iken,
diger etki daha kademeli ve daha az belirgindir. Para miktar1 ile faiz oran1 arasindaki
iliskiyi agiklayan ii¢ farkli teknik vardir. Bu yaklagimlar Klasik, Neo-Klasik ve

Keynesyen olarak siniflandirilmaktadir. Klasik ve Neo-Klasik teoriler, para



21

miktarindaki degisikliklerin faiz oranlar1 lizerinde uzun vadede bir etkisi olmayacagini,
ancak yakin vadede potansiyel olarak faiz oranlarini etkileyecegini one siirmiislerdir.
Klasik yaklasimi benimseyen iktisatcilar, faiz analizlerinde somut unsurlara 6nem
atfetmislerdir. Faiz oranlarinin temel belirleyicisinin reel tasarruf arzi ile sermaye talebi
arasindaki etkilesim oldugunu ileri siirmiislerdir. Klasik¢iler, para arzindaki artisin
baslangicta kisa vadeli faiz oranini diisiirecegini savunmustur. Ancak bu diisiisiin gecici
olacagini ve faiz oranlarinda uzun vadede bir degisiklik olmayacagini da one siirdiiler.
Neo-klasik iktisatgilarin 6ne silirdiigii bir faiz teorisi olan oOdiing verilebilir fonlar
teorisine gore, para arzindaki bir genisleme fon arzinda bir artisa yol agarak faiz
oraninin diismesine neden olur. Para arzinin azalmasi fon arzinin azalmasina bagl
olarak faiz oranlarmnin artmasina neden olmaktadir (Ustiinel, 1990: 122).

Keynesyen perspektife gore, para arzindaki bir genisleme (likidite
fonksiyonunda herhangi bir degisiklik olmadig1 varsayilarak) faiz oraninda bir diisiise
yol agacak, para arzindaki bir daralma ise faiz oraninda bir artisa neden olacaktir. Sonug
olarak para arzi ile parasal istlinliigii elinde bulunduran 6zerk Merkez Bankasi'nin
kontrol ettigi faiz oranlar1 arasinda karsilikli bir iliski bulunmaktadir (Ertiirk, 1996:
414). Para arzindaki artisin faiz oranlar1 {izerindeki etkisi 6nemlidir. Bu artisin etkileri,
ozellikle para arzindaki biiyiimedeki degisim goz ardi edilemez. Ciinkii para arzindaki
degisimden etkilenen faiz oranlarindaki degisimin de 6nemli makroekonomik etkileri
vardir. Acikliga kavusturmak gerekirse, faiz oranlarindaki dalgalanmalar hazine
bonolarinin muhafaza edilmesiyle iligkili risk diizeyini artirmaktadir. Artan risk, para
talebinin artmasina, bu da faiz oranlarinin genel olarak ylikselmesine neden olmaktadir
(Sari1, 2009: 23).

Dort etki para arzinin faiz orani {izerindeki etkisini agiklamaktadir. Dort etki
sunlardir: likidite etkisi, genel fiyat diizeyi etkisi, gelir etkisi ve beklenti etkisi (Fisher
etkisi olarak da bilinir).

Likidite Etkisi: Para arzindaki bir artig, baglangigta tutulan para miktarinda bir
artisa yol acar. Ancak bu senaryoda fiyatlar heniiz yiikselmemisken bireylerin sahip
oldugu gercek parasal deger artacaktir. Basitge sOylemek gerekirse, para fazlasi olacak
ve ekonominin genel akigskanlig1 artacak. Para arzinin artmasi tahvil talebinin artmasia
ve dolayisiyla tahvil fiyatlarmin artmasina neden olur. Bunun sonucunda da faiz
oranlar1 diismektedir. Likidite etkisi olarak adlandirilan olgu faiz oranlarinin diismesine

neden olmaktadir. Keynes'in likidite tercihi teorisi de bu olgudan dogmustur (Paya,
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2001:149). Dolayisiyla parasal dalgalanmalarin faiz oranlar iizerindeki etkisini ifade
eden gegici bir bilesendir. Bu, likidite etkisi kavramini agiklamaktadir.

Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi: Fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etki, para arzinin
genislemesi ve bunun sonucunda ekonomide dolasan gergcek para miktarinin artmasi
olarak tanimlanabilir. Fazla fonlarin harcamalara aktarilmasi potansiyel olarak genel
fiyat diizeyinde bir artisa neden olabilir. Ozellikle ekonominin tam istihdama yakin
oldugu donemlerde fiyatlarin yiikselis egilimi daha belirgin hale gelecektir. Para
arzindaki bir artisin ekonomideki genel fiyat diizeyinde buna karsilik gelen bir artisa yol
acmasi olgusuna fiyatlar genel diizeyi etkisi veya fiyat etkisi ad1 verilmektedir (Paya,
2001: 149). Para arzindaki bir genislemenin harcamalarda bir artisa yol agacagi ve
bunun da genel fiyat diizeyinde bir artisa yol acacagina inanilmaktadir. Fiyatlar genel
diizeyi iizerinde kontrol sahibi olmak zorunludur.

Gelir Etkisi: Reel endekslerdeki yukar1 yonlii bir hareket, para arzinin amaglanan
seviyenin lizerine ¢ikmasina neden olacaktir. Bu ihmal edilebilir miktardaki paray1
harcayarak bireyler fiili bakiyelerini bir onceki seviyeye indireceklerdir. Parasal
genisleme baslangicta tahvil fiyatlarini artirir ve faiz oranlarimi diisiiriir. Daha sonra
tahvil kazanglarimi harcamaya doniistiirerek mal ve hizmetlere olan talebi artirir.
Ekonomide kullanilmayan potansiyel varsa mal ve hizmet liretimi genisleyerek reel
milli gelirin artmasmma neden olur. Eldeki olguya genellikle gelir etkisi adi
verilmektedir. Gergek milli gelir arttikga bireylerin paraya olan ihtiyaglar1 da aymi
sekilde artacaktir. Para ihtiyaci arttikg¢a, likidite sorunu yasayan bireylerin tahvil
satmalart muhtemeldir, bu da tahvil fiyatlarinin diismesine ve faiz oranlarinin artmasina
neden olacaktir (Paya, 2001: 149).

Enflasyon beklentileri etkisi olarak da bilinen Fisher Etkisi, ilk olarak Fisher
tarafindan One siirtilmistii. Beklenti etkisine gére nominal faiz oranlar reel faiz orani ile
beklenen enflasyonun toplamina esittir.

Fisher denklemi, nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki baglantiy1 gosteren
matematiksel bir ifadedir. Bu denklem para miktarindaki degisiklikler ile enflasyon ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalar arasindaki iliskiyi gostermektedir. Fisher denklemine
gore, paranin biiylime hiz1 arttiginda nominal faiz oranlar1 diisecek, bu da enflasyon ve
faiz oranlarinda artisa yol acacaktir.

Para arzindaki artistan kaynaklanan dort bilesenin faiz oranlar tizerindeki etkisi,

likidite etkisi, genel fiyat diizeyi etkisi, gelir etkisi ve enflasyon beklentileri etkisi
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nedeniyle belirsizdir. Likidite etkisi, para arzindaki genislemenin faiz oranlarinda
diisiise yol acacagini gostermektedir. Tersine, geri kalan ii¢ etki para arzindaki artistan
sonra faiz oranlarimin artacagini gostermektedir. Genel sonug, hangi etkinin daha giiglii
bir etkiye sahip olduguna baghdir. Likidite etkisi genellikle para arzindaki artisin hemen
ardindan ortaya ¢ikar. Ancak gelir ve fiyat diizeyindeki degisimlerin etkilerinin ortaya
cikmasi belli bir siireyi gerektirmektedir. Parasal biiylime ile bunun gelir ve fiyat
seviyeleri {izerindeki etkisi arasindaki zaman farki nedeniyle. Ongériilen enflasyonun
etkisi, parasal genislemede bir artis oldugunda toplumun enflasyona iligskin
beklentilerini degistirme hiziyla belirlenmektedir (Aslan, 2009: 417-418).

Para politikalar1 faiz oranindaki degisimleri etkileyen unsurlardan biridir.
Merkez bankalar1 para politikasini belirli sinirlar dahilinde belirlemekle sorumludur.
Merkez bankasi, acik piyasa islemlerine katilimi, reeskont politikalar1 ve mevduat
zorunlu karsilik oranlarinin olusturulmasi yoluyla para arzim1 diizenlemektedir. Merkez
bankasimin para arzini etkilemesinin birincil mekanizmast agik piyasa islemlerine
katilmaktir. Para arzindaki dalgalanmalar faiz oranlarina dogrudan etki etmektedir
(Dornbusch ve Fischer, 1998: 124).

Bunlar, Hazine Miistesarlig1 tarafindan hiikiimetin biit¢ce ac¢iginin finansmani
amaciyla ihra¢ edilen kisa vadeli bor¢lanma araclaridir. Hem anaparayr hem de faizi
tasirlar. Hazine bonolar1 para piyasalarindaki faiz oranlarini etkilemede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Faiz oranlar1 ve tahvillerin dogrudan bir iliskisi vardir. Ulkenin faiz orani

arttik¢a tahvilin getirisi diismektedir.
2.2.6.3. Para Arz ile Borsa Endeksi Arasindaki iliski

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 borsada degerlendirerek elde edebilecekleri
en biiyiik avantaj, yatirilan hisse senetlerinden elde edilecek maksimum kara esdegerdir
(Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege, 2009). Hisse senedi getirisi, yatirimcilarin bu hisse
senedini ellerinde tutmalarindan elde edecekleri gelecekteki nakit varliklarin toplam
bugiinkii degerini ifade eder.

Hig siiphesiz yatirimcilarin se¢imlerini etkileyen en dnemli faktor hisse senedi
getirisidir. Mali piyasalarin genislemesi ve kuralsizlastirilmasi, alt piyasalarin artan
birbirine bagliligiyla birlestiginde, hisse senedi getirilerinin ekonomik ve politik
faktorlere duyarliigimi artirmistir. Bu piyasalarin istikrari, biiylimesi ve tutarli

yoriingesi, hisse senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki baglantilarin
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ortaya cikarilmasina, yatirimcilarin bilingli karar vermelerine ve secimleri lizerinde
kontrol sahibi olmalarina olanak saglanmasina baglidir (Demir vd., 1997).

Makroekonomik teoriler para politikasi, maliye politikasi, gelecege yoOnelik
beklenen ekonomik gostergeler ve dolayisiyla ekonomik aktivite arasinda 6nemli bir
korelasyon oldugunu iddia etmektedir. Makroekonomik politikalarin gelecekteki
ekonomik faaliyetler lizerinde etkili oldugu ve gelecekteki ekonomik faaliyetlerin de
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi géz oniine alindiginda, makroekonomik politikalar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliskinin 6ngoriilmesi mantikli olacaktir
(Citak, 2003).

Parasal soklar borsayla olan yakin iliskisinden dolay1 borsa iizerinde aninda ve
dogrudan bir etkiye sahiptir. Parasal soklar faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olur
ve bu da hisse senedi fiyatlarini ve bireylerin sahip oldugu varliklar1 etkiler. Hisse
senetlerinin  degerlemesi, gelecekteki beklenen temettiilerin bugiinki  degeri
hesaplanarak belirlenir. Para politikasi, piyasa oyuncularinin kullandig1 iskonto oranini
ayarlayarak veya gelecekteki ekonomik faaliyette bulunacak piyasa katilimcilarinin
beklentilerini sekillendirerek menkul kiymet getirilerini 6nemli 6lgiide etkiler. Daraltici
para politikasi iskonto oranmin artirilmasi yoluyla uygulanmakta, bu da ekonomik
aktiviteyi azaltarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Genisletici
para politikasi da olumsuz sonuclar dogurabilmektedir (Kanalic1 vd., 2009).

1981 yilinda Fama, Jensen ve meslektaslar1 para arzinin hisse senedi getirileri
acisindan Onemini kesfettiler. Para arzindaki kiiclik artiglar enflasyonda onemli
belirsizliklere neden olabilir ve bu da borsa iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Para
arzindaki degisiklikler gibi makroekonomik degiskenler, ekonominin tamamini
dogrudan etkiledikleri i¢in finansal piyasalar1 biiylik l¢lide etkiler. Parasal genisleme
orani yiiksekse, bor¢ verme icin mevcut fazla paranin bir sonucu olarak piyasa faiz
oranlar1 diisecektir. Ayrica para arzindaki hizli biiyiime, artan ticari faaliyetler ve
ekonomik genisleme nedeniyle hisse senedi degerlerinin yiikselmesine de yol
acabilmektedir (Dizdarlar ve Derindere, 2008: 114). Para arz1 hisse senedi fiyatlarinin
gostergesi olarak hizmet eder. Faiz oranlar1 diistiiglinde sermaye piyasasindaki likidite
genisleyecek ve bu da hisse senedi talebinin artmasina neden olacaktir.

Para arzindaki artislar i¢ talebi etkili bir sekilde canlandirabilir veya faiz
oranlarini diigiirebilir. Bunun tersine, para arzindaki degisikliklerin hem enflasyonu hem

de doviz kurlarint benzer sekilde etkileyebilecegi ileri siiriilmektedir. Yaygin kanaat,
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faiz oranlarindaki diisiisiin para arzindaki genislemeyle birlikte hisse senedi piyasalari
tizerinde olumlu etki yaratacagi yoniindedir. Bunun nedeni, faiz oranlar1 diistiigiinde
piyasadan ucuz fon elde etmenin daha kolay hale gelmesidir (Omag, 2009: 284).

Merkez Bankasi tarafindan tiretilen fonlarin borsa tizerinde ikili bir etkisi vardir:

1. Artan para miktar1 baslangigta borsada bir enerji hissi yaratsa da, sonugta
genel fiyat diizeyi lizerindeki etkisi nedeniyle uzun vadede borsa i¢in olumsuz sonuglar
doguracaktir. Para arzindaki kontrolsiiz bir artis enflasyonun yiikselmesine neden
olabilir ve bu da borsay1 olumsuz etkileyebilir.

2. Parasal genislemenin doviz piyasasini etkilemesi ve doviz kurunda oynakligin
artmasina yol agmasit durumunda yabanci yatirimcilar borsadan c¢ekilmeyi tercih
edebilir. Yatirimcilarin borsadan ¢ikma tercihleri endeksin sert bir sekilde diismesine
neden olabilir (Oztiirk, 2008: 9).

Para arzindaki genislemeler, enflasyonu tetikleyerek ve doviz kurundaki
dalgalanmalar nedeniyle yabanci yatirimcilarin piyasadan ¢ekilmesine neden olarak
borsa iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Tobin-q, bir hisse senedinin yatirim degeri ile yatirimi yeniden iiretme maliyeti
arasindaki orandir. Bu kavrama gore, hisse senetleri borsada islem gordiikce q degeri
artmakta, bu da sirketleri ek yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Baslangigtan
bakildiginda para fiyatlarindaki artis hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olmakta, bu
da Tobin-q degerini yiikselterek yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.

Para portfOyii teorisine gore para arzindaki dalgalanmalar dengede degisikliklere
yol agabilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin yatirim amaciyla tirettigi toplam degerdeki
varliklarin fiyatlarini ve hareketlerini etkileme potansiyeline sahiptir. Basit bir ifadeyle,
para arz1 arttiginda, 6zel sektor finansal varliklarindaki faizsiz merkez bankasi parasinin
degeri, portfoydeki diger varliklara gore artma egilimindedir. Sonug olarak, finansal
gelirlerin bilesiminde bir azalma olacaktir. Ancak yatirimcilar portfoylerindeki
varliklar1 yeniden degerlendirip, nakitlerini bagka varliklara ydnlendirebilirler. Ozetle
para miktar1 arttik¢a hisse senedine olan talep de buna paralel olarak artmakta ve bu da
hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir (Oztiirk, 2008: 8).

Hisse senetleri iizerindeki para arzindaki degisimin bir sonucu da somut
ekonomik faktorler {izerindeki dolayli etkidir. Para arz1 ile hisse senetleri arasindaki
iliskide olumlu bir degisiklik oldugunda para arzindaki artis faiz oranlarinin diismesine

neden olur. Bu da piyasada daha fazla paranin kredi olarak verilmesine olanak taniyor
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ve bu da hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Para arzindaki bir
genisleme, firma faaliyetlerinde ve genel ekonomik biiyiimede buna karsilik gelen bir
genislemeye yol acabilir. Para arzindaki dalgalanmalar kolaylikla hisse senetlerinde
dalgalanmalara neden olabilir.

Aksine para arzi ile hisse senetleri arasinda ters bir korelasyon vardir. Para
politikasinin yerel endise kaynagi, parasal genigslemenin enflasyon iizerindeki etkisine

iligkin belirsizliktir.
2.2.6.4. Para Arzi ile Cari Acik Arasindaki Iliski

Genellikle uluslararasi 6demeler dengesi olarak bilinen ddemeler dengesi, bir
tilkenin diger iilkelerle olan ekonomik ve finansal etkilesimlerini, iiriin ve hizmet
ticaretinin yani sira sermaye hareketi de dahil olmak iizere sunan kapsamli bir ifadedir.
Bilango, bir iilkenin dis kaynaklardan elde ettigi gelir ile diger {ilkelere yaptig1 6demeler
arasindaki dengeyi gosterir. Bir lilkenin 6demeler dengesindeki denge veya dengesizlik,
o lulkenin kiiresel bor¢ 6deme giiciiniin artmasi veya bozulmasi anlamina gelir ve bu
nedenle siklikla o {iilkenin uluslararasi alanda ekonomik ve mali durumunun bir
gostergesi olarak algilanir (Seyidoglu, 2000: 42).

Odemeler dengesindeki bir dengesizligin, bir iilkenin milli gelir, istihdam,
bliylime orani, enflasyon, doviz kurlar1 ve ticret artis1 gibi ekonomik gostergeleri
tizerinde Onemli etkiler1 vardir. Sonu¢ olarak, {iilkenin dis ekonomik baglarinin
degerlendirilmesi, sorunlarin hizla ele alinmasi ve uygun politika diizenlemelerinin
yapilabilmesi i¢in 6demeler dengesi bilgilerinin siirekli olarak izlenmesi gerekmektedir
(Seyidoglu, 2001: 68).

Cari hesap, 6demeler dengesinin en 6nemli kalemidir. Bu hesap, hem ihracat
hem de ithalat dahil olmak iizere {ilkenin mal ve hizmet ticaretini kapsamaktadir. Ayrica
bu hesap grubu, yurt dis1 yatinmlardan elde edilen karlar, yabanci isgiiciinden elde
edilen gelirler, lisans lcretleri, komisyonlar, kiralar, karsiliksiz transferler gibi gelir
akiglarin1 da kapsamaktadir (TCMB, 2005: 2).

Odemeler dengesi icinde yer alan cari islemler hesabi, ddvizin iilkeye giris ve
cikis hareketlerini gelir ve giderler yoluyla takip etmektedir. Bir iilkeye giren doviz
miktarinin, ¢ikan doviz miktarindan daha fazla olmasi durumunda cari islemler fazlasi
ortaya ¢ikar. Bunun aksine, bir iilkeden doviz yoluyla ¢ikan para miktarinin gelen

miktardan fazla olmasi cari agik olarak adlandirilmaktadir. Cari denge terimi, doviz
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girisi ve ¢ikist degerlerinin esit oldugu durumu ifade etmektedir. Cari islemler dengesi
dis iligkiler baglaminda biiyiik onem tagimaktadir.

Cari hesap ii¢ ayr1 boliime ayrilmistir:

Mal ticareti hem maddi ticareti yapilan kalemleri hem de parasal olmayan
mallar1 kapsar. Hizmetler hesabi olarak bilinen temel hesap, dogrudan ihracat ve
ithalatla ilgili gider ve gelirleri icerir. Igerikler arasinda ulasim, turizm gelir ve giderleri,
iletisim ve sigorta hizmetleri, finansal hizmetler ve kisisel hizmetler yer almaktadir.

Giderler, calisanlarin ticretlerini, dogrudan yatirimlardan elde edilen gelirleri,
portfoy yatirimlarini, diger yatirimlari ve 6denen meblaglar1 kapsar. Bu kalem, hisse
senedi gelirlerinden, temettiilerden, varliklarin satigindan elde edilen karlardan ve ayni
sirket icinde yapilan dogrudan yatirimlarla iligkili diger yatirimlardan elde edilen gelir
ve maliyetleri kapsar. Bir portfoydeki hisse senetlerinden elde edilen gelir, tahviller ve
diger benzer finansal araglarla iliskili hem geliri hem de maliyetleri kapsar. Diger
bor¢lanmalara iliskin gelir ve giderler alternatif yatirnmlarda belgelenmektedir
(Basbolat, 2010).

Karsiliksiz transfer hesabi, kaynak transferinin ekonomiye giren mallar,
hizmetler veya parayla karsiliklanamadig1 durumu ifade eder.

Cari islemler dengesi hem i¢ hem de uluslararasi iligkiler acisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Cari islemler dengesi yetersiz yurt i¢i tasarruflardan kaynaklanmaktadir.
Yurti¢i tasarruf agigi biiylidiikce cari agik artacaktir. Sonug¢ olarak cari islemler
hesabinda para, mali konular ve doviz kuru dengesi de bozulacaktir.

Mundell-Fleming modeli, para politikasinin hem i¢ hem de dis denge tizerindeki
etkisinin doviz kuru rejimlerine ve sermaye hareketliligi yapisina bagli oldugunu
belirtmektedir. Genisletici bir para politikasi, faiz oranini diisilirerek ve yurt i¢i yatirim
tesvik ederek milli geliri artirir. Milli servetin artmasi yabanci mal ve hizmetlere olan
talebin artmasina neden olur. Dolayisiyla cari dengeden kaynaklanan olaylar nedeniyle
doviz talebi artmaktadir. Bu olgu, serbest dalgali doviz kuru sisteminde déviz kurunun
degerlenmesine veya ulusal paranin devaliiasyonuna yol ag¢maktadir (Mundell,
1963:475-485).

Bir ilkenin para biriminin deger kaybetmesi, ihracati tesvik edip ithalati
sinirlayarak milli geliri artirir. Ancak para arzindaki artig, faiz oranlarini diislirerek

yabanci sermaye girisini azaltmakta ve cari dengeyi bozma potansiyeli tasimaktadir.
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Yabanci sermaye ile faiz oranlar1 arasindaki baglantidaki dalgalanmalar ulusal para

biriminin degerini dogrudan etkilemektedir.
2.2.6.5. Para Arz ile Doviz Kuru/ Déviz Sepeti Arasindaki Tliski

Doviz kuru, yabanci para biriminin yerli para birimine gore goreceli degerini
temsil eder. Bu kavramin alternatif bir yorumu, yerel para biriminin yabanci para
birimine gore doviz kuru olarak tanimlanabilir. Bu agiklamaya ek olarak doviz alim-
satim islemlerinin hemen ya da daha sonraki bir donemde gergeklesebilecegini de
unutmamak gerekir. Doviz kurunun alternatif bir yorumu, yerli para birimine
dontstiirilebilen tek bir birim yabanci paranin miktaridir. Genellikle parite olarak
bilinen doviz kuru, bir {ilkenin para biriminin degeri ile yabanci para biriminin degeri
arasindaki sayisal esitliktir.

Doéviz kurunun deger kazanmasi yerli paranin degerinin diismesine neden olur.
Doéviz kurunun yabanci parayla daha fazla milli para satin alinmasini destekledigi
goriilmektedir. Bu senaryoda, bir iilkenin ulusal para biriminin degeri diistiigiinde,
tilkenin ihracat1 yurt disindaki alicilar i¢in daha uygun fiyath hale gelebilir, ancak ithal
mallarin maliyeti yerli {ireticiler i¢in daha pahali hale gelmektedir. Tersine, doviz
kurundaki bir diisiis, ulusal para biriminin degerinde bir artisa neden olmaktadir. Bu
kosullar altinda iilkenin para birimi deger kazanacak ve bu da yabancilarin iilkeden iiriin
alirken daha yiiksek maliyetlere maruz kalmasina neden olacaktir. Tam tersine, tilkede
ikamet eden yabancilar yerli mallar1 daha diisiik fiyata satin alabileceklerdir (Krugman
ve Obstfeld, 1997: 333).

Doviz kuru iki yontemle Olgiiliir. "Nominal faiz oranmi" ve "reel faiz oram"
terimleri finanstaki farkli kavramlar1 ifade eder. Nominal faiz orami siklikla giinliik
ticarette bir ara¢ olarak kullanilir. Nominal faiz orani, yabanci para birimi ile yerel para
birimi arasindaki doviz kurunu veya bunun tersini ifade eder. Sermaye akimlarinin
degerlendirilmesinde doviz kuru ¢ok 6nemlidir. Reel faiz oran1 ekonominin durumuna
iliskin dogru tahminlerin yapilmasini kolaylastirir.

Reel doviz kuru, yurt icinde iiretilen mallara gore yabanci iilkelerde tiretilen
tirtinlerin fiyatin1 6lgen ekonomik bir istatistiktir. Genellikle uluslararasi rekabet gliciinii
izlemek icin kullanilir. Ayrica reel doviz kuru, i¢ ve dis piyasada liretim ve tiiketim
kararlarinin emtialara tahsisini etkileyerek cari islemlerde énemli bir rol oynamaktadir

(Inandim, 2005: 29).
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Doviz kurlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski her tiirlii degisime
tabidir ve uluslararas1 makroekonomi alaninda yaygin olarak taninan ve karmagik bir
konudur. Messe ve Rogoft (1983), doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda
zayif bir korelasyonun bulundugunu ileri stirmektedir. Messe ve Rogoff'un 1983 yilinda
yaptig1 arastirmaya gore doviz kurlari, faiz oranlari, iiretim diizeyi ve para arzi gibi
makroekonomik degiskenlerden biiyiik Olclide etkilenmektedir. Standart doviz kuru
modelleriyle yapilan tahminlerin rastgele yliriiylis modeliyle yapilan tahminlerden daha
dogru olmadig ileri siiriilmiistiir (Lewis ve Markiewicz, 2009: 1).

Baz1 bakis acilar1 aym1 zamanda doviz kurunun temel makroekonomik
faktorlerden ayrilmasini da elestirel bir bi¢imde analiz etmektedir. Engel'in analizi,
Obstfeld ve Rofoff'un "6 ana bulmaca" ¢aligmasinda da goézlemlendigi gibi, doviz
dalgalanmalar ile doviz kuru farkliliklart arasinda dogrudan bir korelasyon olmadigini
Oone strmektedir. DOviz kuru sapmasi a¢mazi, doviz kurunun temel ekonomik
faktorlerden etkilenmedigi durumu ifade eder. Obsfeld ve Rogoff'a gore doviz kurlar
Oonemli dalgalanmalarla karsilagtiginda gozlemlenmeyen soklardan daha fazla
etkilenecektir. Engel'e gore doviz kurlarindaki degisiklikler, para arzinda goézlenen
soklardan veya temel makroekonomik nedenlerden 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir.
Engel, doviz kurundaki oOnemli degisikliklerin doviz kuru ile makroekonomik
parametreler arasinda zayif bir korelasyona yol actigi fikrini destekleyecek kesin bir

kanitin olmadigini ileri siirmektedir (Engel, 2000: 1-3).
2.2.6.6. Para Arzi ile Yatirim Arasindaki Iliski

Yatirim, bir ekonomideki sermaye stokuna yapilan net ilaveleri ifade etmek i¢in
kullanilan terimdir. Sermaye harcamalar1 genel harcamalarin 6nemli ve siirekli degisen
bir pargasidir. Yatirnrmin dinamik dogasi, mal ve hizmet iiretme yetenegi iizerindeki
etkisiyle baglantilidir. Uretim kapasitesinin genisletilmesiyle yatirrmlar yapilmakta,
bunun sonucunda ekonomik biiyiime ve istihdam artig1 saglanmaktadir.

Yatirimlar {ic ayr1 gruba ayrilabilir: sabit sermaye, konut ve hisse senedi
yatirimlari. Sabit sermaye yatirimlari, fabrikalar, makineler ve iiretim siirecinde
kullanilan diger uzun 6miirlii kalemler gibi fiziksel varliklar1 kapsar. Konut yatirimlari,
ozellikle yeni konut binalarinin ingas1 amaciyla yapilan finansman harcamalarini ifade

etmektedir. Stok yatirimlari, isletmelerin piyasada satmak yerine kendi bilinyesinde



30

tuttuklar1 tamamlanmis mallar, kismen tamamlanmis mallar ve hammaddelerin
stoklarindaki dalgalanmalari kapsamaktadir (Yildirim ve Ozer, 2014:6).

Sermaye stokuna yapilan net eklemeler, tam olarak gergek yatirimin gercek
tutar1 olarak tamimlanir. Bununla birlikte, halk dilinde hisse senedi, tahvil, hazine
bonosu, mevduat sertifikasi gibi gelir getirici finansal araglarin sermaye piyasasindan
edinilmesi islemine genel olarak yatirim adi verilmektedir. Bununla birlikte, bu
yatirnmlar ¢ogunlukla mali niteliktedir ve Onemli bir makroekonomik oneme sahip
degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasi kisi veya firma i¢in finansal bir yatirimi
temsil ederken, bu varliklar1 satan kisiler i¢in zararli bir yatirnm teskil etmektedir.
Ekonominin biitiinii agisindan degerlendirildiginde sonu¢ ndtr olacaktir (Yildirim ve
Ozer, 2014:6).

Para arzindaki dalgalanmalar faiz kanali yoluyla yatirimlar: etkileyebilmektedir.
Acikliga kavusturmak gerekirse, eger nominal para arzi degismeden kalirsa, reel para
arzindaki bir artig (para talebinin sabit kaldig1 varsayilarak) faiz oraninin diismesine
neden olacaktir. Faiz oranlarindaki bu diigiis yatirimlart tesvik edecek ve gelirin

artmasina yol acacaktir (Ekinci, 2003: 5).
2.3. Faiz

Iktisat teorisine gore, para arz1 faiz oranlarini etkilemektedir. Para arzi artarken,
milli geliri yiikseltir ve bu durum ayni zamanda faiz oranlarinin artmasina neden
olmaktadir. Artan faiz oranlari, insanlarin para talebini artirmaktadir. Ayrica, para
arzindaki artig, milli gelirin yiikselmesiyle birlikte liiks tliketimi tesvik ederek faiz
oranlarinin diismesine neden olabilir. Tersine, para arzinin azalmas1 faiz oranlarinin
diismesine yol acarak yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesine neden olabilir.

Merkez bankalariin faiz oranlarindaki degisiklikleri; varlik fiyatlari, doviz
kurlar1, krediler piyasa faizleri ve beklentileri etkilemektedir. Doviz kuru ithalati
etkilerken, diger faktorler ise yurt ici ve yurt disi talebi etkilemektedir. Bu durum,
toplam talebi etkileyerek enflasyonu belirlemektedir. Diisiik enflasyon beklentisi, uzun
vadede diisiik faizler anlamina gelmektedir. Merkez bankalari, para politikas1 araglariyla
para arzini ve kisa vadeli faizleri kontrol altina almay1 hedeflemektedirler. Para arz1 ve
kisa vadeli faizler, kur, talep ve enflasyon beklentileri gibi birgok alani etkilediginden,

fiyatlar iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Keyder ve Ertunga, 2012).
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Para arz1 ile faiz orani iliskisini agiklayan ii¢ temel yaklasim bulunmaktadir:
Neo-Klasik, Keynesyen ve Klasik. Klasik goriise gore, faizi degistiren asil etken
sermaye talebidir. Para arzindaki artig baslangicta faizi azaltir ancak uzun vadede bu
etkinin ortadan kalkacagi savunulmaktadir. Neo-klasikler, fonlar agisindan bakarak para
arzinin artmasiyla fon arzinin da arttigini ve bu durumun faiz oranmni azalttigini
savunmaktadir. Klasik ve Neo-Klasik yaklasimlar, para arzinin faizi kisa donemde
etkiledigini ancak uzun donemde etkisinin olmadigin1 savunmaktadir. Keynesyen
yaklasima gore ise, para arzindaki artis faizi azaltirken, arzin azalmasi da faizi

arttirmaktadir (Ertiirk, 1996).
2.3.1. Faizin Tanimi

Sermaye piyasalarinda, sermaye temin ve kullanimi arasindaki maliyet, ayni
zamanda tasarruf edenler icin bir getiri seklinde tanimlanabilir. Diger bir deyisle, fon
talep eden kisinin kullandig1 sermayenin maliyeti, fon saglayan kisi i¢in ise sermayenin
getirisi olarak da ifade edilebilir. Sermaye hareketleri ve bu hareketlerin maliyetleri,

piyasa katilimcilari igin 6nemli birer faktor olmaktadir (Faiz, 2023).
2.3.2. Faizin Tarihgesi

Antik donemde, ciftcilerin iirettikleri iiriinlere hiikiimdarlarin ya da eskiyalarin
el koymasi sonucu zor durumda kaldiklar1 ve bu durumu 6nlemek amaciyla iirtinlerini
tapiaklara emanet etmeye basladiklar tarihsel kayitlarda bulunmaktadir. Bu dénem
oncesinde, tek tanrili dinlerin etkisiyle, cift¢ilerin {irlinlerini tapinaklara emanet
etmeleri, tapiaklarin ekonomik ve sosyal yasamda 6nemli bir rol oynamasina neden
olmustur. Tapmaklara teslim edilen iriinlerin gilivencesi, kutsal bir yere zorla
girilemeyecegi disiliniilmesi ve tapmak gorevlilerinin mallart kayda gegirme
yetenekleriyle saglanmaktaydi. Tapinaklarda yer sikintisi ve talebin artmast sonucunda,
tapinak gorevlileri emanet olarak aldiklar1 mallar i¢in bir iicret talep etmeye
baslamiglardir. Emanet olarak alinan ve saklanan iirlinler, yer sikintisim1 ¢ézmek ve
ithtiyag sahiplerinin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla belirli bir siire i¢in geri 6deme
sarttyla 6diing verilmistir. Bu islemler ilk basta giivene dayali ve {icretsiz olarak
yapilmigken, daha sonra tapinaklarin masraflarina yardimer olmak igin belirli bir licret

alinmasi kararlagtirilmistir (Egilmez, 2019).
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Faiz, tarihsel bir finansal ara¢ olup, son iki yiliz yil icerisinde teorik olarak
incelenmistir. Ornegin, M.O. 3000 yillarinda Siimerler, faizli kredi sistemini bir borg
araci olarak kullanmiglardir. Degerin bir degisim araci olarak kabul edilmesinden 6nce
bile, faiz ve kredi olgusunun var oldugu diisiiniilmektedir (Homer 1976).

Faizin genis ¢apta kullanilmasina ragmen, tarihsel topluluklar genellikle faiz ve
kredi tiirlerini yasaklamig ve otoriteler siklikla en yiiksek faiz oranini belirlemistir. Faiz
tizerindeki bu kisitlamalar genellikle dini temellere dayanirken, ¢ok nadiren dini
olmayan temellere dayanmustir.

Faiz islemlerinin agik¢a diizenlenmesi, tek Tanrili dinler olan Hristiyanlik, islam
ve Yahudilikten once, Mezopotamya’daki eski uygarliklarda, antik Hammurabi
kanunlarinda, eski Yunan’da Solon’un reformlarinda ve Roma Hukuku’ndaki On Iki
Tablo’da goriilmistiir. Bu eski medeniyetler genellikle faizi tamamen yasaklamak
yerine, maksimum faiz orani seklinde temel diizenlemeler getirmistir (Homer, 1976).

Orta cag Avrupa’sinda, kilise ve faiz konusunda farkli diisiinen gruplar arasinda
yogun bir tartisma yasanmustir. Bu tartigmalar, Ronesans ve Avrupa’daki Hristiyan
reformlarma kadar siirmiistiir. Ozellikle 16. yiizyilda gerceklesen Reform, kilisenin
faizle ilgili doktrinini derinden sarsmugtir. Bu reforma onciiliik eden Zwingli, Calvin ve
Martin Luther kilise doktrinini sert bir sekilde elestirmislerdir. Luther, faizin insanlik
felaketine yol agabilecegini kabul etmesine ragmen, kilisenin ruhani araciligina karsi
¢ikmis ve yazilarinda faize dolayli bir sekilde izin verilmesini ima etmistir. Calvin ise,
bor¢ verilen fonun icerdigi riskle orantili olarak faiz ve asir1 faiz arasinda bir ayrim
yapmis ve bu durum asir1 faiz yasalarmi biiylik Olgiide etkilemistir (Taylor ve Evan
1987). Bu reformlar sonucunda, Avrupa’daki kilisenin faiz karsiti doktrini pratikte
anlamint yitirmistir (Homer 1976). Ancak, 19. yiizyila kadar faizin varhigi ve faiz
oranlarin1 belirleyen faktorler sistematik bir sekilde incelenmemistir. Buna ragmen,
giiniimiize kadar faiz orani, genel anlamda herhangi bir fiyat gibi serbest birakilmamus,
aksine siki bir sekilde kontrol edilmis ve hatta cesitli faiz kanunlar1 ve diger diizenleyici
araclarla otoritelerin denetimi altinda tutulmustur. Faiz oranlar1 genellikle, istisnalar
disinda, oligopolistik bir banka sistemi ve tiiccar yapisi altinda tek elden belirlenmis ve
serbest hareketine izin verilmemistir. Bu baglamda, faiz oranlarinin serbest birakilmasi
ve diizenlemelerin kaldirilmasi olgusunun son 20 yil i¢inde gergeklesen yeni bir gelisme

oldugunu séylemek miimkiindiir (Coult 1990).
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[badethanelerde, korunan mallarin belirli bir siire i¢in 6diing verilmesi ve
sonrasinda geri alinmasi iglemi, baslangigta herhangi bir iicret talep edilmeden
yapilmaktaydi. Ancak, zamanla tapinaklarin masraflarina destek olmak amaciyla, bu
islemler icin belirli bir {icret talep edilmeye baslanmistir. Tapinak yetkilileri, 6diing
verilen mallarin belirlenen siiresi doldugunda, 6diing verilen malin yaninda belirlenen
ek bir miktar malin da geri alinmasini saglamislardir (Egilmez, 2019).

Faiz karsiliginda verilen borglarin iyi bir getiri sagladigmin fark edilmesiyle,
tapmaklarin  disinda da bazi bireylerin bu islemi gerceklestirmeye basladigi
goriilmiistiir. Rekabet ortaminda, tapinaklardan daha diisiik faizle bor¢ veren kisilerin
sayist artmig ve faiz getirisinin kotiiye kullanilmasi sonucunda din adamlari, bu
durumun olumsuz oldugunu belirtmis ve hiikiimdarlarin bu durumu yasaklamasini talep
etmislerdir. Hiikiimdarlarin baskisi sonucunda, diisiik faizle bor¢ veren kisilerin faiz
oranlar1 yeniden yiikselmistir.

Tarih boyunca faizle ilgili ilk diizenlemeler Mezopotamya’da bulunan
Hammurabi Kanunlarinda rast gelmektedir. Hammurabi Kanunlar1 yaklasik olarak yiiz
elli madde igerir ve faiz oranlarina iliskin sinirlamalar da igerir. Geri 6deme igin alinan
Odiing mallar i¢in bugday ve para olmak iizere farkli faiz oranlar1 belirlenmistir
(Egilmez, 2019).

Faiz oranlari, bor¢ verenler ve borg¢ alanlar arasindaki etkilesimleri belirler ve
gelecekteki fiyat seviyelerini sekillendirir. I¢ ve dis piyasalardaki faiz oranlari, bir
tilkenin ekonomik performansini belirleyen kritik faktorlerdir. Para politikalart ile
ayarlanan faiz oranlari, dis ticaret dengesi, ekonomik biiyiime, istthdam, enflasyon ve
blitce dengesi gibi makroekonomik degiskenleri olumlu veya olumsuz yonde etkiler.
Faiz oranlarmin ideal seviyenin ¢ok iizerinde veya altinda olmasi, ekonomik
performansin diisiik oldugunu gosterir. Faiz farklariin yiikselmesi, yabanci yatirimcilar
icin ilk agsamada olumlu bir etki yaratirken, yatirim yapilan iilkeye doviz girisi saglar ve
ithalata dayali tiiketim ve yatirim harcamalarini artirir, tasarrufu azaltir. Ancak, bu
durum ithalattaki artis nedeniyle cari dengeyi bozar, iilke biiyiik Ol¢iide cari islemler
aci1g1 ile karsilagir ve finansal krizlere yol acabilir. Ayrica, faiz oranlarinin ¢ok diisiik
veya negatif olmasi da iilke ekonomilerinde sorunlara yol acar. Bazi Avrupa Birligi
iilkeleri ve Japonya’da goriildiigii gibi, faiz oranlarmin oldukga diisiik veya negatif
oldugu donemlerde, ekonomiler 6n goriilen biiyiime hizina ulasamaz. Bu nedenle, faiz

farklarinin iilkelerin gelismislik diizeyine gore yiiksek olmasi, ekonomik agidan biiyiik
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Onem tasir. Piyasalar, merkez bankalarinin belirledigi faiz oranlarina gore karar verir ve
pozisyonlarini bu dogrultuda ayarlar. Sonu¢ olarak, faiz oranlart ekonominin
performansint belirleyen olduk¢a Onemli politika araci olmaktadir (Smith, 2010;

Johnson, 2015).
2.3.3. Faiz Oranini Belirleyen Faktorler

Ekonomik faiz oranlarma etki eden makro faktorler, ana ve yardimci olmak
tizere iki kategoriye ayrilir. Ana faktorler arasinda para talebi, enflasyon ve para arzi
bulunurken, yardimei faktorler uluslararasi sermaye hareketleri, doviz kurlar1 ve kamu
bor¢lanmasini igerir. Bu faktorlerin etkisi, lilkenin ekonomik durumuna bagl olarak

degisebilir (Masate1 ve Darici, 2006).
2.3.3.1. Birincil Faktorler

Para talebi, enflasyon ve para arzi oranlarindaki degisiklikler, faiz oranlarini
belirleyen ana unsurlardir. Ekonomik teorilere gore, para arzindaki bir artis genellikle
faiz oranlarmi diisiiriirken, bir azalma faiz oranlarin1 yiikseltmektedir. Benzer sekilde,
para talebindeki bir artig faiz oranlarini yiikseltirken, bir azalma faiz oranlarini diistirtir.
Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliski, kisa ya da uzun olan donemlerde farkliliklar
gostermektedir. Kisa vade faizler genellikle merkez bankalari araciligiyla, enflasyon
oranlar dikkate alinarak politika araci olarak kullanilir (Bolatoglu, 2006).

Gliniimlizde uygulanan para politikalarinin  sonuglari, iilkelerin ekonomik
yapilarina bagl olarak degisir. Ornegin, Amerika’da para arzindaki bir artis, faiz
oranlar1 ve ekonomik biiylime iizerinde belirgin bir etki yapmamaktadir. Bu durum,
milletin  harcama aligkanliklar1 ve tasarruf egilimleri nedeniyle olusmaktadir.
Amerika’nin ekonomik durgunluk durumu, halkin paralarini reel ekonomiye
yatirmamasina ve bu durumun faiz oranlar1 ve ekonomik biiylimenin etkilenmemesine
yol agar. Ancak, kalkinmakta olan iilkelerde durum farklidir; para arzindaki bir artis, bir
stireligine faiz oranlarini diisiiriir, ancak daha sonra enflasyonun artmasi faiz oranlarinin
tekrar yiikselmesine neden olur (Sever ve Igdeli, 2016). Bu nedenle, faiz oranlari
tizerindeki degisikliklerin en dnemli belirleyicilerinden biri para arzindaki degisiklikler
olmaktadir.

Sekil 3’te, Md olarak adlandirilan para talebi egrisi ile Ms1 olarak adlandirilan

para arz1 egrisinin kesisme noktasinda, il faiz orani ile para piyasasi dengelenmektedir.
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Ancak, para arzindaki bir artis, Ms1 egrisinin saga dogru kaymasina ve Ms2 konumuna
gelmesine neden olur. Bu durum ise bankalarin kaynak tutma maliyetinin artmasi, faiz
oraniin il seviyelerinden i2 seviyelerine diismesine yol agar. Ote yandan, para arzinin
azaltilmasi, rezerv tutma maliyetlerinin diismesi ve sonug¢ olarak faiz oranlarmin

yiikselmesi ile sonuglanir (Snowdon ve Vane, 2012).
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Sekil 3. Faiz Oraninin Para Arzindaki Degisime Etkisi (Snowdon ve Vane, 2012)

Gelir ve fiyat seviyeleri, para talebini belirleyen ana etmenlerdir. Ekonomik
birimlerin kazanglar1 yiikseldiginde, daha fazla harcama yapmalar1 ve bu durumun para
talebini artirmasi beklenir. Bu artig, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agar. Benzer
sekilde, fiyat seviyesindeki yiikselis, mevcut paranin reel degerini disiiriir ve bu durum
bireylerin daha fazla para talep etmelerine ve sonug olarak faiz oranlarinin artmasina
neden olur. Sekil 4’te goriildiigli gibi, baslangicta Para Arz1 ve Para Talebi egrilerinin
kesigsme noktasinda i1l faiz oraninda bir denge olusur. Ancak, para talebindeki bir artis,
MdI1 egrisinin saga dogru kaymasina ve Md2 durumuna gelmesine neden olur. Bu
durum, para tutmanin maliyetinin artmasiyla birlikte faiz oraninin il seviyelerinden i2

seviyelerine ¢ikmasina yol agar (Snowdon ve Vane, 2012).
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Sekil 4. Faiz Oraninin Para Talebindeki Degisime Etkisi (Snowdon ve Vane, 2012)
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Enflasyon ve faiz oranlarinin arasinda bulunan iliski ve para politikalarinin faiz
oranlar1 lizerindeki etkileri, ekonomi literatiiriinde siirekli tartisilan ve Snemli bir
konudur. Genisletici veya daraltict para politikalariin uygulanmasi sonucunda
beklenen enflasyon oranlarinin faiz oranlan iizerindeki olumlu veya olumsuz etkileri
belirleyici bir rol oynamaktadir. Beklenen enflasyon oranlari, faiz oranlarinin
belirlenmesi acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir ve enflasyon ile faiz arasindaki
iliskinin anlasilmasini daha da 6nemli hale getirmektedir.

Yiiksek enflasyon, 6zellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler igin biiyiik
endise kaynagidir. Beklenenden daha yiiksek bir enflasyon orani, istthdam, 6deme
sistemleri, ekonomik biiylime ve verimlilik gibi kritik ekonomik faktdrler iizerinde
olumsuz ve maliyetli etkiler yaratabilir. Bu durum, Merkez Bankalarin1 karmasik bir
durumla kars1 karstya birakmaktadir. Is kosullarini olumsuz ydnde etkileyebilecek kisa
vadeli reel faiz oranlarini artirmak zorunda kalabilirler. Ancak, uygulanan politikanin
hizli bir sekilde etki etmemesi, yiiksek enflasyonun olusmasini tesvik eden bir giiven
krizine yol acabilir; bu durumda, firmalar ve calisanlar, kendilerini artan maliyet
yiikiinden korumak igin fiyat artis1 ya da {icret talep ederler. Nihayetinde, Merkez
Bankalarinin uyguladigi belirsiz politikalar, daha yiiksek enflasyonu tetikleyebilir ve
ardindan hizli bir parasal genislemeye yol agmaktadir (Goodfriend, 1993).

Faiz oranlar1 ve enflasyonist beklentiler arasindaki iliskiyi belirleyen iki ana etki
bulunmaktadir. Ilk olarak, likidite etkisi, para arzindaki degisimlerin kisa vadede faiz
oranlarini ters yonde etkiledigi bir durumu ifade etmektedir. Bu etki, M. Friedman’in
1969’daki ¢aligmalarinda kullanilmigtir ve bireylerin ekstra paralarini tahvil almak i¢in
kullanmalar1 sonucu tahvil fiyatlarinin yiikselip faiz oranlarmin diistiigii bir durumu
aciklamaktadir (Friedman, 1969). Likidite Etkisi, para politikasinin piyasanin para arzi
veya talebine kisa vadede nasil yanit verdigiyle baglantilidir. Ayrica, Likidite Etkisi,
kisa vadede reel faiz oranlar1 ve enflasyon beklentisi arasinda ters korelasyonda
oldugunu belirtir (Bolatoglu, 2006). Kalkinmakta olan {iilkeler genellikle ekonomik
bliylimeyi tesvik etmek ve yatirim maliyetlerini azaltmak i¢in genisleyici para politikasi
uygulayarak faiz oranlarini diisiirme egilimindedir (Dogan, 2009).

Ikinci olarak, fisher etkisi, Irving Fisher tarafindan gelistirilen ve nominal faiz ve
enflasyon oranlar1 arasinda bulunan iliskiyi agiklayan bir teoridir. Fisher’in teorisine
gore, nominal faiz oranlari, beklenen enflasyon ve reel faiz oranlarinin toplamina esittir

(i= r* + m). Para meblagindaki artig ilk olarak nominal faiz oranlarinda bir diisiise ve
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ardindan enflasyonun artmasina neden olacak, bu da faiz oranlarinin tekrar
yiikselmesine yol acacaktir. Uzun vadede, para miktar1 ve enflasyon oranlari ayni
oranda artarken, reel faiz oranlar1 bu durumdan etkilenmez (Simsek ve Kadilar, 2011).
Gelismekte olan ve yiiksek enflasyonla miicadele eden iilkelerde, yabanci
yatirimlarin ¢ekilmesi i¢in genellikle daha yiiksek faiz oranlarina ihtiya¢ duyulabilir. Bu
tiir iilkelerde, enflasyon nedeniyle reel yatirim getirileri diisiik oldugundan, yatirimcilar
genellikle riskten korunmak icin yiliksek faiz oranlarini tercih ederler. Ancak, uzun
vadede, enflasyon oranlarindaki siirekli dalgalanmalar nedeniyle faiz oranlar1 ve
enflasyon arasindaki iliski zayiflayabilir. Ayrica, politikalarin ve miidahalelerin
istikrarsiz oldugu {ilkelerde, faiz ve enflasyon beklentilerinin de istikrarsiz olabilecegi

belirtilmistir (Wood, 1981).
2.3.3.2. ikincil Faktorler

Ikincil etmenler arasinda uluslararasi sermaye akimlari, doviz kuru ve kamu i¢
bor¢clanmasi 6ne ¢ikmaktadir. Bu faktorlerin istikrarli bir sekilde yonetilmesi,
makroekonomik denge agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Doéviz kuru, kiiresellesmenin artmasi ve korumaci politikalarin yerini serbest
piyasa politikalarinin almasiyla birlikte dolayl olarak faiz oranini etkileyen unsurlarin
cesitlenmesine yol agmistir. Doviz kuru, uluslararas: ticaretin artmasiyla birlikte doviz
talebinin artmasina ve dolayisiyla faiz oranlar iizerindeki baskinin artmasina neden
olmaktadir.

Yiiksek faiz oranlari, ulusal finans varliklarinin talebini artirarak iilkeye giren
doviz miktarim1 artirmast ve yerli paranin degerini yiikseltmesiyle sonuclandig:
gozlemlenmektedir (Karacan, 2010). Bu durum, yerli yatirnm araglarina olan talebin
artmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda, faiz oranlarinin yilikselmesi sirketlerin ve
kredi kurumlarinin faiz yiikiinii artirmakta, bu da kar marjlarin1 azaltmakta, nakit akigin
yavaslatmakta ve Dbireylerin kredi geri Odemelerini zorlastirmaktadir. Kredi
O0demelerinin gecikmesi, bilango dengesini bozar ve ekonomik istikrar1 zedeler, bu da
ulusal paranin degerini disiiriir. Kamu sektoriindeki faiz 6demelerinin artmasi,
enflasyon beklentilerini ve risk algisii yiikseltir, bu da yerel paranin beklenen
degerinin azalmasina ve risk priminin artmasina yol agar (Karacan, 2010). Doviz kuru
ve faiz oranlar arasindaki iligki genellikle {tilkelerin kriz dénemlerinde incelenir

(Karaca, 2005). Doviz kuru riskinin artmasi, faiz oranlarinin da yiikselmesine neden
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olur (Berumant ve Giinay, 2003). Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki krizler sirasinda
faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin yiikseldigi gézlemlenmistir.

Kamu i¢ bor¢lanma, devletin yerel bireylerden ve kuruluslardan bor¢ almasi
siirecini ifade eder. Bu, ailelerin elinde bulunan ekstra fonlarin, belirlenen bir faiz ve
vade karsiliginda devlete aktarilmasini kapsamaktadir. Kamu bor¢lanmasinin artmasiyla
birlikte, 6zel sektoriin finansman maliyeti artmakta ve yatirimlar azalmaktadir. Bu
durum, iktisat teorisinde "Dislama Etkisi" olarak adlandirilmaktadir. Kamu borcunun
artmasi, bor¢ verenlerin risk algisinin yiikselmesi nedeniyle daha yiiksek faiz talep
etmelerine yol agarak faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir (Ayta¢ ve Saglam,
2014).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gelismis ve ayrica gelismekte olan iilkeler
acisindan artan bir 6nemi bulunmaktadir. Bu siirecte yiiksek diizeyde kiiresel fonlara
sahip gelismis iilkeler ve finansman ihtiyact duyan gelismekte olan iilkeler arasinda
devamli bir sermaye akigini beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, gelismekte olan
tilkeler, kiiresel sermayeyi kendilerine ¢ekmek icin para politikalarina daha yogun bir
sekilde odaklanmakta ve faiz oranlarini etkin bir ara¢ olarak kullanmaktadir.

Kiiresel fonlarin uluslararasi alanda dolasimi, ekonomik teorilerde faiz
oranlarinin karsilikli olarak dengeye ulasana kadar devam edecegi ongoriilmektedir. Bu
durum, sermayenin diigiik faizli bolgelerden yiiksek faizli bolgelere aktigi ve faiz
oranlarinin esitlenmesi siirecine kadar devam eden bir faiz arbitraji siireci olarak
tanimlanmaktadir.

Ote yandan, finansal piyasalarin gelismekte olan iilkelerde kalkindirilmast,
menkul kiymetlerin say1r ve g¢esitliliginin  artirilmasi, sermaye piyasalarini
seffaflastiracak diizenlemelerin yapilmasi ve ekonomik ile politik istikrarin saglanmasi,
yalnizca faiz oranlarina duyarli olan uluslararas1 fonlarin iilkeye akisim
cesitlendirebilecek ve bu sayede uluslararasi finansman maliyetlerini diisiirebilecektir.

Yabanci sermayenin, reel sektor yerine finans sektdriine yonelmesi, yiiksek faiz
oranlarina ragmen yurt ici faiz oranlarinin artan sermaye girisine ragmen diismemesine
yol agmaktadir. Fonlarin yiiksek faiz duyarliligi, yani faiz oranlarmin yiikselmesiyle
iilkeye giris, diismesiyle ¢ikis yapmasi, bu durumun ana sebebidir. Bu siireg, iilkenin
finansman ihtiyacini kisa vadede karsilasa da orta ve uzun vadede yiiksek faiz ve diisiik
kur sorununa neden olarak, cari islemler a¢igmin siirekliligine katkida

bulunabilir (Kula, 2003).
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2.4. Faiz Teorileri ve Para Politikalar:

Iktisat literatiiriinde faiz oranlarinin belirlenmesi ve faize yonelik bakis acilarina

yonelik teoriler agsindan {i¢ temel yaklasim dikkat ¢cekmektedir. Bunlar;
e Keynesyen Faiz Teorisi,
o Kiasik Faiz Teorisi
e (diing Verilebilir Fonlar Teorisi.

Bu teoriler faizin belirlenmesinde reel faktorlerin mi yoksa tamamen parasal bir
olgu olarak m1 degerlendirilmesi gerektigi konusunda farkli perspektifler sunmaktadir.

Geleneksel faiz teorisi, faiz oranlarin kredi talebi ve tasarruf arzi tarafindan
belirlendigini 6ne siirmektedir. Tasarruf arzi, yatirim giderlerini karsilayan isletmeler ve
gelirlerini asan harcamalar1 finanse etmek isteyen hiikiimetleri kapsamaktadir.
Yatirnmeilarin yatirimlari, beklenen getiri diizeylerine gore belirlenmektedir. Yatirim
harcamalar faiz oranlarina ters, tasarruflara ise dogru orantili olmaktadir. Faiz oranlari
ise yatirim projelerini finanse etmek i¢in bor¢lanmanin maliyetini ifade etmektedir. Bu
nedenle, yiiksek faiz oranlari borglanma maliyetlerini artirir ve bu da yatirimlar
azaltmaktadir. Ancak, diisliik faiz oranlari bor¢lanma maliyetlerini diisiiriir ve bu da
yatirimlari artirir.

Keynes, "The General Theory of Employment, Interest and Money" adl
eserinde, kisa donemde faiz oranlarinin belirlenmesini incelemektedir. "Likidite Tercihi
Teorisi" olarak bilinen bu goriise gore, faiz orani ekonomideki likidite miktarimni
dengelemek i¢in ortaya ¢ikmaktadir (Mankiw, 2010). Bu teoriye gore, faiz orani para
talebi ve para arzi tarafindan belirlenir. Reel para arzi sabittir ve faiz oranina bagh
degildir, bu nedenle para arz1 faiz oranina bagli olarak degismez. Faiz orani, elde tutulan
para miktarini belirler, ¢linkii paranin elde tutulmasinin bir maliyeti vardir. Faiz oranlar1
yiikseldiginde, insanlar ellerinde daha az para tutmay: tercih ederler. Spekiilasyon
amacl para talebi, faiz orani ile ters orantilidir. Yani, faiz oranlar1 yiikseldiginde, para

talebi azalir. Reel para arzi ve talebinin esit oldugu noktada, denge faiz orani olusur
(Mankiw, 2010).
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Sekil 5. Reel Ekonomide Arz ve Talep Dengesi (Ozyurt, 2003)

Piyasa dengesizliklerinde, bireyler ciizdan diizenlemeleri yaparak dengeyi
saglamaya caligmaktadirlar. Eger faiz oranlar1 seviyesine yiikselirse, para arzi talebini
asar. Faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte, bireyler paralarini tahvillere ve bankalara
yatirmak isteyecektir. Ancak para arzindaki bu fazlalik sebebiyle, tahvil sahipleri ve
daha az faiz 6demek isteyen bankalar daha diisiik faiz teklif edecektir. Diger yandan,
faiz oranlar1 i2 seviyelerine gerilediginde, para talebi artik para arzi durumuna geger ve
kigiler bankada bulunan paralarini ¢ekerek nakit tutmayi tercih ederler. Bu durumda,
nakit cekmeyi tesvik etmek icin bankalar ve tahvil sahipleri faiz oranlarini artiracaktir.
Boylece para piyasasi tekrar dengeye ulasmis olur (Ozyurt, 2003).

Merkez bankasi, siki para politikast uygulayarak nominal para miktarini
diistirmektedir. Bu durum, Sekil 6’da belirtildigi gibi, reel para arzi egrisinin sola dogru
kaymasina ve yeni bir denge faiz orani ile El noktasinda yeni bir para piyasasi
dengesinin olusmasina neden olmaktadir. Ancak, merkez bankasi parasal genislemeye
gider ve nominal para arzini artirirsa, bu durumun tam zitt1 bir etki yaratmaktadir. Yani,
para arzindaki azalmalar faiz oranlarimi yiikseltirken, para arzindaki artig faiz oranlarini

diisiirecektir (Ozyurt, 2003).
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Sekil 6. Reel Para Arzmin Denge Noktasi (Ozyurt, 2003)

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, kredi piyasasinda faiz oranlarmin, kredi arz1 ve
talebi iizerindeki roliinii inceler. Bu teoriye gore, faiz oranlari, ddiing verilebilir fonlarin
arz ve talebini sekillendirmektedir. Fonlarin arz ve talebi genellikle isletmeler, devlet
veya ev halklari tarafindan saglanir. Fon talebi ve faiz oranlari arasinda negatif iligki
bulunmaktadir. Sabit getiri donemlerinde, faiz oranlarinin yiikselmesi borg¢lanma
maliyetini artirir ve bu da tiiketim veya yatirimin azalmasina yol agmaktadir. Piyasa
dengesi, fon arz1 ve talebinin kesistigi yerde olusur, yani denge faiz orani bu noktada
belirlenir. Fon arz1 ve talebindeki degisimler, denge faiz oraninda da degisikliklere yol
acar. Sekil 7°de, denge noktasi I ve S ¢izgilerinin kesistigi E noktasinda olusur ve bu
noktada faiz orani 11 seviyesinde belirlenir. Bu durumda, denge faiz orani il seviyesinde

olusur (Yildirim, 2000).

Falz Orane (1)

1 4
4

X

Yatirim, Tasarruf (LS)
-

Sekil 7. Fonlarin Odiing Verilebildigi Piyasa (Yildirim, 2000)

Faiz oranlarinin olusumuna dair ekonomik teoriler alti temel kategoriye
ayrilabilir;
e Klasik iktisatcilar,
e Neo-klasik iktisatcilar,
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e Keynesyen iktisatgilar,
e Monetarist iktisatcilar,
e Yeni klasik iktisatcilar,
e Post Keynesyen iktisatgilar.
Faiz ve para politikalar1 konusunda farkli goriislere sahiptir. Bu goriisler, faiz

oranlarinin olusumuna iliskin farkli perspektifler sunmaktadir.
2.4.1. Para Politikalarinin Amaclari

Merkez bankalarinin kurulusu, kiiresel ekonomide ve bireysel iilkelerde hiikiim
siiren ekonomik kosullar nedeniyle bu kurumlarin hedeflerinde ¢esitli farkliliklara yol
acmustir. Merkez Bankasi'nin bugiinkii 6ncelikli hedefi uzun vadeli fiyat istikrarini
saglamaktir (Giirsoy, 2013: 26). Buna ek olarak, tam istthdamin saglanmasi, ekonomik
bliylimenin tesvik edilmesi, 6demeler dengesinin korunmasi ve faiz oranlarinda
istikrarin saglanmasi da diger hedefleri arasindadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrast donemde enflasyonist baskilarm yol agtif
ekonomik yikim nedeniyle fiyatlarin istikrarli kalmasinin 6nemi artt1 (Demirhan, 2007).
1970'li yillarda enflasyon olarak da adlandirilan fiyatlardaki stirekli artig, paranin
degerinin diismesine yol acmis ve fiyat istikrarinin korunmasinin Onemini ortaya
cikarmistir (Ceylan, 2010). Fiyat istikrari, fiyatlarin uzun siireler boyunca onceden
belirlenmis bir oranda tutarli ve siirekli olarak korunmasini ifade eder. Oktar vd. (2013:
114), tarafindan tamimlandigi sekliyle fiyat istikrari, bireylerin tiiketim, tasarruf ve
yatirim tercihleri izerindeki etkisini dikkate almalarina gerek olmadig: diisiik enflasyon
durumunu ifade etmektedir.

Fiyat istikrarinin amaci, genel fiyat seviyesinde tek tarafli artiglarin 6nlenmesi
veya dar araliktaki fiyat dalgalanmalarinin korunmasidir. Geligmis {ilkelerde fiyat artis
orant %1 ile %2 arasinda degisirken, gelismekte olan iilkelerde bu oran %4 ile %5
arasinda degigsmektedir. Bu aralik, ekonomik kalkinmasini tamamlama siirecinde olan
iilkeler igin ekonomik agidan makul kabul edilmektedir. Ulkelerin fiyat seviyeleri, yerel
para birimleri tizerinde dnemli bir etki yaratmadan sabit kalmaktadir. Ancak fiyatlarda
bliyime olmadiginda piyasa faaliyetlerinde azalma meydana gelir ve ekonomik
durgunluga katkida bulunulur (Ozyurt, 2006: 227-228). Bu nedenle, her ekonomik

sistemin kendine 6zgii kosullariyla uyumlu, saglikli bir enflasyon oranini siirdiirmesi
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zorunludur. Fiyat istikrarim1 saglamanin Onemli faydalar1 oldugu gibi, bunu
saglayamamanin da dnemli dezavantajlart bulunmaktadir.

1929-1930 yillar1 arasindaki Diinya Ekonomik Krizi doneminde issizlik
oraninda ciddi bir artis yasanmis ve bu durum ekonomide tam istthdam kavraminin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tam istthdam kavrami sinirli ve genis olmak tizere iki
acidan incelenmektedir. Dar anlamda tam istthdam kavrami sadece emek unsuruna
odaklanirken, genis anlamda tam istthdam kavrami tiim {retim kaynaklarini
kapsamaktadir.

Para politikasinin uygulanmasiyla ilgili olarak tam istihdam diisiincesi analiz
edildiginde, dongiisel issizligin ortadan kaldirilmasi ve yapisal, mevsimsel ve gecici
strtinmeli issizligin azaltilmasi veya tamamen ortadan kaldirilmast ele alinmaktadir
(Parasiz, 1998). Bu nedenle tam ekonomik kalkinmayi1 gerceklestirmis bir ekonomi
cogu zaman ortalama %1-3 araligindaki bir enflasyon oranini kabul ederken, ekonomik
gelisimini tamamlama siirecinde olan ekonomiler ise %5-8 gibi daha yiiksek bir araligi
hedeflemektedir. Tam istihdami garanti altina almak i¢in iki 6nemli kosul gereklidir.
Temel sorunlardan biri yiiksek issizlik oranidir; bu da bireyler arasinda yoksullugun
artmasina, sirketlerin mali zorluklara ugramasina, psikolojik sorunlarin artmasina ve sug
oranlarinin artmasina neden olur. Ayrica, ylksek istihdam oranina ulasma arayisi,
yalnizca igsizlerin ve isten ¢ikarilanlarin i¢inde bulundugu kétii durum nedeniyle degil,
ayn1 zamanda yatirim oranlarindaki diislis ve ekonomik daralmalara bir tepki olarak da
artik hayati bir hedef haline gelmistir (Ceylan, 2010).

Para politikas1 sistemi ekonomik biiyiimenin 6nemli bir belirleyicisidir. Para
politikasinin enflasyonla miicadelede birincil silah oldugu yaygin olarak kabul
edilmektedir. Para politikast ile ekonomik bilylime arasinda dolayli bir iliski
bulunmaktadir (Paya, 2013: 156).

Ikinci Diinya Savasi &ncesinde ekonomik biiyiime, ekonomik déngiilerin
olusmasiyla yakindan iligkiliydi ve kisa vadeli ekonomik dalgalanmalarin 6nlenmesi
giderek daha 6nemli hale gelmistir. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra uzun vadeli
ekonomik biiylime konusu 6nem kazanmaya baslamistir. Boylece ekonomik biiylimenin
cok boyutlu bir siire¢ olarak etkinligi ortaya c¢ikmaya baslamistir. Genel biiyiime
oranlarinin tek bir degerle temsil edilememesi nedeniyle reel GSMH en giivenilir

gosterge olarak belirlenmistir (Parasiz, 2003: 209). Ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in
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gliclii bir yurt i¢i tasarruf arzina, iyi gelismis bir finansal piyasaya, etkin bir para ve
kredi mekanizmasina ve onaylanmis bir para arzina sahip olmak dnemlidir.

Diinya ¢apinda ekonomik kalkinma cabasi i¢inde olan {ilkeler incelendiginde, bu
iilkelerin enflasyona ragmen biiylimeyi basardiklar1 goriilmektedir. Bu durumun anhk
etkisi s0z konusu iilke acgisindan olumlu olmasa da, orta ve uzun vadede enflasyonun
stirekli yliksek seyretmesi, kamu sektoriiniin mali durumunda 6nemli bozulmalara
neden olmakta ve yatirim oranlar1 ve dolayisiyla ekonomik biiylime {izerinde olumsuz
etkilere yol agmaktadir. Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu
hedefe ulasmak amaciyla uygulanan daraltic1 parasal tedbirler, reel faiz oranlarini
yiikselterek yatirim ortamini olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla merkez bankalarinin
temel amaci fiyat istikrarini saglamak olsa da, bunun uzun vadeli diisiik ekonomik
biiylime ve issizlik sorunlar1 pahasina siirdiiriilmemesi gerekir.

Icinde bulundugumuz kiiresellesme ¢aginda, bir iilkenin gelirindeki ithalat ve
ithracatin orani diinya capinda artti. Sonug olarak, dengeli bir dis 6deme durumunu
stirdiirmek ekonomik stratejilerin temel hedefi haline geldi. Para politikasi, uluslararasi
sermaye akimlarinin artirilmasina, dis ticarette iiriin ve hizmetlerin hizlandirilmasina ve
dengeli bir dis 6deme sisteminin siirdiiriilmesine oncelik vermektedir (Eroglu, 2004:
154). Parasal kaynaklarin biiyiikliigii 6demeler dengesini dogrudan veya dolayli olarak
etkilemektedir. Bu olgunun nedeni faiz oranlarindaki dalgalanmalardir. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sermaye hareketlerinin yoniinii etkileyerek dis ticaret
hacmini etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2015: 70). Dis o6demeler dengesi,
hiikiimetler ile yabanci iilkeler arasindaki etkilesimin temelini olusturmakta ve dis gelir
ve giderler sonucunda para politikalarini etkilemektedir (Akdis, 2011: 399). Odemeler
dengesi, belirli bir donemde bir iilke sakinleri ile diger iilke sakinleri arasindaki
ekonomik islemleri sistematik olarak kaydeden istatistiksel raporlarin  bir
koleksiyonudur. Bu islemler kisi, isletme ve kurumlar1 kapsamakta ve farkli hesap
gruplarina ayrilmaktadir (Oztiirk, 2014: 129). Esas itibartyla 6demeler dengesi, bir iilke
ekonomisindeki ticari islemlerin ve yabanci sermaye hareketlerinin durumunun
degerlendirilmesinde ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Doviz kurlart ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar ddemeler dengesini dogrudan etkilemektedir. Odemeler
dengesinin korunmasinda temel amag, iilkeye doviz girisini artirmak ve bilancolarda
thracat oraninin ithalat oranini agmasini saglayarak ekonomik biiylimeyi saglamaktir

(Oztiirk, 2014: 14).
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2.4.2. Para Politikalar1 Araclar

Para politikas1 sisteminin uygulama asamasi, mali otoritenin nihai hedeflere
ulasmak icin olusturdugu kurallar biitiiniinii ifade eder. Aynm1 zamanda ekonomik
birimlerin sistem igerisinde bu kurallara dayali olarak alinan politika kararlarina
verdikleri tepkileri de kapsamaktadir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 1). Mali
diizenleyici kurum tarafindan belirlenen hedeflere ulagsmak i¢in ¢esitli araglar kullanilir.
Mali otoritenin nihai hedeflere ulasmak i¢in kullandig1 araglara para politikasi araglari
ad1 verilmektedir. Merkez bankalarmin temel sorumlulugu, piyasalarda bulunan para
miktarmi ekonomik gereksinimlere ve Onceden belirlenmis hedeflere uygun olacak
sekilde diizenlemektir. Ulkemiz issizlik ve istihdam sorunu yasadiginda siklikla
genisletici para politikasin1 benimsemektedir. Tam tersine enflasyon endigeleri ortaya
ciktiginda ise temel amag faiz istikrarmnin saglanmasidir (Akgay, 1997: 10). Bu
sorumlulugunu yerine getirmeye c¢alisirken para politikasi araglarini  kullanarak
dolagimdaki para miktarini tespit edebilir (Oktar vd., 2013: 77).

Para politikas1 araglarinin uygulanmasi ve degistirilmesi, mevcut ekonomik
kosullara bagl olarak hizli bir sekilde gergeklesebilir. Ekonominin mevcut durumuna
gore daraltic1 para politikalar1 uygulanabilecegi gibi, ekonomideki geligsmelere gore de
genisletici para politikalar1 uygulanabilmektedir. Niifus uygulanan para politikalarina
kayitsiz  kalmaktadir. Para politikasinin isleyisi tamamen devlet tarafindan
belirlenmektedir (Orhan ve Erdogan, 2015: 59). Merkez Bankasi, para politikasinin
uygulanmasina baglarken, ¢ikarmay1 planladig: politikalar i¢in dis dogrulamaya ihtiyag
duymamaktadir. Sonug olarak, alternatif yaklagimlara gore uygulanmasi daha kolaydir.
Halkin para otoritesi tarafindan dikte edilen politikalara smirli baghligi goz oniine
alindiginda, sonugta ortaya ¢ikan tepkiler nispeten bastirilabilir. Para politikasi
araglarinin sonuglarinin 6ngoriilemezligi géz Oniine alindiginda, Merkez Bankasi
uyguladigi politikalarin miinhasiran sorumlulugunu tistlenmektedir. Merkez Bankasi bu
amaclar gergeklestirmek i¢in para politikalar1 iizerinde dogrudan veya dolayli etki

yaratmaya ¢alismaktadir (Onder, 2005: 55).
2.4.3. Para Politikalar: Stratejileri

Para politikasinin uygulanmasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
nedenle para politikasina yonelik c¢esitli yaklagimlar gelistirilmistir. Merkez Bankasi

fiyat istikrarin1 saglamak i¢in devlete meydan okumak zorunda. Para otoritesi
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enflasyonu yonetirken, ilgili harcamalar1 da dikkate alir ve enflasyonun en ekonomik
oranda kontrol edilmesini garanti eder. Para politikas: fiyat istikrarini saglamak icin
cesitli yollar kullanir. Karar verme stratejileri tutarli ve kararl bir sekilde iletilir (Celik
vd., 2006: 10). Uygulanan para politikasi stratejileri:

e Doviz Kuru Hedeflemesi (Ara Hedef)

e Parasal Hedefleme (Ara Hedef)

e Enflasyon Hedeflemesi (Dogrudan Hedef)

Doviz kuru hedeflemesi uzun siliredir uygulanan ve fiyat istikrarinin
saglanmasinda 6nemli rol oynayan bir politikadir. Antik ¢aglarda kullanilan altin
standardinin temel 6zelligi, bir {ilkenin para biriminin degerini altin gibi degerli bir
varliga sabitlemek amaciyla uygulanmasiydi. Sabit doviz kuru rejimleri son zamanlarda
diisiik enflasyon oranlarina sahip bir iilkede iilke parasinin sabit bir degere sahip
olmasini igermektedir (Mishkin, 1999: 2). Déviz kuru hedeflemesinin uygulanmasinda
iki yontem vardr. iki tiir déviz kuru vardir; sabit déviz kuru ve esnek doviz kuru. Esnek
doviz kuru hedeflemesi, yerel para biriminin diisiik enflasyon oranlarina sahip bir
tilkenin para birimine veya bir¢cok yabanci para biriminden olusan bilesik para birimine
sabitlenmesi uygulamasini ifade etmektedir. Para dolagimina belirli sinirlar dahilinde
izin verilmistir. Merkez Bankasi belirli bir degerin tespitini ve korunmasini saglar.
Istikrarli bir doviz kurunun hedeflenmesi ya tam dolarizasyon ya da para kurulu
sisteminin uygulanmasiyla saglanir. Para kurulu sisteminde iilkenin para birimi sabit
kalirken, para taban1 yabanci lilkelerdeki sermaye akimlarina gore belirlenmektedir. Bu
sistem para politikas1 araclarini kullanmamaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankasi'nin
aciklama yapma imkan1 bulunmamaktadir. Tam dolarizasyon, bir iilkenin yerel para
biriminin tamamen terk edilmesi ve yabanci iilkenin para biriminin iilkenin kendi para
birimi olarak kullanilmasi anlamina gelmektedir. Doviz kuru hedeflemenin bir¢ok
faydasi1 vardir. Faydalar1 sunlardir:

e Doviz kuru hedeflemesinin nominal ¢apasi, iilkeler arasinda ticareti
yapilan mallarin enflasyon oranlar1 arasinda sabit bir iliski kurarak
enflasyonun yonetilmesine dogrudan yardimci olmaktadir.

e Doviz kuru hedeflemesinin giivenilirligi konusunda siipheler varsa,
enflasyon beklentileri yerel para biriminin sabit bir seviyede tutuldugu

iilkelerin enflasyon oranlarina gore ayarlanacaktir.
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e Doviz kuru hedefi, zaman ¢atismasi sorununu etkili bir sekilde azaltan
para politikasinin uygulanmasina yonelik otomatik yonergeler olusturur.

e Doviz kurunun amaci seffaf ve anlasilir olmaktir. Bu niteligi toplum
tarafindan anlasilmasini kolaylastirmistir (Mishkin, 1999: 3).

Doviz kurlarint hedeflemenin hem yararlari hem de sakincalar1 vardir. Bunun bir
dezavantaj1 sudur:

Doviz kuru ¢apa sisteminde para otoritesinin likidite ve faiz oranlar1 iizerinde
herhangi bir kontrolii bulunmamaktadir. Dolayisiyla faiz oram1 ve likidite oranlarinin
belirlenmesinde 6demeler dengesi esas alinmaktadir. Bu senaryoda, yetkililer doviz
kurundaki artig1 etkili bir sekilde yoneterek yerel para biriminin deger kazanmasi
nedeniyle ithalatin artmasina neden olmustur. Sonug olarak, diger tilkelere satilan mal
ve hizmet miktarinda azalma yasanmakta ve bu da iilkenin genel ticaretinde negatif
dengeye neden olmaktadir. Cari agigin artmasi ve bir an Once yabanci yatirimlarla
fonlanamamas1 durumunda faiz oranlarinda ciddi artiglar yasanacaktir. Faiz
oranlarindaki artis iilkeye spekiilatif sermaye akisini kolaylagtirmistir. Sonug olarak
uygulamaya konulan doviz kuru politikasi, bozucu dalgalanmalara agik hale gelmis ve
ekonominin dis etkenlere karsi duyarliligmmin artmasmna neden olmustur. Bunun
sonucunda iilke paras1 deger kaybetmeye baslamistir (Onder, 2005: 40).

Ekonomik kalkinmay1 saglamaya calisan {ilkeler, déviz kuru hedeflemesini
uygularken siklikla olumsuz sonuglarla karsilasmaktadir. Borglanma araglarinin
cinsinde doviz kullanilmaya baslanmistir. Bu ekonomilerdeki yerli para biriminin
gelecekteki degerlemesini ¢evreleyen belirsizlik nedeniyle, gidisatini tahmin etmek
zordur. Yabanci para cinsinden bor¢lanmalar bir¢ok kurumun agik pozisyonlarini
artirmasina yol acarken, dikkat dagitict saldir1 kosullar1 da deger kaybina neden
olmustur. Para otoritesinin eylemlerinin siirlandirilmasi da finansal krizlere katkida
bulunmustur.

Parasal hedefleme stratejisi enflasyonla miicadele stratejisinin temelini
olusturmaktadir. Fiyat istikrarinda temel amag¢ dengeye ulasmaktir (Duygulu, 2004).
Parasal hedefleme ile doviz hedefleme arasindaki fark, parasal hedeflemenin, parasal bir
bliytikliik olan para arzini, Merkez Bankasi'nin kontrolii altinda nominal bir ¢apa olarak
kullanmas1 gerceginde yatmaktadir. Bu nedenle enflasyonun kontrol altinda tutulmasina
caligilmigtir. Sabit doviz kurunun popiilaritesi azaldikca, parasal hedefleme teknigi daha

fazla onem kazanmistir. Parasal hedefleme miktar teorisinin ilkelerine dayanir. Parasal



48

hedeflemenin, Merkez Bankasi'min para politikasimi yurt i¢i Onlemlere gore
uyarlamasina olanak saglama gibi hayati bir faydasi vardir. Parasal hedefleme, Merkez
Bankasi'nin enflasyon oranin1 diger {ilkelerden etkilenmeden bagimsiz olarak
belirlemesine olanak saglar (Mishkin, 1999a: 12). 1970'1 yillarda pek c¢ok iilke parasal
hedeflemeyi onaylamis ve uygulamaya koymustur. Amerika, Ingiltere ve Kanada gibi
ilkelerde parasal hedeflemenin enflasyon yonetiminde etkinligi beklentilerin altinda
kalmistir ve bu durum iki faktore baglanabilir. Temel sorunlardan biri parasal hedefleme
yaklasimimin yeterince ciddiye alinmamasidir. ikinci faktor ise enflasyon orami ile
parasal biiytikliikler arasindaki farkin giderek biiytimesidir. 1980'lerin basinda enflasyon
oranlar ile nominal gelir arasindaki iliskide bir bozukluk vardi ve bu durum her {i¢
tilkede de parasal hedeflemenin tamamen terk edilmesine yol agmistir (Mishkin, 1999:
14). 1980'lerin sonlarinda, finansal gelismeye artan bir 6nem verildi ve bu da para talebi
ve arzi kavramlarimi kesin olarak tanimlamayi zorlagtirmistir. Bu durum, parasal
biiyiikliikler ile enflasyon orani arasinda zaten olumsuz olan korelasyonu daha da
kotiilestirmistir. Parasal hedeflemenin etkili olabilmesi icin parasal biiyiikliikler ile
enflasyon orani gibi hedef degiskenler arasinda giiclii ve giivenilir bir iliskinin olmasi
gerekir. Parasal hedefleme teknigi, etkili bir sekilde uygulanmamasi nedeniyle cogu
ilke tarafindan genis capta terk edilmistir.

Parasal biiyiikliikler ile enflasyon orani degiskenlerinin birbirinden ayrilmasi
nedeniyle bircok iilke para politikasi rejimi olarak enflasyon hedeflemesini uygulamaya
koymustur (Mishkin, 1999: 18). Sermaye hareketlerinin zaman i¢inde artan Onemi,
enflasyonun yonetilmesinde sabit doviz kuru rejimi agisindan zorluklar yaratmastir.
Bunun sonucunda déviz kuru sistemine olan giiven azalmis, basarisizliklar artmistir.
Ayrica, doviz kuru hedeflemesini benimseyen ve kendi para birimlerini referans olarak
kullanan diger iilke ekonomilerine bagli olan ekonomilerin faiz oranlarma bagimh
olmalar1 nedeniyle serbest para politikasi sisteminin uygulanmasi miimkiin degildi.
Dolayisiyla her tiirlii dis rahatsizlikla karsilagsmalar1 gerekiyordu. Son déonemde Tiirkiye
gibi bir¢cok iilkenin doviz kurlarmmi kontrol altina alma cabalarinda basar1 elde
edememesi krize yol agmistir. Yasanan olumsuz olaylar sonucunda doviz ve parasal
hedefleme yontemlerinin etkinligi zamanla azalmis ve zamanla énemsiz hale gelmistir
(Kara ve Orak, 2008: 4). Bu nedenle Merkez Bankasi, ara hedeflerle ilgili ilave

gecikmeleri atlayarak dogrudan enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimsemistir.
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Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin uygun doneminde belirli bir sayisal
enflasyon hedefinin belirlenmesini ve bunun kamuya duyurulmasini icermektedir.
Dengeli ve tutarli bir yaklagimla fiyat istikrarinin saglanmasi amaglanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi yaklasimini benimsemeden once iilkelerin ortiilii enflasyon
hedeflemesini sistemlerine dahil ederek gerekli ekonomik ve kurumsal cerceveyi
olusturmalaria Oncelik vermeleri gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi bir¢cok temel
unsuru igermektedir. Asagidakiler 6nemli faktorlerdir:

* Orta vadede enflasyon oranina iliskin spesifik sayisal hedefin kamuoyuna
duyurulmasi.

* Para politikasinin temel amacinin fiyat istikrar1 dengesinin saglanmasinin
Onemini ortaya koyan yazili bir anlasma mevcuttur.

* Para politikas1 araclarinin dogru kullanimini ortaya koyan kapsamli analizlerin
yapilmasi.

* Para otoritelerine iligkin bilgilerin kamuoyuna siirekli olarak yayilmasi.

* Merkez Bankasi istenilen enflasyon oranma ulagsmak icin bagimsiz hareket
etme Ozerkligine sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in bazi ek
kosullarin da karsilanmast gerekmektedir. Bunlar arasinda Merkez Bankasinin
bagimsizligl, finansal hakimiyetin bulunmamasi, giiclii ve etkin bir finansal sistemin
varligi, enflasyon oraninin hedeflenen degisken olarak secilmesi ve sistem igerisinde
gerekli on kosullarin olusturulmasi yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin
uygulanmasiyla basariya ulasilabilmesi bu kosullarin saglanmasina baghdir (Yesildag,

2015).
2.5. Kuramlar Acisindan Faiz ve Para Politikalar1
2.5.1. Klasik Iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Klasik iktisat teorisi, David Ricardo, Adam Smith, John Stuart Mill ve Jean-
Baptiste Say gibi ekonomistlerin temsil ettigi ilk donemden, Arthur Cecil Pigou, Alfred
Marshall, Carl Menger, gibi 6nde gelen ekonomistlerin olusturdugu Neoklasik doneme
ve Thomas Sargent, Robert Lucas, Robert Barro, Neil Wallace gibi ekonomistlerin
temsil ettigi Yeni Klasik Iktisat’a kadar cesitli evrelerde incelenmektedir.

Klasik iktisat teorisine gore, kredi talebi ve faiz oranlari tasarruf arzi ile

belirlenmektedir. Bireylerin fonlarin arz ve talep miktarlari, tasarruflarin kredi
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taleplerine denk diistiigli bir denge noktasi olusturur. Bu denge noktasi, tahvillerin arz
ve talebini etkileyen faktorlerle belirlenen denge faiz oranina bagli olmaktadir

(Snowdon ve Vane, 2012).

Faiz Orani

| 1;5 'S Tasarruf (1), Yatinm(S)

Sekil 8. Klasik Faiz Kurami (Aslan, 2009)

Sekil 8, tasarruf ve yatirim miktarin1 yatay eksende, faiz oranini ise dikey
eksende gostermektedir. Faiz orani arttikg¢a tasarruf arzi (S egrisi) artarken, tasarruf
talebi (D egrisi) azalmaktadir. Aksine, faiz oranmi diistiigiinde tasarruf arzi azalirken,
tasarruf talebi artmaktadir. Fon piyasalarinda bulunan denge faiz orani, S ve D
egrilerinin kesistigi E noktasinda belirlenir.

Klasik ekonomi modelinde, tahvil arzi 06zel sektdor ve devlet tarafindan
saglanirken, bu arzin talebi tasarruf sahibi hane halki ve firmalar tarafindan
olusturulmaktadir. Bu modelde, firma yatirimlari ve tasarruflar faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak ifade edilir. Faiz orani, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebine bagl
olarak degisir ve bu degiskenlik, piyasa istikrarini saglar. Yatirim projelerinin beklenen
getirisi faiz oranini agtiginda, fon talebi artar. Ancak, beklenti dahilinde olan getiri, faiz
oraninin altina diiserse, fon talebi azalir (Aslan, 2009).

Profesor Cassel’in "Faizin Dogast ve Gerekliligi" adli makalesinde, faiz
oranlarinin hem tasarruf sahiplerinin vazgecme veya bekleme maliyetini hem de
yatirrmcilarin beklenen getirilerini yansittig1 belirtilmistir (Cassel, 1903). Bu, klasik
ekonomi teorisinin faiz hakkindaki goriisiinii 6zetler.

Klasik teorinin ana iddiasi, ekonominin her zaman tam istthdam durumunda
oldugudur ve bu denge, yatirim ve tasarruf dengesi ile saglanir. Tasarruflarin artmasi
veya yatirim talebinin artmasi gibi durumlarda denge durumu bozuldugunda, faiz
oranlarindaki degisikliklerle denge yeniden saglanir. Para yalnizca bir degisim araci

olarak goriildiigiinden, para i¢in nétr ya da tarafsiz bir terim kullanilir. Klasik teoriye
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gore, yatirimlar tasarruflara esittir (S=I), yani tlim tasarruflar yatirnmlara doniistiirtliir.
Bu nedenle, Say Kanunu, faiz teorisi tarafindan desteklenir ve mal piyasalarinda stirekli

bir denge oldugunu gosterir (Stein, 1981).
2.5.2. Neo-Klasik Iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Tasarruf amaciyla veya piyasa yatirimiyla fon aligverisi yapan kurum ve
kisilerin bir araya gelerek fonlarin 6diing alinmasi ve verilmesine olanak saglayan
iktisat teorisine "Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi" denir. Bu teoriye gore, odiing
verilebilir fonlarin arz ve talebi finansal piyasalarda bir araya gelerek faiz oranini
belirler. Neo Klasik ekonomistler, 6diing verilebilir fonlarin arzinin gercek faiz orani ile
dogru orantili oldugunu, talebinin ise faiz orani ile ters orantili oldugunu belirtmistir
(Tunay, 2007).

Odiing verilebilir fonlar teorisine gére, fon arzi ve talebi arasindaki iliskiyi
belirleyen bir¢ok faktor vardir. Fon arzini artiran faktorler sunlardir:

e Emisyon kurumlari ve bankacilik sisteminin yarattig1 para miktari,

e Hane halkinin gelirinden artirdig: tasarruf orani,

e Yastik altinda tutulan paranin finansal piyasalara aktarilmasi

e Firmalarin amortisman i¢in ayirdiklari fonlar.

Fon talebini artiran faktorler ise sunlardir:

e Tiiketicilerin kredi kullanarak harcamalarini artirmasi,

e Isletmelerin amortisman giderlerini karsilamak i¢in kredi talep etmesi,

e Yeni yatirim projeleri i¢in finansman ihtiyaci,

e Likidite tercihinin yiiksek olmasi

e Nakit tutma isteginin gii¢lii olmas1 (Tsiang, 1989).

Neo Klasik Ekonomistler, tasarruf ve faiz oranlarinin birbirine bagli oldugunu
belirtmisler ve bu iligkiyi ddiing verilebilir fonlar teorisi ile agiklamislardir. Bu teori,
bankacilik sisteminin, ger¢ek yatirimlarin finansmanini saglamak i¢in kullanilan bir arag
oldugunu ifade eder. Bankalarin, kredi saglama siirecinde bir kdprii gorevi gordiigiinii
vurgulamiglardir (Thomas, 2018). Faiz oranlari, finansal piyasalarda, fonlarin arz ve

talebini dengeleyen bir mekanizma olarak islev goriir.
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_. Falz Crsmi [§)

Yo, Tasaaraf {I,5]

Sekil 9. Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasinda, Dengeyi Saglayan Faiz Orani (Y1ldirim,
2000)

Sekil 9’da tasarruf ve yatirim ¢izgilerinin kesistigi E noktasi, faiz oraninin il
seviyesinde oldugu bir denge durumunu temsil eder. Bu durumda, il faiz orani, tasarruf
(S1) ve yatirim (I1) arasinda bir denge olusturur. Faiz oranindaki bir artis veya azalis,
bor¢ veren veya borg¢ alanlarin yatirim taleplerinde veya tasarruf egilimlerinde bir artisa
neden olacak ve bu da faiz oraninin tekrar dengeye gelmesi i¢in ylikselme veya diisme
egiliminde olmasini saglayacaktir. Eger hane halklari, yatirim taleplerinden daha fazla
tasarruf yaparsa, faiz orani, fonlardaki artis nedeniyle diisecektir. Faiz oranlarindaki bu
diisiis, yatirimlart tesvik eder ve bu da tasarruflardan daha fazla yatirim talebi
olusmasina ve dolayisiyla tasarruflarin azalmasina neden olur. Bu durum, faiz oranlari
tekrar yiikselene kadar devam eder. Tasarruf ve yatirim miktarlar1 esit oldugunda, siire¢
sona erer ve denge faiz orani tekrar elde edilir (Yildirim, 2000).

Neo-klasik ekonomi diistintirii Knut Wicksell, faiz oranlar1 konusunda bir
yenilik getirerek "dogal faiz oran1" kavramini ortaya atmistir. Wicksell’in teorisine gore,
eger piyasa faiz orani dogal faiz oraninin altina diiserse, bu durum bor¢lanmay1 ve
yatirim harcamalarini artirir. Sonug olarak, iiretim yiikselir ve tiikketim baskisi nedeniyle
fiyatlar artar.

Wicksell, reel sermayenin marjinal verimliligi ile esit olan dogal faiz oranini,
reel sermayeye yatirrm yaparak elde edilen kazang olarak ifade etmistir (Ogal, 1990).
Bunun yaninda, bankalarin kredi verirken talep ettikleri faiz oranmi olan parasal faiz
oranini da tanimlamistir. Dogal faiz orani ile parasal faiz orani arasinda bir denge
oldugunda, piyasadaki fiyatlar degismez. Fakat, dogal faiz orani parasal faiz oranindan
daha yiiksek kaldiginda, enflasyonist bir egilim ortaya cikar (Keyder, 2005). Bu
durumda, faizlerin diisiik olmasi yatirim ve tliketimi tesvik ederken, enflasyonu da

beraberinde getirir.
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2.5.3. Keynesyen Iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Iktisadi diisiincenin evrimi, ekonomik durgunluklar ve sistemdeki aksamalarin
etkisiyle sekillenmistir. Klasik ekonomi, merkantilist ve somiirgeci politikalara kars1 bir
tepki olarak ortaya ¢ikmis ve serbest piyasa ekonomisinin "dogal ozgiirliik" anlayisiyla
toplumlara zenginlik ve refah getirecegini savunmustur. Keynesyen ekol ise 1929
Biiyiik Buhrani takip eden donemde, klasik ekonominin igsizlik ve toplam talep diisiisii
gibi temel sorunlar1 ¢ézmede yetersiz kaldigin1 gézlemleyerek ortaya ¢ikmistir. Bu ekol,
devlet miidahalesiyle toplam talep yetersizligini gidermeyi hedeflemistir, ki bu, serbest
piyasa yanlis1 klasik diisiinceye karsi bir durustur.

Keynesyen ekonomi teorisine gore, faiz oranlari likidite tercihlerinin bir
sonucudur. Keynes, bireylerin tasarrufa gectiginde, yani tiikketimden kacindiginda ve
parayi ellerinde tuttuklarinda bir maliyetle karsilasacaklarini belirtmistir. Bu nedenle,
faiz oranlar1 tasarrufla dogrudan iliskili degildir, ancak aslinda likiditeden feragat
etmenin bir maliyeti olarak goriiliir. Ek olarak, Keynesyen teoriye gore, para hem bir
finansal ara¢ hem de bir servet 6gesi olarak goriiliir. Bu nedenle, bireylerin sadece islem
amagh degil, ayn1 zamanda ihtiyatlilik ve spekiilasyon amagli da para talep ettikleri
belirtilmistir.

Para talebi, bireylerin elinde tutmak istedikleri para miktarini ifade eder. Para
talebinin belirlenmesinde, bireylerin likidite tercihleri onemli bir rol oynar. Likidite
tercihi, bireylerin elinde tuttuklar1 para miktari ile faiz getirisi olan varliklara yatirdiklar
para miktar1 arasindaki tercihlerini gosterir. Bireylerin likidite tercihleri, islem, ihtiyat
ve spekiilasyon olmak iizere li¢ farklh giidiiye dayanmaktadir (Aydin, 2015; Keynes,
2010)

Keynes’e gore, faiz orani, bireylerin ellerindeki likiditeden vazge¢melerinin
bedelidir. Faiz orani yiikseldikge, bireyler likiditeden vazgecerek faiz getirisi olan
varliklara yonelirler. Faiz orani diistiikce, bireyler likiditeyi tercih ederek faiz getirisi
olan varliklardan uzaklasirlar. Keynes, spekiilasyon giidiisiiniin faiz oranina bagl
oldugunu ve spekiilasyon giidiisiiniin artmasiyla para talebinin artacagini savunur
(Keynes, 2010).

Keynes, bireylerin faiz oranlar1 konusunda gesitli beklentilere sahip oldugunu
belirtir. Bu durum, faiz oranlar1 ve spekiilatif para talebi arasinda bir ters iliski oldugunu
gosterir. Spekiilatif para talebi, bireylerin varliklarinin degerinden para kazanma veya

zarar verme egiliminden kaynaklanir. Keynes, tahvil fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki
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ters iliskiyi Orneklendirerek, faiz oranlarmin artmasi durumunda tahvil fiyatlarinin
diisecegini, faiz oranlarinin azalmasi durumunda ise tahvil fiyatlariin yiikselecegini
belirtir. Yatirimcilar, gelecekte faiz oranlarinin artacagimi diisliniiyorsa, paralarinm
tahvillere yatirmak yerine elde tutmayr tercih ederler. Bu, tahvil fiyatlarinin
diismesinden faydalanmay1 saglar. Beklenen faiz oranlarindaki artis nedeniyle tahvil
fiyatlar1 diiser ve yatirimci, zararlart onlemek igin tahvillerini satar ve likit kalir

(Parasiz, 2000).

, L=L(rY)

Sekil 10. Spekiilatif Para Talebi ile iliskili Likidite Tercihi (Parasiz, 2000)

Sekil 10°da Likidite Tercihi (Ls) egrisi, spekiilatif para talebinin faiz oranlarina
baglh olarak nasil degistigini gostermektedir. Bu egri, bireylerin gelecekteki faiz
oranlarina iligkin beklentilerini temel alir. Yiiksek faiz oranlari durumunda, spekiilatif
para talebi azalirken, tahvil talebi artar. Bu, paranin elde tutulmasinin firsat maliyetinin
yiikseldigi bir durumdur ve bireyler daha ¢ok gelir getiren aktiflere yonelirler. Ancak,
faiz oranlan diisiik oldugunda, bireyler faiz oranlarinin artacagi beklentisiyle daha ¢ok
nakit tutmay1 tercih ederler. Bu durumda, aktiflerin getirisi azalacagi i¢in, bireylerin
aktiflerindeki diisiik getiri nedeniyle sermaye kaybi riski artar. Bu durum, Sekil 10°da r0
faiz seviyesinde gosterilmistir (Parasiz, 2000).

Para politikast uygulayicilar, para arzin1 degistirmeden beklentileri etkilemek
icin etkili ve dogru bilgilerle faiz oranlarin1 degistirebilirler. Bu, otoritelerin beklentileri
yoneterek ve boylece faiz oranlarmi diisiirerek faizin psikolojik bir olgu oldugunu
gosterir (Tily, 2012).

Keynes, bireylerin yatirimlarinin, beklentilerine bagli olarak, giiven eksikligi
durumunda tamamen durabilecegini belirtmistir. Beklentilerdeki belirsizlikler,
sermayenin marjinal verimliligini, faiz oranlarini, para talebini ve tiiketim
aliskanliklarini etkileyebilir. Bu belirsizlikler, ekonomik dalgalanmalarin ve krizlerin

ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009).
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2.5.4. Monetarist iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Monetarist ekonomistler, klasik ekonomi ilkelerine dayanmalarina ragmen, bazi
onemli farkliliklar sergilerler. Ilk olarak, ekonominin her zaman tam istihdamda
olmayabilecegini kabul ederler. Ayrica, Klasik Miktar Teorisinin baz1 agiklamalarinin
yetersiz oldugu goriistinii paylasirlar. 1960-1970’lerde, ekonomik durgunlugu asmak ve
toplam talebi artirmak amaciyla uygulanan maliye politikalarinin, 6zellikle 1. ve II.
Petrol Soklar1 sonrasinda yiiksek issizlik ve enflasyon oranlarina yol acan stagflasyon
sorununu tetikledigi goriilmiistiir. Bu durum, M. Friedman’in ¢alismalarinda da belirgin
bir sekilde yer almistir. Monetaristler, ekonomik sorunlarin kaynagina uygun ¢éztimler
gelistirilmesi gerektigini savunurlar. Yani, eger ekonomik bir problem para kaynakliysa,
bu problemi sadece maliye politikalariyla ¢ézmenin miimkiin olmayacagini, para
politikalarinin da devreye girmesi gerektigini belirtirler (Aktan, 2010).

Milton Friedman ve ekibi tarafindan gerceklestirilen aragtirmalar, toplam talebi
harekete gecirmek amaciyla biitge acigima dayali mali politikalarin uygulandigi
finansman modelinde, para arzindaki artisin kaginilmaz oldugunu ve bu durumun kisa
vadede tiretimi olumlu yonde etkilese de orta ve uzun vadede enflasyonist baskilara yol
actigimi belgelemistir. Monetaristler, para arzi1 ve enflasyon arasindaki gii¢lii iliskiyi
vurgulayarak, toplam talebin canlandirilmasinin ve stagflasyonun asilmasinin etkili bir
para politikast uygulamasi gerektirdigini savunmuslardir. Bu yaklagim, 1970’lerde
onemli bir etkiye sahip olmus ve Ozellikle 1980°den itibaren talep odakli ekonomi
politikalarinin yerini arz odakl1 politikalara birakmasina sebep olmustur.

Monetarizmin kurucusu sayilan Milton Friedman, 1976 yilinda Nobel Ekonomi
Odiili’nii kazandig1 "Modern Miktar Teorisi Uzerine Caligmalar" adli kitabinda, para
arzinin ekonomik performans iizerindeki etkisini anlatmistir. Friedman, "Enflasyon her
zaman ve her yerde parasal bir fenomendir." (Friedman, 1968) soziiyle, enflasyonun
nedeninin para arzinin talepten fazla artmasi oldugunu vurgulamistir. Monetarizm,
enflasyonla miicadelede para politikalarinin 6nemini savunmus ve para arzinin sabit bir
oranda artirilmas1 gerektigini Onermistir. Monetarist ekonomistler, ekonomik
dengesizliklerin ve krizlerin biiyiik 6l¢iide parasal nedenlere bagli oldugunu iddia etmis
ve hiikiimetlerin biit¢e aciklar1 ve vergiler gibi mali politikalardan kaginmasi gerektigini
savunmuslardir (Aktan, 2010).

Monetarist ekonomi teorisi, para arzinin nominal Gayrisafi Yurti¢i Hasila

(GSYH) artigin1 agsmamasi gerektigini savunur. Aksi takdirde, bu durum fiyat istikrarini
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ve ekonomik dengeleri olumsuz etkileyebilir. Milton Friedman, bu ekonomi teorisinin
Onciilerinden biri olarak, para arzindaki degisikliklerin gelir iizerinde gecikmeli bir
etkisi oldugunu belirlemistir. Eger para arzindaki artig, nominal GSYH artigin1 asarsa,
bu durum uzun vadede belirsiz olsa da enflasyonist baskilara yol agabilir. Kisa vadede
ise, para arzindaki artis oncelikle reel iiretimi ve ardindan nominal geliri artirarak genel
fiyat seviyesinde bir yiikselise ve sonug olarak enflasyona neden olabilir.

Monetarist ekonomistler, para arzindaki artisin ilk etapta faiz oranlarmi
azaltacagmi, bu durumun kredi talebini yiikseltecegini ve sonrasinda artan kredi
talebiyle birlikte faiz oranlarmmin yeniden artacagini belirtmislerdir. Ayrica, faiz
oranlarinin giivenilir bir gésterge olmaktan ¢ok, yaniltici olabilecegini vurgulamislardir.
Para teorisinin ve politikasinin kritik bir noktasi, para talebinin, degiskenlerden
bagimsiz olarak, istikrarli bir fonksiyon olup olmadiginin ve bu fonksiyonun empirik
olarak dogrulanip dogrulanamayacaginin belirlenmesidir (Friedman, 1966).

Friedman, Keynes’in yaklagimindan farkli olarak, para talebi fonksiyonunda cari
gelir yerine serveti one ¢ikarmistir. Servetin tanimlanmasi ve dlglilmesinin zorluklar
nedeniyle, para talebi fonksiyonunda siirekli gelirin kullanilmasi tercih edilmistir.
Stirekli gelir, cari gelire kiyasla daha satabil ve tahmin edilebilir bir degerdir.
Friedman’in teorisine gore, faiz oranlar1 arasindaki degisimler, paraya kiyasla diger
varliklarin beklenmekte olan getirileri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmamaktadir,
bu da para talebinin faiz oranlarina kars1 duyarsiz oldugunu 6ne siirmektedir (Mishkin,
2007).

Monetarist ekonomi teorisi, Irving Fisher’in klasik miktar teorisini temel alir ve
MV=PT denklemi ile ifade edilir. Burada M, ekonomide dolasimda olan para miktarini;
V, paranin dolagim hizini; P, alinip satilan mallarin ortalama fiyatini ve T, para ile alinip
satilan mal miktarin1 temsil eder. Monetaristler, paranin dolasim hizinin sabit
olmadigini, ancak belirli degiskenlerin stabil bir fonksiyonu oldugunu belirtirler. Bu
teori, Friedman’in analizleri ile gelistirilmis ve "Modern Miktar Teorisi" olarak
adlandirilmistir. Para arzindaki bir diisiisiin, kisa vadede ekonomik aktiviteyi, fiyatlar
ve para dolasimini nasil etkiledigi konusunda Monetaristler ve Keynesgiler arasinda bir
goriis ayrilig1 vardir. Monetaristlere gore, para arzindaki azalma, nominal geliri ve fiyat
seviyesini diisliriitken, reel gelirde 6nemli bir degisiklige yol agmaz. Keynesgilere gore

ise, para arzindaki azalma, reel geliri diisiiriirken, fiyat seviyesindeki degisim
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belirsizdir. Bu farklilik, Friedman’in miktar teorisini Keynes’in teorisinden ayiran nokta
olmaktadir (Patinkin, 1972).

Milton Friedman’in para talebi yaklasiminda, Keynesyen ve klasik ekonomi
okullarinin para talebi fonksiyonlarinda yer alan faiz oranlarinin, para talebini ¢ok fazla
etkilemedigi i¢in daha az Onemli oldugu iddia edilmektedir. Bu okullarda, faiz
oranlarinin, parasal biiytikliikler {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi i¢in talep
fonksiyonundan ¢ikarildigi belirtilmektedir. Monetarist ekonomi anlayisinda,
enflasyonu kontrol etmenin en iyi yolu para politikasidir. Para otoritesi, para arzini
piyasadaki para talebinden bagimsiz olarak ayarlamaktadir. Fakat, para otoritesinin para
arzint sik sik degistirmesi, piyasalarda istikrar saglamak yerine, istikrarsizliga neden

olabilecegi ifade edilmektedir (Aktan, 2010).
2.5.5. Yeni Klasikler Acisindan Faiz ve Para Politikalar1

1970’lerin stagflasyon krizleri, serbest piyasa yaklasimlarinin etkisi altinda,
diinya ekonomisinde g¢esitli makroekonomik modellerin ve teorilerin gelistirilmesine yol
acmistir. Bu donemde, John F. Muth liderliginde yeni klasik iktisat diislincesi ortaya
cikmistir (Ayala vd., 2014).

Yeni klasik iktisat, serbest piyasa ekonomisi prensiplerinin yan1 sira, dogal oran
ve rasyonel beklentiler hipotezlerine dayanir. Rasyonel beklentiler hipotezi, insanlarin
ekonomik degiskenleri modellemek i¢in tlimevarim yoluyla bilgi topladigini ve rasyonel
bir sekilde hareket edebilecegini savunur (Ayala vd., 2014).

Rasyonel beklentilerin temel varsayimlari sunlardir (Parasiz, 2003):

e Bireyler, mevcut bilgileri kullanarak en iyi karar1 almaya calisirlar.

e Piyasalarda devletin miidahalesi en aza indirildiginde, fiyatlar ve iicretler
esnek hale gelir. Bu durum, serbest piyasa kosullarinda arz ve talebin her
zaman piyasa dengesini saglama kapasitesine sahip olmasimni miimkiin
kilar.

Rasyonel beklentiler teorisi, ekonomik birimlerin para ve fiyat seviyeleri
arasindaki iliskiyi anladigin1 ve ekonomi politikalariin unsurlarini dogru bir sekilde
tahmin edebildigini ©ne siirer (Hoover, 1984). Bu yaklasim, insanlarin bilgiyi
kullanarak nominal ve gercek degisiklikleri ayirt ettiklerini ve sadece gergek

degisikliklerle etkili kararlar alabileceklerini belirtir.
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Yeni klasik ekonomistler, para arzindaki degisikliklerin faiz oranlar iizerinde
kisa veya uzun vadede bir etkisi olmayacagini iddia ederler. Beklenen bir para arzi
artisinin beklenen bir enflasyonla sonuglanacagini ve nominal faiz oranlarinin beklenen
enflasyonla birlikte artacagin1 savunurlar. Bu durumda, Fisher esitligi gibi, reel faiz
oranlarinin sabit kalabilecegini belirtirler (Demirgil ve Tiirkay, 2017).

Kiiresel sermaye hareketlerinin artmasiyla birlikte para otoritelerinin 6nemi de
artmistir. Bu baglamda, Merkez Bankalarinin fiyat istikrarmi saglamak gibi onemli
gorevleri bulunmaktadir. Yeni klasikler, para otoriteleri tarafindan fiyat istikrar1 hedefi
dogrultusunda uygulanan politikalarin beklentilerle uyumlu ve istikrarli olmasi
durumunda daha etkili olacagini savunmaktadir (Taylor, 1985).

Ekonomik birimlerin beklentileri, Merkez Bankalar1 tarafindan belirlenen
hedeflere ulasmak i¢in kullanilmaktadir. Bu ¢er¢evede, Merkez Bankalarinin uyguladigi

faiz politikas1 ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismelere gore sekillendirilmelidir

(Snowdon ve Vane, 2012).
2.5.6. Post Keynesyenler Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Para politikasi, ekonomik biiylimeyi ve tam istthdami tesvik etmeyi amaclayan
bir yaklagimdir. Bu amagclar1 gergeklestirmek icin para politikasi, doviz kuru, fiyat
istikrari, likidite, beklentiler ve finansal sistem gibi bes ana hedefe odaklanmaktadir
(Terra ve Arestis, 2017). Bu hedeflere ulagmak i¢in para politikasi, regiilasyon ve faiz
orani gibi klasik araclarin yani sira bor¢ yonetimini de kullanarak cesitli araclar
devreye sokabilmektedir. Bor¢ yOnetimi, faiz oraninin ydnetimini temel alarak getiri
egrisini etkilemeyi amaclamakla birlikte, acil hedefler dogrultusunda daha etkin bir
politika haline gelebilir (Terra ve Arestis, 2017).

Post Keynesci yaklagima gore, merkez bankalarmin faiz orani isletim
prosediirlerine vurgu yapmasi yaygin bir uygulamadir. Teorik olarak, faiz oran isletim
prosediirii, IS-LM modeli i¢inde "Merkez Bankasi I¢selligi" olarak adlandirilan bir tiir
icsel para arzi olusturmaktadir. Ancak, bu igsel para arzi kavrami, paranin kredi
niteligine dayalt Post Keynesyen anlayistan temelde farklilik gostermektedir (Palley,
2006).

Merkez bankalarinin faiz orani isletim prosediirlerine gegis siireci, digsal para
modellerinin tarihsel olarak egemen oldugu makroekonomi ile tam bir uyum

icerisindedir. Bu degisiklik, ara hedefler, nihai hedefler ve araglar hakkindaki
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literatiirden cikarilabilir ve para kuvvetlerinin nihai hedefinin ger¢ek GSYH seviyesi
oldugu varsayilir. Para otoritesinin bu nihai hedefe ulasmak i¢in para arzi, nominal faiz
orani veya enflasyon gibi bir ara hedef belirlemesi gerekmektedir. Hedefe ulagmak i¢in
para otoritesinin parasal taban arzin1 mi1 yoksa faiz oranin1 mi kullanacagina karar
vermesi gerekmektedir (Palley, 2006).

Post Keynesg¢i bakis agisina gore, para arzi ve parasalcilik hedeflerinin mantigi
bazi eksiklikler tagimakta ve finansal inovasyon ve deregiilasyon bu eksiklikleri daha da
belirgin hale getirmektedir. Para arzi hedeflerinin uygulanabilir olmamasi, finansin
i¢selliginin kacinilmaz bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Finansal sistemdeki
inovasyon ve serbestlik, merkez bankalarinin para arzi hedeflerini belirli niceliksel
kisitlamalardan kaginarak artirabilecegi esneklik saglamaktadir (Palley, 2006).

Post Keynesyen ekonomi modelinde, iiretim ve para olusturma arasinda bir
baglant1 vardir. Bu modelde, her yeni iiretim hareketinin yeni bir mali kaynak
gerektirdigi varsayilir. Bankalar, gercek sektoriin finansman ihtiyaglarini yeni krediler
olusturarak veya mevcut kredileri yeniden yapilandirarak karsilarlar. Paranin ekonomik
sisteme li¢ farkli yol ile giris yapmaktadir;

e Uretken kredi iiretimi,

e Para otoritelerinin para,

e Maliye politikast uygulamalar1 ve disa agik ekonomilerde merkez bankasinin

bilango fazlasi (Cin, 2012).

Post Keynesyen yaklagima gore, faiz oranmi digsal bir faktordiir ¢ilinkii piyasa

dinamikleri tarafindan degil, merkez bankasi tarafindan belirlenir. Faiz oraninin

belirlenmesi, igsel ve dissal ekonomik hedeflere dayanmaktadir (Nayan vd., 2013).
2.6. Para Araz ile Faiz Oram Arasindaki Iliski

Para arzi1 ile faiz orani arasindaki iliskinin etkileri, kisa ve uzun vadede farkli
sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu iliskiyi agiklayan {i¢ farkli yaklagim bulunmaktadir:
Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen yaklagimlar. Klasik ve Neo-Klasik yaklasimlara gore,
para miktarindaki degisiklikler kisa vadede faiz oranlarini etkilese de uzun vadede
degistiremez. Klasik ekonomistler, faiz oranini reel etkenlere baglamis ve faiz oraninin
asil olarak reel tasarruf arzi ile sermaye talebi tarafindan belirlendigini savunmuslardir.
Bu yaklasima gore, para miktarindaki artis kisa vadede faiz oranlarimi azaltabilir ancak

uzun vadede herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Neo-Klasik iktisatgilarin 6diing
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verilebilir fonlar teorisi ise para arzinin genislemesi durumunda fon arzinin artacagini
ve bu nedenle faiz oraninin diisecegini dngdrmektedir. Keynesyen ekonomi teorisine
gore, para arzindaki bir artig, faiz oranlarin1 disiiriirken, para arzindaki bir azalis, faiz
oranlarini yiikseltir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin para arzi ve faiz oranlar1 arasinda
bir ters iliski oldugunu gostermektedir. Para arzindaki degisimlerin faiz oranlari
tizerindeki etkisi belirgindir, ancak para arzindaki artisin biiyiikliigiiniin faiz oranlar
tizerindeki etkisi olduk¢a 6nemlidir ve goz ardi edilemez. Bu durum, faiz oranlarindaki
degisikliklerin hazine bonosu tutma riskini artirarak para talebini yiikselttigi ve genel
olarak faiz oranlarini artirdig1 anlamina gelmektedir (Ustiinel, 1990; Ertiirk, 1996; Sar1,
2009).

Para arzinin faiz orani iizerindeki etkileri dort farkli faktorle agiklanmaktadir. Bu
faktorler; fiyatlar genel diizeyi etkisi, likidite etkisi, beklentiler etkisi ve gelir etkisidir.

Likidite etkisi, para arzinin artmasi durumunda insanlarin ellerinde tuttuklari
nakit miktarinin artmasma ve bu durumun sermaye piyasalarina etkisine
odaklanmaktadir. Artan para arzi, sermaye piyasasina yoneldiginde tahvil talebi ve
tahvil fiyatlar1 artar, faiz oranlan ise diiser. Bu duruma likidite etkisi denilmekte olup,
Keynes’in likidite tercih teorisi bu etkiyi a¢iklamaktadir (Paya, 2001).

Fiyatlar genel diizeyi etkisi, para arzindaki genigslemenin ekonomideki reel para
miktarmni yiikseltmesi ve bu durumun tiiketim harcamalarina yansimast sonucunda
fiyatlar genel diizeyinde bir artisa yol agabilecegini belirtir. Ozellikle ekonominin tam
istihdam seviyesine yaklastigi donemlerde, para arzindaki geniglemenin fiyatlar genel
diizeyinde daha net bir artisa neden olacagi tahmin edilmektedir (Paya, 2001).

Gelir etkisi ise, reel endekslerin artmasiyla birlikte insanlarin ellerindeki nakit
miktarin1 istenilen diizeyin {iizerine ¢ikaracaklarmi ve bu durumun harcamalara
yanstyarak mal ve hizmetlere olan talebi artiracagini ifade etmektedir. Bu duruma gelir
etkisi ad1 verilmekte olup, reel milli gelirdeki artisin para talebini genisletecegi ve bu
durumun tahvil fiyatlarina etkisiyle faiz oranlarini artiracagi 6ngoriilmektedir (Paya,
2001).

Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi, para arzindaki bir artisin, ekonomideki reel para
miktarin1 yiikselterek ortaya c¢iktigi bir durumu tanimlar (Paya, 2001). Bu artis,
harcamalarin artmasina ve sonug olarak fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol acar.

Ekonomi tam istihdam seviyesine yaklastiginda, bu fiyat artis1 daha belirgin hale gelir.
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Bu, para arzindaki artisin, ekonomideki fiyatlar genel diizeyini etkileme potansiyelini
gosterir.

Ote yandan, Gelir Etkisi, reel endekslerdeki bir artisi, mevcut para miktarini
asmas1 durumunda ortaya ¢ikar (Paya, 2001). Bu durumda, insanlar ellerindeki fazla
paray1 harcayarak, reel balanslarini eski seviyesine getirirler. Parasal genislemenin bir
sonucu olarak, bono gelirlerinin harcamaya doniismesi, mal ve hizmetlere olan talebi
artirir. Bu, ekonomideki kullanilmayan kapasitelerin kullanilmasini saglar ve reel milli
geliri artirir. Reel milli gelirdeki bu artis, para talebinin genislemesine ve likidite sorunu
yasayan kisilerin tahvil satislarina yonelmesine neden olur. Bu da tahvil fiyatlarinin
diismesine ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol acar.

Fisher tarafindan gelistirilen Enflasyonist Beklentiler Etkisi, nominal faiz
oranlarinin, reel faiz oram1 ve beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu belirtir.
Fisher denkleminin temelinde, para arzindaki degisikliklerin enflasyon ve faiz oranlari
tizerindeki etkisini anlamak yatar. Fisher’in teorisine gore, para arzindaki bir artis,
nominal faiz oranlarini diisiiriirken, enflasyon ve faiz oranlarini artirir (Paya, 2001).

Fisher denklemi, nominal faiz oraninin, reel faiz orani1 ve beklenen enflasyon
orani ile dogrudan iligkili oldugunu ifade eder (Simsek ve Kadilar, 2006).

Para arzindaki bir artisin sonuglar1, dort farkhi faktorde goriiliir: likidite etkisi,
fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisi. Bu dort etkinin
faiz oranlan iizerindeki toplam etkisi belirsizdir. Likidite etkisi, para arzindaki bir
artisin faiz oranlarini diisirme egiliminde oldugunu gosterir. Diger taraftan, diger {i¢
etki, para arzindaki bir artisin faiz oranlarimi yiikseltme egiliminde oldugunu gosterir.
Hangi etkinin daha baskin olduguna bagli olarak net etki belirlenir. Genellikle, parasal
biiylime sonrasinda hemen likidite etkisi goriiliir, ancak gelir ve fiyat diizeyi etkilerinin
ortaya c¢ikmasi zaman alir. Beklenen enflasyon etkisi, toplumun enflasyon
beklentilerinin parasal bliylimenin artisina bagli olarak ne kadar hizli veya yavas
ayarlandigina baglidir (Aslan, 2009).

Faiz oranlariin belirlenmesinde parasal politikalar 6nemli bir rol oynar. Bu
politikalar genellikle merkez bankalar tarafindan belirlenir ve para arzini kontrol etmek
icin agik piyasa islemleri, reeskont politikalar1 ve mevduat munzam karsilik oranlarin
kullanirlar. Merkez bankalarinin para arzini diizenlemek icin yaptig1 bu islemler, faiz

oranlarini dogrudan etkiler (Dornbusch ve Fischer, 1998).
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Ayrica, devletin mali agigimi gidermek icin Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi, ana
para ve faiz getirisi olan kisa vadeli bor¢ senetleri ¢ikarir.

Hazine bonosu, faiz oranlarinin belirlenmesinde kritik bir faktordiir ve faiz
oranlar1 ile ters bir iligkisi vardir. Yani, iilkedeki faiz oranlar1 yiikseldik¢e, hazine
bonosunun getirisi diiger.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda, devletin i¢ bor¢lanma senetleri, gelir
ortaklig1 senetleri ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin disariya sattig1 likidite
senetleri gibi ¢esitli yatirim araglari islem goriir. Bu araglar, Tiirk liras1 disindaki birgcok
para birimiyle ddenir. Toplu Konut Idaresi, Ozellestirme Idaresi, 6zel sirketler ve yerel
yonetimler tarafindan ¢ikarilan borg¢lanma senetleri ve Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenen diger menkul kiymetler, Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden
yatirimcilara duyurulur. Bu duyurunun ardindan, ikinci is giiniinde islem gérmeye
baslayan yatirim iirlinlerinin yan1 sira, repo, ters repo ve menkul kiymet opsiyonlu repo
gibi repo islemleri de yapilabilir. Takas ve Saklama Bankasi tarafindan gerceklestirilen
takas ve saklama islemlerinde, 6deme karsiliginda teslim prensibi uygulanir, bu da
anapara riskini ortadan kaldirir. Devlet ve bankalar, belirli faiz, vade ve oranlarda
hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri satarlar. Bu bonolar ve tahviller, birincil ve ikincil
piyasalarda, arz ve talep dengesine gore, bireysel veya kurumsal yatirimcilar tarafindan

alinip satilir.

2.7. Literatiir incelemesi

Tayyar tarafindan 2017 yilinda ele alinan c¢alismada "Politik Konjonktiir
Teorileri" kavrami {izerinden Tirkiye’deki se¢im donemlerinde para politikast
araglarmin kullanimi incelenmistir. Politik Konjonktiir Teorileri, hiikiimetlerin segimler
Oncesi para ve maliye politikalarini degistirme yetkisine sahip olmalarinin, ekonomik
dalgalanmalara yol acabilecegini ifade etmektedir. Kamu tercihi okulu ise bu durumu,
devletin basarisizlig1 kavrami iizerinden agiklamaya ¢alismistir. Teoriler dort modelden
olugmakta olup, bu calismada "Geleneksel Firsat¢it Politik Konjonktiir Teorisi" esas
almmistir.  Ciinki Tiirk se¢gmen yapisinin bu teoriye daha wuygun oldugu
diisiiniilmektedir. 1987-2016 yillar1 arasindaki sekiz genel se¢imin etkisi, para arzi,
kredi ve faiz orami gibi gostergelere gore incelenmistir. Mevsimsel Box-Jenkins
modelleri kullanilarak, para politikas1 araclarindaki degisimlerin politik konjonktiir
teorisinin varsayimlarina uyup uymadig tespit edilmistir. Sonug olarak, para arzi ve

kredi seviyelerinde politik konjonktiir etkisi oldugu; ancak faiz oranlarinda bdyle bir
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etkiye rastlanilmadigi belirlenmistir. Dolayisiyla 1987-2016 donemi i¢in, para politikasi
gostergelerinde genel olarak politik konjonktiiriin varligina isaret edilmistir.

Can tarafindan yapilan ¢aligmada zaman serileri analiz yOntemlerinin
isletmelerde kullanim1 konusu ele alinmistir. Arastirma, tanimlama, modelleme, tahmin
ve kontrol amaglariyla kullanilan tek degiskenli zaman serileri analiz tekniklerinin
isletme planlamasi ve tahminindeki uygulamalarini incelemektir ve isletmelerde
planlamanin ve tahminin Oneminin altin1 ¢izmektedir. Ayrica istatistiksel tahmin
yontemleri siniflandirilarak, ¢alismanin  kapsami disindaki konulardan kisaca
bahsedilmektedir. Tek degiskenli zaman serileri analiz teknikleri ayrintili olarak ele
alinarak, tustel diizeltme, bilesenlere ayirma, hareketli ortalama ya da otoregresif,
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri agiklanmaktadir. Daha sonra tek
degiskenli zaman serileri analiz yontemlerinin petrol endiistrisindeki bir sirket olan
Tiipras’in satig verileri ve ham petrol fiyatlar1 ilizerinde uygulanmasi yer almaktadir.
Degisken sec¢imindeki amag, bu verilerin isletme planlamasi i¢in Onemini
yansitmaktadir.

Hacievliyagil vd.’nin 2019°daki calismasi, makroekonomik faktorlerin (faiz
oranlari, para arz1 ve enflasyon) doviz kurlar1 lizerindeki etkisini incelemektedir. Bu
faktorlerin doviz kurlart tizerindeki etkileri, Tiirkiye ve BRICS iilkeleri arasinda bir
karsilagtirma analizi ile degerlendirilmistir. Bu analiz, 2002’nin ocak ayindan 2017°nin
aralik ayina kadar olan 16 yillik, 192 aylik bir siireyi kapsamaktadir. Arastirmada cesitli
istatistiksel yontemler kullanilmistir, bunlar arasinda Johansen Egbiitiinlesme Testi,
ADF Birim Kok testi, FMOLS Yontemi, VEC Hata Diizeltme Modeli ve VAR Analizi
temelli Granger Nedensellik testleri bulunmaktadir. Calisma, Gliney Afrika disindaki
tim BRICS iilkelerinde doviz kuru ile ayn1 yonde bir iliski oldugunu belirtilmektedir.
Faiz oranlariin katsayilar1 diger faktorlere gore daha diisiik oldugundan, tiim {ilkelerde
faiz oranlar ile doviz kurlar1 arasinda giiclii bir iligki olmadig1 sonucuna varilmstir.
Enflasyon orani, Cin digindaki tiim iilkelerde déviz kuru ile ters bir iliski icindedir. Para
arz1 ise, Cin disindaki tiim {ilkelerde doviz kuru ile benzer yonde bir iligki i¢indedir. Bu
sonuclar, makroekonomik faktorlerin doviz kurlar iizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye
degisebilecegini gdstermektedir.

Akinct ve Yilmaz’in yiiriittiigli ¢aligmada, enflasyonun faiz oranlar tizerindeki
etkileri, alt1 kontrol degiskeni araciligiyla dolayl bir sekilde ve dogrudan bir sekilde
Tiirkiye ekonomisi baglaminda 1980-2012 yillar1 arasinda Dinamik En Kiigiik Kareler
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(DOLS) analizi kullanilarak test edilmistir. ilk adimda, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi ilgili degiskenlere uygulanmis ve uzun vadeli iligkiler belirlenmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerini tespit etmek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmig
ve beklentilere uygun nedensellik iliskileri bulunmustur. DOLS analizi tahminleri, cari
denge, enflasyon, para arzi, dis borg¢ servisi, ekonomik biiyiime siireci ve déviz kurunun
faiz oranlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu gostermistir.

Cavusoglu’nun incelemesinde, enflasyon hedeflemesi gercevesinde, kisa vadeli
nominal faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanilmasinin, bankalarin mevduat
ve kredi faiz oranlarina etkisinin incelenmesi merkezindedir. Bu arastirmada, nominal
faiz oranlarindaki degisikliklerin, bankacilik faiz oranlarina aktarilma siirecinin hiz1 ve
etkinligi, parasal aktarim mekanizmasinin islevselligi agisindan kritik bir 6neme sahip
oldugu vurgulanmaktadir. Merkez bankasinin para politikast araclarinin etkinligi, bu
aktarim siirecinin hiz1 ve kapsamiyla dogrudan iligkilidir; dolayisiyla, faiz oranlarindaki
degisikliklerin banka faiz oranlarina hizli ve tam olarak yansimasi, politika hedeflerine
ulagsmada belirleyici bir faktordiir.

1990’l1arla birlikte, kisa vadeli faiz oranlarinin politika yapiminda merkezi bir rol
iistlenmesiyle, banka ve piyasa faiz oranlarimin aktarim stirecine iliskin genis bir
literatiir gelismistir. Bu alandaki ampirik ¢aligmalar, banka faiz oranlarinin kisa vadede
gorece daha kat1 oldugunu, uzun vadede ise aktarimin daha etkin gergeklestigini ortaya
koymustur. Ayrica, aktarim siirecinin hizi ve etkinliginin iilkeden lilkeye ve mevduat
veya kredi tiirlerine gore farklilik gosterdigi gézlemlenmistir.

Cavusoglu’'nun ¢alismasi, 2002 yilindan itibaren Tirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, TCMB’nin referans faiz oranindaki
degisikliklerin, bankalarin cesitli kredi ve mevduat faiz oranlarina etkisinin analiz
edilmesine odaklanmistir. Bu amagla, Vektor Oto Regresyon ve esbiitiinlesme analizleri
kullanilarak, politika faiz oranindaki degisikliklerin bankacilik faiz oranlarna kisa ve
uzun donemdeki etkileri Ol¢lilmiistiir. Analizler, faiz oranlar1 arasindaki iliskinin uzun
donem dinamiklerini ve faiz oram1 aktarim siirecinin hizin1 ve etkinligini
degerlendirmistir.

Aragtirma sonuglari, Tiirkiye’de bankacilik faiz oranlarinin aktarim siirecinin,
kredi ve mevduat tiirlerine gore farklilik gostermekle birlikte, genel olarak hizli ve uzun
vadede etkin oldugunu gostermistir. Kredi faiz oranlarinda uzun donem aktarim

etkinligi, mevduat faiz oranlarima gore daha belirgin iken; tiiketici kredileri, ticari
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kredilere kiyasla daha hizli ve etkin bir aktarim siirecine sahiptir. Ozellikle konut
kredilerinde, aktarim siirecinin hizi ve etkinligi en yiiksek seviyede bulunmustur. Kamu
bankalarinin piyasadaki varligi, mevduat faiz oranlarimin aktarim siirecini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bu baglamda, Merkez Bankasi’nin politika faiz oranindaki
degisikliklerin, bankacilik faiz oranlar1 lizerinde ortalama {i¢ aylik bir gecikmeyle etkili
oldugu sonucuna varilmstir.

Oktar ve Dalyanci’nin ele aldigi c¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde para
politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Calismada, TCMB
politika faizi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, zaman serisi analizi yontemleriyle
incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gére, TCMB politika faizi ve ekonomik biiylime arasinda
kisa donemde Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak, uzun dénemde ters
yonde kointegrasyon iliskisi s6z konusudur. Bu, uzun dénemde ekonomik biiyiimenin
para politikas1 ile yoOnetilebilecegini gostermektedir. Caligma, Tirkiye ekonomisinde
para politikasinin ekonomik biiylime iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, para politikasinin tasarimi yapilirken, ekonomik biiyiime
hedefleri de dikkate alinmalidir. Caligma sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik
bliylimeyi destekleyecek sekilde para politikasi tasarimi yapilmasi konusunda 6nemli
bilgiler saglanmaktadir. Ayrica, ¢alismanin bulgulari, para politikasinin ekonomik
biiylime lizerindeki etkisini inceleyen diger ¢alismalar i¢in de yol gosterici niteliktedir.

Macit’in yapmis oldugu c¢alismada uluslararasi kredi kanalinin isleyisi, E7 iilke
grubu baglaminda incelenmektedir. Calismanin amaci, ABD merkez bankasinin 2008
sonras1 degisen yeni politika karmasi ya da yeni politika stratejisi ile gelismekte olan
iilkeler agisindan, banka kredi kanalini analiz etmek ve ABD’nin finansal baskisini ele
alan para politikas1 sonuglarini aragtirmaktir.

Uluslararas1 kredi kanali, giiclii bir iilkenin, 6rnegin ABD, merkez bankasinin
uygulamis oldugu bir para politikasi kararinin, 6rnegin gecelik faiz degisikliginin, diger
iilkelerdeki gecelik faizler lizerinden kredi sistemini ve kredi miktarini nasil etkiledigini
inceleyen bir kanaldir.

Bu calismada, uluslararas1 kredi kanalinin isleyisi, panel veri yontemi ile Vektor
Otoregresyon (VAR) analizi ile 2008:01-2017:09 dénemi igin test edilmektedir. ABD

finansal baskisin1 gbz 6ntine alan kisa vadeli faiz oranlari ile yapilan analiz bulgularina
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gore, E7 iilke grubu i¢in banka kredi kanalinin farkli bir mekanizma iizerinden etkin
sekilde calistig1 sonucuna ulagilmistir.

Calismanin sonuglari, ABD merkez bankasinin para politikas1 kararlarinin, E7
iilke grubu iilkelerinin kredi sistemini ve kredi miktarmi 6nemli Olg¢lide etkiledigini
gostermektedir. Bu etki, 6zellikle ABD’nin finansal baskisi altinda olan tilkelerde daha
belirgindir.

Calismanin bulgulari, uluslararast kredi kanalinin isleyisinin, gelismekte olan
iilkelerin para politikas1 kararlarin1 alirken dikkate almasi gereken onemli bir faktor
oldugunu gostermektedir.

Glivenoglu'nun ele aldig1 ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi agisindan parasal
aktarim mekanizmalar1 ve aktarim mekanizmalarimi etkileyen faktorler incelenmistir.
Calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmesi, bankacilik sektoriinde yapilan yapisal diizenlemeler, dogru politikalarin
uygulanmasi ve para otoritelerine olan giivenin artmasi Tiirkiye ekonomisinde faiz orani
kanalinin, kredi kanalinin ve beklentiler kanalinin etkin c¢alismasini sagladigi
belirtilmistir. Ancak, doviz kuru kanali ile varlik fiyatlar1 kanalinin ¢alismasinda bir¢ok
makroekonomik degiskenlerin etkili olmasi, Tiirkiye’nin yapisal sorunlari, gelismis ve
derinlesmis finansal piyasalarin yoklugu Tiirkiye ekonomisinde iki kanalin etkin
isleyisini engellemistir.

Parasal aktarim mekanizmalari, merkez bankalarinin uyguladigi para
politikalariin ekonomi iizerindeki etkilerini gosteren siireglerdir. Bu mekanizmalar
araciligiyla, merkez bankalar1 ekonomik hedeflerine ulasmaya ¢alismaktadirlar. Tiirkiye
ekonomisinde, faiz orami1 kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali etkin bir sekilde
calismaktadir. Ancak, doviz kuru kanali ve varlik fiyatlar1 kanali, c¢esitli faktorler
nedeniyle etkin bir sekilde ¢alisamamaktadir.

Faiz oram1 kanali, merkez bankasinin faiz oranlarmi degistirmesiyle, tiiketim ve
yatirimlarin etkilenmesi stirecidir. Tirkiye’de, merkez bankasinin faiz oranlarimi
degistirmesi, tiiketim ve yatirimlari istenen yonde etkilemektedir. Kredi kanali, merkez
bankasinin bankalara sagladigi kredilerin hacmini degistirmesiyle, tiikketim ve
yatirmmlarin etkilenmesi siirecidir. Tiirkiye’de, merkez bankasiin bankalara sagladigi
kredilerin hacmini degistirmesi, tiiketim ve yatirimlar istenen yonde etkilemektedir.

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerinin, ekonomik
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kararlarin1 etkilemesi stirecidir. Tiirkiye’de, ekonomik birimlerin gelecege yonelik
beklentileri, ekonomik kararlarini istenen yonde etkilemektedir.

Doéviz kuru kanali, merkez bankasinin doviz kurunu degistirmesiyle, net
thracatin  etkilenmesi siirecidir. Tirkiye’de, merkez bankasinin doviz kurunu
degistirmesi, net ihracati istenen yonde etkilememektedir. Varlik fiyatlar1 kanali,
merkez bankasinin varlik fiyatlarin1 degistirmesiyle, tiiketim ve yatirimlarin etkilenmesi
stirecidir. Tirkiye’de, merkez bankasinin varlik fiyatlarin1 degistirmesi, tiiketim ve
yatirimlari istenen yonde etkilememektedir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinde faiz orami kanali, kredi kanali ve
beklentiler kanali etkin bir sekilde ¢alismaktadir. Ancak, doviz kuru kanali ve varlik

fiyatlar1 kanali, ¢esitli faktorler nedeniyle etkin bir sekilde ¢alisamamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

3.1. Zaman Serisi Analizi Yontemi

Zaman serisi verileri, ardisgtk donemler boyunca degiskenlerin sayisal
degerlerinin sirali olarak gozlemlenmesine iligkin bilgiler sunar. Sirali zamansal diizen,
gozlemlenen veriler i¢in bir 6n kosul degildir. Dogru analiz yapabilmek ic¢in dizinin
ilerleyisini diizenli olarak izlemek ¢ok dnemlidir (Seddighi vd, 2000).

Zaman serisi verileri giinlimiizde cesitli alanlarda yaygindir. Siyaset bilimi,
ekonomi, psikoloji, sosyoloji, biyomedikal istatistik ve meteoroloji dahil olmak iizere
cesitli disiplinler, tahminler olusturmak i¢in zaman serisi veri analizini kullanir (Yafee
ve McGee 2000).

Zaman icinde sirali olarak izlenen degiskenlere genellikle arastirma,
miihendislik ve isletme gibi cesitli alanlarda rastlanir. Hanehalki gelir diizeyindeki
degisiklikler, baskentlerdeki giinliik sicakliklar, aylik hava kirliligi oranlar1 gibi zamana
baglh degiskenler gilinlilk hayatimizdaki cesitli kaynaklardan toplanmaktadir. Bir
degisken, 6rnekleme aralig1 adi verilen belirli bir aralik dahilinde zaman i¢inde tekrar
tekrar orneklendiginde, toplanan veriler bir zaman serisi olusturur (Cowpertwait ve
Metcalfe 2009).

Granger ve Newbold (1986) zaman serisini kronolojik siraya gore diizenlenmis
gozlemler dizisi olarak tanimlamaktadir. Basit¢e sOylemek gerekirse, zaman serisi,
belirli bir siire boyunca sirali bir sekilde iiretilen gozlemlerin koleksiyonunu ifade eder.
Gozlem kiimesi siirekli ise, bir zaman serisine siirekli zaman serisi denir. Bir zaman
serisi, gézlemlerinin yillik, aylik veya haftalik gibi diizenli araliklarla gerceklesmesi
durumunda ayrik bir zaman serisi olarak kabul edilir. Ayrik bir zaman serisi, stirekli bir
zaman serisinin orneklenmesiyle veya bir degiskenin belirli bir zaman aralig1 boyunca
toplanmastyla elde edilebilir (Box ve Jenkins, 1976).

Analiz edilen bir zaman serisi, trend, dongiisel dalgalanma, dongiisel hareketler
ve zaman gibi unsurlar1 kapsayabilir. Zaman disindaki etkilere iliskin endeksler
hesaplanirken s6z konusu etkilerin gézlemlerin disinda tutulmasi 6nemlidir. Dolayisiyla
bu yaklagimin bir sonucu olarak seriler zaman serisi analizine tabi tutulabilmektedir. Bir

zaman serisi, dogru bir sekilde tahmin edilebiliyorsa deterministik olarak adlandirilir.
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Zaman serisi analizinin temel amaci, gozlemlenen verilerin olasiliksal dogasini tespit
etmektir. Bu tiir serileri tanimlamak i¢in kullanilan terim "stokastik zaman serisi"dir
(Kaya, 1999).

[statistiksel modellemede ve sonuglarda bir¢ok zaman noktasinda toplanan
deneysel verilerin incelenmesi, yeni ve benzersiz zorluklarin arastirilmasi gerekliligi
nedeniyle ortaya c¢ikmistir. Zaman iginde ardisik noktalart drneklerken gdzlemlenen
gozlemlenen iliski, geleneksel istatistiksel yaklagimlarin kullanighiligini kisitlamaktadir.
Bunun nedeni, geleneksel istatistiksel yaklagimlarin tipik olarak ardisik gozlemlerin
bagimsiz ve aym sekilde dagildig1 varsayimina dayanmasidir. Zaman serisi analizi, bu
zamansal iliskilerden kaynaklanan matematiksel ve istatistiksel sorgulamalar1 ele almak
icin kullanilan sistematik yontemleri ifade eder (Shumway ve Stoffer, 2006).

Zaman serisi analizinin temel hedefleri dort bileseni kapsar: tanimlama,
modelleme, tahmin ve kontrol.

1. Tammlama: Ozet istatistiksel bilgilerin ve/veya grafik tekniklerinin
kullanilmas1 yoluyla zaman serisi verilerinin aydinlatilmasi. Verilerin zamansal yoriinge
grafigi bu noktada ¢ok dnemlidir.

2. Modelleme: Veri lireten siireci dogru bir sekilde temsil etmek i¢in uygun bir
istatistiksel modelin belirlenmesi. Belirli bir degiskenin tek degiskenli modeli yalnizca
onceki degerlerine dayanir, ancak ayni degiskenin ¢ok degiskenli modeli yalnizca
gecmis degerlerini degil ayn1 zamanda ek degiskenlerin simdiki ve gegmis degerlerini
de dikkate alabilir. Ikinci senaryoda, bir serideki degisiklikler diger serilerdeki
degisiklikleri agiklayabilir. Modeller metodolojik bir yaklasimdir ve model olusturma
stireci bilimsel bir disiplindir.

3. Tahmin: Serinin gelecekteki degerlerini tahmin etmek. Tahminde iki ana
yaklasim vardir. Ilk yaklasim, gelecegin gecmis degerlere benzer olacagi varsayimina
dayanmaktadir. ikinci yaklasim, baglantili degiskenlerdeki degisikliklerin sonucu nasil
etkileyebilecegini incelemek icin ¢esitli modeller kullanmayi igerir.

4. Kontrol: Endiistriyel siireclerde, ekonomide veya benzer siireglerde siire¢
kontrolle yonetildiginde dogru tahminlere ulasilir. Bu tiir siire¢ modelleme, ¢esitli
modellerden tiiretilen tahminlerin dahil edilmesiyle karakterize edilir.

Daha once de soyledigimiz gibi gelecege yonelik tahminler yoluyla gelecege
dair fikir edinmenin temel yontemi zaman serisi verilerinin degerlendirilmesidir. Zaman

serisi analizlerini etkin bir sekilde yliriitmek i¢in trendleri, dongiisel dalgalanmalari,
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mevsimsel etkileri ve rastgele degisimleri yonetmek gerekir. Bu faktorler parametre
tahminlerinde yanliliga yol acabilir ve duraganlik gibi varsayimlar1 gecersiz kilabilir
(Kaya, 1999).

Trend bileseni, zaman serisi gézlem degerinin genellikle en az yedi yil gibi uzun
bir siire boyunca artma veya azalma yoniindeki genel egilimini ifade eder. Trend
bileseni, zamana bagli degiskende gozlemlenen genel uzun vadeli yapiya katkida
bulunan temel faktorleri ifade eder. Mevsimsel bilesen, birbirini takip eden yillar,
mevsimler, ¢ceyrekler, aylar veya giinlerde ayn1 zaman noktalarinda meydana gelen ve
degerlerde artis veya azaliglarla sonuglanan zaman serisi gozlemlerindeki diizenli
dalgalanmalar1 temsil eder. Mevsimsel degisiklikler siklikla iklim, zamansal faktorler
veya kiiltiirel geleneklerle iliskilendirilir. Mevsimsel degisimler, tutarlt dalga boylar1 ve
dongiisel dogalar1 nedeniyle tekrar meydana geldikleri i¢in periyodiktir. Mevsimsel
degisikliklerin tutarli ve periyodik oldugu goz oniline alindiginda, etkileri herhangi bir
anda daha kolay tahmin edilebilir. Dongiisel degisiklikler, iki ila on yil veya daha fazla
araliklarla periyodik olarak meydana gelen ve artis veya azalma seklinde ortaya
cikabilen trend diizeyindeki dalgalanmalari ifade eder. Periyodik olmayan ancak
dongiisel bir yapiya sahip olan bu degisimden sorumlu olan olguya dongiisel bilesen adi
verilmektedir.

Mevcut durumun artan etkisi, formasyonun yiikselme egilimini yogunlastirtyor,
diisiis ise formasyonun biiyiime hizin1 engelliyor ve potansiyel olarak yavaslamaya veya
durmaya yol ag¢maktadir. Rastgele degisiklikler, zaman serisini etkileyen
ongoriilemeyen olaylar sonucunda meydana gelen degisikliklerdir. Rastgele bilesen,
Ozmen vd. (2006), trend, dongiisel ve mevsimsel etkiler giderildikten sonra zaman
serisinde kalan aciklayici bileseni ifade etmektedir.

Zaman serileri, deterministik veya stokastik bilesenler icermesine bagli olarak
iki farkli siire¢ olarak goriilebilir. Bir siire¢ stokastik ise, serideki her veri degeri, temel
popiilasyonun zaman i¢indeki her noktadaki olasilik dagiliminin ortalama degeri olarak
yorumlanabilir. Her dagilim c¢ifti, gozlenen degerler arasinda kovaryans sergiler.
Stokastik bir siire¢ kullanilarak temsil edilmeye uygun olmayan seriler, deterministik bir
siire¢ kullanilarak temsil edilebilir. Deterministik siirecler, fizik ve matematik ilkelerine

gore onceden belirlenebilen fonksiyonel etkilesimleri ifade eder.



71

Bu iligkiler bir olayin varligin1 veya yoklugunu gdosterebilir. Basit¢e sdylemek
gerekirse, dogru bir sekilde tahmin edilebilen veya formiile edilebilen olgular kaotik
olmaktan ziyade deterministiktir (Yafee ve Mcgee 2000).

Duraganlik, zaman serisi analizinde temel bir kavramdir. Sonug olarak seriler
duraganliklarina gore iki boliimde incelenmektedir. Duragan seriler, ortalama seviyeleri
etrafinda tutarl bir dagilim sergileyen istatistiksel dengeler olarak tanimlanir (Box ve
Jenkins, 1976). Pratik durumlarda goriilen zaman serilerinin ¢ogunlugu ya entegredir ya
da duragan degildir.

Duragan olmayan seriler, duraganlik kriterine uymayan, yani karakterleri
zamanla degisen zaman serileridir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991). Box-Jenkins yaklasimi
(1976), trend, mevsimsellik, determinizm veya stokastisite gibi faktorleri dikkate
almadan bu tiir serileri duragan bir forma doniistirmek i¢in fark isleminin
kullanilmasini 6nermektedir.

Zaman serisi verilerinin analizinde dort temel metodoloji kullanilmaktadir. Bu
yontemlere yumusatma, ayristirma modelleri, Box-Jenkins zaman serisi modelleri ve
otoregresyon yontemleri adi verilmektedir. Ekstrapolasyon tiim yaklagimlar icin
avantajli olsa da, istel diizlem ve difiizyon modelleri 6zellikle ekstrapolasyona dayali
yontemler olarak kabul edilmektedir. Tek degiskenli Box-Jenkins modelleri ise
nedensel olmayan modeller olarak anilir. Amaglari, seriyi etkileyen faktorleri agiklamak
yerine, seriyi olusturmak ve kurulan modele dayanarak tahminlerde bulunmaktir (Yafee
ve McGee 2000).

Pratik kullanim yogunlugunu g6z onilinde bulunduran zaman serisi Ornekleri,
Chatfield (1995) tarafindan Onerildigi gibi asagidaki siralama ve tanimla ifade
edilmistir:

1. Ekonomik Zaman Serileri: Giliniimiizde zaman serilerinin ¢ogunlugu
ekonomik verilerden elde edilmektedir. Giinliik hisse senedi fiyatlari, aylik ithalat-
ihracat oranlari, yillik ortalama kazanclar, kurumlarin aylik satis rakamlari, sektorel
iretim miktarlari, yillik istihdam oranlar1 gibi bir¢ok zaman serisi belirli donemlere
gore analiz edilmektedir.

2. Fiziksel Zaman Serileri: Zaman serisi verilerinin ¢ogunlugu meteoroloji, deniz
bilimleri ve jeofizik alanlarinda bulunur. Ardisik hava durumu 6lgtimlerine 6rnek olarak
birden fazla giin boyunca yagis miktar1 ve hava sicakliklarinin saatlik, giinliik ve aylik

olarak siirekli kaydedilmesi verilebilir.
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Bazi mekanik kaydediciler siirekli 6l¢lim yapma kapasitesine sahiptir, bu da
belirli zaman araliklarinda kaydedilen ayrik gozlemler yerine stirekli bir deger akistyla
sonuglanir. Ornegin bazi laboratuvarlarda sicaklik ve nemin tutarli bir seviyede
tutulmasi ¢ok onemlidir ve bu parametrelerin siirekli izlenmesi i¢in cihazlar kullanilir.
Analistler, bu cihazlardan toplanan serilerin benzer zaman araliklarinda 6rneklenerek
sayisallagtirlmasindan ve bunlar1 incelemekten biiyiikk fayda saglamaktadir. Sonug
olarak, bu verilerden olusturulan zaman serileri, fiziksel zaman serilerinin 6rnekleridir.

3. Pazarlama Zaman Serileri: Ardisik hafta veya aylarda elde edilen satis
grafiklerinin incelenmesi ticaret alaninda biiylik 6nem tasimaktadir. Ekonomik veriler
analiz edildiginde pazarlama verilerinin ekonomik verilerle iligkili oldugu ortaya
cikmaktadir. Ayn1 zamanda, gelecekteki satislar1 dogru bir sekilde tahmin etmek,
kurulusglarin etkili iiriin stratejileri olusturmasi agisindan ¢ok dnemlidir. Ayrica, tiretim
ve pazarlamadaki satiglarin belirli bir siire boyunca analizinin, reklam harcamalar1 gibi
diger zaman serisi verileriyle birlikte yapilmasi, kesin analiz yapilmasini
kolaylagtirabilir.

4. Demografik Zaman Serileri: Bu zaman serisi kategorisi niifus ¢aligmalar
alaninda kullanilmaktadir. Bu tiir zaman serileri, yillik ortalama niifus artis1, yillik
dogum ve Oliim oranlari, yillik ortalama bosanma ve evlenme oranlari gibi demografik
verileri icermektedir. Demografik zaman serisi analizleri akademisyenlere bir iilkenin
gelecekteki ekonomik ve sosyal bilylimesini arastirmak i¢in degerli veriler sunmaktadir.
Niifus istatistikcileri gelecekteki niifus egilimlerini tahmin etmek i¢in zaman serisi
verilerinden yararlanabilir.

Stire¢ kontroliinde konu, siirecin kalitesini ifade eden degiskenin Olgiilmesiyle
stire¢ performansindaki degisikliklerin belirlenmesini igerir.

Zaman serileri antik ¢aglardan beri doga bilimlerinde 6nemli bir rol oynamigtir.
Babil gokbilimcileri, astronomik olaylar1 tahmin etmek i¢in yildizlarin ve gezegenlerin
goksel konumlarindan elde edilen zaman serisi verilerini kullanmislardir. Babilliler igin
de gecerli olan zaman serisi yaklasiminin altinda yatan temel metodolojik kavram,
zaman serilerini birbirinden bagimsiz ancak dogrudan goriintiilenemeyen sinirl sayida
bilesene ayirmanin miimkiin olmasidir. Iktisatcilar Charles Babbage ve William Stanley
Jevons, 19. ylizyilin ortalar1 boyunca astronomide bu temel analitik yaklagimi
benimsemislerdir. Warren M. Persons, 1919'da verileri farkli kaynaklara bagli olarak

gozlemlenemeyen bilesenlere ayirmay1 igeren klasik zaman serisi analizini yaratmistir.
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Kirchgdssner vd. (2007) tarafindan tanimlandigi gibi bireyler zaman serisi verilerini
dort farkl bilesene ayrilmaktadir:
e Uzun-siireli gelisim, trend
e Bir yildan daha uzun periyotlu donemsel bilesen, is donemi
(konjonktiirel)
e Bir yil igerisindeki inisleri ve ¢ikislart kapsayan bilesen, mevsimsel
donem
e Trend, konjonktiirel ve mevsimsel bilesene ait olmayan hareketleri iceren
bilesen, rezidii (stokastik bilesen)

Zaman serilerinin 6zelliklerini tanimlamak i¢in Persons tarafindan icat edilen
geleneksel (klasik) zaman serisi ayristirma yontemi kullanilmaktadir. Zaman serisi
verilerini  ayristirmaya yoOnelik geleneksel yaklasim, serilerdeki trendlerin,
konjonktiirlerin, mevsimsel etkilerin ve diizensiz hareketlerin farkli bilesenlerinin analiz
edilmesini icermektedir. Modas1 geg¢mis ve etkisiz goriilmesine ragmen bu analiz
yontemi giiniimiizde yaygin olarak kullanilmaya devam etmektedir (Seviiktekin vd.
2005).

19701 yillardan bu yana zaman serilerinin istatistiksel incelenmesinde farkli bir
metodoloji kullanilmaktadir. Klasik zaman serisi analizinde yaygin olarak kullanilan
tanimlayic1 metodolojiler bir kenara atildi ve bunlarin yerine matematiksel istatistik ve
olasilik teorisinden elde edilen yontemler ve bulgular konulmustur. Bu durum, rastgele
dalgalanmalarin zaman serileri {lizerindeki etkilerine iliskin ¢esitli degerlendirmelerin
yapilmasma yol agmistir. Klasik yaklagim, zaman serisinin yapisindaki stokastik
dalgalanmalar1 g6z ardi eder ve bu dalgalanmalar1 kalint1 olarak temsil eder. Bunun
tersine, modern yaklagim, zaman serisinin her bileseninin stokastik bir etkiye tabi
oldugunu one siirmektedir (Kirchgédssner vd., 2007). Stokastik siire¢, zaman iginde
olasilik kurallarina gore gelisen istatistiksel olaylar1 ifade eder. Tiim zaman serilerinin
hareket yasasini kapsar. Sonug olarak incelenen zaman serileri, veri olusturma siirecinin
veya stokastik siirecin bir tezahiirii olarak kabul edilmistir (Box vd. 2008). Bu alandaki
ilk gelismeler 20. yiizyilin baglarinda Rus istatistik¢i Evgenij Evgenievich Slutzky ve
Ingiliz istatistikci George Udny Yule tarafindan bagslatilmistir. Her iki ¢alisma da,
ekonomik zaman serileri gibi periyodik oOzellikler sergileyen zaman serilerinin, saf
rastgele bir silirecin agirliklarla birlestirilmesi veya c¢ikarilmasiyla iiretilebilecegini

gostermistir. E.E. Slutzky ve G.U. Yule, bir modelde zaman serisi verilerini temsil
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etmenin bir yolu olarak hareketli ortalamalar ve otoregresif siiregler tasarlamistir.
Herman Wold (1938) doktora tezinde bu fikirleri organize etmis ve genisletmistir.
George E.P Box ve Gwilym M. Jenkins (1970), arastirmalar1 yoluyla bu siireglerin
pratik uygulamasini basariyla kolaylastirdi ve bu modellere uygulanabilir deneysel
metodolojilerin  gelistirilmesiyle sonuglanmustir. Kirchgidssner vd. (2007) gesitli
bilesenlerin kullanilmasi fikrini reddetmis ve bunun yerine zaman serisinin tiim iiretim
stireci icin tek bir paylasilan stokastik modeli takip ettigini 6ne siirmiislerdir. Zaman
serisi verilerine yonelik model olusturma siireci dort ayr1 asamadan olugmaktadir.
Metodolojideki temel asamalar genel olarak zaman serisinin modelinin belirlenmesi
veya belirlenmesi, parametrelerin tahmin edilmesi, modelin gegerliliginin istatistiksel
testlerle dogrulanmasi ve son olarak ilk raporlarin saglanmasi olarak Ozetlenebilir
(Seviiktekin vd. 2005).

1980'lerden bu yana aragtirmacilar zaman serilerinin duragan olmama
potansiyelini dikkatle arastirmaya baglamislardir. Ampirik zaman serilerinin ¢gogunda
ortalama eksikligi goriilmektedir. Bu zaman serilerine duragan olmayan seriler adi
verilmektedir. Es zamanli olarak bu seriler yerel seviyelere boéliindiigiinde bu
seviyelerdeki zaman serisi boliimleri homojenlik gdsterebilir, yani bir bolim diger bir
boliimle ayni davranisi sergileyebilir. Bu durumda analiz edilen zaman serisi tek tip
duragan olmayan bir seri olarak nitelendirilir. Homojen duragan olmayan davranis
sergileyen modeller {iizerinde ilgili prosesin farki hesaplanarak duragan duruma
doniistiiriilmesi amaciyla deneyler yapilmistir. Sonug¢ olarak Box ve Jenkins yeni
modellerin gelistirilmesini birlesik bir siire¢ olarak baglatmistir.

Digsal bir unsurun zaman serisi lizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla zaman
serisi miidahale analizi ¢alismalar1 baslatilmistir. Miidahale analizi, insan kaynakli veya
dogal miidahalelerin bir zaman serisinin ortalama diizeyi iizerindeki etkisini inceleyen
stokastik bir modelleme teknigidir. Miidahale analizi yaklasimi ilk kez 1975 yilinda
Box ve Tiao tarafindan yapilan calismada ortaya atilmistir. Yontem daha sonra yaygin
olarak kullanildigi alanlarin basinda gelen ekonomi ve g¢evre bilimleri alanlarinda

etkinligini ortaya koymak amaciyla uygulanmistir.
3.2. Model, Veri Seti ve Yontem

Calismanin konusu, merkez bankasi faiz politikalarinin para arzi iizerinde

goriilen etkisidir. Caligmanin amaci merkez bankasi faiz politikalarinin para arzi
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tizerindeki etkisini incelenmesi seklindedir. Calismada bu amaci gegeklestirmek igin
ekonometrik bir model meydana getirilmistir. Meydana getirilen ekonometrik model
Eviews 13 programi araciligi ile analiz edilmistir. Analizde ARDL Sinir testi
kullanilmustir.

Ekonometrik c¢oziimlemede, degiskenler arasindaki uzun stireli baglantiy
saptamak amaciyla es biitlinlesme testleri tercih edilmektedir. Bu baglamda literatiirde
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) testleri one ¢ikmaktadir. Es biitiinlesme
analizlerinde, incelenen serilerin ayn1 dereceden biitliinlesmis olmasi sarttir fakat pratikte
serilerin ayni diizeyde duragan olmalar1 nadiren gozlemlenmektedir. Bu kisitlama, es
biitinlesme testlerinin etkinligini azaltmaktadir. Bu problemden hareketle Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, serilerin duraganlik seviyelerinin farkli
olabilmesine olanak tanimaktadir. Bu test ile degiskenlerin I(0) veya I(1) siire¢leri olup
olmadiklaria bakilmaksizin kointegrasyon testi yapilabilmektedir. Ayrica ARDL testi,
Engle-Granger ve Johansen testlerine kiyasla daha az 6rneklemle dahi daha giivenilir
sonuclar saglamaktadir.

ARDL es biitiinlesme analizinde, {z;};=, serisinin olusturulma siireci, p siradan
VAR modeli (VAR(p));

OL)(zt — u —yt) = up,t = 1,2,.. 4)

seklinde gosterilmektedir. Bu modelde, L gecikme operatorii olup, u ve y, sabit
ve trend katsayilarimi igeren bilinmeyen (k+1) boyutlu vektorlerdir. d(L) ifadesi,
gecikme polinomunu temsil etmekte olup, ECM modelinde bu polinom,

o) = -IL + T'(L)A - L) (5)

seklinde tanimlanmaktadir. Uzun dénem ¢arpani matrisi

= _(lk+1 - ij=1¢j) 1 (6)

formiilii ile hesaplanmakta, kisa donem tepki matrisi ise, gecikme polinomu

L(L) = lyq — 21;—11 iL}, biciminde olup burada;

p
n:—z O, i=1,..,p-1 %

i=i+1
olarak verilmektedir.
VAR(p) vektor ECM formunda tekrar yazilabilir.
Azp=ag+ayt +Tz,_y + Y0 Tihz_ +u, t=12, ... (8)
Denklemde A = 1 — L ile fark operatorii,
a0 = —Iu + (' + My,al = —Ily 9)
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Verilen denklemde A, 1 — L ile tanimlanmis fark operatoriinii ifade etmekte, a0
ise —[Tu + (I' + IT)y seklinde tanimlanmaktadir. Kisa donem katsayilarinin toplami olan
al, —IIy olarak belirtilmektedir ve I matrisi

MN=1,-Y"lio; (10)

seklinde ifade edilmektedir (i=1’den p—1’e kadar) seklindedir. Hata terimi

Wyy Wyx

) olarak formiile edilmistir. Test siirecinde eyt
Xxy  Xxx

et’nin varyans matris 2 = (

terimi, ext’ye bagl olarak

Eye = wy, Qi Ext +uy (12)

seklinde modellenmektedir.

Denklemde belirtilen ut terimi IN(0, wuu) ile normal dagilim gostermekte, wuu
ise wyy — wyxQxx —lwxy tarafindan ifade edilmekte ve u;, E,t’den bagimsizdir.
ARDL sinir testi i¢in kosullu ECM modeli,

Ay, = ag + astrend + Y, _q + Ty _1 + EP VAl g + W't + u,(12)

seklinde kurulabilmektedir (t =1, 2, ...).

Burada c0 ve c1 katsayilari sirasiyla ay0 — w 'ax0 ve ayl — w 'ax1 olarak ifade

edilmektedir. Uzun donem carpan matrisi ise

7= (T[xx 7Txx) (13)

Txx  Txx

seklinde tanimlanmaktadir. Kosullu ECM modeli, yukarida belirtilen formatta
detaylandirilabilmektedir (Pesaran vd., 2001, s.291).

Ay, = ag + ajtrend + 1y, Vg + Ty pXp -4 + Zfz_fvidit_l +w' Yt + u,(14)

Gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli klasik EKK yontemi ile tahmin
edilmektedir. Iki bagimsiz degiskenli ARDL modelinin matematiksel agiklamasi
asagida gosterilmektedir.

AYy = ag + 218,014V + XiZo agid x1—; + XiZo a3idX 2y + f1Yi=1 +
BaX1li=y + BaX2¢=1 +u, (15)

Yt aciklanabilir degiskeni, X1 ve X2 ise aciklayic1 degiskenlerdir; ut ise hata
terimidir. ARDL modeline iliskin olarak o©ne siiriilen hipotezler soyle ifade
edilmektedir;

HO hipotezi, myy = 0 ve myxx = 0 olup, bu durum es biitiinlesmenin olmadigini

One surmektedir.
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HI hipotezi ise myy # 0 ve myxx # 0 seklinde olup, es biitiinlesmenin var oldugunu
iddia etmektedir.

S6z konusu hipotezlerin test edilmesi amaciyla, Wald testi vasitasiyla F
istatistigi hesaplanmakta ve Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen iist ve alt sinir
degerleri dikkate alinmaktadir. Eger F istatistigi, alt limit degerlerinin altinda ise sifir
hipotezi reddedilememekte ve degiskenler arasinda es biitlinlesme bulunmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Bunun tersine F istatistigi, iist limit degerlerinin iistiinde
ciktiginda, HO hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda kointegrasyon iligkisi
oldugu kabul edilmektedir. F test istatistigi, iist ve alt sinirlar arasinda kaldiginda ise
kararsizlik bolgesi olusmakta, bu durumda degiskenlerin duraganlik diizeylerini goz
oniinde bulunduran diger es biitiinlesme testlerinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir
(Akel ve Gazel, 2014, s.31).

Degiskenler arasindaki es biitliinlesme iligkisi tespit edildiginde, uzun ve kisa
vadeli iligkilerin incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, uzun vadeli iliskiler ARDL
(p, q) modeli ile analiz edilmektedir;

AY, = Bo + X0 Bilye—i + X1 8idxe_i + 01Ye-1 + @axey +u; (16)

Modelin uygunlugu, uzun doénem katsayilarinin agiklanmasinin ardindan
degerlendirilmektedir. Uzun donem katsayilarimin kararliligi, Brown vd. (1975)
tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM-SQ testleri ile test edilebilmektedir.

CUSUM, vyani Kiimiilatif Toplam Kontrol Grafigi, stireclerdeki ortalama
degisimlerini izlemek icin kullanilan bir istatistiksel tekniktir. Kiiglik degisiklikleri
erken asamada tespit etmeye yardimci olur. Bu analiz, 6zellikle kalite kontrol alaninda
yaygin olarak kullanilir. CUSUM, her gozlemde elde edilen deger ile belirlenen bir
hedef deger arasindaki farklar1 toplar. Bu birikmis toplam, zaman i¢inde degisimlerin
nasil gelistigini gosterir.

CUSUMSQ, CUSUM  analizinin varyansi izlemek i¢in gelistirilmis bir
versiyonudur. Ozellikle veri setlerindeki varyasyon degisikliklerini tespit etmekte
etkilidir. CUSUMSAQ, her gbzlem i¢in karelerinin toplamini takip eder.

Uzun vadeli iliskiler belirlendikten sonra, kisa vadeli dinamiklerin saptanmast

amaciyla Denklem (41) kullanilarak agsagidaki model tahmin edilmektedir;

AY; = By + Zf:l Aidye_; + Z?:lo 8iAx—; + 2?:20 02i4%3¢—i + QECM.._1+ u; (17)
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Bu modelde, ECM terimi olarak bilinen hata diizeltme degiskeni eklenmis olup,
bu terim kisa vadeli dalgalanmalarin uzun vadede ne Olgiide diizeltilecegini
gostermektedir. Ayrica ECM teriminin negatif ve anlamli olmas1 beklenmektedir.

Analizde 1994q1-2023q4 ¢eyrekliklerine ait 3 aylik veriler kullanilmistir.
Analizde s6z konusu verilere tam olarak ulasilmistir. Calisma 1 bagimli ve 3 bagimsiz
degiskenden meydana gelmekte ve her bir degisken agisindan 120 gozlem
bulunmaktadir. Calismada, faiz oran1 bagimli degisken; vadesiz, vadeli mevduat ve ml
diizeyi para arz1 bagimsiz degisken seklinde degerlendirmeye alinmistir.

H1: Para arzi, merkez bankas: faiz politikalarina etki etmemektedir.

H2: Para arz1, merkez bankasi faiz politikalarina etki etmektedir.

Calismanin modeli soyledir:
dinml = B;Infaiz + B,Invadeli + B;Invadesiz + u, (18)

Modelde kullanilan kisaltmalar ve anlamlar su sekildedir.

Tablo 3. Modelde Kullanilan Kisaltmalar ve Anlamlari

Sembol Anlami

In Logaritmik fonksiyon Inx=log(x)
Inm1 Reel m1 diizeyi para arzi
Invadesiz Reel m1 diizeyi vadesiz mevduat
Invadeli Reel m1 diizeyi vadeli mevduat
Infaiz Reel mevduat faiz orani

3.3. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde arastirmadan elde edilen bulgulara ve bu bulgularin

degerlendirmelerine yer verilmistir.

Tablo 4. Yillara Gore Faiz Oranlarinin Dagilimi (TCMB)

Yil TCMB Faiz Orani
1994 58,00
1995 58,75
1996 55,00
1997 50,25
1998 52,75
1999 60,25
2000 72,00
2001 58,50
2002 54,00
2003 38,00
2004 22,00

2005 15,50
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2006 17,25
2007 16,75
2008 16,25
2009 8,75
2010 6,25
2011 5,00
2012 5,00
2013 4,50
2014 7,50
2015 7,25
2016 7,25
2017 7,25
2018 16,25
2019 15,00
2020 9,75
2021 16,50
2022 10,50
2023 28,50

Yillara gore faiz oranlarinin dagilimlar incelendiginde en diisiik faiz oranlar

2013 yili igerisinde gergeklesirken en yiliksek faiz oranlari ise 2000 yilinda

gerceklesmistir.
Faiz Oranlari
80,00
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60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00
0,00
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e— Faiz

Sekil 11. Faiz Oranlar

Faiz oranlarn incelendiginde 2013 yilina kadar diisen faiz oranlarinin 2013
sonras1 artig gosterdigi Ozellikle 2022 sonrasi faiz oraninin fazlaca artis gosterdigi

belirlenmistir.
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Tablo 5. Yillara Gore Para Arzinin Dagilimi (TCMB)

Yil Para Arzi
1994 24,15
1995 22,68
1996 24,94
1997 21,47
1998 25,18
1999 24,60
2000 41,74
2001 24,83
2002 19,51
2003 16,22
2004 14,85
2005 12,41
2006 110,49
2007 15,78
2008 15,40
2009 24,75
2010 25,78
2011 25,59
2012 16,27
2013 14,77
2014 29,05
2015 14,46
2016 21,98
2017 22,16
2018 13,95
2019 19,89
2020 45,62
2021 62,15
2022 73,90
2023 53,95

Yillara gore para arzinin dagilimi incelendiginde en diisiik para arz1 2005 yilinda
gerceklesirken en yliksek para arzi ise 2006 yilinda gergeklesmistir. 2000 sonrasinda
para arzinda diisiis yasanmaktayken 2018 sonrasinda ise para arzinda yiikselme

yasanmistir.
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Para Arz1
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Sekil 12. Para Arz1

Para arz1 2000 yilinda yiikselmis ve sonrasinda diisiis yasanmistir. 2006 yilinda
zirveye ulasmistir. 2006 yilindan sonra ise 2018 yilina kadar yakin oranlarda devam

etmistir. Fakat 2018 sonrasinda para arzinda tekrardan yiikselme yasanmaistir.

Tablo 6. Para Arzi ile Faiz Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

FO

PA 0,472**

Para arz1 ile faiz oranlar arasindaki korelasyon incelendiginde PA ile FO
arasinda orta diizeyde istatistiksel olarak anlamli korelasyon belirlenmistir (p<0.01). PA

diizeyi arttik¢a FO diizeyinde de artis oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

1 642,9650  NA 9,56e-11 -11,71897  -11,31930*  -11,55695*
2 667,4619 45,33071 8,17e-11 -11,87779  -1107844  -11,55375
3 680,5342 23,21258 8,65e-11 -11,82307  -10,62404  -11,33700
4 708,5611 47,67190 6,95e-11 -12,04787  -10,44917  -11,39978
5 727,7043 31,12999 6,61e-11 -12,10662  -10,10825  -11,29651
6 747,9091 31,34586* 6,19e-11* -12,18522*  -9,787166  -11,21308
7 756,3837 12,51384 7,26e-11 -12,04456  -9,246828  -10,91039
8 7735572 24,07504 7,29-11 -12,06649  -8,869088  -10,77031
9 781,7222 10,83569 8,72e-11 -11,92004  -8,322962 _ -10,46183
10 796,1636 18,08552 9,38e-11 -11,89091  -7,894155  -10,27068
11 810,0054 16,29968 1,03e-10 -11,85057  -7,454139  -10,06831

12 833,3090 25,69930 9,63e-11 -11,98708 -7,190979 -10,04281
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Tablo 7°de goriildiigii tizere Akaike (AIC) kriterine gore uygun gecikme
uzunlugu 6 olarak belirlenmistir.

Duraganlik seviyelerinin belirlenmesinde ADF birim kok testi kullanilmigtir ve
sonuglar Tablo 8'de sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore, tiim degiskenlerin diizeyde
duragan olmadig1 gozlemlenmektedir. Ancak serilerin birinci farklar1 alindiginda,

duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 8. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Faiz 1,061567 0,394195 0,009965
[0,9241] [0,9820] [0,9960]
LNM1 6,931182 0,888600 0,245549
[1,0000] [0,9951] [0,9913]
LNMIVADELI 6,531590 2,048014 0,580397
[1,0000] [0,9999] [0,9994]
LNMI1VADESIiZ 6,147330 1,070983 -0,251376
[1,0000] [0,9971] [0,9912]
Birinci Fark
DFaiz -9,068537 -9,128832 -9,320283
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
DLNM1 -4,804649 -13,32597 -13,54366
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
DLNM1VADELI -1,117080 -13,04156 -13,55891
[0,2386] [0,0000] [0,0000]
DLNMI1VADESIZ -5,076358 -12,66458 -12,72887
[0,0000] [0,0000] [0,0000]

Denklem (15) kapsaminda seriler dahilinde esbiitiinlesme bagntisinin

arastirilmasi amagli sinir testi uygulanmis ve sonuglari Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Siir Testi Sonuglari

F istatistigi %35 anlamlilik diizeyinde sinir degerler
Alt sinir Ust sinir
15,28 3,23 4,35

Tablo 9’da verildigi gibi hesaplanmis olan F istatistigi degeri olan 15,28,
Pesaran’in iist sinir degeri olan 4,35’ten biiylik oldugundan dolay: seriler dahilinde
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabul edilmistir. Degiskenler dahilinde uzun dénemli
bir denge iliskisinin mevcudiyeti F testiyle saptanmasinin ardindan uzun donemli
iliskiyi gOsteren parametrelerin tahmin edilmesi gerekmektedir. ARDL modelinin ilk
kademesinde uygun gecikme uzunlugunun saptanmasi gerekmektedir. S6z konusu

kademede degiskenler farkli gecikme kombinasyonlariyla teste tabi tutularak, bilgi
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kriterine bagli olarak (AIC, SIC veya HQ kriterlerine gére) minimum degeri veren
model uygun model seklinde segilmektedir. Segilen gecikme uzunluguyla meydana
gelen modelin otokorelasyon problemi tasimasi halinde 2. Minimum kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu seklinde alinmakta, eger otokorelasyon problemi siiriiyorsa
s0z konusu problem yok olana dek bu islem siirdiiriilmektedir (Karagol vd., 2007).
Cozliimlemede en biiyiik gecikme sayisi alt1 seklinde alinmis ve degiskenlere ait uygun
gecikme uzunluklart Akaike bilgi kriterine bagli olarak saptanmistir. Akaike info
Criterion’a gore ARDL (3,4,6,5) modeli olusturulmustur. EKK yo6ntemi ile tahmin

edilen modelin sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. ARDL (3,4,6,5) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik*
DLNM1(-1) -0,129272 0,094073 -1,374166 0,1728
DLNM1(-2) 0,100724 0,087844 1,146615 0,2545
DLNM1(-3) -0,167139 0,088706 -1,884188 0,0627
DFAIZ -0,154354 0,214257 -0,720415 0,4731
DFAIZ(-1) -0,749962 0,239648 -3,129436 0,0024
DFAIZ(-2) -0,461730 0,237956 -1,940405 0,0554
DFAIZ(-3) -0,267603 0,235586 -1,135901 0,2590
DFAIZ(-4) 0,481221 0,241988 1,988618 0,0497
DLNM1VADELI 0,392760 0,054456 7,212490 0,0000
DLNM1VADELI(-1) 0,043779 0,065189 0,671559 0,5036
DLNM1VADELI(-2) -0,065132 0,063263 -1,029548 0,3060
DLNM1VADELI(-3) 0,057828 0,062383 0,926987 0,3564
DLNM1VADELI(-4) 0,051831 0,052488 0,987483 0,3260
DLNM1VADELI(-5) 0,184908 0,050712 3,646253 0,0004
DLNM1VADELI(-6) 0,117382 0,050285 2,334356 0,0218
DLNM1VADESIZ 0,303735 0,064221 4,729532 0,0000
DLNM1VADESIZ(-1) -0,114543 0,073673 -1,554748 0,1235
DLNM1VADESIZ(-2) -0,093664 0,076356 -1,226665 0,2231
DLNM1VADESIZ(-3) 0,190508 0,074980 2,540793 0,0128
DLNM1VADESIZ(-4) 0,188082 0,057753 3,256679 0,0016
DLNM1VADESIZ(-5) 0,091856 0,060234 1,524982 0,1307
C -0,007039 0,008881 -0,792520 0,4301
Test Istatistikleri

R-kare 0,730005 Kalint1 Karelerin Toplami 0,189555
Diizeltilmis R-kare 0,667698 Olabilirlik 0,000000
Tahmini Standart Hata 0,021477

ARDL modeli sonucunda hesaplanmis olan uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo

11°da verilmistir.
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Tablo 11. ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken Inm1
Degiskenler Katsayi Standart hata t-istatistigi Olasilik*
DFAIZ -0,963821 0,442442 -2,178409 0,0320
DLNM1VADELI 0,655151 0,118462 5,530492 0,0000
DLNM1VADESIZ 0,473346 0,141483 3,345594 0,0012
C -0,005887 0,007527 -0,782106 0,4362
CointEq(-1) -1,195688 0,157225 -7,604969 0,0000
Tanisal Testler LM Olasilik
Otokorelasyon Testi ~ 1,108928 0,8969
Degisen Varyans 0,821717 0,6085
Normallik Testi 2,346672 0,312274
Model Kurma Hatast  1,793172 0,0759

Tablo 11°’da tahmin edilen ARDL (3,4,6,5) modelinin tanisal test sonuglarina
bagli olarak, tahmin edilen modelde herhangi bir degisen varyans, otokorelasyon
sorununun bulunmadiglr ve model kurma hatasinin olmadig1 ve hata teriminin normal
dagilima sahip oldugu seklinde yorumlama yapilabilmektedir.

Lnml vadesiz de yasanan %]’ lik degisim, faiz oranlarini %0,47 oraninda
artirmaktadir. Elde edilen sonuclarda literatlirdeki ¢alismalara benzer olarak beklentiyle
tutarlidir. Lnm1 vadeli de yasanan %]1°lik degisim, faiz oranlarini %0,66 oraninda
artirmaktadir.

Ayn1 zamanda CointEq(-1), kisa donemde olusan bir sokun %2120’lik bir
donemde azaldigin1 ve bu donemler arasindaki sapmalarin uzun dénemde bir denge
noktasina yoneldigi goriilmektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligina karar vermek amagh geri doniisli
hata terimlerinin karelerini kullanan ve buna bagli olarak degiskenlere ait yapisal
kirilmayi aragtiran CUSUM ve CUSUMSQ grafiginden faydalanilmistir.
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ARDL Smir Testine ait CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %5 anlamlilik
seviyesinde kritik sinirlar dahilinde bulunmasi ARDL modelindeki katsayilarin istikrarlt
oldugunu gostermektedir.

Tablo 11°de bulunan katsayilari ve degiskenlerini denklemde soyle

gosterilebilmektedir;

dinm1 =-0,005887 -0,963821dfaiz + 0,655151dInvadeli + 0,473346dInvadesiz ~ (19)

Denklemde verildigi gibi para arzina etki eden etmenler uzun dénemde faiz,
vadeli ve vadesiz mevduatlardir. Degigkenler icin elde edilen katsayilarin hepsi %5

anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlam tagimaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu tez ¢alismasinda, faiz politikalarinin para arz1 tizerindeki etkileri zaman serisi
analizi ile incelenmistir. Arastirma, para kavraminin tarihgesinden baglayarak paranin
ozellikleri, islevleri ve para arzinin tanimi iizerine yogunlagsmistir. Para arzinin énemi,
icsel ve dissal kaynaklari, belirlenmesi ve teorik gercevesi detayli bir sekilde ele
alinmistir. Bunun yani sira, faiz kavramu, tarihgesi, faiz oranlarini belirleyen faktorler ve
faiz teorileri de tez kapsaminda incelenen konular arasindadir.

Tezde yapilan analizler, faiz politikalarinin para arzi iizerinde dogrudan ve
dolayl etkilerini gostermektedir. Faiz oranlarinin belirlenmesinde para arzinin kritik bir
rolii oldugu; para arzindaki artiglarin faiz oranlarimi diistirme egiliminde oldugu,
azalislarin ise faiz oranlarini yiikseltme egiliminde oldugu belirlenmistir. Bu iliski hem
kisa vadeli hem de uzun vadeli perspektiflerde incelenmis ve farkli ekonomik teoriler
1s181nda degerlendirilmistir.

Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Monetarist ve Yeni Klasik iktisat teorileri
cercevesinde faiz ve para politikalar1 incelenerek, bu konudaki cesitli yaklasimlar ve
goriis ayriliklarimi  ortaya konmustur. Ozellikle Keynesyen yaklasim, devlet
miidahalesinin ekonomik durgunluk donemlerinde toplam talebi artirarak ekonomiyi
canlandirabilecegini savunurken, Monetarist yaklasim para arzinin kontroliiniin
enflasyonla miicadelede kritik oldugunu vurgulamaktadir.

Sonug olarak, bu tez ¢alismasi, faiz, vadeli mevduatlar ve vadesiz mevduatlarin
para arz1 iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde inceleyerek, ekonomik politika
yapicilari i¢in 6nemli i¢goriiler sunmaktadir. Faiz oranlarinin ve para arzinin, ekonomik
biiylime, enflasyon ve istthdam gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin
anlagilmasi, etkin ekonomik politikalarin olusturulmas: agisindan biiyilk Onem
tasimaktadir. Bu ¢alisma, ekonomik teori ve politikanin bu kritik alaninda daha
derinlemesine arastirmalar yapilmasi i¢in bir temel olugturmaktadir.

Bu calisma araciliiyla {ilkemizde merkez bankasi para arzinin faiz politikalar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye agisindan bu alanda yapilan literatiir
aragtirmasinda farkli ¢eyreklikler igin faiz oranlarin para arzi lizerinde olan etkisinin
saptanmasina dair ¢esitli degiskenler kullanilarak ekonometrik analizler yapilmistir.
Fakat bu ¢alismadaki degisken ve c¢eyrekliklerin birlikte kullanildig: bir baska c¢alisma
tespit edilmemistir. Calisma daha 6nce bu alanda yapilan caligmalarla kiyaslandigi

zaman kimi c¢alismalar ile benzer kimi calismalar ile farkli sonuglar vermektedir.
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Calismada Tirkiye i¢in faiz orani ile para arzi1 ml, vadesiz ve vadeli mevduat diizeyi
degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulunup bulunmadiginin tespiti amacli,
degiskenlerin 1994q1-2023q4 ceyrekliklerine ait 3 aylik veriler kullanilarak ARDL
Sinir testi yapilmistir. Test sonucuna bagli olarak, H1 hipotezi red edilerek faiz
oraninin, vadeli ve vadesiz mevduatlarin para arzinin tizerinde etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Bu baglamda uzun donemde faizin artmasiin para arzini azalttigi boylelikle
sikilastirict para politikasinin etkili oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda vadeli ve
vadesiz mevduatlardaki artiglarinda para arzini artirict etkisi vardir. Bu sonuglar
beklentilerle uyumludur. Bu sebeple ekonomi politika yapicilarinin enflasyon tizerinde
faiz kanaliyla para arzini kontrol ettigi goriillmektedir.

Ekonomi politika yapicilarinin, faiz oranlarini belirlerken uzun vadeli hedefler
dogrultusunda istikrarli bir politika izlemeleri onemlidir. Bu, piyasalarda giliven
olusturur. Bunun da en 6nemli araci faizdir, faiz aracilifiyla para arzi etkili sekilde
kontrol edilebilir ve iilkedeki enflasyon kontrol altina alinabilir. Bu tezde merkez
bankasinin para arzinin kontrolii i¢in diger araglardan ziyade faiz oranina odaklanmasi

oOnerilmektedir.
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