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OZET

Para talebi fonksiyonun istikrar1 ve belirleyicilerinin belirlenmesi para otoriteleri
icin para politikas1 uygulamalarinda makroekonomik agidan biiyiik onem arz etmektedir.
Para talebinin istikrarli olup olmamasi para politikasinin etkinligini de etkiler. Bununla
birlikte, para talebinin istikrarina bagli olarak Merkez bankalarinin ara hedefleri de
degisebilmektedir. Para talebinin istikrarli oldugu bir ekonomide merkez bankasi para
arzini ara hedef olarak segerken, para talebinin istikrarsiz oldugu bir ekonomide faiz
hedefini secebilir. Bu nedenle, para talebinin istikrarli olup olmadigina dair cesitli
ampirik calismalar yapilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda
para talebinin istikrarli olmadig1 goriilmiistiir.

Calismanin amaci Tirkiye’de doviz kurunun ve para talebinin belirleyicilerini
arastirmak, doviz kurunun para talebini nasil etkiledigini incelemek ve para talebi ile ilgili
calismalara katki saglamaktir. D&viz kurunun para talebi iizerine etkileri Tiirkiye i¢in
belli donemlerde arastirilip belirlenen testler yapilarak para talebi ile ilgili calismalara
katki saglamaya calismaktir. Aralik 2011- Aralik 2023 donemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisinde nominal doviz kurunun para talebi fonksiyonunu ne yonde etkiledigi
arastirilmistir. Para talebi fonksiyonunda M2 para arzi, 2015 baz yilli sanayi iiretim
endeksi, 1 aya kadar vadeli Tiirk Liras1 mevduat faiz oranlar1 ve Amerikan dolar1 nominal
alis kuru degiskenleri kullanilmigtir. Ampirik analizlerden Blanchard ve Quah (1988)
tarafindan One siiriilen uzun dénemli yapisal vektor otoregresyon modeli kullanilmistir.
Ampirik analizler sonucunda para talebinin gelir esnekligi istatistiksel olarak anlamsiz
cikmaktadir. Para tutmanin firsat maliyeti olarak faiz oranlarinin artmasi para talebini
azaltirken bu durum Keynesyen iktisat teorisi ile ortiismektedir. Nominal doviz kurunun
para talebi iizerindeki negatif oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Para talebi, doviz kuru, Yapisal VAR



ABSTRACT

The stability of the money demand function and its determinants are of great
macroeconomic importance for monetary authorities in monetary policy implementation.
The stability of money demand also affects the effectiveness of monetary policy. In
addition, the intermediate objectives of central banks may also change depending on
whether the demand for money is stable or not. In an economy with stable money demand,
the central bank may choose money supply as an intermediate target, while in an economy
with unstable money demand, it may choose interest rate target. Therefore, various
empirical studies have been conducted on whether the demand for money is stable or not.
A significant number of studies for Turkey have found that the demand for money is not
stable.

The aim of this study is to investigate the determinants of exchange rate and money
demand in Turkey, to investigate how exchange rate affects money demand and to
contribute to the studies on money demand. The effects of exchange rate on the demand
for money are investigated in certain periods for Turkey and the tests are conducted to
contribute to the studies on the demand for money. The effects of the nominal exchange
rate on the money demand function in the Turkish economy between December 2011 and
December 2023 have been investigated. In the money demand function, M2 money
supply, industrial production index with base year 2015, interest rates on Turkish Lira
deposits with maturities up to 1 month and the US dollar nominal buying rate are used.
The long-run structural vector autoregression model proposed by Blanchard and Quah
(1988) is used in the empirical analysis. As a result of the empirical analysis, the income
elasticity of money demand is statistically insignificant. An increase in interest rates as
the opportunity cost of holding money decreases the demand for money, which is in line
with Keynesian economic theory. It is found that the nominal exchange rate has a negative
effect on money demand.

Keywords: Money Demand, Exchange Rate, Structural VAR
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GIRIS

Paranin, ne kadar ve neden talep edildigini arastiran birgok teori ortaya atilmistir.
Teorilerin bazi ¢ikig noktalari; faiz ve fiyatlardaki degisik beklentiler, ekonomik
gelismelerde belirsizlik, likiditenin sagladigr kolayliklar, kanuni smirlamalar gibi
etkenlerdir. Para ii¢ temel fonksiyonla ele alinmaktadir. Bunlar; miibadele araci, hesap
birimi ve servet saklama aracidir.

Para talebi i¢in 6nem tasiyan, paranin deger saklama ve miibadele fonksiyonu
olmasidir. Bireyler hem servetlerini saklamak hem de miibadele de kolaylik sagladigi i¢in
para talep ederler.

Para talebi teorisi; makro diizeyde ekonominin, mikro diizeyde ise kisilerin ne
kadar ve neden para tutmak istediklerini ve bireylerin elde tutuklar1 para miktarlarindaki
degismelerin ekonomiye yansimalarini incelemektedir. Bireylerin ellerinde tutuklar1 para
miktari, reel ve nominal biiytikliik olarak tanimlanmaktadir.

Para talebi teorilerinin onemli ana noktalari, islem amagl, ihtiyat amaglh ve
spekiilasyon amagcli para tutumunu agiklamaya calismalaridir. Literatiirdeki ¢alismalarda,
reel para stoku paraya alternatif varliklarin getiri oranlar1 ile negatif, reel gelir ile pozitif
iligkilidir. Dolayisiyla para talebini gelir artis1 arttirir, para tutumunun alternatif
maliyetini faiz artig1 arttirir ve bu durumda para talebinin azalmasma neden olur (Maravig
ve Palic, 2005, 4-5).

Para talebi ¢alismalarinin temel amaci, 6zellikle yapisal degisimlerin oldugu
herhangi bir iilkenin ekonomisinde, parasal dengesizliklerin sebeplerinin neler oldugunu
bulabilmek i¢in para talebinin istikrarli olup olmadigina bakmaktadir. Para talebinin
istikrarli olmasi, ekonomide olusabilecek dengesizliklerin kaynagi para arzindaki degisim
oraninda meydana gelebilecek istikrarsizliklar1 belirler. Bu da para politikas: araglarini,
ekonomide istikrar1 saglamayan Onemli bir iktisat politikas1 aract olmasma neden
olmaktadir. Para talebinin istikrarsiz olmasi, ekonomide istikrarinin saglanmasi i¢in para
politikasi, maliye politikasinin gerisinde kalmas1 demektir.

Calismanin birinci boliimiin para talebi ve pata talebi teorilerinden bahsedilmistir.
Ikinci bolimde doviz, doviz kuru, doviz kuru sistemleri ve politikalarindan
bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ise 2011:12-2023:11 donemleri arasinda Tiirkiye

ekonomisinde nonimal doviz kurunun para talebi fonksiyonunu ne yonde etkiledigi



aragtirtlmigtir. Para talebi fonksiyonunda M2 para arz1 (InM2), 2015 baz yilli sanayi
iiretim endeksi (InIPI), 1 aya kadar vadeli Tiirk Liras1t mevduat faiz oranlar1 (INT) ve
Amerikan dolar1 nominal alis kuru (InNEER) degiskenleri kullanilmistir. Biitiin
degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
elde edilmistir. Ampirik analizlerde ilk olarak tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Daha sonra Dickey ve Fuller (1981), birim kok testi yer almaktadir. Parametre
tahminlerinde uzun dénemli yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli kullanilmistir.

Sonug boliimiinde ise kullanilan yontemlerde varilan sonuglar degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
PARA TALEBI

1.1.Para Talebi Tanim

Paranin, ne kadar ve neden talep edildigini arastiran bir¢ok teori ortaya atilmistur.
Teorilerin bazi ¢ikig noktalari; faiz ve fiyatlardaki degisik beklentiler, ekonomik
gelismelerde belirsizlik, likiditenin sagladigi kolayliklar ve kanuni smirlamalar gibi
etkenlerdir. Para ii¢ temel fonksiyonla ele alinmaktadir. Bunlar; miibadele araci, hesap
birimi ve servet saklama araci.

Paranin varliginin agiklanmasi konusunda paranin hesap birimi olmasi para talebi
icin yararli ama onemli degildir. Para talebi i¢in ash 6nem tasiyan durum paranin deger
saklama ve miibadele fonksiyonun olmasidir. Bireylerin para talep etme nedenleri hem
servetlerini saklamak i¢cin hem de miibadele de kolaylik sagladig: i¢in.

Para talebi teorisi, makro diizeyde ekonominin, mikro diizeyde ise bireylerin ne
kadar ve neden para tutmak istediklerini ve bireylerin elde tuttuklar1 para miktarlarindaki
degismelerin ekonomiye yansimalarini incelemektedir (Agiralioglu, 2006). Para talebi
teorileri, islem amagcli, ihtiyat amagl ve spekiilasyon amagl para tutumunu agiklar.

Klasik iktisat¢ilar paray1r Miktar Teorisi olarak ele alarak para talebinin, piyasadaki
para miktar1 tarafindan belirlendigini vurgulamistir. Miktar teorisini Fisher ve Cambridge
yaklasimlari ile agiklamistir.

Keynes para talebini, kisilerin likiditeye yOnelik tercihleri olarak ifade ederek
Likidite Tercihi Teorisi seklinde ele almistir. Keynes’e gore fertler islem, ihtiyat ve
spekiilasyon amacli para talep ederler (Bayram ve Uca, 2019).

James Tobin, Keynes’in varsayimlari elestirmek i¢cim spekiilatif amacl para talebi
modelini gelistirmistir. Tobin bireylerin riskten kagtiklarmi vurgular (Unsal, 2009, s.
496).

Friedman para talebini, modern miktar teorisi olarak da bilinen miktar teorisi
kurami olarak ele almistir. Friedman, ekonomik birimler para taleplerinin belirleyici
unsurlarin neler oldugunu aragtirmaktadir. Friedman’a gore para talebi; bireylerin paraya,
tahvile, zevk ve tercihlerine, siirekli gelirine, hisse senedine gibi varliklarin getirilerine
gore degistigini vurgular. Friedman, siirekli gelirin ve para benzeri varliklarin getirilerinin

de para talebi denklemine eklenmesi gerektigini vurgulamistir (Bayram ve Uca, 2019).



Goldfeld (1973), para talebinin istikrar1 konusunu ele alarak istikrarliligin 6nemini
ifade etmistir. Goldfeld, para talebi ve paranin dolasim hiz1 iizerine farkl iilkeler i¢in
yaptig1 caligmalarinda; para talebini etkileyen etmenlerin iilkeden {lilkeye degistigi

sonucuna ulasmistir (Halag ve Kustepeli, 2003, s.88)

1.2.Para Talebi Teorileri
1.2.1.Klasik Miktar Teorisi

Klasik Miktar Kurami teorisi; fiyatlar genel diizeyi ile para arzi arasindaki iliskiyi
incelenmektedir. Miktar kurami ilk kez paranin miktar: ile paranin degeri arasindaki
iliskiyi ortaya atan yaklasimdir. Miktar teorisine gore, diger sartlar sabitken paranin
miktar1 ile paranin degeri arasinda ters orantili iliski vardir (Humphrey, 1974). Miktar
kuraminin gelisgmesinde etkili olan en temel fatktor, fiyatlardaki degismelerin
nedenlerinin agiklanmasidir. Jean Bodin, Richard Cantillon, David Hume, Irving Fisher,
Knut Wicksell, Leon Warlas, Alfer Marshall, Arthur CecilPigou ve Milton Friedman
miktar kuramu ile para teorisine dnemli katkilar saglamislardir (Oztiirk, 2017, s.253).

Parasal degisikliklere ragmen giiniimiizde hala 6nemini koruyan enflasyon teorisi
olarakta bilinen miktar teorisi enflasyon ve deflasyonun sebepleri olan faktorlerinde
analizi olmustur (Graff, 2008).

Miktar kuramma gore tam istihdam diizeyinde olan ekonomide para arzinda
meydana gelecek degismeler fiyatlar genel diizeyinin ayni yonde ve ayni oranda
etkileyecektir. Temelini deger kuramindan alan miktar kurami, paranin degerini gosteren
fiyatlar genel diizeyini para arz1 ve para talebine bagli oldugunu savunur. Dolayisiyla para
talebinin sabit oldugu durumlarda paranin degeri dolasimda olan para miktar: tarafindan
belirlenmektedir. Miktar kurami, genel diizeyi ile para arzi arasinda dogrudan tek yonlii
bir iliskinin oldugunu vurgulamaktadir (Oztiirk, 2017, s.253)

Miktar kuram teorisi; fiyat diizeyinin, nominal gelirin belirlenmesi ve belirli bir
toplam gelir miktar1 i¢in ne kadar para talep edilecegi konularmi ele aldigindan dolay1 bir
para talep teorisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Mishkin, 2000, s.65-166).

Miktar teorisi, toplam parasal gelirin nasil belirlendigi ile ilgilenir. Teori toplam
gelir degistiginde elde tutulan para miktarmin ne kadar oldugunu da gostermektedir.
Faizin para talebi lizerindeki etkisine dikkat edilmemesi miktar teorisinin en Onemli

ozellikleri arasinda yer almaktadwr. Klasikler’e gore miktar teorisi fiyatlar genel



diizeyindeki degismeleri agiklamaktadir. Fiyat diizeyindeki degismeler sadece para
miktarinda olusan degismelerden kaynaklanmaktadir. Klasiklere gore; para miktarindaki
artiglarin uzun doénemde reel bir etkisi olmadigindan, para arzindaki bir degisme ayni
oranda ve yonde sadece fiyatlar genel seviyesine yansimaktadir. Bundan dolay1 para
arzindaki bir artigla birlikte mallarin nispi fiyatlar1 da uzun dénemde degismez.

Miktar kuramimin dayandig1 varsayimlar;

1. Ekonomide her zaman tam istthdam s6z konusudur. Bundan dolay1 para
miktarindaki degismeler istthdam ve iiretim seviyelerini etkilememektedir.
Bu durumda para miktarmnin tiim etkilerinin fiyatlar genel diizeyi tizerindedir.

2. Bireyler sadece muamele saikiyle para talep etmektedir.

3. Paranin dolanim hizi sabit kabul edilmektedir. Paranin dolanim hizi
kurumsal, yapisal ve geleneksel kosullara bagli bulunmaktadir. Bu kosullar
ancak uzun donemde degisme gostereceginden dolayi kisa donemde paranin
dolanim hizi1 sabit kabul edilmektedir.

4. Para ve para arzi aktif bir degisken olarak diistiniilmekte, fiyatlar genel
diizeyinin para arzina bagli pasif bir degisken oldugunu kabul edilmektedir.

Klasik miktar kurammin gegerli olabilmesi i¢in biitiin varsayimlarin ayni anda
gecerli olmasi gerekir. Klasik miktar kuraminda, paranin sadece miibadeleleri
kolaylastiran bir ara¢ oldugu, para miktarindaki degismelerin {iretim miktarmi
etkilemedigi kabul edilmektedir (Oztﬁrk, 2017, s.258).

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’nin nedenini tam olarak ag¢iklayamadigi i¢in
miktar kurami gecerlili§ini yitirmeye baslamis, Keynesyen Iktisadi Ekol dogmaya
baslamistir. Keynesyen iktisat Ekolii miktar kuramini biiyiikk oranda elestirmistir.
(Oztiirk, 2017, 5.258)

Keynesyen Iktisat Ekol’iin gelismesiyle miktar kurammin énemi azalmustir.

1.2.1.1.Fisher’in Miktar Teorisi

Fisher miktar teorisini 1911 yilinda yayinladig: ¢’Paranin Satin Alma Giicli-Miktar
Teorisi’’ kitabindan detayl: bir sekilde agiklamistir. Fisher’in miktar teorisi Klasik Miktar
Teorisini yansitmaktadir. Paranin dolagim hiz1 yaklagimi da denilebilir.

Fisher’in miktar teorisi, ekonomide belli bir donemde iiretilen nihai mal ve

hizmetlere yapilan harcamalar ile toplam para miktar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir.



Fisher’e gore bir ekonomide belirli bir donemde, paranin dolasim hizi ile toplam para
miktarmin ¢arpimi, nominal GSYH’ya esittir.
Fisher miktar teorisi 2 varsayima dayanmaktadir.

1. Para sadece islem amaciyla talep edilmektedir. Paranin sadece mal ve hizmet
alimi i¢in elde tutuldugunu varsayar. Para sadece bir takas aracidir. Fisher
paray1 dolayli olarak ele alir. Yani paranin insan ihtiyaclarini dolayl yoldan
karsiladigin1 ve bundan dolayr nakit paraya olan talebin temel nedeninin
miibadeleyi kolaylastirmak oldugunu savunur.

2. Ekonomide tam istihdam vardir. Klasiklere gére paranin dolasim hiz1 sabittir.
Uretim seviyesinin en iist seviyede olmasimdan dolay iiretilen ve el degistiren
mal ve hizmet miktarlar1 da sabit kabul edilir. Fisher, ekonomide sabit

varsayilan bu durumlar1 degisim denklemi ile aciklamaktadir.

Fisher’in miktar teorisi denklemi
M.V =PY
seklinde yazilir.
Ms : Toplam para miktar1
V : Paranin dolasim hizi
P : Fiyatlar genel seviyesi
Y : Toplam hasila
MYV : Biitiin mal ve hizmetler i¢in yapilan harcamalarin parasal degeri

PT : Donem boyunca satilan mal ve hizmetlerin parasal degeri

Denklem, fiyatlar genel diizeyi ile para arz1 arasinda iliskiyi ifade etmektedir. T ve
V sabit kabul edilir. Fisher’e gore para miktarindaki meydana gelecek degisiklik ayni
oranda fiyat diizeyinde de degisiklige sebep olmalidir (Cigek, 2011, 5.94).

Fisher’e gore, ticaret ve paranin dolasim hizi(V) uzun donemde sabit ve para
stokundan (M) bagimsiz oldugundan dolay1 para stokunun iki katina ¢iktig1 donemlerde
fiyat diizeyinin de iki katina ¢ikmasina neden olmaktadir.

Fisher denkleminde; paranin dolanim hizi sabit kabul edildiginden dolay1 nominal
para miktari, islem hacminin reel diizeyi (T) ve fiyatlar genel diizeyi (P) tarafindan

belirlenmektedir (Paya, a.g.e.,s.72).



Para arzinin degistigi zaman ise fiyatlar genel seviyesideki (P) degisime ile,
denklemin iki tarafinda da esitlik saglanmis olur. Ekonomide islem hacmi yerine (T) reel
milli gelirden (Y) hareket edilmesi isteniyorsa, islem miktar1 ile ilgili sorunlar ele
almmalirdir.

Denklemin sol tarafi (M.V), belirli bir donemde ekonomide bireylerin tiiketici
olarak mal ve hizmetlere yapmis olduklar1 toplam parasal harcamalarin tutarini
gostermektedir.

Fisher’e gore paranin dolasim hizi sabittir ve kurumsal faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Eger piyasalarda pesin aligverisler fazla ise o zaman paranin dolasim
hiz1 yavaglayacaktir. Paranin dolanim hizi, 6deme sekillerine ve finansal sistemin
gelismislik diizeyine bagh olarak degismektedir. Kisa donemde paranin dolanim hizi
degismemektedir.

Paranin dolasim hizi, nominal gelir (PY) ile para miktar1 (M) arasindaki durumu
ifade etmektedir. Paranin dolagim hizi, belirli donemlerde iiretilen mal ve hizmetlerin bir
birim para ile ka¢ kez satin aldigini ifade etmektedir.

Toplam harcamanin (PY), para miktarina (M) boliinmesi ile paranin dolagim hizi
(V) elde edilir:

V=Py/M

Ornegin bir y1lda nominal GSMH (Py) 20 trilyon ve para miktar1 ise 4 trilyon ise,
paranin dolasim hizi 5 bulunur. Yani buna gore bir TL’nin ekonomideki mal ve
hizmetleri satin almak i¢in 5 kez el degistirdigini sonucuna varilir. Dolayisiyla bireylerin
elde tutmak istedigi para, yani para talebi arttikca paranin dolasim hizi azalacaktir. Yani
paranin dolasim hizi ile para talebi arasinda ters orant1 vardir (Sekmen, 2017, s.47).

Fisher miktar teorisini aslinda para talebi fonksiyonu olarak ifade etmemistir. Ama
bu denklemi para talebini ifade eden bir denkleme doniistiirmiistiir.

Miktar kurmani gore Fisher denklemi;

M.V =PY

seklindedir. Denklemde para arzi olan M’y1 yalniz birakirsak;

P.Y
M=—



seklinde olur. Ekonomide para arzi (M) para talebine(Md) esit olacagindan

M—Md—PY
B v

olarak para talebi denklemine doniisecektir.

Fisher denkleminde, paranin dolagim hizinin (V) sabit olmasindan dolay1 nominal
para talebini (Md), reel islem hacmi ile fiyatlar genel diizeyi (P) belirler. Ama toplam
hasilanin da (Y') paranin dolasim hiz1 (V) gibi sabit olmasindan dolay1 para arzindaki (Ms)
degisiklikler fiyatlar genel seviyesindeki (P) degisiklikleri gosterir.

Fisher’e gore para talebi denklemi; P.Y ekonomideki toplam harcama miktarini
vermektedir. Ekonomi tam istihdamda oldugu i¢in Y sabit ve paranin dolasim hiz1 da
sabittir. Paranin dolagim hizinin sabit olmas1 para talebinin toplam harcamalar (P.Y)
tarafindan belirlenmesi anlamma gelir. Uretim diizeyi de sabit oldugundan toplam
harcamalardaki degisim ancak fiyatlardaki degisme ile ortaya ¢ikar. Sonugcta fiyatlardaki
artis ayn1 miktarda islem yapabilmek i¢in para talebinin artmasina, fiyatlardaki azalma
ise para talebinin azalmasina neden olmaktadir.

Fisher para talebi denkleminde para talebinin sadece fiyatlardan etkilenmesinden
dolay1 reel para talebi s6z konusudur. Yani, gelirin fonksiyonu sadece para talebidir.

Dolayisiyla faiz oranlarmin para talebi tizerinde higbir etkisinin olmadig1 sOylenmistir.

1.2.1.2.Cambridge Yaklasim

Miktar teorisinin Cambridge yaklasimi, Ingiltere’de bulunan Cambridge
Universitesi’indeki bir grup iinlii iktisatgilarin ayn: konudaki goriislerini farkli bakis
acilartyla ortaya koyduklar1 bir yaklasimdir. Cambridge yaklasimin olusumunda en
biiyiik rol Marshall ve Pigou’ya aittir. Klasik miktar teorisinin alternatif bir yaklagimi
olarak ortaya ¢ikmustir.

Cambridge yaklagimma gore, bireylerin para tutma egilimleri, belirli faktorlere,
diistincelere, kisisel servet durumlarina, diger varliklarin getirilerine veya gelecege dair
beklentilere bagl olarak sekillenmekte olup, bireyin para tutma faaliyetinden elde ettigi
fayda bu etmenlere dayanmaktadir (Ojaghlou, 2020).

Cambridge yaklasimi, paranin degerini belirlemede oncelikli olarak bireylerin ne

kadar para tutmak istediklerine odaklanmaktadir. Yale yaklasimindan ayrilan temel



nokta, Cambridge yaklagiminin islem motivasyonuyla birlikte, ihtiyat motivasyonuyla da
para talebinin olabilecegini vurgulamasidir. Bu baglamda, Cambridge yaklasimi, paranin
ve diger servet saklama araglariin getirilerinde meydana gelen degisikliklerin para talebi
iizerindeki etkilerini inceleme olanag1 saglamaktadir.

Cambridge goriisiine gore, nominal gelir ile nominal servet arasinda kisa donemli
istikrarl iliski bulunmaktadir. Bu nedenle, para talebinin temelini nominal gelirin belirli
bir kism1 olusturmaktadir (Unsal, 2009, s. 478).

Cambridge yaklasimi, mikro ekonomik bakis acisina sahiptir. Hem paranin
miibadele fonksiyonu hemde deger saklama fonksiyonu g6z 6niinde bulundurulmaktadir.
Para hem miibadeleyi kolaylastirir hem de servet saklama aracidir.

Cambridge yaklasimi hem modern miktar kuram ile klasik miktar teori arasinda
hem de klasik miktar kuramiyla Keynesyen para talebi arasinda baglanti kurar.

Cambridge yaklasiminda miktar kurami

M=kP.Y

olarak ifade edilir.
M : Para arzi
P : Fiyatlar genel diizeyi
Y(Q) : Belli bir donemde tiretilen mal ve hizmetlerin iiretim miktari
k : Toplam parasal gelirlerin ne kadarmi likit olarak tutuldugunu gésterir. (k sabittir.
Elde tutulmak istenen para miktar1 gosterir. Elde tutulmak istenen para miktar1 ise paranin
dolasim hizinin tersidir. k=1/V)
Cambridge denklemi Fisher’in degisim (miibadele) denkleminde tiiretilmistir.
Fisher miibadele denklemi;
M.V =P.Y
Denklemde M yalniz brrakilip ve 1/V yerine de Cambridge’nin k’s1 olan k
kullanilarak Cambridge denklemi su sekilde formiile edilmistir:
M=FkPY
Cambridge denklemini A.Marshall, A.C.Pigou, D.Robertson ve J.M.Keynes

olugturmustur.

M=k.PY



ifadesi, islem giidiisiiyle nominal para talebi denklemidir. Ekonomi dengede iken nominal
para arzi nominal para talebine esit (Ms=Md) olacagindan bu denklem ayni1 zamanda para
talebi denklemini de ifade etmektedir.

Islem hacmi biiyiidiikge, bireyin talepte bulunacagi miktari da artar. Y belirli bir
donemdeki reel tiretimi gosterdiginden dolay1 degismez ve k’da sabit varsayilir. Buna
gore para arzindaki (M) bir degigsme ya da azalma dogrudan fiyatlar genel diizeyini (P)
etkiler. Para razindaki (M) artis fiyatlar genel diizeyini (P) de ayn1 oranda arttirir. Bundan

dolay1 paranin degeri (1/P) kadar diiser.

1.2.1.3.Klasik Miktar Kuramlarinin Karsilastirilmasi

Fisher ve Cambridge denklemleri benzer goriinsede bazi 6nemli 6zelliklerde

farklilik gostermektedirler (Ozkan, 2019, 5.59).

Tablo 1.1.: Fisher denklemi le Cambridge denklemi arasindaki farklar

FISHER DENKLEMI CAMBRIDGE DENKLEMI

Makro ekonomik analiz 6n plandadir. Mikro ekonomik analiz 6n plandadir.

Toplam para miktarini esas alir. Bireysel para talebini esas alir.

Toplam talep toplam arz teorisidir Para talebi teorisidir.

Odak noktasi, parasal harcamalar ya da
hareket halindeki paradir. Yani paranin
kavrami1  {izerinde

dolanim hiz1

durulmaktadir.

Odak noktasi, elde tutulan atil paray1 esas

almaktadir. Para talebinin bireylerin
servetleri ile yakindan ilintili oldugunu ve
servete ne kadarlik boliimiiniin para olarak

tutulacagi analiz edilmektedir.

Bireyler sadece miibadele amaciyla para

talep etmektedir.

Bireyler hem miibadele hem de servet

saklama arac1 olarak para talep

etmektedir.

1/V (k), bireylerin ellerinde tutmak

zorunda olduklar1 parayi ifade etmektedir.

k, bireylerin ellerinde tutmak istedikleri

para miktarmi ifade etmektedir

Hicks’e gore, Fisher yaklasimi gercekleri
daha iyi yansitmaktadir.

Hicks’e gore, Cambridge yaklasimi agiri

derecede basitlestirilmistir.
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Para talebini belirleyen akim biiytikliikler

niteligindedir.

Para talebini belirleyen stok biiyiikliikler

niteligindedir.

Para talebi iizerinde faiz oranlarinin hi¢bir

etkisi yoktur.

Para talebi tlzerinde faiz oranlarina

dogrudan ve acik¢a yer verilmemistir ama

faiz oranlarmin etkisi tamamen yok

sayllmamistir.

1.2.1.4.Miktar Teorisine Keynesci Elestiriler

Keynes'in teorisinde, eksik istthdam kosullarmnin gegerli oldugu genel bir yaklasim

gelistirmek amaciyla, klasik miktar teorisini elestirip onun sonuglarini gozden gegirmis

ve analizine ¢esitli unsurlar1 dahil etmistir (Aras, 1998, s.64-65).

Klasik miktar teorisine yonelik elestiriler genel olarak asagidaki gibidir;

1.
2.

"V" ya da tersi olan "k" parametresi kisa donem de dahi degisebilir.

Keynes, Klasikgilerin tam istthdam varsayimindaki reel gelirin degismedigini
elestirir. Cagdas gelir ile istihdam teorileri ise klasik teorinin varsayimlarini
sorgular.

Keynes’e gore, para talebinin sadece ihtiyat ve muamel ile aciklamaya
calismak para miktarindaki degisikliklerin faiz oranlar1 iizerindeki etkilerinin
onemsenmedigi anlamina gelmektedir. Sermaye piyasasinin varligi,
spekiilatif amaclarla paranim talep edebilecegini, bununda faiz haddini ve faiz
haddindeki degisiklerin de harcamalar1 etkileyecegini savunur.

Klasik teorinin varsayimlarindan olan tam istihdam diizeyindeki para
miktarindaki degismelerin ekonominin reel kesimini etkilemedigini savunur.
Gergek deneyimler, kaynaklarm tam istihdam diizeyinde ger¢eklesmedigini
gosterir. Bundan dolay1 ekonominin eksik istihdamda dengede olacagini kabul
eder ve bu durumunda harcamalardaki degisikliklerin istthdam hacmini ve
reel milli gelir diizeyini etkileyecegini savunur.

Teoride para miktarindaki degisimlerin neden oldugu fiyatlar genel

seviyesindeki degismelerin etkin silirecini acgiklayan bir mekanizmanin

belirtilmemesidir.
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6. Para miktarindaki degisiklerin fiyatlar genel seviyesinde, biitiin mallarin ayn1
oranda ve yonde degismemesinin kabul edilmesi elestirilmistir. Fiyatlarin
arttigr donemlerde bazi mallardaki fiyatlar1 fazla artarken bazi mallardaki
fiyatlar ise daha az artabilmektedir. Ekonomik durgunlugun ve krizin
yasandig1 donemlerde bazi mallarin fiyatlar1 diger mallarin fiyatlarina gore

daha fazla artabilmektedir.

1.2.2.Keynesyen Para Talebi Teorisi

Keynes fikir ve gortisleri ile en tinlii iktisat¢ilardandir. Bir¢ok eseri olan Keynes,
iktisada asil katkis1 ‘Istihdam, Faiz ve Paranm Genel Teorisi(1936)’ ya da ‘Genel Teori’
olarak bilinen eseri ile saglamistir (Fisunoglu ve Tan, 2009, s.33-34). Genel Teori’de,
Klasik teori goriisiinii terk etmis, paranin dolagim hizinin sabit oldugunu ve faiz
oranlarinin 6nemli oldugunu vurgulayan yeni bir para talebi teorisi olusturmustur.
Keynes’in para talebi teorisi likidite tercihi teorisi olarak da adlandirilmaktadir (Sekmen,
2017, s.52).

1929’da ‘Biiyiik Bunalim’ adi verilen biiyiik bir kriz meydana gelmistir. Kriz ile
birlikte; iiretimde cok fazla gerileme, endistriyel durgunluk ve Kkitlesel issizlik
yasanmistir (Felderer ve Humburg, 2005, s.96).

Keynesyen diisiince de, Klasik Teorinin Biiyiik Bunalim Krizin’de yetersiz kaldig1
stirecte Klasik teoriye tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Keynes; iktisadi, bunalimlarin gegici
bir durum oldugunu, ekonominin her zaman tam istthdamda oldugunu ve bundan dolay1
hikkiimetin ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini savunan Klasiklerin
varsayimlarina karsi ¢ikmistir (Berk, 2014, s.18). Keynes, Klasik iktisat varsayimlarin
tamamen yok saymamistir.

Klasikgilerin varsayimlarina karsi ¢iktigi durumlar ise s6yle siralanabilir:

1. Klasik iktisatcilar gore, para sadece islem amacli olarak tutulur. Sadece uzun
donemde paranin dolasim hizinin degisen teknoloji, niifus ve kurumsal
faktorler ile belirlendigini ve bundan dolay1 kisa donemde paranin dolasim
hizinin sabit oldugunu savunmuslardir (Yalta, 2011, s.104). Ancak Keynes,
ekonominin eksik istthdamda da dengede olacagini, paranm islem amagly,

ihtiyat amagl ve spekiilasyon amagli para talebi ile talep edildigini, paranin da
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bu faktorlerden etkilenecegini ve bundan dolay1 paranin dolasim hizinmn sabit
olamayacagini savunarak Klasik¢ilere kars1 ¢ikmigtir (Gali, 2015).

2. Keynes, Klasikgilerin Say Kanununa (Mahregler Kanunu) yani ‘Her arz kendi
talebini yaratir’ goriisiinii tamamen dogru kabul etmez. Keynese gore talepte
yetersizlik oldugu durumlarda ekonomide dengesizlikler meydana gelir.

3. Keynese gore Klasik teorinin ‘Ucret, emegin marjinal hasilasma esittir.”’
goriisii de eksiktir. Keynese gére emegin marjinal verimi istthdam diizeyini,
efektif talebide reel iicreti belirler.

4. Keynese gore, klasik¢ilerin savundugu gibi faiz, yatirim ve tasarruf esitligini
saglamaz. Keynes, tasarrufun faizin degil aslinda gelirin fonksiyonu oldugunu,
faiz oraninin, tasarruf arzi ve talebine gore olusmadigini ve faiz oraninin
belirlenmesinde para arzi ve para talebinin 6nem tasidigini savunmustur
(Keynes, s.2).

5. Klasikgilere gore toplam talep arzin bir fonksiyonudur. Ama Keynes’e gore
toplam arz toplam talebin bir fonksiyonudur ve toplam talep tarafindan
yonlendirilir, her arzin kendi talebini olusturdugu durumlarda istihdam ve
iretimin biitiin diizeylerinde toplam talep fiyati toplam arza esittir. (Keynes,
1967, s.21).

Keynes asil cevap aradigi soru ‘Bireyler neden para tutarlar?’. Keynes’e bu
sorusunu su sekilde cevaplamaktadir: Bireyler islem, ihtiyat ve spekiilasyon amacli para
talep ederler. Keynes klasik miktar kurami yaklasimini islem ve ihtiyat amagli para talebi
kullanmistir. Islem ve ihtiyatl para talebi reel gelir ile dogru orantilidir. Ancak Keynes
icin 6nemli olan spekiilatif para talebidir ve faiz ile ters orantilidir (Parlaktuna, 1997,
s.11-12). Faiz ne kadar diisiikse spekiilasyon para talebi artacak, faiz ne kadar yiiksek ise
spekiilasyon para talebi azalacaktir. Faiz oranlarinin diisebilecegi minimum diizeyde para
talebinin esnekligi sonsuz olacaktir (Fouial, 2023, 5.295).

Keynes Genel Teorisinde, Klasik teorinin deger ve para teorilerini birbirlerinden
ayrrarak paraya gerekli olan 6nemi vermemesini de elestirmistir. Keynese gore para
ekonomide aktif bir roldedir. Para talebinin faiz oranlarmna bagli olarak spekiilatif amagla
elde tutulmas ilk defa Keynesyen yaklasimda deger kazanmistir (June, 1962, s.337).

Genel teori ile birlikte makro analiz tekrardan giindeme gelmistir. Kaynaklarin nasil

dagitilmas: degil, kaynaklarm hepsinin kullaniminin miimkiin olup olmayacagi
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arastirilmistir. Genel teorinin asil amaci, istihdam ve iiretim seviyesinde meydana gelecek
degismeleri belirleyen etkenlerin incelenmesidir (Bayraktar, s.248).

Keynes genel teorisinde tiiketime ayrica bir agirlik vermektedir. Keynese gore,
biitiin ekonomik faaliyetlerin tek amaci tiiketimdir (Keynes, 1960, s.704). Keynes, iiretim
ve istihdami fiyatlardan daha Oncelik tuttugu icin klasiklerden ayrildigi Onemli

noktalarindandir.

1.2.2.1.Likidite Tercih Teorisi

Keynes kendi olusturdugu para talebi teorisine Likidite teorisi adini vermistir.
‘Bireyler neden para tutarlar?’ sorusuna cevap aramistir. Keynes’e gore bireyler islem
amagly, ihtiyat amagh ve spekiilasyon (servet) amagh para talep ederler (Ozbilen, 2016,
s.228).

Keynes likiditeden vazgecmenin miikafatini faiz orani olarak gérmektedir. Bundan
dolay1 faiz orani parasi olan bireylerin likiditeyi kontrol etmek i¢in istedikleri degiskendir
(Keynes, 2010, s.74-75).

Likidite tercihi, hem gelirin belirli bir oranindan hem de faiz oranlarindaki
degismelerden etkilenmektedir. Likidite tercihi, bireylerin gelecekteki ihtiyaclarmi
karsilamak i¢in ayirdiklar1 gelirin nasil saklamak istediklerine karar vermelerini
belirleyen faktorlere denir (Savas, s.99-100). Alt kaynaklarinin ne kadarini faiz oranlar1
ile 0diing verilebilir fonlar halinde sermaye piyasasina aktarilabilecegini belirlemeye
calisan bir teoridir (Ulgiiner, s.374).

Keynes, faiz oranlarinin para talebini etkiledigini savunarak para talebi teorilerine
onemli katki saglamistir. Keynes’e gore para ve tahvil vardir. Paranin getirisi sifir iken
tahvilin getirisinin faiz oldugunu soyler. Bireyler, para veya tahvil tutmay1 tercih etmeleri
faiz oranlarmna gore degismektedir. Keynes, faizin paranin firsat maliyeti oldugunu
savunur (Yalta, 2020, s.105).

Faiz oranlar:t T— Para tutmanin firsat maliyeti T— para talep miktart 1
Faiz oranlaro 1— Para tutmann firsat maliyeti 1— para talep miktart T

Buna gore, negatif egimli bir talep egrisi elde edilir:
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Para arzi (M)
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Para talebi (M

AL Peara Miktar:

Grafik 1.1.: Keynes Para Talebi

Keynes’e gore, faiz oraninin denge noktasinin iistiinde olmasi piyasa da para arzi
fazlas1 var demektir. Dolayisiyla, bireyler ellerinde tuttuklar1 para ile tahvil almak isterler.
Bu durumda, tahvil fiyatlarini artirirken, faiz oranlarini diisiiriir bu da denge noktasini
olusturur. Eger faiz oran1 denge faizinin altinda olursa faiz oranlarmim artmasi tahvil
fiyatlarmin diismesi beklenir. Bireylerde ellerindeki tahvilleri daha yiiksek fiyata
satacaklar. Yoksa sermaye kayiplar1 olur. Bireyler tahvillerini sattik¢a, tahvil fiyatlari
diiger, faizler artar ve yeni dengeye ulasilir.

Keynes’in para talebi denklemi:
Md

- — .0

Md : Para talebi

P : Fiyat genel diizeyi

Y : Toplam hasila

i: Faiz oram
ifade etmektedir. Para talebi ile faizler arasinda negatif, toplam hasila ile arasinda pozitif
orantil bir iligki vardir.

Keynes, denklemin iki tarafinin tersini alip toplam hasila (Y) ile carparak yeni bir

denklem elde etmistir:

PY Y
Md  f(Y,0)
PY/Md terimi dolagim hizina (V) esittir ve bu durumda denklem
Y
- f@D

olur. Dolayisiyla paranin dolasim hizi (V) hem faizden hem de gelirden etkilenmistir

(Yalta 105-106).
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Likidite tercihi teorisi, basit bir arz ve talep analizinin uygulamasi olarak
degerlendirilmektedir. Faiz orani; likidite talebini, para ve para olmayan varliklar
arasindaki denge durumunu belirlemektedir. Spekiilatorler, gelecekteki faiz oranlariyla
ilgili beklentileri temelinde para ve tahvil arasinda se¢im yaparlar. Eger faiz oranlarinin
artacagt ve bundan dolayr tahvil fiyatlarinin diismesi bekleniyorsa, spekiilatorler
servetlerini spekiilasyon amacli kullanima uygun bir sekilde nakit olarak tutarlar. Diger
taraftan, faiz oraninda bir diisiis bekleyen spekiilatorler, servetlerini tahvil olarak tutmay1
tercih ederler (Tily, 2012, 5.62).

Likidite tercihinin 6zgilin yonii belirsizlik kavramidir. Bireylerin servetlerinin diisiik
olmasi1 veya hig faiz getirmeyen sartlarda neden nakit olarak elde tuttuklarini, belirsizlik
kavrami ile agiklamaktadir. Keynes, bireylerin tasarruflari nakit sekilde tutmalar1 i¢in
gerekli olan durumu, bireylerin gelecek donemlerde faiz oranlarini bilmemelerine yani
belirsizlik kavramima baglamaktadir. Belirsizlik kavrami, ekonomik birimlerin
faaliyetlerinin beklentiler tarafindan yonlendirilmesi demektir (Tily, 2012, s.60).

Gelecek zamandaki faiz oranlarindaki belirsizlik durumu, faiz orami ve likidite
tercihleri arasindaki bagin kurulmasi i¢in gerekli olan sartlarin saglanmaya ¢alisilmasidir.
Devlet gelecekteki faiz oranlarini net olarak goérebilmis olsaydi, fertler deger biriktirmek
icin para talep edemeyeceklerdi. Keynes, Klasikc¢ilerin para teorisinin belirsizlik
durumunu tamamiyla gérmezden gelmesini elestirmistir. Para arz1 fonksiyonu 6zelligine
gore likidite tercihindeki dalgalanmalarm nasil sonuglanacagi belirlenmektedir. Keynesin
Genel Teorisinde, para miktarmin para talebinden bagimsiz olarak degistirebilecegini ve
para otoriterleri tarafindan kontrol edildigi savunulur. Dolayisiyla likidite tercihindeki
dalgalanmalar faiz orani diizeyini etkiler, para miktarindaki degismeleri etkilemez
(Bertocco, 2011, s.3-4).

Keynes’e gore, diger teoriler paranmn rollerini ve islevlerini dogru
aciklayamamaktadirlar. Paranin hem biriktirme hem de degisim araci olmasi1 Keynes’in
para talebi fonksiyonuna milli gelir ile birlikte faiz oraninin da eklenmesine sebep
olmustur. Dolayistyla faiz oranmna bakilarak tasarruf edilen miktar nakit olarak elde

tutulabilir (Erol ve Sinanoglu, 2011, s.79-80).
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1.2.2.1.1.islemler Saikiyle Para Talebi

Glnlik ihtiyaglarin  karsilanmasi  i¢in  ekonomik  birimlerin  ellerinde
bulundurduklar1 nakit para miktarini ifade eder. Keynes’e gore fiyatlar genel diizeyi (P)
ve gelir diizeyi (Y) para talebini etkileyen unsurlardir. iki unsur da para talebi ile dogru
orantilidir.

Islem amaci ile para talebi paranmn degisim islevine dayanmaktadir. islem amaciyla
talep edilen para miktar1 harcamalar kadardir. Yapilan harcamalar ise gelir ve fiyatlar
tarafindan belirlenir. Bundan dolay1 islem amagli para talebi gelirin ve fiyatlarin
fonksiyondur. Keynes reel para talebini incelediginden dolayi reel para talebini belirleyen
faktor olarak da geliri ele almistir.

Islem amacli para talebi fonksiyonu denklemi;

Ma = kY
Ma : Islem amagl para talebi
k : Marshall’in k’s1. k sabittir.
_ dMa
dy

Ma, bu haliyle gelirin belli bir kismin1 temsil eder.

1.2.2.1.2.ihtiyat Saikiyle Para talebi

Keynes’e gore gelecekte ongiiriilemeyen durumlara kars talep edilen para miktar1
olarak tanimlar. Ornegin; satm almay diisiindiigiimiiz arabanin fiyatinda dnemli miktarda
indirim s6z konusu oldugunda bu amagla elde tuttuSumuz para amacma ulasmis olur.
Eger bu sebeple elde para tutamamis olsaydik indirim firsatindan yararlanamayacaktik.
[k defa Neo-Klasik iktisatgilardan Pigou tarafindan ileri siiriilmiistiir.

Ihtiyat amagcli para talebi gelir ile dogru orantilidir. Yani ihtiyat amacl para talebi
gelirin bir fonksiyonudur.

Ihtiyag amaciyla para talebi;

LT LP
F—I_? =kY (0 <k <1,k = sabittir)

L(T) :islemler saikiyle para talebi
L(P) : ihtiyat saikiyle para talebi
P : Genel fiyat diizeyi
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k : Gelirin sabit katsayisi
Buna gore; islemler saikiyle para talebi ile ihtiyat sakiyle para talebinin toplam

gelirden azdir.

1.2.2.1.3.Spekiilasyon Sakiyle Para Talebi

Keynes spekiilasyon amagli para talebi ile para talebi teorisine 6nemli katkilarda
bulunmustur. Keynes i¢in spekiilasyon amacli para talebinin énemli olmasinin nedeni;
para miktarindaki degismelerde meydana gelecek etkilerin arastirilacak olmasidir.
Spekiilasyon amacli para talebi, piyasalardan kar elde etmek amacina dayanmaktadir
(Aras, 1998, 5.75).

Spekiilasyon amagli para talebi; bireylerin piyasalarda olusacak fiyat farkliliklarini
incelemek icin ellerinde bulundurmak istedikleri para miktarini ifade eder. Keynes’e gore
spekiilasyon amagl para talebi bireylerin paray1 deger saklama araci olarak gordiiklerini
bundan dolay1 da talep edilen para miktar1 oldugunu soylemistir. Keynes’e gore para hem
degisim hem de deger saklama aracidir (Berk, 2014, s.104).

Spekiilasyon amagli pata talebinin fonksiyonu;
Md

5 = FD)
Md/P : Reel Para Talebi
i: Faiz Orani
y : Reel Gelir
Reel para talebi (Md/P); reel gelir (Y) ile dogru, faiz orani (i) ile ters orantilidir.
Spekiilasyon amagli para talebinin faiz ile ters orantili olmasinin nedenleri;
(Friedman &Schwartz, 1982, s.52):
1. Bireyler servetlerini para olarak tuttuklarinda yiiksek faiz gelirlerinden
mahrum kalacaklardir.
2. Faiz oranlarmin gelecekte diismesi beklenmektedir. Eger faizler diiserse tahvil
fiyatlar1 artar ve bundan dolayr sermaye geliri elde edilir. Dolayisiyla

servetlerini para olarak tutmalar1 sermaye kaybma yol agmaktadir.
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1.2.3.Modern (Monetarist- Parasalcilar) Miktar Teorisi

Modern miktar teorisi, Keynesyen yaklagimim 1960’l1 yillarda yasanan ekonomik
sorunlara ¢oziimsiiz kalmasiyla Keynese karsi Milton Friedman tarafindan ortaya atilan
bir yaklasimdir. Keynese karsi olarak ortaya atilsa bile yinede Keynesyen ve Cambridge
yaklagimimdan etkilenmistir (Ozkan, 2019, 5.79).

Modern miktar teorisi Monetarist (parasalcilar) olarak da bilinmektedir. Friedman
aslinda miktar kurami teorisini para talebi teorisi olarak yeniden yorumlayarak caga
uydurmus, para ve paranin fonksiyonlarimi 6n planda tutarak modern miktar teorisini
ortaya atmistir. Makro analiz yaparak bireysel para talebini incelemistir. Modern Miktar
Teorisine gore para talebi, bireylerin olan servetlerinin ve paradan beklenen getiriye
oranla diger aktiflerden beklenen getirinin bir fonksiyonudur. Friedman’a gére nominal
gelirdeki degigsmelerin ana temel nedeni para stokundaki degismelerdir.

Friedman'in modern miktar teorisi varsayimlari; (Luckett, 1984, s.401)

1. Para, baska degerler gibi fayda saglar ve sagladig: fayda yiiksek likiditedir.
2. Para icin gecerli olan azalan marjinal ikame oranidir.

3. Bireylerin ellerinde tuttuklari para miktar1 gelir diizeyi ile dogru orantilidir.
4. Ekonomide servet para tutmanin en iist smiridir.

5. Para tutmanin alternatif maliyeti diger degerler i¢in gecerli getiri oranlaridir.

Teoriyi ekonomik birimlerin ellerinde neden nakit tuttuklar1 sorusuna cevap aramak
icin gelistiren Friedman portfoy tercihleri teorisini, Keynes'in aksine basit¢ce varlik
talebini etkileyen etkilerin para talebini de etkileyecegi savunarak paraya uyarlamistir.
Teorisinde, para ve tahvilin yaninda reel varliklara ve hisse senetlerine de yer vermistir
(Ozkan, 2019, 5.80).

Friedman teorisinde, serveti cari gelir yerine 6n plana ¢ikarmistir. Ancak, servetin
aciklanmas ve Olgiilmesinin zorlugu g6z Oniine alindiginda, Friedman, para talebini
aciklarken serveti, belirli bir zamanda belirli bir gelir akimi saglayan varligin bugiinkii
degeri olarak ifade etmektedir. Cari gelire gore, stirekli gelir daha istikrarl bir biiyiikliikte
olup gegmis, bugiin ve gelecek donemdeki gelirin ortalamasini temsil etmektedir (Ozkan,
2019, s5.79-81).

Friedman’in para talebi fonksiyonu formiilii;

Md
? = f(Yp, (rb - Tm)r (n? - rm): (ﬂ-e - rm))
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?: Reel Para Talebi

Yp= Siirekli Gelir

1, = Tahvillerden Beklenen Getiri

I;n = Paradan Beklenen Getiri

.= Hisse Senetlerinin Beklenen Getirisi

m°= Beklenen Enflasyon Orani

(r, — 1,)= Tahvilin Paraya Oranla Beklenen Getirisi

(1, — 1,,)= Hisse Senedinin Paraya Oranla Beklenen Getirisi

(m® — 1, )= Paraya Oranla Mallarin Beklenen Getirisini

Friedman, para talebi fonksiyonunu olustururken ekonomik birimlerin ellerinde
bulundurduklar1 para miktarin1 belirleyen faktorleri dikkate alarak hareket etmistir.
Yukaridaki degiskenlerin para talebini nasil etkiledigini Friedman soyle agiklamistir:
(Ozkan, 2019, s.81-82).
Siirekli Gelir (Yp) = gelecekte beklenen toplam gelirin bugiinkii degeridir. Yani uzun

donemde beklenen ortalama gelirdir. Para talebi denkleminde siirekli gelir arttiginda para

talebi de artar. Yani para talebi ile siirekli gelir dogru orantilidir.

e 13, —T;,, = Tahvilin paraya gore beklenen getirisini ifade eder. Tahvilin getirisi
arttikca bireyler tahvile yonelirler. Tahvilin beklenen getirisi artik¢a para talebi
azalir. Para talebi ile ters orantilidir.

e 1, — 1, = Hisse senetlerinin paraya gore beklenen getirisini ifade eder. Hisse

senetlerinin beklenen getirisi arttik¢a, para talebi azalir yani para talebi ile ters
orantilidir.
e m° —1,, = Mallarin paraya gore beklenen getirisidir. Enflasyon orani arttikga
para talebi azalir. Para talebi ile ters orantilidir.
Firedman’a gore;
1. Paranm liikks mal olmas1 para talebinin gelir esnekligi 1°den biiyiik olmasindan
dolayidir.
2. Para talebi faiz haddine duyarli degildir. Bu nedenle LM egrisi dik olacaktir.

Sonucu olarakta maliye politikas1 etkin degildir.
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3. Para talebi fonksiyonu istikrarlidir. Bu nedenle paranin dolasim hizi da
istikrarlidir.Parasal genisleme faiz oranlarini artirir. Parasal genisleme ekonomide
kisa donemde genigleme yaratir. Ancak bu da daha yiiksek enflasyon ile sonuglanir.

(Kilig, 2016, 5.900-901).

1.2.4.Post-Keynesyen Para Talebi

Keynesyen para talebi teorisinin 1970’11 yillarda diinya ekonomisinde yasanan kriz
ile yetersiz kalmasi sonucunda Post-Keynesyen para talebi ortaya ¢ikmistir. Keynes’in
baz1 varsayimlarmi gelistiren Post-Keynesyenler teoriye katkida bulunmuslardir:

1. Faiz oranlarma kars1 duyarli olan para talepleri spekiilatif ve islem amagh para

talepleridir.

2. Para tutmanin alternatif maliyeti kapsaminda hem faiz oranlar1 hem de farklh

yatirim araglarinin getirilerine de yer verilmistir.

3. Para talebi degiskenleri arasina servet unsuru da dahil edilmistir.

4. Risk ve getiri bakiminda belirsizlik oldugu zaman ekonomik birimler tahvil, para

ve farkli yatirim araglar1 dahi varsa bunlarinda bulundurulmasi gerektiginin daha

da dogru olabilecegini vurgulamisglardir.

1.2.4.1.Envanter Yontemi Yaklasimi

Bu yaklagimm Onemli savunucularindan biri olan Hicks’in hipotezine gore,
ekonomik birimler tahvilleri paraya doniistirme aninda karsilagsacaklar1 satis giderleri
icin ellerinde iglem amacgl para bulundururlar. Bundan dolay1 islem amacli para talebi
faiz oranlarindan etkilenir. 1950’lerde Hicks’in hipotezi, Baumol ve Tobin tarafindan
gelistirilerek faiz oram1 ve islem amach para talebi arasindaki iliskiyi iceren mikro
ekonomik ¢aligmalar yapilmistir (Aras, 1998, s.104).

Paray1 envanter ya da bir tiir stok olarak kabul eden Baumol ve Tobin, para tutmanin
firsat maliyetindeki degismenin para talebi iizerindeki etkilerini agiklar. Islem amagcli para
talebi envanter yaklasimda faiz oranmin, tahvil satis giderlerinin ve gelirin bir fonksiyonu
olarak goriilmiistiir. Yaklagimda para talebi ile gelir arasinda dogru orant1 vardir. Ama
meydana gelecek olan artis ayn1 miktarda degildir. Gelir arttig1 zaman para talebinde
olusacak artiy daha az olacaktir. Baumol ve Tobin faiz oranlarmin islem amacgli para

talebine onemli katkis1 oldugunu vurgularlar. Bu yaklasimi savunan iktisatgilara gore
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hem iglem amagli hem de spekiilatif amacl para talebi faiz oranlarina karst duyarlidir.
Envanter yaklasimda kisa donemli faiz oranlarma yer verilmistir. islem amacli herhangi
bir iglem yapana kadar elde tutulan paranin nakte cevrilmesi i¢in kisa vadeli tahvile
yatirilmasini savunurlar. Bunun gergeklesmesi i¢in de faiz oranlarinin yiikselmesi
gerekmektedir. Clinkii para talebini yiiksek islem maliyetleri ve faiz oranlar1 arttirir.
Boyle bir durumda ekonomik birimler faizden yararlanmak yerine ellerinde para tutmay1
tercih ederler. Dolayisiyla para talebi yiiksek faiz oranlarinda disiik, diisiik faiz
oranlarinda yiiksektir yani faiz orani ile para talebi arasinda ters orantilidir (Ozkan, 2019,
8.73).

Envanter yaklasimina gére makro ekonomi agisindan ortaya iki sonug ¢ikmaktadir.
Birincisi para talebinin gelir seviyesinden etkilendigi kadar gelir dagilimmdan da
etkilenecegi, ikincisi ise elde para tutmanin olusturacagi pozitif digsallik nedeni ile para

politikasinin daha da énemli olacagidir (Laidler, 1983, s.80-81).

1.2.4.2.Portfoy Dengesi Yaklasimi

Keynes’in likidite yaklasiminda portfoy cesitlendirilmesinden bahsetmedigini
goren Tobin ve Gurley-Shaw, Keynesin bazi varsayimlari tizerinde degisiklik yaparak
Keynesyen para talebi teorisine yeni bir versiyon kazandirarak Portfoy Dengesi
Yaklasimmi gelistirmislerdir (Ozkan, 2019, s.74).

Yaklagimi, ¢esitli likit degerlerinin oldugu talep teorisidir. Bunlarin i¢indeki en
onemli likit varlik olan paradir. Bireyler arasindan degisiklik gosteren portfoy tercihi
olusturulurken; belli bir servet diizeyinde olan aktiflerin degerleri, aktiflerin getirileri ve
risk diizeyleri dikkate alinir.

Portfoy yaklasimi, rasyonel davranan ekonomik birimlerin risk oranina ve farkl
getiriye sahip bireyler arasinda tercih yaparak, minimum riskle maksimum kazang elde
etmeyi amaclayarak nasil optimal portfdy olusturulabilecegini agiklar. (Ozkan, 2019,
s.75).

Tobin’e gore iki ¢esit portfoy sahibi vardir. Birincisi risk severler. Bunlar riske
girmekten daha fazla fayda saglayan bireylerdir ve tiim servetlerini tahvillere yatirirlar.
Ikincisi ise riskten kaganlardir. Cesitlendirici veya risk telafi edici olan bireylerdir. Bunlar

para yerine tahvil tutmanin igerdigi zarar riskinden ka¢inmay1 tercih ederler. Portfoy
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sahiplerinin ¢ogu bu tiirdendir. Bunlar riskteki her bir artisin beraberinde getirilerde de
daha biiyiik bir artiga yol agmasi kosulu ile risk almay1 hazirdirlar (Saglam, 2005, s.48).

Tobin yaklasiminin, Keynes’ten ayiran 6nemli bir nokta vardir. Keynes, likidite
tercihi teorisini ileriye yonelik faiz beklentilerine baglar, Tobin ise faiz orani ne olursa
olsun, her tahvil alimmin risk tasiyabilecegini vurgular (Aras, 1998, s.111). Keynes
yaklasimini beklenti kavramui ile, Tobin ise yaklagimini risk kavramui ile agiklamaktadir.
Tobin yaklasimi, portfoy tercihi yapilirken portfoy de yer alan aktifler risk faktoriinii ve
beklenen getirileri dikkate almasiyla para talebi teorisine Onemli katki saglamistir.
Bundan dolay1 riski azaltmak i¢in ekonomik birimler ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturmaya calisirlar. Dolayisiyla portfoy dengesi yaklasiminda, bir birey i¢in birden
fazla getiri oraninin olmasi para talebini belirleyen unsurlar arasinda yer almasi demektir
(Ozkan, 2019, s.75) Tobin’e gdre bir menkul degerin getirisi riski ile dogru orantilidir.
Yani riski goze almayan bireyin getirisi daha diisiik olacaktir. Tobin, yatirimcilarin
riskileri azaltmak i¢in daha diisiik getirileri kabul edebileceklerini de belirtmistir
(Higgins, 1978, s.20) .

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarini belirleyen temel faktorlerden biri olarak
ekonomik birimlerinin portfoy tercihlerini ele alir. Yaklsima gore, ekonomik birimler
servetlerini ulusal para ile yerli ve yabanci varliklar arasinda dagitirlar. Bu dagitim,
ekonomik birimlerin risk ve getiri tercihlerine gore belirlenir. Sermaye akimlar1 yoluyla
ortaya ¢ikan portfoy dengeleme teorisi, hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasindaki negatif
iligkiyi agiklamaktadir. Bu negatif iligski, hisse senetlerinden doviz kurlarmma dogru
etkilesim gdstermektedir. Ornegin, piyasada yiikselen hisse senedi fiyatlari, artan yabanci
sermaye girisi ile birlikte doviz kurunda diigmeye neden olabilir. Diger bir a¢idan, hisse

senedi fiyatlarindaki diisiis, sermaye ¢ikisini tetikleyerek doviz kuru artigina yol agabilir.

1.2.4.3.Servet Uyumlamas1 Yaklasim

Friedman’in Yeni Miktar Teorisinin 6n hazirhigi olarak da goriilen servet
uyumlamasi yaklasimi Kral Brunner ve Allan Meltzer tarafindan 1960’yillarda ortaya
atilmig ve para talebi fonksiyonun istikrarli oldugunu vurgulanmistir (Yayar ve Karaca,
2018, s.73-74). Servet uyumlamasi yaklasimi, varsayimlari ile hem miktar teorisi hem de
portfoy yaklasim ile benzerlik gdstermektedir. ikisi arasinda kdprii gorevi gérmektedir

(Ozkan, 2019, 5.76).
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Servet uyumlamasi yaklasimina gore, paranin ekonomideki rolii biiyiik 6neme
sahiptir. Para fonksiyonu parasal gelirin belirlenmesinde en 6nemli faktor oldugunu
vurgular. Bundan dolay1 Brunner ve Meltzer, para talebi fonksiyonunun diger Keynesyen
teoriler de ele alindigin1 ve biiyiik Olgiide paranin istikrar gosterdigini savunurlar. Bu
ozelligiyle miktar teorisi ile benzerlik gostermektedir (Keyder ve Ertangun, 2012, s.370).

Servet uyumlamasi yaklagimina gore, bir politika degisikligi sonucu mevcut para
dengeleri halkin elinde tutmak istedigi para dengelerinden farkli olursa halk, para veya
diger araclar arasinda birbiri ile ikameye baglar. Mevcut para arzi, halkin para talebini
astyorsa bireyler portfoylerindeki para dis1 unsurlar1 arttirp para tutumunu azaltmaya
calisirlar (Brunner ve Meltzer, 1963, s.322). Bu yoniiyle portfoy dengesi yaklagim ile
benzerlik gostermektedir (Keyder ve Ertunga, 2012, s.370). Ama degerler arasindaki
secime vurgu yapma Ozelligiyle portfoy dengesi ile birbirlerinden ayrilirlar (Yayar ve
Karaca,2018:73-74).

Meltzer ekonomide paranin ¢ok 6nemli oldugunu savunarak uzun dénemde bir para
talebi fonksiyonu olusturmustur. Buna gore para talebinin istikrarli oldugunu kabul eder
ve para arzindaki degigsmelerin hem faiz oranlar1 hem de serveti etkileyecegini
savunmustur. Para talebi, servet ile dogru, faiz orani ile ters orantilidir (Ozkan, 2019,
8.76).

Meltzer (1963), uzun donem para talebi fonksiyonu;

InMd = Ina + blni + clnW

seklinde tanimlamuistir.
Md : Para Talebi
1: Faiz Orani

W : Servet
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IKiNCi BOLUM
DOVIZ KURU

Doéviz; en dar anlami ile yabanci iilke parasi demektir. Genis anlamda ise ,
iilkeleraras1 6demelerde kullanilabilen para, hazine bonolari, cek, tahviller, emre yazili
senetler, hisse senetleri gibi her tiirlii 6deme aracidir.

Doviz, yabanci bir {ilkenin para birimidir. Her iilkenin kendi para birimine gore
ithalat veya ihracat yapilamadigindan dis ticarette siklikla kullanilmaktadir. Tiiccarlar,
sunduklar1 mal veya hizmetler i¢in kendi para birimlerinde veya uluslararas: gecerliligi
olan bir para biriminde rezerv hesaplamak ve almak istemektedir. Mali tablolarmi global
finansal tablolarmma dayali olarak hazirlayip sunan kuruluslar, doviz islemlerini TMS
(Ticari Mallar Satis1)) 21 Kur Degisiminin Etkileri'ne gore kayit altina almak ve
raporlamak zorundadir. Ttiim isletmeler, yabanci paralarla ilgili islemleri gegerli para
biriminde muhasebelestirmeli ve raporlama dénemi sonunda finansal tablolarin1 gegerli
para biriminde hazirlamalidir. Firmalarin gegerli para birimi disindaki para birimleriyle
faaliyette bulundugu durumlarda, s6z konusu standart diger standartlar ile beraber
okunmali ve finansal tablolar1 iizerindeki etkisi birlikte degerlendirilmelidir. Ornegin, bir
varligin elde etme maliyetinin doviz cinsinden 6denmesi ve fonksiyonel para birimi
cinsinden muhasebelestirilmesi sonucunda raporlama donemi sonunda kambiyo kar veya
zararlar1 ortaya ¢ikabilir ve bu farkliliklarin bakiyeye yansitilip yansitilmadigi 6nemlidir
(Y1maz, 2020, s.38).

Doviz piyasalarinin olmadigi bir ekonomide uluslararasi finansin olmas1 miimkiin
degildir. Doviz piyasalari, yabanci paralarmin alnip satilmasi diginda bir de doviz
riskinden korunma ve uluslararasi ticarete kredi saglama gibi fonksiyonlar1 da yerine
getirmektedir. Doviz piyasast dovizin alim satimini kolaylastirir, uluslararasi sermaye
hareketlerinin de hiz kazanmasina yol agmaktadir (Oztiirk, 2017, s.331).

Ulkelerin gesitli sebeplerle doviz piyasalarmi diizenlemeleri ve ddviz piyasalarmna
miidahale etmeleri sonucu kur sistemleri giindeme gelmektedir.

Doéviz kuru, bir iilkenin para biriminin diger bir {lilkenin parasiyla degistirilmesi
oranlarmi gostermektedir. Yani, doviz kurlari; yabanci paralarin milli para cinsinden
fiyatmi ifade etmektedir. Doviz kurunun diigmesi milli paranin deger kazanmasi, doviz

kurunun yiikselmesi milli paranin deger kaybetmesi demektir. Doviz alim kuru, dovizin
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bankalar veya doviz biirolar1 tarafindan satin alinan fiyatini; déviz satim kuru dovizin
miisterileri satig fiyatin1 géstermektedir (Oztiirk, 2017, 5.333).

Ulkelerin birbirleriyle yaptiklar1 ticari iliskilerde kullanilan ulusal paralarin
birbirlerine ¢evrilmesi doviz piyasasi araciligiyla olmaktadir. D6viz kuru, piyasalarda
doviz talep edenlerle doviz arz edenlerin karsilasmasi sonucu olugmaktadir. Para
politikas1 uygulamalar1 doviz kurlart {izerinde de etkilidir. Bir ekonomide doviz
kurlarindan kaynakl bir istikrarsizlik yasaniyorsa o ekonomide istikrardan s6z etmek
miimkiin degildir. Ulkenin ihracaty, ithalati, isci doviz gelirleri, dis bor¢c ddemeleri ve
turizm gelirleri, ddemeler dengesinin agik veya fazla vermesi yiiksek oranda o iilke
parasinin dis iilke paralar1 karsisindaki degerine baghdir.

Gergekei bir doviz kuru politikasi izlenmediginde doviz kurlar1 ithalat yolu ile
enflasyon neden olmakta, 6demeler bilangosu agiklar1 giderek biiyiimekte ve devaliiasyon
beklentisi artmaktadir. Para arzinin gereginden fazla arttirilmasi enflasyon neden olmakta
bu da doviz kurlar1 tizerinde baski olusturmaktadir. Ulusal ekonomiler arasinda asil uyum
ve dengeyi saglayan makro ekonomik degisken doviz kurudur (Oztiirk, 2017, s.331).

Karagdz (2009) doviz kurunu, diger paralar tiiriinden milli para degeri seklinde
tanimlamistir. Bahsi gecen deger, belli bir zaman aralig1 igerisinde yabanci paranin arz
ve talebinden dogan baskilarin birbiriyle etkilesime gecmesi seklinde ifade
edilebilmektedir. Arz ve talep neticesinde meydana gelen ve bir birim yabanci paranin
satin alabilecegi milli para miktarma doviz olarak adlandirilmaktadir. Ek olarak bir
devletin milli parasi ile yabanc1 paralar arasinda olusturulan aritmetik iliski esitlik kabul
edilmek tlizere doviz kuru veya parite olarak da agiklanmaktadir. Doviz kuru, bir yabanci
paranin milli para tiirlinden degerini ifade etmektedir (Karagoz, 20009, s.8 ).

Doviz kuru hesaplanirken hesaplama islemine hangi para biriminden baslanacagina
karar verilmesi iki teknik varsayim ile agiklanmistir. Bunlardan ilki, déviz kurunu, her
birimlik yabanci para birimi karsiligina gegen milli para ve para miktar1 olarak hesap
edilen “dolaysiz kotasyon” ad1 verilmektedir. Bu teknik ayni zamanda “Avrupa Y ontemi”
olarak da isimlendirilmektedir. Ikinci teknik ise ddviz kurunu, bir birim milli para
karsiliginda yabanci para tutari ile hesap eden “dolayli kotasyon” ya da “Amerikan
Yontemi”dir. Milletler arasi para piyasalarinda kabul edilen teknik ¢ogunlukla Avrupa
Yontemi’dir. Bu durumun en belirgin istisnasi Ingiltere’dir. ingilizlerin para birimi olan

Sterlin’in fiyat1 Amerikan Yontemi ile hesaplanmaktadir (Seyidoglu, 2003, 5.299).
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Bir doviz veya dovize endeksli sdzlesmede, sozlesmenin ifast ve degerlemesi
sirasinda veya doviz varliklarinin degerlemesi sirasinda doviz kurlarinda olusan
degisiklikler meydana gelmektedir. Bu degisikliklerden dolay1 yerli para cinsinden
gerceklestirilen muhasebe kayitlarinda farkliliklar olusmaktadir. Doviz kurlarindaki
degisikliklerin asil nedeni, ulusal ekonomideki veya dig ekonomilerdeki istikrarsizliklar
sonucunda ulusal para biriminin doviz degerindeki farkliliklardir. Doviz kurlarindaki
farklilik, hem dalgali kur sistemini hem de sabit kur sistemini benimseyen tilkeler de
meydana gelmektedir. Kur degisimleri devaliiasyon ve yeniden degerleme seklinde ifade

edilmektedir (Celik, 2011, s.15-16).

2.1.Doviz Kuru Ssitemleri

Doviz kuru sistemleri, literatiirdeki ifadelerden hareketle iki ana kategoriye ayrilir:
1. Sabit kur sistemleri: Sabit kur sistemlerinde, bir tilkenin para biriminin degert,
baska bir iilkenin para birimi veya bir mal veya hizmet sepeti ile sabit bir parite
ile belirlenir. Bu parite, genellikle hiikiimet tarafindan belirlenir ve korunur.
Sabit kur sistemleri, fiyat istikrarin1 saglamaya ve uluslararasi ticareti
kolaylastirmaya yardimci olur. Ancak, bu sistemler, déviz kurlarinin asiri
dalgalanmalara kars1 hassas olmasi nedeniyle, ekonomik istikrar1 tehdit edebilir.
2. Esnek kur sistemleri: Esnek kur sistemlerinde, bir iilkenin para biriminin
degeri, piyasa kosullarinda arz ve talep dengesine gore belirlenir. Bu sistemde,
hiikiimet doviz kurunu dogrudan kontrol etmez. Esnek kur sistemleri, doviz
kurlarinin asir1 dalgalanmalarini 6nlemeye yardimei olur. Ancak, bu sistemler,
fiyat istikrarini ve uluslararasi ticareti zorlastirabilir.
Doviz kurlari, iktisadi faaliyetlerin belirlenmesi ve sekillenmesi konusunda onemli
role sahiptir. Hangi doviz kuru sistemi secilirse secilsin sistemler desteklendikleri iktisat

politikalarma gore birbirlerine olan iistiinliikleri farklilik gosterir.

2.1.1.Sabit Doviz Kuru

Sabit kur sistemleri, doviz kurunun belirli bir oranda belirlenmesi ve piyasadaki arz
ve talep degisikliklerine ragmen kurun ayni diizeyde tutulmasi temeline dayanir. Bu
sistemde, lilkeler paralarini baska bir iilkenin para birimine ya da bir mal veya hizmete

sabit bir parite ile baglar. Piyasa kuru, bu parite c¢evresinde dar sinirlar iginde
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dalgalanabilir. Paritedeki dalgalanma simirlari, ne kadar genis tutulursa sistem o kadar
esneklik kazanmis olur.

Milli paralarin farkli milli paralar ile degisim oranlarnin resmi otoritelerce
belirlendigi ve milletler aras1 6demelerde belirlenen fiyatlarin temel alindig1 sistemdir.
Doviz talep ya da arzindaki degisiklikler doviz kuru iizerinde etkili degildir. Bu isleyiste
doviz kurlar1 yalnizca gerekli oldugu durumlarda devletlerce degistirilmektedir. Sabit kur
isleyislerinin ana niteligi, kurlarin ayni seviyede devam ettirilmesidir (Oksay, 2001, s.10).

Sloman’a gore sabit doviz kuru sisteminde doviz kurlar1 resmi birimlerce belirlenir
ve piyasa sisteminin isleyisine birgok bi¢imde ve oranda miidahale edilmesi suretiyle
doviz kurunun sabit kalmasi muhafaza edilmeye c¢alisiimaktadir. Bu isleyis igerisinde
milli paralar ile yabanci paralar arasinda resmi otoriler tarafindan direkt veya dolayli bir
sekilde tespiti yapilmis kurallar bulunmaktadir. Bu kurallar; parite kur, para degeri, resmi
kur ve benzeri sekilde isimlendirilmektedir. Altin Standardi Sistemi’nin uygulamada
oldugu dénemde sabit kur sistemi en 1yi sekilde islemistir. Sabit kur sistemi; ihracat ve
ithalat gergeklestirenlerin kur risklerine karsi korunmasi ve bunun neticesi olarak dis
ticaretin gelisim gdstermesi, kur garantisinin kredili islemlerin artis gostermesini
saglamasi avantajlarma sahiptir. Kurlarin sabit bir sekilde muhafaza edilmesi, doviz
kurundaki degisimlerin sermaye akimlarinda olusturacagi riski yok etmektedir. Ek olarak
devletler, sabit kur diizenini muhafaza etmekle sorumlu oldugu icin yurti¢i istikrar
tedbirlerine yogunlasacak ve para operasyonlarindan imtina edeceklerdir (Sloman, 2004,
s.450).

Sabit kur sistemlerinin avantajlart: (Oztiirk, 2017, s.341)

1. Para birimi degeri sabit oldugu i¢in, kur riski azalir. Bundan dolay1
isletmelerin ve bireylerin uluslararasi islemlerde daha fazla risk almasi
saglar. Amag dis ticarete, yatirimlar1 6zendirmek ve ekonomik biiylimeyi
tesvik etmektir. Kur riskinin az olmasi faizleri ve biitge acigini azaltir.

2. Parasal kontrolii saglayarak enflasyonun diismesini ve fiyat istikrarini
saglamaktadir. Biitce aciklarmin finansmani i¢in siyasal iktidarlardan veya
icret ve fiyat ayarlamalar1 i¢cin 6zel sektorden gelen eflasyonist baskilari
engel olmakta iktisat politikalar1 uygulamalarini disiplin saglamaktadir.
Belirlenen sabit kuru rejimine dayanarak parasal otorite gelen baskilara kars1

diren¢ gostermektedir.
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Rekabetci devaliiasyon ve revaliiasyonlara engel olmaktadir.
Spekiilatif hareketleri minimize etmektedir
Sabit kurlar, igletmelerin ve tiiketicilerin fiyat beklentilerini belirlemelerine

yardimcei olur. Bu da, fiyat istikrarini ve ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir.

Sabit kur sistemlerinin dezavantajlar1 sunlardir: (Oztiirk, 2017, s.341)

1.

Sabit kur rejiminde bagimsiz bir para politikast uygulanmamaktadir. Digsal
soklar yasandiginda para politikas1 kullanilmas1 olanaksiz hale gelmektedir.
Ulkenin ihrag ettigi mallar1 olan talep azaldiginda ihracat ve ithalatn gorevi
fiyatlarmin da ayarlama yapilmast miimkiin olmadigindan istihdam ve
iiretimde 6nemli diisiisler yasanabilmektedir.

Sabit kur rejiminde kuru sabit tutabilmek icin doviz rezervleri bulundurmak
gerekmektedir.

Sabit kur sisteminde kurullar bizzat kamu otoritesi tarafindan belirlendiginde
kurlarm her zaman ulusal paranin ger¢ek degerini yansitmasi miimkiin
olmamaktadir.

Siirdiiriilebilirligine  dair giiven Onemlidir. Sabit kur sisteminin
stirdiiriilebilirligine dair gliven zedelenirse, kur krizi meydana gelebilir. Bu
da, ekonomik krize yol acabilir.

Do6viz kurlarinin asir1 dalgalanmalara karsi hassas olmasidir. Bu durum,
ekonomik istikrar1 tehdit edebilir. Ornegin, bir iilkedeki ekonomik kriz, o
ilkenin para birimini degersizlestirebilir ve bu da diger iilkelerle olan ticareti

zorlastirabilir (Karluk, 2002, s.181).

Bu dezavantajlar nedeniyle, sabit kur sistemleri, giiniimiiz de yaygm olarak

kullanilmamaktadir (Aytag, 2004, s.29).

2.1.2.Esnek Doviz Kuru

Esnek doviz kuru sistemi, 1970’11 yillarinda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla

yaygmlagmaya baslamistir. Esnek doviz kuruna asil geg¢is nedeni, sabit kur sistemlerinin

kirilganlhiginin artmasidir. Sabit kur sistemlerinde, kurlarin sabit kalabilmesi i¢in Merkez

Bankalar1 doviz piyasasina miidahale etmek zorunda kalmistir. Bu miidahaleler de,

merkez bankalarinin para politikasmi uygulamasini zorlagtirmaktadir.
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Esnek doviz kuru sistemi, dalgali kur sistemi olarak da bilinen bu sistemde doviz
kurunun, doviz piyasasin da arz ve talep tarafindan belirlendigi sistemdir. Esnek doviz
kuru sistemi, degisken bir doviz kurudur. Doviz kuruna dogrudan yanstyan ekonomideki
digsal soklar faizlerde, rezervlerde ve fiyatlarda daha az degiskenlige yol agmaktadir. Bu
sistemi kullanan iilkenin ayn1 anda doviz ticaret denetimlerinden armmas1 gerekmektedir.

Chicago Okulu iktisatcilar1 esnek kur sistemini savunurlar. Odemeler bilangosu
dengesi ve doviz piyasasi igerisindeki dengeler dogrudan doviz kurundaki degismelerle
saglanmaktadir. Kurlarin arz ve taleplerdeki degismelere karsi ne kadar duyarh oldugu,
arz ve talep egrilerinin esnek olup olmadigma gore degisim gostermektedir. Ornegin
doviz arz egrisi esnekligi az oldugu zamanlarda talepte meydana gelecek kiiciik bir
degisme doviz kurunun biiylik oranda de§ismesine sebep olabilmektedir (Rasim ve
Karluk, 2013, 5.336-337).

Bu sistemi savunan iktisat¢ilarin ana diisiincesine gore, esnek doviz kuru isleyisini
kullanan devletlerde milli para gercek degerine yakin bir degere sahip durumda olmalidir.
Dovizin sahip olacagi fiyat, arza ve talebe gore bagimsiz bir sekilde belirleneceginden
dolay1 ger¢ek degerinden uzaklagsmasi miimkiin degildir. Devletlerin belirledikleri kurlar
da genellikle milli paraya asir1 deger kazandirmaktadir. Bundan dolay1 devletler, belli
donemlerdeki bu donemleri tahmin etmekte zorlanirlar ve devaliiasyon gergeklestirmek
durumunda kalirlar. Bu durum da istikrar dengesini bozmaktadir (Tung, 2001, s.73).

Esnek doviz kuru sistemin de doviz arzindaki ya da talebindeki kii¢iik bir artis doviz
kurlarinda 6nemli dalgalanmalara neden olmaktadir. Esnek doviz kuru sistemine, ulusal
para degerinin siirekli degismesine neden oldugundan dolay1 elestiriler yapilmaktadir
(Oztiirk, 2017, 5.341).

Esnek doviz kuru sistemi avantajlari:

1. Esnek kur ulusal paranin ger¢ek degerini yansitmaktadir. Ciinkii kurlar
piyasada arz ve talebe bagl olarak belirlenmektedir. Bu da rekabet giiciinii
arttirnr.

2. Esnek kur sisteminde Odemeler bilancosu dengesi kendiliginden
saglanmaktadwr. Kurlar her giin deger kazanabilmekte veya deger
yitirebilmektedir.

3. Esnek kur sistemi para politikalarinda bagimsizlik saglamaktadir. Merkez

Bankasi, doviz kurlarini sabit tutmak i¢in miidahale etmek ve kur paritesini
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korumak gibi bir amact olmadigindan bagimsiz para politikasi
uygulayabilmektedir. Yani para politikasini kendi ekonomik hedeflerine gore
uygulayabilir.

Esnek kur sisteminde kurlar1 sabit tutmak kaygis1 bulunmadigindan Merkez
Bankasi kasalarinda rezerv bulundurmaya gerek yoktur.

Esnek kur sistemi sadedir. Biirokratik islemler s6z konusu degildir.

Esnek kur sistemi ekonomiyi dig soklardan korumaktadir. Her {ilkenin kendi
parasal kosullarmi etkileme ve diizenleme yetkisi vardir ve tilkeler sabit doviz
kuru rejimlerinde oldugu gibi diger iilkelerin parasal kosullarim
etkileyememektedir.

Genellikle esnek kuru rejimlerinde ani ve biiyik kur degisimleri
yasanmamaktadir.

Doviz kurlarindaki asir1 oynakligi azaltir. Merkez bankasinin miidahaleleri,
doviz kurlarindaki asir1 oynaklhig1 azaltmaya yardimei olur. Bu durumun

neticesinde tilke ekonomisindeki belirsizlik azalir.

Esnek doviz kuru sisteminin dezavantajlari : (Oztiirk, 2017, 5.342-343)

1.

Esnek kur rejiminde yarin dovizin kurunun ne olacagini tam olarak 6ngérmek
olas1 degildir. Bu nedenle esnek kur sistemi tiiccar ve yatirimciy1 caydirict
etki dogurmaktadir.

Doviz kuru istikrar1t Marshall Lerner kurumuna bagli oldugundan ithal ve
thrag mallar1 arz esneklikleri diisiik oldugundan doviz piyasasinda istikrari
saglamak giliclesmektedir

Istikrar bozucu spekiilasyona agiktir. Dviz kurlarindaki degisiklikler, ithalat
ve ihracat fiyatlarimi etkiler ve bu da doviz piyasalarinda istikrarsizliklara
neden olabilmektedir. Doviz kurlar1 artarken yabanci paralarin satin alinmasi
kurlarin denge degerlerinden daha da uzaklagsmasina neden olabilmektedir.
Esnek kur sistemine karsi olan iktisatcilar bu sistemin i¢ faaliyetler lizerinde
tek yonli etki yarattigmmi ve yurt i¢i enflasyonu koriikledigini dile
getirmektedir. Milli para deger kaybettiginde disaridan ithal edilen temel gida

malzemlerin fiyat1 yiikseltmektedir.
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5. Sabit kur sistemini savunanlar esnek kur sisteminin para politikas1 tizerindeki
denetimi kaldirarak kamu biit¢esi tlizerindeki disiplini bozdugunu dile
getirmektedir.

6. Kisa donemde kurlar da hedefi agsma yasanabilmektedir.

7. Esnek doviz kuru rejimleri parasal otoriteye sanildigi kadar fazla 6zerklik
vermemektedir. Bircok iilkede resmi olarak esnek doviz kuru uygulanmakla
birlikte de facto (uygulamada) doviz kurlarindaki dalgalanmalar merkez
bankalarinin déviz piyasasina yogun bir sekilde miidahale etmesine neden
olabilmektedir.

8. Esnek doviz kuru rejimi uygulanan birg¢ok tilke doviz kuru istikrar politikalar1
izlemektedir. Bu durum dalgalanma korkusu olarak bilinmektedir. Esnek
doviz kurunu benimseyen gelismis iilkelerde doviz kuru dalgalanmalar
olduk¢a diisiik olup bunun en temel nedeni s6z konusu iilkelerin déviz kuru
istikrar1 saglamak amaciyla doviz kuru istikrar politikalar1 izlemeleridir.

9. Saf haliyle esnek doviz kuru diinyanin hicbir iilkesinde uygulanmamaktadir.
Merkez bankalar1 kimi zaman piyasaya miidahale etmektedir.

Esnek ve sabit kur sistemlerine genel bakildiginda; tilkedeki merkez bankasinda
doviz rezervi sabit kur sistemi icerisinde kurun istikrarli olmasini1 saglayabilmek i¢in
oldukea biiyiik bir gereksinimdir. Esnek kur sistemi igerisinde dis denge kendi kendine
saglandig1 i¢in minimum ihtimalle orta vadede dis rezerv gereksinimi bulunmamaktadir.
Doviz birikimlerini rezervde muhafaza etmektense efektif bir bicimde kullanma olanagi
devletlerin elindedir. Bu sistemi kullanan devletler dis soklara kars1 digerlerine gére daha
esnek tepkiler verebilmektedir. Yurtdisi kaynakli enflasyon ya da deflasyon karsisinda,
kurlar aninda gereksinim duyulan uyumu saglayarak ekonomiyi bu kontrol dist kalan
unsurlarin tesirinden korumaktadirlar.

Hem esnek hem de sabit doviz kuru isleyisi igcerisinde milli paranin fiyat1 yabanci
para tiiriinden artmakta veya azalmaktadir. Sabit doviz kuru isleyisinde milli paranin
fiyat1 yabanci para cinsinden deger kaybederse devaliiasyon gergeklesmis olurken deger
artis1 durumunda ise revalliasyon gerceklesmis olacaktir. Esnek doviz kuru isleyisinde ise
bu durum farkli terimler ile ifade edilmektedir. Esnek doviz kuru sistemini kullanan
devletler sermayenin daha cazip hale gelmesini saglamak i¢in faiz oranini

kullanmaktadirlar. Faiz oran1 yiiksek olarak belirlenmisse kur artig gostermektedir; milli
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paranin degeri yabanci para tiiriinden artmaktadir. “Appreciation (deger kazanma)” bahsi
gecen bu durumun terimsel karsiligidir. Faiz oraninun diisiik belirlendigi, milli para
degerinin yabanci para tiirlinden azaldig1 durumlarda ise terimler olacak “depreciation

(deger kaybetme)” gerceklesmektedir.

2.1.3.Karma Doviz Kuru

Sabit doviz kuru ile esnek doviz kuru sistemlerinin belli 6zelliklerini bir arada
bulunduran sistemdir. Baska bir deyisle sabit ve doviz kuru sistemlerinin temel
ozelliklerinin uygulanmasinda olusan zorluklar karma doviz kuru sistemin ortaya
¢ikmasia neden olmustur (Akdugan, 2016, s.25-26).

Karma doviz kurunun avantaji, ekonomik istikrar1 saglamak ve enflasyonu
diizenleyerek belli bir seviyede tutmaktir. Dezavantaji ise belirsizliklerle beraber para
arzinin kontrolsliz artmasi sonucu bir takim diizensizliklerin meydana gelmesidir.

Karma Do6viz Kuru Sistemi, uluslararasi para ve doviz piyasalarinda bir iilkenin
para biriminin diger llkelerin para birimleri karsisindaki degerinin belirlenmesinde
kullanilan bir doviz kuru sistemi tiirtidiir. Bu sistemde, bir {ilkenin para biriminin degeri,
serbest piyasa kosullar1 ve uluslararas1 doviz arz-talep dinamikleri tarafindan belirlenir.
Karma doviz kuru sistemi, hem serbest dalgali hem de belli bir diizenleme i¢ceren unsurlar1
icinde barmdirabilir. Bu sistemde, doviz kurlar1 serbest piyasa mekanizmalar1 tarafindan
belirlenir, ancak ayni zamanda merkez bankalar1 ve diger finansal otoriteler tarafindan
miidahale edilebilir. Bu miidahaleler genellikle ekonomik istikrar1 saglama, enflasyon
kontrolii, ticaret dengesini diizenleme gibi amaclar tasir. Bu sistemin amaci, serbest
piyasa dinamiklerinin avantajlarindan yararlanirken ayni zamanda makroekonomik

istikrar1 korumaktir.

2.2.Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doéviz kurlarinin etkilenmesine neden olan bir¢ok faktoér ve bu etkilere ragmen
gelistirilen bir¢ok teori ve Onermeler vardir. Bu faktorlerin her biri i¢inde ayr1 ayri
caligmalar yapilmaktadir.

Doviz kuru iizerinde etkili olan baslica faktorler;

1. Odemeler Dengesi

2. Enflasyon Orani
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Faiz Orani
Sosyo-Ekonomik Faktorler
Maliye Politikas1

Yatirim Politikasi

Cari Islemler Dengesi

Mal Fiyatlarindaki Degisimler

e L

Verimlilik Yaklagimi
10. D1s Ticaret Uygulamalari

2.2.1.0demeler Dengesi

Odemeler dengesi, bir iilkenin dis ticaret ve finansal iliskilerini gosteren hesap
dokiimiidiir. D viz rezervleri, bir lilkenin 6demeler dengesi aciklari dengeleyerek doviz
kurlarin etkiler.

D1s ticaretle ugrasan sirketlerin temel amaci riskten kagmaktir. Bu sebeple, doviz
kuru belirsizligindeki artislar, beklenmeyen maliyet artiglarina yol agarak dis ticarette
azalmaya neden olabilir (Albayrak, 2012, s.60).

Bir iilkenin 6demeler dengesi olumlu yonde degisirse o iilkenin parasi deger
kazanmaktadir. Ulkenin 6demeler dengesi eger olumsuz yonde degisirse o iilkenin paras1
deger kaybeder (Uzunoglu, 2007, s.15-16).

Odemeler dengesi agik veren devletlerin milli paralar1, doviz piyasasinda kiymet
kaybetmektedir, fazla veren devletlerin milli paralar1 da kiymet kazanmaktadir
(Seyidoglu, 2003: 438). Bir devlet disaridan yaptig1 alimdan daha fazla disariya mal
sattyorsa (dis satimi dig alimindan fazlaysa) dis ticari dengede fazlalik olugmaktadir.
Dolayisiyla yabancilar da s6z konusu devletin iiriinlerini almak tizere devletin milli
parastyla 6deme yapacaklari i¢in, bu {lilkenin milli para birimine talepler artmaktadir ve
doviz piyasasinda kiymet kazanmaktadir. Ote yandan bir devlet dis ticarette agik veriyor
ise (yani dig alimi dis satimindan fazlaysa) doviz piyasasinda o devletin milli para
birimine olan talep az olmaktadwr, bunun i¢in devletin milli parasi1 deger kaybina

ugramaktadir (Unlii, 2023).
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2.2.2.Enflasyon Oram

Doviz kuru ve enflasyon, ekonomik olarak bir iilkenin istikrarli olup olmayacagini
belirlerlemektedirler. Doviz kuru enflasyon oranini, ithalat ve ihracati dogrudan
etkilerken, Odemeler dengesi ve ithal edilen mallarin fiyatiyla dolayli olarak
etkilemektedir. (Nguyen, 2011). Enflasyonun yiiksek ise doviz kurlarin artig olur bu da
ulusal para biriminin diismesine sebep olmaktadir (Cavoli, 2008). Milli para biriminin
yabanci1 para birimi karsisinda degerinin diismesi ile ihracatta ki gelirler artarken ithalatta
ki gelirler diismektedir. Toplam talebin bileseni sayilan ithalat, toplam talebin artmasiyla
talep egrisini saga kaydirir, enflasyonu artirir ve i¢ faiz oraninin yiikseltir (Hoang, 2020,
s.1052-1053).

I¢ piyasaya doviz girislerinin artmasiyla, kisa zamanda 6demeler dengesi diizelir ve
bunun sonucunda doviz kuru istikrarmi saglamak i¢in Merkez Bankasi, paray1 piyasaya
sirer. Para arzmin artmasi ile enflasyondaki artig1 baskilamaktadir. Merkez Bankasi'nin
milli para birimini sabit tutamadigi zamanda, ekonomide yabanci para artis1 hizla
biiylimektedir. Dolarm fazlalig1 olan iilkelerde, ekonominin toplam 6deme metodu artis
gosterir ve fiyatlar lizerinde baski olusur. Bu durumda enflasyonu arttirmaktadir (Hoang,
2020, s.1052-1053).

Enflasyon orani, belirli bir donemdeki hizmet ve mal fiyatlarindaki artis1 gosteren
enflasyon orany, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile 6l¢iilmektedir (Geetha vd., 2011).

Bir {ilkenin enflasyon orani ne kadar yiiksek ise o iilkenin parasina olan giiven o
kadar azalir dolayisiyla iilkenin parasi deger kaybeder. Bu da o iilkenin parasina olan

talebi azaltir (Yilmaz, 2002, s.30).

2.2.3.Faiz Oranlan

Faiz oranlari, piyasalarindaki para arzi ve para talebine gore belirlenmektedir.
Herhangi iki iilke arasindaki faiz oranlar1 ve para birimleri oram1 doviz kurunu
belirlemektedir (Duman, 2018, s.31). Faiz oranlar1 ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarda 6nemli rol oynar. Faiz orani finansal piyasada olusan ulusal para degeri
yansitmaktadir. Faiz oranlar1 uluslararasi sermaye akislarim etkileyerek doviz kurunu
hareketlendirmektedir. Ulkeler kendi ekonomileri igin, yabanci yatirimcilar: cekmek ve

ayni zamanda lilkedeki tasarruf ag¢igini kapatmak amaciyla yiiksek kar elde etmeyi
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amaclarlar bundan dolayr doviz kuru ile faiz orami arasindaki iligkiye Onem
vermektedirler (Ayhan, 2016, s.19).

Faiz oranlar1 para talebini etkileyen kritik bir belirleyicidir. Bundan dolayi faiz ve
doviz kuru arasinda pozitif bir iligki ortaya c¢ikabilmektedir. Faiz oranlarinin artmasi
ulusal para talebini artirir bu da enflasyon oranmi artirir ve ulusal paranin deger
kazanmasina yol acarak doviz kuru iizerinde artiga neden olmaktadir. Merkez Bankas1 bu
artiglarin Oniine gegebilmek icin faiz oranlarmmi diisiirerek doviz kurunu diistirmeyi

amaclamaktadir (Yenigiin, 2022, s.10).

2.2.4.Sosyo-Ekonomik Faktorler

Doviz kuru, yukarida bahsedilenler faktorle disinda genellikle politik, ekonomik ve
insan davranislar1 gibi genel basliklar altinda toplanan faktorlerden etkilenir. Bu
faktorlerden biri veya birkagmin degisimi, doviz kuru degisimine ve bunun sonucunda
uluslararas1 ticaret gibi bir¢ok faktoriin etkilenmesine yol agmaktadir. Bu etkileme
faktorleri agisindan olas1 olumsuzluklar, {ilkelerin en Onemli problemleri arasinda
degerlendirilir ve bu nedenle etki faktorlerinin belirlenmesi biiyiik bir 6neme sahiptir.
Ekonomik ve siyasi unsurlar1 gz oOniinde bulunduran rasyonel bireyler, yatirim
kararlarin1 sekillendirir. Doviz kurlarmin belirli bir yonde degisecegine inanan kisiler,
yatirimlarini  ¢esitli alanlarda yapabilirler. Kimi insanlar yatirim amagh doviz
bulundururken, kimileri de spekiilasyon amacli doviz bulundururlar. Bu amagla déviz
bulunduran kisilerin sayis1 arttik¢a, doviz kurlarmin etkienmesi de artar (Karatas, 2016,

s.294)

2.2.5.Para ve Maliye Politikas1

Maliye politikasi, devletin belirli amaglar1 gergeklestirmek i¢in kamu harcamalar1
ve vergiler gibi mali araglar1 kullanarak ekonomiye miidahalesidir. Kamu harcamalar1 ve
vergiler gibi devletin ekonomiye miidahale edecegi kanallardaki degisiklikler, o tilkedeki
insanlarm satin alma giiciinii arttirici veya azaltici etkiye sahiptir. Onemli bir maliye
politikas1 arac1 olarak kullanilan vergi oranlarmin diisiiriilmesinin ulusal para biriminin
degeri olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Boylece doviz kuru diiser (Tunaboylu,

2008).
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Yurtiginde ve yurtdisinda seyreden politikalar olmak iizere maliye politikas1 iki
baslik altinda degerlendirilebilir. Cari islemler dengesinin a¢ik vermesini zorlayacak olan
durum, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri kullanilarak ulusal tasarruflarin azalmasidir.
Uygulanacak olan genisletici maliye politikasi, yabanci mallar1 iilke mallarina gore daha
pahali hale getirerek ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasma sebep olabilmektedir
(Akgaci, s.24.)

Para politikasi, resmi otoritenin para arzini kullanarak ekonomiye miidahalesidir.
Para arzindaki degisimlerin iki farkl etkisi vardir. Birincisi, para arzindaki artis tilkedeki
faiz oranlarim diisiiriir ve yabanci yatirimcilar ulusal para biriminden uzaklagsmaya baslar.
Bundan dolay iilkenin para birimi deger kaybeder ve déviz kuru yiikselir. Ikincisi, artan
para arzi uzun vadede fiyatlar1 yiikseltir. Satin alma giicii paritesine gére bu durum déviz
kurunun yiikselmesine ve milli para biriminin deger kaybetmesine sebep olur (Yurdakul,
2016). Bu da yerli para ve yabanci para arasinda olusan esnek ikamenin yiiksek olmasi
sonucunu verir. Olusan bu yiiksek oran, doviz kurunu ulusal para arzinda beklenen bir
degisiklige veya parasal dengede etkili olan diger faktorlere karst daha duyarli hale
getirir. Para ikamesinin parasal hareketliligi arttirabilecegi bir bagka yontem ise; ulusal
para biriminin yabanci taleplerinin sok ihtimalleri yoluyla parasal hareketliligi artirir
(Berg ve Borensztein, 2000).

Para ikamesi modeliyle ekonomiler igerisinde yerel para birimi uluslararasinda
gecerliligi olan bir yabanci para birimiyle degistirilmektedir. Para ikamesinin nedeni,
yiiksek enflasyonun sonucu olarak ulusal paranin deger saklama ve degisim araci olma
islevini yitirmesidir. Doviz ikamesinin daha yiiksek oldugu tilkelerde doviz kurlarindaki
degismeler para arzindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Yerli ve yabanci paranin
esnekliginin yliksek olmasi, doviz kurunda olusan dalgalanmalarin para arzinda meydana
gelen degismelerden daha kolay etkilenmesine sebep olmaktadir (Kansu, 2017).

Devletler ve merkez bankalar1 zaman zaman ulusal paranin degerini korumak i¢in
doviz alim satim1 yapabilmektedir. Belirli miktarda elinde doviz rezervi bulunan merkez
bankasi, milli paranin yabanci para karsisinda deger kaybettigini gordiigiinde piyasaya
doviz sunarak ulusal paranin degerini korumay1 hedeflemektedir. D6viz kurlarin artmasi
istendiginde ise tam tersi, piyasadan doviz ¢ekerek miidahale edilmektedir. Hiikiimetlerin
ummadiklari bir sekilde olusan biitce agiklar1 doviz kuru oynaklhigini etkilemektedir. Ulke

de biitce agiginda artig gerceklesmesi reel faiz orani ve doviz kuru oynakligi da artacaktir.
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Reel faiz oranlar1 yiikseldiginde ise yabanci sermaye girisi olacak ve doviz kurlarinda
degisim yasanacaktir. Bu degisim doviz kurunda oynakliga neden olacaktir. Devletler
biitce agigina neden olan giderlerini kisarak ve gelirlerinde artis yaratarak biitce denkligi

saglayip, doviz kuru oynakligini disiirebilmektedir (Celik, 2019, s.35).

2.2.6.Y atirim Politikasi

Iktisat politikalarinm birincil amaci ekonomik biiyiimeyi desteklemek ve refah
seviyesini artirmaktir. Bu amaca ulasmak i¢in de Oncelikle fiziksel sermaye ve insan
yatirimlaria odaklanmaktir. Yatirimla ilgili bircok ¢alisma yapilmistir. Bu c¢aligmalar,
hem ampirik hem de teorik diizeyde onemli ilerlemelere yol agmistir. Bu calismalar
arasinda One ¢ikanlardan biri, kur belirsizliginin yatwrim {zerindeki etkilerine
odaklanmaktadir.

Yapilan arastirmalara gore, dalgali kur sistemi ile sabit kur sistemi arasinda 6nemli
goriis ayriliklar1 vardir. Dalgali kur sistemini savunan ekonomistler, yiiksek kur
oynakliginin yatirimi tesvik ettigini vurgularken, sabit kur sistemini savunanlar ise sabit
kurun kur belirsizligini azaltarak yatirim ve siirdiirtilebilir biiylimeyi artirdigmi one
siirmektedirler (Ozcicek, 2007, 5.74).

Vergi oranlar1 gibi bir¢ok iktisadi imtiyazlarin saglanmasi sonucunda yatirimlarin
tesvik edilmesi ile yatirim talepleri artar bu da cari islemler dengesinin agik vermesiyle
sonuglanir. Yatirim talebinin artmasiyla cari deger iizerinde daha fazla yabanci para yerli
paraya cevrilir. Dolayisiyla yerli paranin fazla degerlenmesi sorunu olusur, bu da ihracat
miktari azaltir, yabanci mal miktarmi artirir ve ithalat artis kaybeder. Uluslararasi faiz
oranlarindaki degisimeler gelismekte olan iilkelerin yatirimlarinin nispi 6nemini ve fon

maliyetini etkiler.

2.2.7.Cari islemler Dengesi

Doéviz kurunun cari islemler dengesini etkilemesiyle, ekonomik faaliyet gosteren
birimlerin iiretim ve tiiketim kararlarinin etkilenmesine, yurti¢inde ve yurtdisinda iiretilen
mallar arasindaki dagilimm sekillenmesine neden olmaktadir (Inandim, 2005).

Doéviz kuru, bir {ilkenin ihracat ve ithalat faaliyetlerini dogrudan etkileyerek cari
islemler dengesinde belirleyici bir role sahip degildir. Bir iilkenin ulusal parasmnin

degerindeki degisim, ihracat mallarmin fiyatlarmi etkiler bu da uluslararasi rekabet
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avantajini veya dezavantajini belirleyebilir. Doviz kuru diiserse, bir {ilkenin ihracat
mallar1 diger iilkeler i¢in daha uygun hale gelir, bu da ihracatin artmasina ve cari iglemler
dengesinin olumlu yonde etkilenmesine neden olabilir. Tersi durumda ise, yani doviz
kuru yiikselirse, ithalat mallar1 daha pahali hale gelir, bu da ithalatin azalmasma ve cari
islemler dengesinin olumsuz ydnde etkilenmesine neden olabilir. Ayni zamanda yatirim
akimlar1 izerinde de belirleyici bir etkiye sahiptir. Yabanci sermaye girisi, doviz kurunun
diisiik olmasi durumunda artabilir, ¢linkii yabanc1 yatirimcilar daha diisiik maliyetle yerel
varliklara yatirim yapabilirler. Bu durum, cari islemler dengesini olumlu yonde
etkileyebilir ve ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir. Ancak, doviz kuru dalgalanmalari
ve belirsizlik, yatirimecilarin risk algisim artirabilir, bu da yatirim akimlarmin

dalgalanmasina ve cari islemler dengesinin belirsiz bir yol izlemesine neden olabilir.

2.2.8.Mal Fiyatlarindaki Degisimler

Thra¢ edilen mallarin yurt igerisindeki fiyatlarda meydana gelen degismelerin,
doviz talebini ne yonde etkileyecegi ihrag edilen mallara olan dig talebin esnekligine bagl
bir durumdur. Eger talep, ayn1 ihrag edilen iirlinii farkh iilkelerde diinya pazarlarina arz
etmeleri sebebiyle esnek ise o malin fiyatinin arttig1 kabul edildiginde toplam ihracat
tutar1 azalr ve bundan dolay1r doviz arzi da azalir. Dovizin talebinin sabit oldugu
varsayildiginda denge doviz kuru artacaktir. Bundan dolay1 devletin milli parasinin degeri
diisecektir. Talep esnek degilse yani mala yakin bir iiriin yoksa ve iilkede mali arz eden
tek bir adres varsa ihracat tutar1 artacaktir ve bundan dolay1 doviz arzi artacaktir ve denge
doviz kuru azalacaktir ve devletin milli parasinin degeri artacaktir (Akdemir ve Ozcelik,
2018, s.36)

Ithal edilen mallarin yurtdis: fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin déviz kurunu
nasil etkiledigi ilgili mallarmn yurt icerisindeki talep esnekligine bagl degismektedir. ithal
edilen mallarin fiyatlarinda artis meydana geldiginde ve ilgili malin talep esnekliginin
yiiksek oldugu varsayildiginda, ilgili mal i¢in eskisine oranla daha az harcama yapilir ve
doviz arzi sabit kabul edildigi zaman doviz talebi de azalacaktir. Bundan dolay1 denge
doviz kuru azalacak ve milli paranmin degeri artacaktir. Ithal edilen mallarm fiyatlarinda
azalma meydana geldiginde ise talep goren doviz arzi artar, doviz miktar1 sabit
varsayildiginda ise doviz miktar1 artacaktir. Bundan dolay1 denge doviz kuru artacak ve

milli paranin degeri diisecektir. Talebin esnek olmadigi durumlarda ise ithal edilen
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mallarin fiyatinda meydana gelen artig, talep miktarini degistirmez aksine daha fazla
harcama olacagi i¢in dovize olan talep artacak, denge doviz kuru artacak ve milli paranin

degeri diisecektir (Y1lmaz ve Altay, 2016, s.657).

2.2.9.Verimlilik Yaklasim

Verimlilik yaklasimi, uzun déonemde doviz kurunu diger faktorlere oranla daha
fazla etkiledigi disiliniilmektedir. Bir lilkenin verimliligi, {irettigi mal ve hizmetlerin
kalitesi ve miktar1 ile ilgilidir. Verimlilik yaklasim gore, bir iilkenin verimliligi uzun
donemde artmaya devam ederse, o ililkenin iiretim maliyeti diiser, irettigi mal ve
hizmetlerin kalitesi ve miktar1 artar. Bu durum da ihra¢ edilen mallarin fiyat1 diiser,
iilkenin ihracat1 artar, milli para deger kazanir ve bu da doviz kurunun yiikselmesine
sebep olur (Yalta, 2020, s.192).

Doviz kurlarmnin degismesine doviz kurlar1 iizerindeki beklentiler sebep olur.
Ornegin; Tiirkiye’de yakin zamanda para arzinin arttirilacag: varsayildiginda, Tiirkiye’de
fiyatlarin artacagma yonelik beklenti meydana gelecektir. Bundan dolay1 ulusal para
degerinin diismesi yoniinde bir beklenti olusur ve milli paradan uzak durma durumu
olusacaktir. Bu durumda dévize olan talebi arttiracaktir. Dovize olan talebin artmasi
denge doviz kurunu degistirecek, milli paranin deger kaybetmesine sebep olur. Eger milli
paranin deger kazanacagi bekleniyorsa, bireyler ulusal para cinsinden 6demesi yapilan
degerler almak icin harekete gececek, milli para talebi artar ve milli paranin degeri de

artar (Cicek, 2006, s.29-30).

2.2.10.D1s Ticaret Uygulamalan

Uluslararas1 ekonomik iligkilerde iilkelerin dis ticaretten elde ettikleri gelirlerinin
belirlenmesinde en fazla basvurulan déviz kuru sistemidir. 11k olarak Marshall tarafindan
kullanilan dis ticaret haddi kavramu ilk kez David Ricardo ve John Stuart Mill tarafindan
ortaya atilmistir. Dig ticaret haddi kavramini iktisat¢ilar farkli sekillerde tanimlamiglardir.
Dis ticaret haddi, ithracat fiyat endeksi ile ithalat fiyat endeksi arasindaki oran seklinde
tanimlanabilir (Aksu, 2017: 476).

Doviz arz ve talebini etkileyen iilkedeki kisi ve kuruluslarin kur degisimine sebep

olduklar1 durumlar; yurtdigina sermaye yatirimlari, yabanci mal ve hizmet satin alimi ya
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da yabancilarin iilke i¢indeki ekonomik faaliyetleridir. Bu durumlar dis ticaret haddinin
etkilemektedir (Aksu, 2017, 5.479).

Uygulamada olan doviz kuru sistemi ve politikalarinin dis ticaret ve ozellikle de
ihracata olan etkisi, ililkenin i¢inde oldugu ekonomik kosullara, gelisen teknoloji
dolaysiyla global seviyede meydana gelen ekonomik ve siyasi baglamda uluslararasi
iligkiler tarafindan da belirlenmektedir. Doviz kuru politikasi ihracati tesvik etmek igin
uygulamaya alman politikalar arasmdadir. Ozellikle 1990 yili itibariyle daha fazla etkisini
gosteren globallesme ve bilgi iletisim teknolojilerinin gelisim gostermesiyle devletler
arasinda ki baghligin artmasiyla en verimli en hareketli politika haline gelmistir. Bu konu
hakkinda yapilan bir¢ok ¢aligma déviz kurlarinin ihracat {izerindeki etkilerinin belirsiz ve
etkin olmadig1 sonucuna varilmustir. Thracatm tesvik edilmesi igin tek basina doviz kuru
stratejisinin kullanilmasiyla, uygulamaya alinan politika sonucunda beklenen sonuca
ulagilamayacagi icin buna ek olarak ihracati tesvik eden diger politikalar1 verimli bir

bicimde kullanilmasi1 gerektigi ifade edilmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2010, 290).

2.3.Tiirkiye’de Doviz Kuru Politikalan

Tirk lirasinin, Turkiye’nin kurulusundan itibaren deger kazanmasi ve istikrarl
olmasi i¢in bir takim politikalar uygulamis ama basarili olamamistir. Ya déviz kurunun
istikrarma kisith etkide bulunmus ya da hedeflenen politikanin istikrarin1 bozmustur.

Tirkiye ekonomisinde Cumhuriyetin kuruldugu ilk yillardan itibaren giiniimiize
kadar agirlikli olarak sabit kur rejimi uygulanmistir. Referans para birimi olarak 1923-
1950 yillar1 arasmnda Ingiliz sterlini, 1950°den itibaren ABD dolar1 kullanilmaya
baslanmgtir. 1930 yil1 25 Subat tarihinde d6viz piyasalarinda denetleme yapilmasi i¢in
1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yiiriirliige girmistir. Ama
basarili olamamistir. Bundan dolay1 1930 yili 11 Haziran tarihinde 1715 sayili Merkez
Bankas1 Kanunu kabul edilmis ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin kurulmasi
icin ilk temelleri atilmustr.

Sabit kur rejimi uygulamasima 1933 yilindan itibaren ge¢ilmis ve uzun zaman kurlar
devaliie edilmistir. Tiirkiye ekonomisi 1946 yil1 7 Eyliil tarihinde ilk devaliiasyonu Tiirk
Lirast’nin dolar karsisindaki degeri %53 diisiiriilerek yasamistir. Bu devaliiasyonun ilerde

yasanacak olan devaliiasyonlardan farki doviz sikintisinin yaganmadigi bir donemde hem
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ithalat artigin1 engellemek hemde sinirli ihrag mallarin dolar cinsinden fiyatini diistirmek
icin yapilmustir.

Tiirkiye, 1947 yil1 19 Subat tarihinde IMF ve Diinya Bankasi’na iiye olmustur.
Boylece ayarlanabilir sabit kur politikast uygulamasma gegilmistir. Uygulamaya
gecilmesi ile de iilkede daha fazla devaliiasyon olmustur uygulanmaya.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi esnek kur sistemine gegilmistir. Tiirk liras1 1980, 1994,
2001 ve 2018 yillarinda asir1 deger kaybina ugramistir.

Tiirkiye, gelismekte olan tilkeler arasinda yer alir. 1980 yilina kadar ithal ikameci,
disa kapali bir ekonomi politikas1 izlemekteydi, ama 1980 yilindan sonra ihracata dayali
ve disa acik bir ekonomi politikast benimsemistir. Bu politikandan kaynakli farkl
donemlerde gesitli doviz kuru politikalar1 uygulamistir (Oz¢am, 2004, s.9-10). 1980
yilinda uygulanan 24 Ocak Kararlar1 Tiirkiye i¢in iktisadi diizenlemeleri iceren dnemli
gelismelerden biridir. 24 Ocak Kararlar1 ile Tiirkiye ekonomisi diinya ekonomisi ile
biitlinleserek disa agik bir dis ticaret politikasina gecilmistir (Seyidoglu, 2003, s.558). Bu
donemde gozetimli esnek kur sistemi uygulanmaya baslanmustir. Istikrar programu ile dis
ticaret politikasinda serbestlesme baslamis, ithalat sinirlandirmalari kaldirilmis ve ihracat
tesvik edilmeye baglanmistir (Hephaktan, Cinar ve Diindar, 2011, s.64). 24 Ocak
Kararlarmin amaci ekonomideki sorunlara ¢oziim bulmaktir. Uygulamanin igerigi; siki
para politikas1 ve kamu maliyesine iliskin uygulanan tedbirlerle enflasyondaki talep
baskisini diisiirmek, esnek ve reel doviz kuru politikasi ile ihracata yonlendiren diger
onemleri ongorebilmektir (Carik¢1, 1983, s.102). Bu donemde Tiirk Lirasmnin degeri 1
Dolar= 47.10 liradan 70 liraya yiikseltilerek %48.6 oraninda devaliiasyon yapilmistir. 24
Ocak 1980 yilindan giinliik kur politikalarinin uygulamaya koyuldugu 1 Mayis 1981
yilina kadar %5°1 gegmeyen devaliiasyonlar devam etmistir. Bu donem igerisinde dolar-
TL kuru 12 defa degistirilmistir. Kur ayarlamalar1 yetkisi 1 Mayis 1981 itibariyle Maliye
Bakanligindan almmarak Merkez Bankasina devredilmistir. Boylelikle Tiirkiye’de sadece
hafta icleri ilan edilen giinliik kur ayarlamalarina ge¢ilmistir (Carik¢i, 1983, s.102).

1 Mayis 1981 yilindan sonra TCMB tarafindan belirlenen kurlarin giinliik olarak
belirlenmesi karar1 ile tekli kur sistemine gegilmistir. 164 kere kur ayarlamasi yapilan

tekli kur sistemi 29 Aralik 1983’te kaldirilmistir (Karluk, 1999, s.511).
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1989°da baglayan kuraklik, 1990°da ekonomiyi sarsan Korfez Krizi, 1991 yilinda
ki erken secimler ve ayrica Giineydogu Anadolu’daki terér olaylar1 nedeni ile ekonomiyi
daha da sarsarak ¢ikmaza sokmustur (Ayhan, 2016, s.111).

1994 yil1 yasanan biiyiik kriz ile Tiirkiye ekonomisi i¢indeki dengesizlikler giderek
artmigtir. Y1l igerisinde olusan i¢ ve dis dengesizliklerden dolay1 piyasada asir1 doviz
talebi olusmustur. Merkez Bankasi piyasaya doviz satisi yapmasina ragmen kurlar
iizerindeki baski azalmamis ve 24 Ocak’ta dolar karsisinda TL %14 oraninda devaliie
edilmistir (Parasiz, 1995, s.173). TL’nin degeri diisiiriilmiis ancak giinliik deger kayb1
sonraki aylarda da devam etmistir. Bu yasanan sorunlardan dolay1 krize ¢6ziim bulmak
i¢cin hiikiimet 5 Nisan 1994 tarihinde 5 Nisan Kararlar1 ile bazi tedbirler agiklamistir.
Kararlarin temel amaci1 doviz piyasast ve dis ekonomik denge konularinda yasanan
sorunlara ¢oziim bularak istikrar1 yeniden saglamaya calismaktir. Bu tedbirler
kapsaminda hazine tarafindan Merkez Bankasinin kaynak kullanimi kisitlanmis ancak
birkac giin igerisinde Tiirk Liras1 %70 orani iizerinde bir deger kayb1 daha yasamistir.
1994 yilinda TL’nin reel anlamda 6nemli bir boyutta degerinin diismesi nedeniyle dis
ticaret ve cari islemler dengesinin iyilesmeye baslamasina ragmen bir sonraki donem
deger kaybmin azalmis olmasiyla bu olumlu etki giderek azalmaya baslamistir (Ozg¢am,
2004, s.10-11).

2000 yilinin baginda déviz kuru artisinin beklenen enflasyonun altinda olmasiyla
TL degerlenmistir (Cicek, 2006, s.133). Y1l sonuna dogru ekonomik kriz yasanmaya
baslanmis ve cari acik devaliiasyona neden olmustur. Kamu bankalari sorunlar1 devam
ettikce piyasada buhran meydana gelmektedir. 2001 yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye
serbest kur sistemine ge¢mistir. Yilin sonlarina dogru ise dis ticarete dayali biiyiime
modeli benimsemistir (Korkmaz ve Cevik, 2013, s.39-40).

2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerden Otiirli, iic asamadan olusan Giiclii
Ekonomiye Gegis Programi ad1 altinda para politikasi, kamu maliyesi, bankacilik sektorii
ve gelirler politikas1 konularinda bir takim yasal diizenlemelere gidilmistir. Bankacilik
sektoriinde alinan yeni kararlar ve Merkez Bankasi’nin yiikiimliiliiklerinin diizenlenmesi,
doviz kurunda ve faiz oranlarinda istikrar1 yakalayarak {iretici, tiiketici, hane halklar1 gibi
ekonomide karar vericilere bakis agis1 kazandirmak ve biiylimede istikrar saglanmasi

olarak ii¢ temel amag tlizerine kurulmustur (Eroglu, 2004). Giigli Ekonomiye Gegis
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Programi enflasyon, dis ticaret ve ekonomik biliylime konulari iizerine planlanmig
ekonomik hedefleri icermektedir (TCMB, 2001, s.24).

2008 yilinin ikinci doneminde ortaya ¢ikan kiiresel finans krizle diinya ¢apinda
biiyiime oranlar1 gerilemistir. Eyliil 2008’de derinlesen ve piyasalarda belirsizlige yol
acan kriz, iilke risk primlerini arttirmis ve doviz kurlar1 deger kaybetmeye baslamistir.
Zamanla finansal kriz kiiresel krize doniismiistiir. 16 Ekim 2008 yilinda doviz alim
ihaleleri durdurularak Tiirk bankalarinin doviz akislarini arttrmak icin tedbirler
uygulanmistir. Kiiresel krizin reel sektor tizerinde meydana getirdigi olumsuz etkisini
diisiirmek i¢in TCMB 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren kredi limitlerini yiikseltmek gibi
cesitli yeni diizenlemeler yapmustir. Para Politikas1 Kurulu i¢ piyasadaki durgunlugu
engellemek i¢in, politika faiz oranlarinda indirim yapmustir. Merkez Bankasi para
piyasasindaki istikrar1 saglamak i¢in likidite kosullarmin bozuldugu donemlerde kisa
vadeli faiz oranlarindaki asir1 oynakligi 6nlemek i¢in depo alim ihaleleri diizenlemistir.

2010 yili sonlarmma dogru TCMB finansal riskleri dikkate alarak yeni bir para
politikas1 uygulamaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi tekrardan gézden gecirilerek
finansal istikrarin desteklenmesi i¢in yeni politika araclar1 gelistirilmistir. Boylece
kredilerdeki biiylime kontrol altma alinmis ve doviz kurunun da ekonomik isleyisle
uyumlu bir sekilde ilerlemesi saglanmistir (TCMB, 2012, s.4).

2011 yilinda TCMB, dalgal1 doviz kuru rejimini siirdiirmeye devam etmistir. Doviz
piyasasinda olusan likidite sorunlarin1 dengelemek i¢in 2011 yilinda baslayip ve 2012 ilk
ceyreginde sona eren doviz alim satim ihaleleri baslatilarak TCMB rezervlerini arttirmak
amaglanmistir (Akin, 2022).

2012 yilinda TCMB dalgali doviz kuru politikast uygulamistir ve yasanan krizler
sonrasinda Tiirkiye’nin kalkinmasi i¢in bir¢ok politika uygulamistir. Bunlardan en
onemlisi enflasyonla miicadele politikasidir. Bununla birlikte doviz kuru artigini
destekleyici ve tesvik edici ekonomik degiskenlere karsi, daraltici ve genisletici maliye
politikalar1 uygulanmustir. Talep yetersizligine karsi ise 2008 yilindaki krizlerin
giderilmesi igin vergi ve para politikalar1 uygulanmigtir (Canbaz, 2019, s.69). 2012
yilinda doviz ve altin rezerv opsiyonunu bankalarin kullanmasiyla birlikte Tiirk Lirast’
na olan likidite ihtiyact azalmis ve bu da kisa vadeli kur takasi islemlerinin azalmasina
sebep olmustur. Ayrica kur takasi yoluyla gergeklesen kisa vadeli sermaye akimlar1 ve

yol actig1 oynaklik da giderek gii¢c kaybetmistir (TCMB, 2012, s.4).
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2013 Diinya c¢apinda ekonomide yasanan belirsizlikler 2013 yilina kadar devam
etmis ve TCMB esnek para politikas1 ve dalgali doviz kuru politikast uygulamasina
devam etmistir. Bu donemde sermaye akimlarinin da etkili oldugu kredi biiylimesinin
finansal istikrarmn kars1 karsiya kaldigi risklerin kontrol edilmesi amaglanarak kisa vadeli
faiz oranlar1 miimkiin oldugunca diisiik seviyede tutulmaya calisilmis ve doviz
rezervlerini arttirmaya yonelik makro ihdiyadi politikalar uygulanmistir (TCMB Yillik
Rapor, 2013). 2013 yilinda ABD Merkez Bankas: (Fed)’nin ‘‘Miktar Genisleme’’
politikasin1 kademeli olarak azaltacagi haberi ve yasanan cesitli siyasi olaylar dolar
kurunu Mayis ayi itibari ile 2 TL seviyesine c¢ikarmistir. Tiirkiye parasi en ¢ok deger
kaybeden iilkeler arasinda olmustur.

2014 yilinda yine dalgali doviz kuru politikasi stiregelmistir. 2014 yilindan itibaren
kiiresel parasal daralmaya yonelik gelismeler gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci
sermaye hareketlerinin tersine donmesine yol agmistir. Bu durum dis ticaret agig1 veren
iilkelerde kur baskisinin yeniden ortaya ¢ikmasina yol agmaistir.

2015 yilinda dalgali doviz kuru rejimi ve siki para politikas1 uygulamasina devam
edilmistir. Faizlerde diizenlemeler yapilmis ve alinan bir takim onlemler ile enflasyon
kontrol altinda tutularak fiyat istikrar1 korunmaya calisilmistir (TCMB Para ve Kur
Politikas1 Raporu, 2016).

2016 yilinda dalgali doviz kuru politikas1 uygulamasi siirdiiriilmiis ve para
politikas1 daha sade bir sekilde uygulanmaya baslanmistir. Global ¢apta yasanan
belirsizliklerin enflasyon ve doviz kurunda neden olacagi olumsuz beklentileri kontrol
edebilmek amaciyla faizler lizerinde gesitli diizenlemeler yapilmistir (TCMB Para ve Kur
Politikas1 Raporu, 2017). 2016 yilinda yasanan kiiresel durgunluk, teror olaylar1 ve darbe
girigimi Tirkiye’nin bliylime oranmin diiserek %3,2’ye gerilemesine neden olmus,
2017’den itibaren doviz kuru oynakliginin ve enflasyonun artmasi sebebiyle TCMB siki1
para politikas1 uygulamasi yoniinde karar almistir (TCMB, 2018, s.18-19).

2017 yilinda dalgali doviz kuru uygulamasmna devam edilmistir. 2017’nin
baslarinda doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar enflasyonun yilikselmesine neden olmus
ve bu durumun 6nlenebilmesi i¢in tekrar siki para politikast uygulanmistir (TCMB Para
ve Kur Politikas1 Raporu, 2018).

2018 yilinda Enflasyondaki artis ve ekonomideki belirsizlikler sebebiyle 2018 de

sik1 para politikas1 uygulamasina devam edilmis, agustos ve eyliil aylar1 arasinda
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piyasalardaki risk kavraminin artmast ve doviz kurunda yasanan asir1 dalgalanma
sebebiyle eyliil ayinda daha giiclii bir sikilasma uygulanmaya baslanmistir (TCMB Para
ve Kur Politikas1 Raporu, 2019). 2018 yilinda ise Tiirk liras1 dolar karsisinda ciddi deger
kaybima ugramis, ABD ile Tiirkiye arasinda Rahip Brunson krizi sebebi ile gergin hal alan
iligkiler 2018’in basinda dolar kurunu 3,75 TL seviyelerine ¢ikarmistir. Devam eden
stiregte doviz ve borg krizleri TL’ nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesine sebep
olmus ve TL’de gozle goriiliir dalgalanmalar yasanmustir. Bu siirecte ekonomik daralma
devam etmis, kolay kredi ve devlet biit¢esi tarafindan desteklenen ingsaat sektoriinii
olumsuz yonde etkilemistir

2019 yilmin 1lk yarisinda para politikasinda sikilagsmaya ve likidite kontrol altinda
tutulmaya devam edilmistir. Ikinci yarisinda ise enflasyon ve ddviz kurunun, uygulanan
sik1 para politikasi sonucunda olumlu tepkiler verdigi goriilmiistiir. Enflasyondaki olumlu
gelismeler sonucunda politika faizinde kademeli olarak indirime gidilmistir (TCMB Para
ve Kur Politikas1 Raporu, 2020). 2019 yilin sonlarinda ortaya ¢gikan COVID-19 salgimi ve
cesitli siyasi olaylarm yasanmasi ile TL 2019-2020 donemlerinde deger kaybetmeye
baslamustir.

2020, 2019 yilin sonlarin baslayan ve 2020 yilinda devam eden Covid- 19 salgini
dis ticaret, hizmet sektorii, iiretim ve i¢ talep iizerinde olumsuz etkilere sebep olarak
Tirkiye ekonomisini ¢ok sarsmustir. Uluslararasi ticaretteki kisitlamalar ihracatin sinirh
olmasina neden olmustur. 2020 yilinin genelinde dalgali olan déviz kuru son aylarda daha
da deger kazanmis ve bu durum enflasyonun artisina neden olmustur. Kurdaki artis ve
enflasyon tiim sektorler iizerinde olumsuz etki olusturmustur. Tiirkiye ekonomisinde
salgindan kaynaklanan olumsuz etkilerin hafifletilebilmesi ve finansal piyasalar, firmalar
ve kredi kanalindaki nakit akisinin bozulmamasi amaciyla bir takim kararlar alinmastir.
TCMB yilin baslarinda faizlerde indirime gitse de yilin ilerleyen aylarinda kademeli
olarak politika faizlerinde artisa gitmistir. Para politikas1 kapsaminda sikilagtirmalar
baslamis ve enflasyonda iyilesme goriilene dek bu siki uygulamalara devam edilmistir
(TCMB Yillik Faaliyet Raporu, 2020).

2021 kur fiyatlarinda risk s6z konusu oldugunda veya asir1 oynaklik durumlarinda
piyasa miidahalesi uygun goriilmiistiir. Uygulanan kur rejiminde reel ya da nominal bir
kur hedefi belirlenmemistir. 2021 yilinda pandeminin etkilerinden kaynakli olarak

kiiresel ¢apta bir enflasyon artis1 yagsanmis arz- talep dengesizlikleri artmistir. Ekonomide
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belirsizliklere yol agan salgin hastaligin olumsuzluklarina ragmen Tiirkiye ekonomisi,
diger iilkelerle benzer sekilde gli¢ kazanmis ve %11 biiyiime kaydetmistir (TCMB Y1llik
Faaliyet Raporu, 2021).Merkez Bankasi 2021 yilinda yayimladigi ‘Para ve Kur
Politikalar1’ raporunda da dalgali kur sistemine devam edilecegini ve kurlarin serbest
piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenecegini ifade etmistir. Raporda Merkez
Bankasmin reel veya nominal herhangi bir kur hedefinin olmadigi da belirtilmistir.
COVID-19 salgmm ekonomiye olumsuz etkileri devam etmistir. Salgmnin etkisiyle
kiiresel capli ekonomik faaliyetlerde sert diislisler yasanmistir. Basta Avrupa iilkeleri
olmak tizere Tiirk ekonomisinin yaptigi ticaret biiylik oranda azalmistir. 2020 yih
ortalarindan itibaren Tiirk liras1 da 6nemli 6lciide deger kaybetmeye baslamistir (TCMB,
2020, s.1-13).

2022 yili Tiirkiye’de genel anlamda enflasyonun Onemli Slglide artmis ve
TUFE’nin yilm 2. ceyreginde yaklasik %79 olarak gergeklestigi goriilmiistiir. 2022
yilinda Rusya —Ukrayna savasinin ¢ikmasi ile enerji emtia fiyatlar1 artmis ve Tiirkiye
ekonomisi bu durumdan olumusz etkilenmistir. Kiiresel ¢apta yasanan kuraklik, lojistik
sektoriindeki aksakliklar, tasimacilik sektoriinde maliyetlerin ve uluslararast gida
fiyatlarinin artis1 gibi faktorler enflasyonun artmasindaki en 6nemli sebepler arasindadir.
Doviz kurunda yasanan gelismeler 6zellikle dayanikli tiiketim mallar olmak {izere birgok
mal grubundaki fiyat artiglarinda etkisini gostermistir. Uygulanan faiz politikas1 ile
birlikte faizlerde uzun bir silire indirime devam edilmistir. 2022 yilinin basinda Kur
Korumali Mevduat uygulamasmin baslatilmasi ile birlikte yilin ilk aylarinda kredi faiz
oranlarinda diisiis yasanmis ancak doviz kurlarmin yiikselmesi faiz oranlarinda tekrar
artiga sebep olmustur. TCMB 2022 yilinin ilk iki ¢eyreginde politika faizinde herhangi
bir diizenleme yapmamus, 3. ve 4. ¢eyreklerde kademeli olarak politika faizinde indirime
gitmistir (TCMB Ekonomik Geligsmeler Raporu, 2022).

2023 yilinda Merkez Bankasi parasal sikilastirma politikas1 uygulamaya devam
etmistir. Kiiresel ekonomiler, Rusya —Ukrayna savasi, pandemi sonrast devam eden
sorunlar, iklim kosullarin olumsuz etkisi, deprem sonras1 harcamlar, Israil’in Filistine
actig1 savas enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmustur. 2023 yili
ekonomik belirsizliklerin ve finansal oynakligin yiiksek oldugu bir yil olmustur.
TCMB’nin 2023 yilinda uyguladigi rezerv yonetim stratejilerinin belirlenmesinde de s6z

konusu gelismeler etkili olmus; kiiresel ¢apta ekonomik ve finansal risklerin yiiksek
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seviyelerde seyrettigi 2023 yilinda da rezerv yonetim faaliyetleri giivenli yatirim, likidite

ve getiri oncelikleri gozetilerek yiiriitiilmistiir.
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3.1. Literatiir Taramasi

UCUNCU BOLUM

AMPIRIK CALISMA

Para talebi fonksiyonunun belirleyicileri ve istikrarini test etmeyi amaclayan hem

ulusal hem de uluslararas1 literatiirde ¢ok fazla sayida caligmalar yapilmis ve

yapilmaktadir. Para talebi fonksiyonunu inceleyen bazi ¢calismalar asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Tablo 2.1.: Literatiir taramasi ¢alismasi
Yazarlar Ulkeler Donem Yontem - | Degiskenler Sonug¢
Metodlar
Balaylar- Tiirkiye 1987 - 2000 Koentagrasyon M2 (Nominal para arz1) Tiirkiye’de para
Duygulu Ceyreklik veriler GSMH ikamesinin s6z
(2004) kullanilmustir. Enflasyon orant konusu oldugu
TERK durumlarda istikrarli
Faiz oran1 bir talebi fonksiyonu
elde edilememistir.
Asil1 (2005) | Turkiye 1987:1 — Esbiitiinlesme Reel para talebi M1 para talebi
2004:12 HDM (ECM) Reel Gelir istikrarli bir yapida
Aylik veriler VAR Faiz Oram olup, M2 para talebi
kullantlmustir. Enflasyon Orani istikrarsiz bir
yapidadir.
Haliciogh & | Tiirkiye 1950- ARDL M1 Para Talebi M1 para talebi ile
Ugur (2005) 2002 CUSUM- Milli Gelir milli gelir, faiz orani
CUSUMSQ Faiz Oranm ve doviz kuru
Esbiitiinlesme Doviz Kuru arasindan uzun
donemli iliski oldugu
sonucuna varilmistir.
Saglam Tiirkiye 1987:1 — Standart Sapma M2Y Tiirkiye’de para
(2005) 2005:1 Yontemi Fiyat Endeksi talebinin Friedman’m
Ucer aylik veriler | Esbiitiinlesme GSYIH miktar kuramu ile
kullanilmustir. CUSUM Faiz Orani uyumlu oldugunu
CUSUMSQ Do6viz Kuru gostermektedir.
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Yazarlar Ulkeler Donem Yontem Degiskenler Sonug
Metodlar
Saltuk Tirkiye 1989 - 2005 R2 Reel Gelir Degigkenlere
(2006) (3 doneme ayr1 F Testi Faiz Oranlar1 anlamlilik testi
inceleme SPSS Hazine Bonosu yapilmis olup tiim
yapilmistir) Enflasyon Orani degiskenlerin para
Doviz Kuru talebi lizerinde etkili
GSMH Deflatorii olmadig1 sonucuna
varilmigtir.
Catik (2006) | Tirkiye 1988:1 — Esbiitiinlesme Para Talebi Tiirkiye’de incelenen
2005:4 Yapisal Kirilma Reel Gelir donemlerde yasanan
Uger aylik veriler | EKK Faiz Oram finansal krizlerin para
kullanilmustir. Reel GSYIH talebini istikrarsiz
duruma getirdigi
sonucuna varilmustir.
Seviiktekin — | Tiirkiye 1989:1 — Kointegrasyon M1-M2 Para Talebi M1 para talebi
Nargeleceke 2006:9 Hata Diizeltme Reel Gelir iizerinde faiz, reel
nler (2007) Modeli Faiz Oranmi gelir ve hisse senedi
VAR Doviz Kuru daha etkili; M2 para
Reel Hisse Senedi talebi ilizerinde doviz
kuru daha etkilidir.
Altintag Tiirkiye 1985:04-2006:4 ARDL M2 para Talebi Elde edilen sonuclar
(2008) Ucger aylik veriler | CUSUM- Faiz Oram dogrultusunda M2
kullantlmustir. CUSUMSQ Reel Gelir para talebinin faiz
orani, reel gelir ve
doviz kuru arasmda
uzun donemli
istikrarli oldugu
sonucuna varilmistir.
Algan — Tiirkiye 1972:1 -2007:2 VEC M1-M2-M2Y Para arz1 artis1, para
Gencer Ucer aylik veriler | Esbiitiinlesme Para Talebi talebindeki artislarla
(2011) kullanilmustir. Hata Diizeltme Reel Gelir dengelenmistir ve
Modellemesi Faiz Orani para piyasasi dengesi
(HDM) Enflasyon Orani yeniden saglanmistir.
Etki-Tepki Doviz Kuru Para talebi
Analizi (VAR fonksiyonu faiz, gelir
Modeli) ve enflasyon ile
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Yazarlar Ulkeler Donem Yontem Degiskenler Sonug
Metodlar
istikrarlt bir yapiya
sahiptir.
Yilanci Tiirkiye 1989:1 - Sinir Testi Para Arz1 Tiirkiye’de incelenen
(2012) 2011:2 Hisse Senedi donemlerde para
Ucger aylik veriler Reel Gelir talebinin istikrarlt
kullanilmustir. Faiz Orani olmadig1 sonucuna
Enflasyon Orant varilmustir.
Doviz Kuru
M2 Para Talebi
Ozcan — Ar1 | Tiirkiye 2005:1 — Es biitiinlesme M2 reel para talebi Faiz orani, reel gelir
(2013) 2012:10 CUSUM Reel Gelir ve doviz kuru M2
Aylik veriler CUSUMSQ Faiz Orani para talebi ile
kullanilmustir. ADF Doviz Kuru iligkilidir. Ancak
katsayilarin kararli
olmadig1 sonucuna
varilmustir.
Durmusoglu | Tirkiye 1987:1 — Lee ve Strazicich | Reel Para Talebi Yapisal kirilmalar
(2014) 2012:4 Ng-Perron GSYIH dikkate alindiginda
Ucger aylik veriler | HEGY MB Bonosu Tirkiye i¢in para
kullantlmustir. Enflasyon Orant talebi ile degiskenler
Dé6viz Kuru arasinda uzun
Iskonto Orani donemli istikrarl
sonucuna varilmistir.
Korkmaz - Tiirkiye 2006:12 — Sinir Testi Faiz Oram Para talebi; reel gelir,
Topbas 2017:6 Doviz Kuru doviz kuru ve doviz
(2017) Reel Para Talebi piyasasinda pozitif
Reel Gelir fonksiyonlu olup faiz

orani ile negatif
fonksiyonludur.
Sonug olarak para
talebi fonksiyonu
istikrarlt olduguna

varilmistir.
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Yazarlar Ulkeler Donem Yontem Degiskenler Sonug
Metodlar
Bayram — Tirkiye | 2006:1 — ARDC M2 para arz1 Incelenen déonemde
Uca (2019) 2017:3 Es biitiinlesme Reel para talebi degiskenler arasinda
Uger aylik veriler | CUSUM Reel GSYIH Tiirkiye’de istikrarli
kullanilmustir. CUSUMSQ Faiz Orani bir iligki oldugu
Doviz Kuru sonucuna varilmustir.
Ozkan Tirkiye | 2003:1 - VECM Reel para talebi Incelenen déonemde
(2019) 2019:3 Faiz Orani Tiirkiye’de finansal
Aylik veriler Enflasyon Orant yeniliklerin para
kullantlmustir. Dé6viz Kuru talebini azalttig1
Finansal Yenilik Endeksi | sonucuna varilmistir.
flhan (2019) | Tiirkiye 2003:1 — VECM Reel Gelir Para talebi ile
2016:2 EsbiitiinlesmeAD | Faiz Orani degiskenler arasinda
Uger aylik veriler | F Reel Déviz Kuru uzun donemli
kullanilmugtir. Etki-Tepki M1 Reel Para Talebi istikrarli sonucuna
Analizi varilmistir.
Akkus Turkiye | 2004:4 — VAR Enflasyon Orani Para talebi
(2019) 2017:4 Doviz Kuru belirleyicilerinin para
Ucger aylik veriler GSYIH talebi fonksiyonu
kullanilmustir. Faiz Orani tizerinde farkli
M1,M2,M3 Para talepleri | etkileri oldugu
sonucuna varilmistir.
Bayir (2020) | Turkiye | 2008:1 — ARDL M2 Para Arzi Tiirkiye’de incelenen
2018:1 CUSUM Reel Gelir donemde degiskenler
Ucger aylik veriler | CUSUMSQ Faiz Oram arasinda uzun
kullanilmustir. Doéviz Kuru donemde istikrarli
oldugu sonucuna
varilmistir.
Mike (2021) | Tiirkiye 1990:1 — Esbiitiinlesme M2 reel para arz1 Yapisal kirilmali
2019:4 GSYIH birim kok testi
Ceyreklik Faiz Orani sonuglarina gore

gozlemleri kapsar.

Nominal Déviz Kuru

Tiirkiye’de istikrarlt
bir para talebi
fonksiyonun oldugu

sonucuna varilmistir.
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Yazarlar Ulkeler Donem Yontem Degiskenler Sonug
Metodlar
Choi-Jung ABD 1959:1 — BP M1 1959-2000 yillar
(2009) 2004:4 SOLS Reel GSYIH arasinda ABD’de
DOLS 90 Giinliikk Hazine uzun donemde
PBSR Bonosu Orani istikrarlt para talebi
PHFM fonksiyonu yoktur.
2000-2004 y1llar
arasinda ise istikrarl
bir para talebi
fonksiyonu oldugu
sonucuna varilmistir.
Sosunov Rusya 2003 - 2012 Esbiitiinlesme M1 Para Talebi Incelenen dénemde
(2012) VEC Reel GSYIH Rusya’da degiskenler
Nominal Faiz Oranlari arasinda uzun
donemde istikrarli bir
yap1 oldugu sonucuna
varilmustir.
Jordon Makedon | 2005:1 — EsbiitiinlesmeVE | Reel Para Talebi Para talebi ile
Kjosevski ya 2012:11 CM Sanayi Uretim Endeksi degiskenler arasinda
(2013) Aylik veriler CUSUM- Doviz Kuru istikrarli bir yap1
kullantlmustir. CUSUMSQ Aylik Mevduat Faizi oldugu sonucuna
Enflasyon Orani varilmustir.
Lee-Chang Tayvan 1982:1 — RC M2 Tayvan’da incelenen
(2013) 2006:4 Bir ay mevduat orani donemlerde gelir ve
Ug yil zamanli mevduat | faiz oranmin esneklik
orani degerleri onemli
Biiyiime Olgtide farkli ve
Reel kisi basina diisen disiik ¢ikmustir.
gelir
Hiew (2013) | Endenoz | 1984:1 — Esbiitiinlesme MI1-M2 Endenozya’da
ya 2009:4 ECM Divisia Parasal incelenen donemde
Biiyiikliikler reklam harcamalar1
Reel Hane Halki para talebi tizerinde
Tiiketimi onemli bir etkiye

Nominal Faiz Oram1
Nominal D6viz Kuru

Reklam Harcamalar1

sahip oldugu

sonucuna varimustir.
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Yazarlar Ulkeler Donem Yontem Degiskenler Sonug

Metodlar
Baharumsha | Singapur | 1985:1 — DOLS MI1-M2-M3 M2 ve M3 para talebi
h — Soon 2012:4 ECM Reel Gelir icin kisa ve uzun
(2015) Faiz Orani donemde istikrarli

Enflasyon Orani
Reel Konut Fiyatlar
Reel Efektif Doviz Kuru

para talebi
fonksiyonu vardir.

Ancak para talebi ile

faiz oranin
diferansiyeli ve
enflasyon orant
arasinda sadece kisa
donemde anlaml
iligki vardir.
Singapur’da konut

fiyatlarinin para

ve anlaml1 bir etkisi

vardir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci 2011-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de doviz kurunun ve para
talebinin belirleyicilerini arastrmak, doviz kurunun para talebini nasil etkiledigini
arastirmak ve para talebi ile ilgili calismalara katki saglamaktir. Caligma tiger aylik veriler
kullanilarak zaman serisi analizi ile incelenmekte olup birim kok testi kullanilarak
modelin duragan olup olmadig1 arastirilmistir. Es biitliinlesme testi kullanilarak modelin

uzun dénemli iliskili olup olmadig1 arastirilmstir.

3.3.Arastirmanin Yontemi ve Sonuclari

Bu caliymada Aralik 2011- Aralik 2023 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde
nominal doviz kurunun eklendigi para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir. Para talebi
fonksiyonunda M2 para arz1 (InM2), 2015 baz yill1 sanayi {liretim endeksi (InIPI), 1 aya
kadar vadeli Tiirk Liras1t mevduat faiz oranlar1 (INT) ve Amerikan dolar1 nominal alig

kuru (InNEER) degiskenleri kullanilmaktadir. Mevduat faiz oranlar1 haric diger
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degiskenlerin dogal logaritmasi alinmaktadir. Hane halkinin eksik bilgiye sahip oldugu

varsayimi ile nominal degerler kullanilmaktadir. Biitiin degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmektedir. Ampirik

analizlerde ilk olarak tanimlayicr istatistiklere yer verilmektedir. Daha sonra Dickey ve

Fuller (1981) birim kok testi yer almaktadir. Parametre tahminlerinde Blanchard ve Quah

(1988) tarafindan 6ne siiriilen uzun donemli yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli

kullanilmastir.

Grafik 2.1.: Dogal Logaritmas1 Ahnms Sanayi Uretim Endeksi
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Grafikte aylar itibariyle dogal logaritmasi almmis

bulunmaktadir. Sanayi itretim endeksinin yillar itibariyle

2020-12
2021-06
2021-12
2022-06
2022-12
2023-06
2023-12

sanayi tUretim endeksi

artis trendinde oldugu

goriilmektedir. Ancak kiiresel pandeminin etkileri nedeniyle Subat 2020-Aralik 2020

déneminde net bir yapisal kirilma yasadigi goriilmektedir. Ote yandan Arahk 2021

tarthinden itibaren yatay bir bant icerisinde hareket etmektedir. S6z konusu yatay bant

hareketinin tlkelerin daha fazla korumacilik giidiisiiyle kiiresel ticaret hacmindeki

daralmadan kaynaklandig: diistiniilmektedir.
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Grafik 2.2.: Dogal Logaritmas1 Alinmis Nominal Doviz Kuru
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Nominal doviz kurunda aylar itibariyle artis trendi yasanmaktadir. Ozellikle
Amerikan merkez bankasmin 2008 kiiresel krizi ile yarattig1 rezerv para arzi bolluguna
istinaden 2008-2013 doneminde yatay seyir izleyen nominal doviz kuru, akabinde
yiikselis trendine girmektedir. Rezerv paranin daraltict para politikast uygulamasi
nedeniyle gelismekte olan iilkeler likidite sikintisi ¢ekmektedir. Bu durumun en bariz

ornegi nominal doviz kurunda ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 2.3.: 1 Aya Kadar Vadeli Tiirk Liras1 Faiz Oran1 (%)
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Ay vadeli faiz oranlar1 Mart 2018 donemine kadar yatay bir seyir izlemektedir.
Nisan 2018-Ocal 2019 doneminde daraltici para politikasinin bir geregi olan politika faizi
yiikseltilmigstir. Devam eden donemde Nisan 2020’ye kadar politika faizine paralel olarak
vadeli tarafta %12 seviyelerine kadar diisiis yasanmaktadir. Eyliil 2019 tarihinden itibaren

ise vadeliler artig trendine girmektedir.

Grafik 2.4.: Dogal Logaritmasi Alinmis M2 Para Arz
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Dogal logaritmas1 alinmis M2 para arz1 net bir sekilde artan trend yasamaktadir.
Monetaristlerin “enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir olgudur.” S6ziine istinaden

ekonomide ortaya ¢ikan fiyat artiglarinin kontrolsiiz para arzi oldugu diisiiniilmektedir.

3.3.1. Tanimlayic1 Istatistikler
Belirli bir konuda elde edilen verileri Ozetleyen, smniflandiran, ortalama ve
yayginlik derecelerinin dl¢iilerinin hesaplanmasi, grafikler ve tablolar ile sunulmasi i¢in

kullanilmaktadir.
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Tablo 2.2.: Tammlayic1 Istatistikler

InM2 InIPI INT InNEER
Ortalama 9.296 2.044 20.318 0.675
Medyan 9.210 2.043 15.710 0.577

10.134 2.174 59.5 1.462
Maksimum (Aralik 2023)  (Subat 2022)  (Aralik 2023)  (Aralik 2023)

8.815 1.901 11 0.243
Minimum (Ocak 2012) (Nisan 2020)  (Agustos 2013) (Subat 2012)
Std. Sapma 0.358 0.077 9.440 0.350
Carpiklik 0.687 0.078 2.091 0.638
Basiklik 2.491 1.942 7.487 2.359
Jarque-Bera 12.985 6.909 227.397 12.332
Olasilik 0.00* 0.031° 0.00 0.00*

p<0.01 a, p<0.05 b

Tablo 1°’de ampirik analizde kullanilan dort degiskene ait tanimlayici istatistikler
yer almaktadir. Ampirik analiz donemi boyunca ortalama M2 para arzi 9.296, sanayi
iiretim endeksi 2.044, 1 ay vadeli mevduatlara verilen ortalama faiz orani 20.3, dolar alig
kuru ise 0.67 olmustur.

M2 para arz1 en yiikksek degerine Aralikk 2023, en diisiik degerine ise Ocak
2012’de, sanayi iiretim endeksi en yliksek degerine Subat 2022 ve en diisiik degerine
Nisan 2020, faiz orani en yiiksek degerine Aralik 2023 ve en diisiik degerine Agustos
2013, nominal déviz kuru en diisiik degerine Aralik 2023 ve en diisiik degerine Subat
2012’de ulasmustir. En yiiksek standart sapma degerine faiz orani ve en diisiik standart
sapma degerine ise nominal doviz kuru sahiptir.

Biitiin degiskenler saga carpiktir. Faiz oram1 degiskeninin kuyruk dagilimi dik
olmakla birlikte diger degiskenler basiktir. Jarque-Bera testine gore sanayi liretim endeksi
%S5 anlam seviyesinde, diger degiskenler %1 anlam seviyesinde normal dagilima uyum

gostermemektedir.
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3.3.2.Degiskenler Aras1 Korelasyon
iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskinin derecesi ve yonii ile ilgili bilgilerin

saglandig istatiksel yontemdir. Ikili veya basit korelasyon ile korelasyon teknikleri hesaplanir.
Kolerasyon katsayilar1 —1 < r < 1 arasinda degerlendirilir. “’r”> katsayis1 parametreler
arasindaki iligkinin derecesini gosterir. Degiskenler birlikte artiyorsa pozitif yonde, biri
artarken digeri azaliyorsa negatif yonde bir iliski vardir.

0 = Degiskenler arasinda bir iligki yoktur.

0,01 - 0,29 = Diisiik derece

0,30 — 0,70 = Orta derece

0,71 —0.99 = Yiiksek derece

1,00 = Degiskenler arasinda tam (mitkemmel) iliski vardir.

Tablo 2.3.: Degiskenler Aras1 Korelasyon

InM2 InIPI INT InNEER
InM2 1 - - -
InIPI 0.930 1 - -
INT 0.783 0.658 1 -
InNEER  0.996 0.926 0.793 1

Degiskenler arasin korelasyonlara gore; M2 nominal para arzi ile sanayi tiretim
endeksi arasinda pozitif ve giiclii (0.93), faiz oran1 arasinda pozitif ve nispeten giiclii
(0.78), nominal doviz kuru arasinda pozitif ve giiclii (0.99) korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 2’den alternatif sonuclarda elde edilmektedir. Bu sonuclara gore faiz oram
ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif ve orta derecede (0.65), nominal doviz kuru ile
sanayi iretim endeksi arasinda pozitif ve giiclii (0.92) korelasyon bulunmaktadir.
Korelasyonlar ile ilgili son olarak nominal doviz kuru ile faiz oran1 arasinda pozitif ve

nispeten giiclii (0.79) bir korelasyon bulunmaktadir.

3.3.3. Dickey ve Fuller (1981) (ADF) Birim Kok Testi
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testinde;

Y=PYite
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gecikmesi dagitilmis otoregresif (AR) bir gecikme ile tahmin edilmektedir. S6z konusu

AR(1) modelinde sifir hipotezi f=1 seklinde olusturulup;

AY[:(XYt_1+8[
modelinde de a=0 ile siirecin duragan oldugunu test etmektedir (Dickey ve Fuller, 1981).
Dickey ve Fuller (1981) calismasinda t istatistigi yerine t (tau) test istatistiginin
kullanilmasmi onermektedir. Eger a=0 ise seri duragan ve dolayisiyla birim kok
tasimamaktadir. Dickey ve Fuller (1981) birim kok testinde 3 farkli model tahmin
edilmektedir. € hata terimi, t zaman indisi olmak iizere eger Y degiskeni random yliriiyiise
sahipse;

AYt:(XYt_l +&¢
Eger Y. degiskeni sabit terime sahip random yliriiylise sahipse;

AY=dot oY r1te

Eger Y degiskeni hem sabit terime sahip hem de trende sahip random yiiriiyiise sahipse;

AY=¢ot aY 1+ ¢p1Trend+ &

seklinde tahmin edilmektedir (Ozgiir ve Hepsag, 2022).
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Tablo 2.4.: ADF (1981) Birim Kok Testi

Degiskenler Test Istatistigi Test Istatistigi
5.359 (0) -9.587 (0)
InM2
[0.99] [0.00]*
-1454 (0) -13.530 (0)
= InIPI
5 [0.55] [0.00]*
“ 0.881 (0) -12.941 (0)
INT
[0.99] [0.00]*
2.052 (2) -8.560 (1)
. InNEER
S [0.99] [0.00]?
=
S 1.392 (0) -10.964 (0)
InM2
[0.99] [0.00]*
-4.813 (0) -13.482 (0)
< InIPI 5
3 [0.00]? = [0.00]?
= S
o -0.492 (0) R -13.241 (0)
z INT 3
= [0.98] 5 [0.00]°
3] o~
£ -0.905 (2) R -9.010 (1)
InNEER
[0.95] [0.00]*

p<0.01 a, () ifadesi Schwarz bilgi kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini, []
olasilik degerleridir.

Genigletilmis Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi sonuglarina gore; diizey
degerinde sabitli modelde biitiin degiskenler iktisadi soklarin etkisinde kalmistir. Diizey
degerinde sabitli ve trendli modelde ise yalnizca sanayi liretim endeksi degiskeni %1
anlam seviyesinde duragandir. Diger degiskenler diizeyde trendli modelde birim kok
tasimaktadir. Biitiin degiskenlerin birinci farki alindiginda duragan olduklar

goriilmektedir.

3.3.4. Vektor otoregresyon (VAR) Analizi
Bir VAR'daki tiim degiskenler, modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri ve diger
tiim degiskenlerin gecikmelerine bagli olarak degiskenin gelisimini agiklayarak her bir

degisken i¢in bir denklem ile simetrik olarak ele alir.
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Tablo 2.5.: Bilgi Kriterlerine gore Optimal Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 829,4094 NA 6,29E-11 -12,1384  -12,05271* -12,1036

1 868,4273 75,16696 448E-11 -12,4769  -12,0485 -12,30281*
2 885,3841 31,66931 4,42E-11 -12,4909  -11,72 -12,1776

3 907,0177 39,13133* 4,08e-11* -12,57379* -11,4601 -12,1212

4 918,1288 19,44444 4,39E-11 -12,5019  -11,0456  -11,9101

5 924,2729 10,39066 5,10E-11 -12,357 -10,558 -11,6259

6 932,7676 13,86646  5,74E-11 -12,2466  -10,1049  -11,3763

7 942,4952 15,30657 6,35E-11  -12,1543 -9,67002  -11,1448

8 950,7426 12,49234  7,21E-11 -12,0403 -9,21334  -10,8915

Vektor otoregresyon (VAR) modeline gore optimal gecikme uzunlugunun
secilmesi gerekmektedir. LR (sequantal modified LR), FPE (final prediction error), AIC
(Akaike informaiton criteria) bilgi kriterlerine gére optimal gecikme uzunlugu 3, SC
(Schwarz informaiton criteria) bilgi kriterine gore 0, HQ (Hannan-Quinn) bilgi kriterine
gore optimal gecikme uzunlugu 1 olarak elde edilmektedir. Alternatif bilgi kriterleri
icinden vektor otoregresyon modelinde istikrar1 saglayan optimal gecikme uzunlugu 3
olarak belirlenmektedir. VAR(3) modelinin uygun olup olmadigina yonelik testlerin

yapilmas1 gerekmektedir.

Grafik 2.5.: VAR(3) Modeli icin Ters Kokler
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VAR(3) modeline ait ters kokler birim ¢emberin iginde yer almaktadir.
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Tablo 2.6.: VAR(3) Modeli icin Otokorelasyon Sonuclari

Otokorelasyon
Gecikme LM Istatistigi Olasilik Degeri
1 15.55699 0.4843
2 16.63191 0.4098
3 10.31804 0.8495
4 14.83522 0.5367
Degisen Varyans
Test Istatistigi df Olasilik Degeri
1153 900 0.00*

p<0.01 a

VAR(3) modeline gore elde edilen gecikmelere ait otokorelasyon sonuglar1 Tablo
5’te yer almaktadir. Her bir gecikmeye ait olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinden biiyiik oldugu i¢cin VAR(3) modelinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir.

Modelde degisen varyansin oldugunu iddia eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin birbirlerine orani ve dissal olarak
belirlenmeleri nedeniyle de§isen varyans sorunu dikkate alinmamakta ve de§isen varyans
sorununu engellemek amaciyla parametre tahminlerinde Newey-West tahmincisi
kullanilacaktir. Nominal doviz kurunun dahil edildigi para talebi modeli;

InM2 = Bo+ B1InIPI+ B2INT +B3InNEER
seklinde olusturulmustur. Klasik iktisat teorisine gore sanayi iiretim endeksine ait 3
katsayisinin pozitif, Keynesyen iktisat teorisine gore nominal faiz oranma ait [»
katsayisinin negatif olmasi1 beklenmektedir. Nominal déviz kuruna ait 3 katsayis1 ise

aciklanmaya muhtagtir.
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Tablo 2.7.: Emek Talebi Modeli icin Uzun Donem SVAR Parametreleri

InM2 InIPI INT InNEER
InM2 Ca) o 0
InIPI C2) CO) 0
INT C3) C) C@®) 0
InNEER C4) C(7) C©O) C10)

C(2) katsayis1 yukarda yer alan modelde 1 parametresi ve sanayi iiretim endeksi

dolaysiyla gelirin para talebi iizerindeki etkisini, C(3) katsayis1 ise B2 parametresi ve faiz

oraninin para talebi iizerindeki etkisini, C(4) ise B3 parametresi ve nominal doviz kurunun

para talebi iizerindeki etkisini gostermektedir. Boylece uzun dénem yapisal vektor

otoregresyon modeliyle ekonomik soklarin kalici olarak ortaya koydugu etkilerin

parametrelere etkilerini ortaya konulabilmektedir. VAR modeline kisitlama koyularak v,

birim varyansla normallestirip SVAR modeli bulunmaktadir (Giines vd. , 2013:7).

Tablo 2.8.: Para Talebi Modeli icin Uzun Donem SVAR Parametreleri

InM2 InIPI INT InNEER
C(1)

InM2 -0.02059 O 0 0
(0.00)*
C(2) C(5)

InIPI 0.000347 0.010959 0 0
(0.70) (0.00)*
C@3) C(6) C(8)

INT -1.411329 0.011094 2.15256 O
(0.00)* (0.95) (0.00)*
C4) C(7) C(9) C(10)

InNEER -0.022206 -0.000913 0.001209 0.013418
(0.00)* (0.42) (0.28) (0.00)*

p<0.01 a
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Tablo 8’de para talebi modelinde yer alan degiskenlere ait parametreler
bulunmaktadir. Sanayi liretim endeksinin para talebi iizerindeki etkisi (C2 parametresi)
istatistiksel olarak anlamsizdir (p=0.70>0.1). Dolayisiyla Klasik iktisat teorisinin para
talebini gelir lizerinden agikladig1 6ngorii Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli degildir. Bir ay
vadeli Tiirk Liras1 mevduatlarina verilen faiz orani degiskeninin para talebi lizerindeki
etkisi (C3 parametresi) istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.01). Buna gore Bir ay vadeli
Tirk Liras1 mevduatlarmna verilen faiz oran1 %1 artarsa para talebi %1.41 azalmaktadir.
Bu durum Keynesyen iktisat teorisi ile uyumludur. Nominal déviz kurunun para talebi
iizerindeki etkisi (C4 parametresi) istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayiya gore

nominal déviz kuru %1 artarsa para talebi %0.022 azalmaktadir.

3.3.5.Etki-Tepki Analizi

VAR sistemi i¢inde uygun gecikme uzunluklar1 bulunduktan sonra etki-tepki
fonksiyonlarma bakilir. Etki-tepki analiziyle, bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenler tizerindeki etkisi incelenmektedir. S6z konusu sok bir birim veya bir standart
sapma cinsinden olup degiskendeki artisin etkilerini ortaya koymaktadir.

Grafik 2.6.: SVAR Modeline ait Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Grafikte yer alan etki-tepki fonksiyonlarinin soniimlenmesi VAR modelinin kararl
olduguna isaret etmektedir. Para talebine gelen bir birim soka yine kendisinin verdigi
tepki pozitif ve yaklagik 7 donem anlamlidir. Ancak para talebine gelen bir soka sanayi
iiretim endeksi, faiz orani ve nominal doviz kuru anlamli bir tepki vermemektedir. Sanayi
iiretim endeksine gelen bir birimlik soka sanayi tiretiminin kendisi 2 donem pozitif, para
talebi 2 donem pozitif tepki vermektedir. Sanayi liretim endeksine gelen soka faiz orani
ve nominal doviz kuru anlaml bi tepki vermemektedir. Faiz oranma gelen bir birimlik
soka kendisi 2 donem pozitif, para talebi 2 donem pozitif tepki vermektedir. Faiz oranina
gelen soka sanayi liretim endeksi ve nominal doviz kuru anlamli bir tepki vermemektedir.
Nominal doviz kuruna gelen bir birimlik soka kendisi 2 donem pozitif, para talebi 3
donem pozitif, sanayi iiretim endeksi 5 donem pozitif ve faiz oran1 3 donem pozitif tepki

vermektedir.

3.3.6.Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmast VAR'da hedeflenen ikinci fonksiyondur. Incelenen
degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin yiizde ka¢inin kendi
gecikmeleriyle, yiizde kac¢minsa diger degiskenler tarafindan agiklandigini arastirir.
Degiskenlerin i¢sel ya da digsal olup olmadiklar1 hakkinda bir yan degerlendirme olarak

da kullanilabilir (Tar1, 2006: 452-453).

Tablo 2.9.: SVAR Modeline ait Varyans Ayristirmasi Sonuclari

InM2 Varyans Ayristirmast
PeriodS.E. dInM2 dInIPIdINT

InIPI Varyans Ayristirmasi
dInNEER Period S.E. dInM2 dInIPI dINT dInNEER

1 0.011100.0000.000 0.000 0.000 1 0.0182.779 97.2210.0000.000
2 0.01197.096 1.269 0.927 0.708 2 0.0192.928 96.3410.0360.694
3 0.01191.676 1.992 1.180 5.152 3 0.0192.841 96.3830.0390.737
4 0.01188.853 2.008 1.288 7.851 4 0.0194.447 94.0560.2231.274
5 0.01287.458 2.379 1.275 8.889 5 0.0194.851 93.6180.2461.284
6 0.01286.642 2.652 1.286 9.420 6 0.0204.846 93.5020.3351.317
7 0.01286.202 2.738 1.284 9.777 7 0.0204.907 93.4000.3771.315
8 0.01286.081 2.733 1.282 9.905 8 0.0204.908 93.3990.3771.315
9 0.01285.949 2.741 1.283 10.028 9 0.0204.908 93.3900.3801.322
10 0.01285.875 2.742 1.283 10.100 10  0.0204.910 93.3820.3811.326

INT Varyans Ayristirmasi InNEER Varyans Ayristirmast
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Period S.E. dInM?2

dInIPIdINT dInNEER PeriodS.E. dInM2 dInIPI dINT dInNEER

1 2.6150.594 0.131 99.2740.000 1 0.01651.9630.851 6.98140.206
2 2.6411.207 0.131 98.6100.053 2 0.01964.8892.238 5.53027.344
3 2.7341.892  0.560 94.1283.421 3 0.01963.8202.567 5.43828.175
4 2.7793.048 0.792 91.8684.292 4 0.02062.2412.566 5.31629.877
5 2.7813.088 0.834 91.7904.288 5 0.02061.4712.637 5.32130.570
6 2.7903.169 1.080 91.3134.437 6 0.02061.0853.021 5.28330.612
7 2.7943.357 1.078 91.0794.485 7 0.02060.8933.222 5.25530.630
8 2.7953.359 1.078 91.0634.500 8 0.02060.8843.215 5.24930.651
9 2.7953.361 1.080 91.0314.527 9 0.02060.8653.214 5.24730.674
10 2.7963.388 1.082 90.9834.547 10 0.02060.8483.215 5.24430.693

Tabloda para talebinin yapisal vektor otoregresyon modeliyle tahmininden elde
edilen varyans ayristirmasi sonuglar1 yer almaktadir. Ilk dénemde para talebindeki
degismelerin %100’ti kendinden kaynaklanmaktadir. ilk dénemde para talebindeki
degismeler tizerine modele dahil edilen degiskenlerin herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Ikinci énemde para talebindeki degismelerin %97’si kendinden,
%1.2’s1 sanayi liretim endeksinden, %0.9’u faiz oranindan ve %0.7’s1 ise nominal doviz
kurundan kaynaklanmaktadir. 10. ddnem sonunda para talebindeki degismelerin %85’
kendinden, %?2.74’1i sanayi iiretim endeksinden, %1.2°si faiz oranindan ve %10’u ise
nominal déviz kurundan kaynaklanmaktadir. Sanayi liretim endeksine ait varyans
sonuclarina gore ilk donemde sanayi lretim endeksindeki degismelerin %97’si
kendinden, %2.77’si para talebinden kaynaklanmaktadir. ilk dénemde sanayi iiretim
endeksindeki degismeler, faiz oram1 ve nominal doviz kurundaki degismelerden
etkilenmemektedir. ikinci donemde sanayi iiretim endeksindeki degismelerin %96’s1
kendinden, %2.98’1 para talebinden, %0.03’1i faiz oranindan ve %0.69’u nominal déviz
kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir. 10. donemde sanayi tiretim endeksindeki
degismelerin %93’ kendinden, %4.91°1 para talebinden, %0.03’ii faiz oranindan ve
%1.32’si nominal doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir.

Faiz oranina ait varyans ayrigtirmasi sonuglarina bakildiginda faiz oraninin sanayi
iiretim endeksi ve M2 para arzi gibi nispeten dissal olarak belirlendigi goriilmektedir. Ik
donemde faiz oranindaki degismelerin %99’u kendinden, %0.59’u para talebinden,
%0.13’{i sanayi liretim endeksindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Ilk dénemde faiz
degismeler nominal doviz kurundaki degismelerden

orani  degiskenindeki
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etkilenmemektedir. Tkinci dénemde faiz oranindaki degismelerin %98.6’s1 kendinden,
%1.2’si para talebindeki, %0.13’ii sanayi tiretim endeksindeki, %0.05’1 nominal doviz
kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Son donemde ise faiz oranindaki
degismelerin %90.9’u kendinden, %3.38’1 para talebindeki, %1.08’1 sanayi iiretim
endeksindeki, %4.54°i nominal doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir.
Modelde diger degiskenlerdeki degismelerden en ¢ok etkilenen nominal doviz
kurudur. ik dénemde nominal ddviz kurundaki degismelerin %40.2’si kendinden,
%351.9’u para talebindeki, %0.85°1 sanayi liretim endeksindeki, %6.98’1 faiz oranindaki
degismelerden kaynaklanmaktadir. ik dénemde nominal doviz kurundaki degisimleri
etkileyen en dnemli faktdriin para talebi oldugu aciktir. Ikinci ddnemde nominal doviz
kurundaki degismelerin %27.3’ii kendinden, %51.9°u para talebindeki, %3.2’s1 sanayi
iretim endeksindeki, %5.24°1 faiz oranindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. 10.
donemde ise nominal déviz kurundaki degismelerin %30.6’si kendinden, %60.82’si para
arzindan, %3.2’s1 sanayi tretim endeksinden, %5.2°si faiz oranindaki degismelerden

kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Para arzinin; fiyatlar genel seviyesi, faiz orani ve diger makro ekonomik
degiskenler iizerindeki etkisi sz konusu degiskeni makro ekonomi politikast agisindan
onemli hale getirmektedir. Yapilan ampirik ¢calismalarin tamaminda para talebi hem gelir
hem de faiz orani ile iligkilendirilmektedir. Para talebinin istikrarli olmasi halinde para
politikas1 uygulayanlar i¢in dngoriilebilir gelecekte politika secimi icin dnemli avantajlar
saglamaktadir.

Bu calismada Aralik 2011- Aralik 2023 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde
nominal doviz kurunun eklendigi para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir.
Tanimlayici istatistiklere gore degiskenlerin aldigi maksimum degerler ampirik analiz
periyodu sonuna dogru, minimum degerler ise 2012 yilma denk geldigi goriilmektedir.
Sanayi iiretim endeksinin diizey degerinde trendli modelde duragan olmasinin haricinde
diger degiskenlerin fark duragandir. Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizin ve Tiirkiye
ekonomisinin yasadigi diger makroekonomik bozulmalar dikkate alindiginda birim kdk
tasimalar1 beklentilere uygundur.

Gelir degiskenine ait parametrenin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi Klasik
iktisadin para talebi-gelir iliskisinin gecerli olmadig1 sonucuna gotiirmektedir. Ancak
para talebini inceleyen ampirik ekonomik literatiirii para talebine vekil degisken olarak
hangi para arzmin segilecegine yonelik tartigmalar1 siirdiirmektedir. Bu ¢alismada M2
para arzinin se¢ilmesinin nedeni doviz tevdiat hesaplarinin da para talebine dahil edilmek
istenmesidir. Pradhan ve Subramanian (1999) zayif bankacilik sistemi ve finansal
enstriiman c¢esitliliginin diisiik oldugu ekonomilerde para talebi fonksiyonunun tahmin
edilmesinde M1 para arzinin daha efektif sonuclar verecegini 6nermektedir. Ancak dar
tanimlt M1 para arzi merkez bankalar1 tarafindan daha rahat bir sekilde kontrol
edilmesine ragmen yurti¢i gelir ile olan iliskisinin dogrusal olmayan bir yap1 géstermesi
nedeniyle para talebi fonksiyonun tahmininde genis tanimli parasal biiyiikliiklerin tercih
edilmesi gerektigini ifade etmektedir (Ericson ve Sharma, 1996). Ote yandan Monetarist
iktisadin para talebinin gelir esnekliginin bir olmasi durumunda para arzi ekonomik
biiylime orani kadar artirilmalidir (Ewing ve Payne, 1999) goriisii yine Tiirkiye ekonomisi
icin gegerli degildir. Gelir degiskenine ait katsayinin anlamsiz ¢ikmasi buna karsin faiz
oranina ait katsaymin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi Tiirkiye ekonomisinde

ekonomik aktorlerin para talebinin spekiilasyon amagl oldugunu isaret etmektedir. Para
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talebinin gelir esnekliginin anlamsiz ¢ikmasmin bir nedeni de isgiicli piyasasinda olusan
ortalama kazanglarin fiyat artiglarinin gerisinde kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan piyasa
basarisizligindan kaynaklanmasidir. Para talebi-gelir iligkisine dair son olarak finansal
sistem derinliginin ve iirlin ¢esitliliginin oldugu ekonomilerde genis tanimli para arzinin,
tam aksine tasarruf ve sermaye birikiminin yetersiz oldugu ekonomilerde ise dara tanimli
parasal biiylikliiklerin kullanilmasi1 gerektigine yonelik goriis birligi bulunmaktadir.

Para tutmanin firsat maliyeti olarak faiz oranlarinin artmasi para talebini azaltirken
bu durum Keynesyen iktisat teorisi ile drtiismektedir. Fisher etkisinin gegerli oldugu bir
ekonomide fiyatlar genel seviyesinin faizler lizerindeki etkisi dolayl olarak para talebi
fonksiyonunda fiyatalar genel seviyesinde yer verilmesi gerektirmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinin yiiksek oldugu ekonomilerde ekonomik aktorlerin fiyat beklentileri
bozulmakta ve reel varliklara yonelmektedir.

Nominal doviz kurunun para talebi iizerindeki etkisini gosteren C(4) parametresi
mevcut ekonomik kosullara gore negatif veya pozitif deger alabilmektedir. Para talebinin
yapisal vektor otoregresyon modeli ile tahmin edildigi bu ¢alismada s6z konusu katsay1
negatif ¢ikmaktadir. Toplam mevduatlar icerisinde yabanci para mevduatlarinin yiiksek
oldugu ve dolayisiyla dolarize olmus ekonomilerde bu katsayr negatif ¢ikmaktadir.
Ciinkii finansa enstriiman c¢esitliginin az olmasi nedeniyle hane halki yabanci para
tutmanin tasarruf oldugunu diisiinmektedir. Buna gore hane halki ulusal paradaki deger
kaybimi1 servet artis1 olarak géormemekte ve bir sonraki donemde daha yiiksek fiyatlar
genel seviyesinden varlik birikimi yapacagni dngdrmektedir. Dolayisiyla ekonomik
aktorler ulusal paradaki deger kayiplarinin servet etkisi yaratmayacaginin farkindadir.

Etki-tepki fonksiyonlarinda modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin para talebi
tizerinde her zaman pozitif ve ortalama iki donem tepki verdikleri goriilmektedir. Varyans
ayristirmasi sonuglarina gore para talebindeki degismeleri en ¢ok agiklama giiciine sahip
degiskenin nominal doviz kuru olmasi dikkate degerdir. Para talebi fonksiyonunu
istikrarsiz olduguna yonelik yapisal vektor otoregresyon modelinden elde edilen bulgular
Catik (2007) ve Yilanc1 (2012) ¢aligmalari ile drtiismektedir. Ayrica Ozcan ve Ar1(2013)
caligmalarinda elde ettikleri sonug baglamimda M2 para arzini baz alan bir para politikas1
modellemesi efektif sonuclar veremeyecektir. Ote yandan nominal doviz kurundaki
degismeleri en ¢ok etkileyen degisken ise para talebidir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle

2013 sonras1 donemde ortaya ¢ikan para ikamesi olgusu ekonomik aktorlerin para
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talebinde gelir ve faiz oranindan ziyade nominal doviz kuruna verdikleri 6nemi isaret
etmektedir. Doviz kuru ile para talebi arasinda s6z konusu iligki gecerli olmasi nedeniyle
Tiirkiye ekonomisinde 6ncelikle nominal doviz kurunda istikrar1 saglayacak sekilde para
arz1 kontrollerinin yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla istikrarli bir para talebi igin
doviz kurlarinda istikrar olmasi gerekmektedir. Ancak bu kosullar saglandiktan sonra
Kumar ve Weber’in (2010) 6nerdigi gibi parasal aktarim mekanizmasi etkin bir sekilde
calismaya baslar ve kurala dayali para politikas1 uygulamasma gegilebilir. Ciinkii merkez
bankasinin parasal hedefleme stratejisine gegmesi i¢in istikrarli bir para talebi fonksiyonu
gerekir. Konuya Poool (1970) agisindan bakildiginda para talebi istikrarsiz oldugu i¢in
parasal hedefleme yerine faiz oram1 hedeflemesi yapilmasi gerekmektedir. Dekle ve
Pradhan’a (1999) gore efektif bir para politikas1 uygulamasi i¢in para talebinin istikrarl
olmasi gerektigine gore Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin etkinligi tartigmali hale
gelmektedir. Bu nedenlerle para arzi-enflasyon-gelir mekanizmasinin bozuldugu
gerekcesiyle Tiirkiye ekonomisinde parasal hedefleme stratejisi yerine gerekli kosullarin
saglandig1 varsayimiyla enflasyon hedeflemesi stratejisine tekrar islerlik kazandirilmasi
gerekmektedir.

Ekonomiler konjonktiirel dalgalanmalar yasamaktadirlar. Ekonometri teorisinde
ortaya cikan gelismelere paralel olarak para talebi fonksiyonu rejimlere ayrilarak
incelenebilir. Bu nedenle gelecek calismalarda Markov rejim degisim modelleri ile para
talebinin ekonominin daralama ve genisleme donemlerinde izledigi patika analiz
edilebilir. Ote yandan para talebini inceleyen ampirik literatiirde para talebinin hangi
parasal biiytikliik ile takip edilecegi, faiz oranlarina yonelik hangi alternatif faiz oraninin
tercih edilecegine yonelik tartigmalar devam etmektedir. Yine gelecek calismalarda s6z
konusu alternatif degiskenler kullanilarak para talebi fonksiyonu tahmin edilebilir. Son
olarak finansal sitemin yapisinin ve derinliginin farkli diizeylerde oldugu gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde karsilastirma yapmak amaciyla para talebi fonksiyonlarina

yonelik ¢aligmalar literatiire katki saglayacaktir.
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	V = Py / M
	Reel para talebi (Md/P); reel gelir (Y) ile doğru, faiz oranı (i) ile ters orantılıdır.
	Spekülasyon amaçlı para talebinin faiz ile ters orantılı olmasının nedenleri; (Friedman &Schwartz, 1982, s.52):

