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Ozet

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen ¢ok sayida degisken ve politika séz
konusudur. Ekonomi politikalari icerisinde para politikasinin ekonomik biiyiime
tizerindeki  etkinligi  iktisadi  diistince  yaklagimlarina  gére  farklilik
gosterebilmektedir. Tiirkive ekonomisinin siirdiiriilebilir ekonomik  biiyiimeyi
yakalayabilmesinde genelde ekonomi politikalarina ozelde ise para politikasina
biiyiik rol diismektedir. Bu baglamda, para politikasimin, ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyecek sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanmin temel amaci, Tiirkiye ekonomisi igin, para politikasinin
ekonomik biiyiime itizerindeki etkisini incelemek ve Tiirkiye ekonomisi igin ekonomik
biiyiimeyi destek olacak sekilde para politikasi tasarimina yardimct olmaktir.
Calismada elde edilen temel sonu¢, TCMB politika faizi ve ekonomik biiyiime
arasinda kisa donemde Granger nedensellik iliskisi sézkonusu olmayp, uzun
donemde ters yonde kointegrasyon iliskisi sozkonusudur. Sonug olarak uzun donem
ekonomik biiyiime para politikast ile yonetilebilmektedir.
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THE EFFECT OF THE MONETARY POLICY ON
ECONOMIC GROWTH IN TURKISH ECONOMY

Abstract

There are many factors and policies affecting economic growth. According
to the approaches of economic thought, the efficiency of monetary policy among the
economic policies may vary. It has great role of economic policies especially
monetary policy on economic growth. In this context, it is vital to manage monetary
policy in such a manner that affecting economic growth positively.

Main aim of this study is to analyse the effects of the monetary policy on the
economic growth in the Turkish economy and to assist designing monetary policy
affecting economic growth positively. Main result of the study is that there is not
Granger causality between monetary policy and economic growth in the short run,
but there is a cointegration relationship in the long run. The monetary policy
adversely affects economic growth in the Turkish economy in the long run. As a
result, it can be managed economic growth by monetary policy in the long run.
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JEL Classification: E52, E58, F43
1.Giris

Para politikasmin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri iktisat teorisinde
iktisat okullarmin yaklasimlarma gore farklilik gostermektedir. Klasik iktisatcilar
ekonominin otomatik olarak tam istthdama geldigini belirterek para politikasmin
reel ¢ikti iizerinde etkisi olmayip ancak fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkisi
olacagmi vurgularken, Keynezyen yaklasim, gerek eksik istihdam dengesi gerekse
de paranin dolanimindaki degisimlerin reel ¢ikti tizerinde etkili olabilecegini iddia
etmektedir. Gliniimiizde iktisat okullar1 arasinda genel egilim bu ¢izgi tizerindedir.
Para  politikasmmn  ekonomik  biiylimeyi etkileyebilecegini  ve/veya
etkileyemeyecegini gesitli kosullar altinda ortaya koymaya ¢aligmaktadirlar.

2.Para Politikas1 ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi Uzerine Literatiir ve
Tiirkiye Ekonomisi

Para politikasinin teorideki rolii iktisat politikalarina da yansimaktadir.
Tirkiye ekonomisi, bir yandan sahip oldugu yiiksek biiylime potansiyeli diger
yandan da bu biiylimeyi finanse etmekte karsilastigi sorunlar nedeniyle kirilgan bir
ekonomik biiylime yapisina sahiptir. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinde para
politikas1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligki 6nem arz etmektedir. Bilindigi
gibi, para politikasmin temel amaci fiyat istikrar1 olmasina karsimn, geride birakilan
kiiresel iktisadi krizin yasattigi tecriibeyle artik finansal istikrar da temel para
politikas1 amaglarindan birisi haline gelmistir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde
fiyat ve finansal istikrarin temel belirleyicilerinden birisi olan para politikasmin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi son derece dnem arz
etmektedir. Bu nedenle c¢alismanin temel amaci, Tirkiye ekonomisi igin, para
politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini zaman serisi ekonometrisi



teknikleriyle incelemek ve Tiirkiye ekonomisi igin ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkileyecek optimal para politikasi dnermektir.

Erdogan (2005)" ¢alismasinda vurguladigi gibi, biitin para politikasi
stratejilerinin temel amaci, enflasyonu diisiirmek ve kontrol altina almaktir. Diger
bir ifade ile fiyat istikrarini kalici hale getirmektir. Ne var ki gerek doviz kuru
hedeflemesi stratejisi gerekse parasal hedefleme stratejisi istenilen sonuglart
saglayamamistir. S6z konusu stratejilerin en 6nemli eksikligi, para politikasmin
giivenilirligini saglamlastiracak kurumsal alt yapinin olusturulmast konusunda
yetersiz kalmalaridir.

Diizgiin (2010) belirttigi lizere, para ve maliye politikasimin nispi dnemine
yonelik tartisma, iki farkli gruba mensup ekonomistlerce siirdiiriilmektedir.
Monetaristler (parasalci goriis), para arzinin ekonomik performansi belirlemede
temel bir rol oynadigmi sOylemektedirler. Onlar, para politikasmin ekonomi
iizerindeki etkisinin maliye politikasindan daha biiyiik oldugunu ifade etmektedirler.
Keynesyen iktisateilar ise, ekonomik istikrar i¢in maliye politikasinin daha énemli
oldugunu savunmaktadirlar. Ozellikle ekonomideki likidite tuzagi durumu, para
politikasmi etkinsiz kilmaktadir. S6z konusu tartisma, 1960 ve 1970’ler boyunca
yogun olarak yaptlmistir’.

Disa agik bir ekonomide para politikalarmin i¢ ve dig denge iizerindeki
etkinligi’ doviz kuru rejimleri ve sermaye hareketliliginin yapisina bagli olarak
farklilik gostermektedir. Genisletici bir para politikasi, faiz oranini diisiirlip i¢
yatirimlar1 6zendirerek ulusal geliri yiikseltir. Ulusal gelirin yiikselmesi ise yabanci
mal ve hizmetlere olan talebi artirir. Bdylece, cari islemeler bilangosundan
kaynaklanan gelismelere dayali olarak doviz talebi artar. Bu da serbest degisken kur
sistemi kosullarinda doéviz kurunu yiikseltir ya da ulusal paranin deger kaybina
neden olur. Ulusal paradaki deger kayiplari ise, diger yandan ihracati artirtp ithalati
azaltarak (net ihracati artirarak) ulusal gelir artigin1 destekler. Ancak para aramizdaki

1Seyfettin Erdogan. “Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine Karsilastirmal1 Bir
Degerlendirme” Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9) 2005 / 1: 34-54,
s.51

2Recep Diizgiin, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Para ve Maliye Politikalarinin Etkinligi”, The
Journal Of International Social Research, C.3, S.11, Spring 2010, s.230.
Ayrica Detayh Bilgi Igin Bkz.

J.Tobin “Keynesian Models of Recession and Depression” The American Economic
Review, Vol. 65, No. 2, Papers and Proceedings of the Eighty-seventh Annual Meeting of the
American Economic Association (May), 1975, s. 195-202

R. J. Gordon “What Is New-Keynesian Economics?”” Journal of Economic Literature, Vol.
28, No. 3 (Sep., 1990), s.1115-1171

*Detayl: Bilgi igin Bkz. Robert A. Mundell, "Capital Mobility and Stabilization Policy Under
Fixed And Flexible Exchange Rates'". Canadian Journal of Economic and Political
Science, Vol. 29, No. 4, 1963, s. 475-485.

Marcus, Fleming, J. "Domestic Financial Policies Under Fixed and Floating Exchange
Rates". IMF Staff Papers 9, 1962, s. 369-379.

Robert Mundell. “Flexible Exchange Rates And Employment Policy”, The Canadian
Journal of Economics and Political Science, Vol. 27, No. 4, 1961, s. 509-517.
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genisleme, yurtici faiz oranini diigiirerek yabanci sermaye girisini azaltmakta (ve
¢ikisini artirmakta), boylelikle cari islemler bilangosundan gelen etkilerin 6tesinde
ulusal paranin daha fazla deger kaybina neden olmaktadir. Yabaneci sermayenin yurt
ici faizlere duyarlilig1 arttik¢a, bu faktoriin etkisiyle ulusal paradaki deger kayiplari
da artacaktir”.

Degisken kur sisteminde para politikasinin etkinligi Sekil-1’de sinirh
sermaye hareketliligi durumu igin ve Sekil-2.’de tam sermaye hareketliligi durumu
i¢in verilmistir. Buna gore, her iki durumda da para politikasi serbest kur sisteminde
¢iktr diizeyini artirmaktadir. Artan genisleyici para politikast (LMy’dan LM, e)
faizlerin diismesini saglayarak, bir yandan yatirimlar1 ve ¢iktiyr artirmakta ((IS,’dan
IS,’e), diger yandan, artan gelire bagl olarak ithalatin artmasi ve diisen faize bagl
olarak sermaye ¢ikist 6demeler dengesinde agiga yol agmakta bu ise lilke para
biriminin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Ulke para biriminin deger kaybetmesi
ise dis ticareti olumlu yonde etkileyerek ((BPy’dan BP,’e), yatirim ve ¢ikt1 artisina
katki yapar. Mundell-Fleming modelinden goriilebilecegi gibi, serbest kur
sisteminde para politikasi ve odemeler dengesi arasinda ters yonli bir iliski
bulunmasma karsin, para politikast ¢ikti diizeyinde etkili olmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde de benzer siireg islemektedir.

Sekil-1. Simirh Sermaye Hareketliligi Ve Degisken Kur Sisteminde
Para Politikasimin Etkinligi
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Kaynak: H. Brian Snowdon - Howard R. Vane, Modern Macroeconomics Its Origins,
Development and Current State, Edward Elgar, 2005, s.134

‘H. Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Istanbul: Giizem Can Yay. 2009, s. 832.
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Sekil-2. Tam Sermaye Hareketliligi Ve Degisken Kur Sisteminde
Para Politikasimin Etkinligi
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Kaynak: H Brian Snowdon - Howard R. Vane, a.g.e., s.134

Tablo-4’te Diizgiin (2010)’ para ve maliye politikasmmn etkinligi ilgili
yapilmis olan ampirik ¢aligmalar1 6zetlemistir. Buna gore bazi c¢aligmalarda para
politikas1 bazi ¢alismalarda ise maliye politikasi daha etkin olarak goriilmektedir.
Baz1 caligmalarda ise hem para hem de maliye politikast etkin sonuglar vermistir.
Bu farkliligin temel nedeni ise galismalarin inceledikleri donemlerin, degiskenlerin
ve llkelerin farklilik gostermesidir.

Tablo-4 Para ve Maliye Politikalarmin Etkinligi Uzerine Ampirik
Calismalardan Elde Edilen Ozet Bulgular

Yazar Yil Etkin Politika
Friedman, Meiselman 1963 Para
Anderson, Jordan 1968 Para

Sinai 1971 Para

Mehta, Bishnoi 1977 Maliye

Fethke, Policano 1981 Para ve Maliye
Kretzmer 1992 Para

Donek 1995 Para

Ansari 1996 Maliye

Ansari 2002 Belirsiz

Hsing 2005 Maliye

Cerda vd. 2006 Para

Weeks 2008 Para

Ali vd. 2009 Para

Kaynak: Recep Diizgiin, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Para ve Maliye Politikalarimin Etkinligi”, The
Journal of International Social Research, C.3, S.11, Spring 2010, 5.232.

* Recep Diizgiin, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Para ve ..., 5.232
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Para politikalarmin kendilerinden beklenen etkinligi gosterebilmesinde,
uygulanan doéviz kuru rejimi, para otoritesinin kredibilitesi, enflasyonun yapisi,
ekonomik istikrar ve iktisadi birimlerin beklentileri 6nemli olup, para politikasindan
etkin sonug¢ almak icin bu degiskenlerin yapist dikkate almmalidir®. Para
politikasmin uluslararas etkisi i¢in kritik dnemde olan degisken ihracat fiyat kuru,
maliye politikalarinmn uluslararas etkileri igin ise, kritik faktor varlik piyasalarinin
yapisidir’. Diger yandan, literatirde para politikasiin etkinliginde merkez
bankalarmm iletisim  politika ve stratejileri olduk¢a 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir®,

Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 ve makroekonomik degiskenler
iizerine literatiiriin genel yapisi asagida 6zet olarak verilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikast temelde faiz, doviz kuru ve enflasyon
anahtar degiskenleri iizerinden ¢iktt diizeyini etkilemektedir. Ne var ki, para
politikast ¢ikt1 diizeyini etkilemede ©nemli bir ara¢ olmasina karsin, para
politikasmin ozellikle kriz donemlerinde etkinligi smurli kalabilmektedir. Bu
nedenle, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve finansal istikrar i¢in bagta maliye
politikast olmak iizere diger yapisal politikalar birlikte esgiidiim igerisinde
uygulanmalidir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde, para politikasinin, ekonomik biiylime
basta olmak iizere diger makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri lizerine
yapilan ¢alismalar incelendiginde asagidaki sonuglara ulagilmaktadir;

Para politikasinin etkinligi etkileyen onemli faktorlerden birisi kamu biitce
dengesi ve maliye politikasmin yapisidir. Tiirkiye ekonomisinde 2000-2001 krizleri
sonrasinda para politikast uygulamasi mali baskinlik ve zayif bankacilik sektorii
nedeniyle énemli 6lgiide kisitlanmustir’.

Siislii, Baydur ve Colak (2004)'° ¢alismasinda para otoritesinin belirsizlik
altinda kayip fonksiyonunu minimize ederek para politikasinin etkinligi arttirmasini
incelemistir. Siislii, Baydur ve Colak ( 2004) ¢alismasinda, para politikasi agisindan
aktifligin dl¢iisliniin, politikanin etkili olup olmamasina bagli oldugu ve etkinliginin
arttirilabilmesi i¢in de tam bilgilenmeye ve politikanin agik olarak tanimlanmasina
gerek duyuldugu sonucuna ulasmislardir. Para otoritesi bu bilgilenmeden yoksun ise

¢ Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, "The Mirage of Fixed Exchange Rates" Journal of
Economic Perspectives, V.9, N.4, 1995, 5.73-96.

"Caroline Betts, Michael B. Devereux, “The International Effects of Monetary and Fiscal
Policy in A Twor-Country Model” Money, Capital Mobility, and Trade: Essays in Honor
of Robert A. Mundell, Der: Guillermo A. Calvo, Rudiger Dornbusch, Maurice Obstfeld, Mit
Press, 2004, s.50.

¥ Alan S. Blinder & Michael Ehrmann & Marcel Fratzscher & Jakob De Haan & David-Jan
Jansen, "Central Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and
Evidence," Journal of Economic Literature, American Economic Association, Vol. 46(4),
$.910-45, 2008. December,

? Fatih Ozatay, "Tiirkiye’de 2000-2008 Déneminde Para Politikasi" Iktisat isletme ve
Finans, Cilt 24, Say1 275 (Subat), 2009, s.37.

1B Siislii, C. M. Baydur, O.F. Colak. “Belirsizligin Para Politikasmna Etkisi: 2003 Y1l Para
Politikasmin Degerlendirilmesi” Iktisat Isletme ve Finans, Cilt: 19, Sayi: 217, Yil: 2004, s.
95-109
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para politikas1 araglarmin daha pasif kullanilmasmin bir zorunluluk oldugu
saptamislardir.

Onder (2005)'"’in vurguladigi gibi, giiniimiizde TCMB modern merkez
bankaciligi ile uyumlu yasal diizenlemelerle, para politikasi araglarma ve arag
bagimsizligma sahip hale gelmistir. Diger yandan, giiniimiiz ekonomisinde dolayl
para politikasi araglarmim kullanilabilmesinin ve dolayistyla para politikasinin etkin
olarak yiiriitiilmesinin 6n sartlarindan ilk ikisi mali baskinligin bulunmamasi ve
merkez bankalarinin bilangolarma hakim olabilmesi, tiglinciisii de etkin ¢alisan bir
para piyasasinin bulunmasidir. Tiirkiye’de para piyasalart TCMB’ nin katkilari ile
birlikte gerek teknik alt yapr ve gerekse isleyis acisindan gelismis {ilkelerle
karsilastirilabilir diizeydedir. Bu nedenle, giivenli bir sekilde Tiirkiye’deki finansal
alt yapmin, modern dolayli para politikasi araglarinin etkin olarak kullanimia
uygun oldugu soylenebilir. Ayrica, TCMB’ nin para politikast araglart ve likidite
yonetiminin gelismis tilke uygulamalar ile ayni teknik Ozelliklere sahiptir. Bu
gercevede, gecmiste oldugu gibi gelecekte de makroekonomik istikrar ve para
politikalarmnin basarisi biitge disiplinine ve yapisal reform siirecine bagli olacaktir.

Cigek (2005)'* ¢alismasinda, 6zellikle para politikasi soklari ile bu soklarin
reel aktivite ve fiyatlar iizerindeki etkisi arasindaki zaman gecikmelerini 6l¢gmek ve
bu soklar tarafindan harekete gecirilen ¢esitli kanallari arastirmistir. Cigek (2005)
calismasinda, ampirik sonuglara gore ulastigt bulgular su sekildedir. Reel iretimin
para politikasinda bir sikilasmadan sonra sert bir sekilde diismeye basladigint ve 2
¢eyrek donem sonra bu diislisin maksimum oldugunu, fiyatlarda bir disis
saglayabilmek igin 1 y1l gibi oldukca uzun bir gecikme siiresi gerekmektedir. ithalat
ve yatirimin, parasal etkilere en duyarli toplam talep bilesenlerdir. Tiirk finansal
sistemi iginde reel aktivitenin finansmaninda bankalarin rolii Snemsizdir. Reel
aktivitedeki dalgalanmalarin 2 yil sonra yaklasik ylizde 25’1 geleneksel faiz orani
kanali araciligiyla parasal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Banka kredisi, doviz
kuru ve varlik fiyatlar1 kanallar1 para politikasmin reel aktivite izerindeki etkinligini
azaltmasina karsilik, fiyatlar tizerindeki etkinligini arttirmaktadir. Bu kanallar
parasal soklarmn ortaya ¢ikisini hizlandirmada ve toplam talep tlizerinde genisletici
etkiler yaratmada bir rol oynamaktadir.

Peker (2007)" ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisi igin para politikasinin reel
etkilerini incelemistir. Peker (2007)’e gore, elde edilen bulgulara goére, hem

""Timur Onder, Para Politikasi: Araclari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara,
Mayz1s 2005, s.287

“Macide Cigek, “Tﬁrkiye".de Para§al Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektor Otoregrasyonu)
Yaklagimiyla Bir Analiz” Iktisat Isletme ve Finans, Cilt: 20, Sayi: 233, Yil: 2005, s. 82-
105.

0sman Peker, “Para Politikas: Etkilerinin Ol¢iimii: Tiirkiye Ornegi” Yénetim ve Ekonomi,
Y11:2007 Cilt:14, Sayi:1, s.181.

Para Politikasinin Beklenenen ve Beklenmeyen Etkileri Igin Bkz.:

R.J. Barro, “Rational Expectations and The Role of Monetary Policy”, Journal of Monetary
Economics, 2, s.1-32., 1976

R.J. Barro, “Unanticipated Money Growth and Unemployment in the United States”, The
American Economic Review, 67 (2), s. 101-15. 1977
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ongoriilmeyen hem de 6ngoriilen para politikasinin reel etkileri oldugu goriilmiistiir.
Bu sonug iktisat kuramlar1 agisindan degerlendirildiginde; Keynesgil gelenegin
savlarinin desteklendigini, Klasik gelenegin savlarmin ise destek bulmadigini
gostermistir. Para politikasmin reel etkileri dngdriilen ve 6ngoriilmeyen ayrimina
gore analiz edildiginde ise, Rasyonel Beklentiler Kurami’nin lehine kanitlarin
bulunmadigi sonucuna varilmistir. Ciinkii ¢alismada hem ongoriilen hem de
ongoriilmeyen para politikalarmin reel ¢ikti iizerinde etkileri ortaya ¢ikmustir.
Etkinin biyiikliigl iktisadi aktorlerin, yani kamunun, uygulanan para politikalarmi
ongdérmelerine bagli olarak degismistir. Ongérii derecesi arttikga, etkinin degeri de
artmistir.

Para politikas1 etkinligini 6lgerken, para politikasi araglarinin tiirleri farkl
sonuglar ortaya cikarabilmektedir. Cetin ve Cetin'* calismalarmda, VAR modeli
kullanilarak 1988:4-2005:4 doénemlerini kapsayan ii¢ aylik verilerle Tirkiye’de
uygulanan para, maliye ve kur politikalarmm basta reel GSYIH olmak iizere
secilmis bazit makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Para
politikast degiskeni olarak faiz orami ve reel para arzimi kullanmiglardir. Elde
ettkikleri sonuglara gore, para politikasi degiskeni olarak faiz orani alindiginda, faiz
orani reel déviz kurunu ve enflasyon oranmni pozitif, reel GSYIH’y1 negatif yonde
etkilemektedir. Reel GSYIH varyansi degismelerinin agiklanmasinda en onemli
degiskenler faiz orani (para politikast), i¢ borg oran1 (maliye politikast) ve reel doviz
kuru (kur politikasi) degiskenleridir. Para politikas1 degiskeni olarak reel M2 para
arzi almdiginda, sadece bor¢ orant M2’ye istatistiksel olarak pozitif tepki
vermektedir. Reel GSYIH varyans degismelerinin agiklanmasinda ise reel déviz
kuru, borg orani ve enflasyon negatif etkiye sahipken, M2 istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip degildir. Reel GSYIH varyans degismesinde reel déviz kuru en
onemli degisken durumundadir. Para politikast degiskeni olarak faiz orani
kullanildiginda etkin olan para politikasi iken, politika degiskeni olarak para arzi
kullanildiginda reel doviz kuru dominant degisken konumuna gelmektedir. Maliye
politikast her iki para politikasi degiskeninde de ikincil derecede dnem tagimaktadir.
Buradan hareketle, para politikasmin faiz oran1 degiskeni {izerinden makro
degiskenler tizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Para politikasinin ¢ikt1 tizerindeki etkisini etkileyen 6nemli bir degisken ise
ekonomideki enflasyonun yapisidir. Yaprakli (2007), calismasinda, Tiirkiye’de para
politikas1 kuralinin gegerliligini ve enflasyon ile doviz kurunun para politikasi kurali
iizerindeki etkisini incelemistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore,
enflasyon ve iiretim agigindan faiz oranma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit etmistir. Regresyon tahminlerinde ise, temel ve agik ekonomi para politikasi
kuralinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu, kisa déonem faiz orani lizerinde enflasyon ve
iretim agiginin pozitif ve istatistiki olarak anlamli, doviz kurunun ise negatif ve
istatistiki olarak anlamsiz bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Analiz sonuglarina

R.J. Barro, “Unanticipated Money, Output, and the Price Level in the United States” Journal
of Political Economy, 86 (41), 5.549-80. 1978

1 Ahmet Cetin-Birol Cetin, "Alternatif Para Politikas1 Degiskenle.rinde Maliye Politikasi,
Do6viz Kuru Ve Enflasyonun Bilyiime Uzerindeki Etkisi" Iktisat Isletme ve Finans, Cilt 22,
Say1 252 (Mart), 2007,s.123.
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gore, Merkez Bankasi’nin para politikasi belirlemesinde, enflasyon énemli bir rol
oynarken, doviz kuru ok kiiiik ya da 6nemsiz bir diizeyde kalmaktadir'”.

Para politikasinm etkinligine 6nemli bir faktér ise para politikasinin
beklentiler iizerindeki etkisidir. Aktas ve Digerleri para politikast kararlarinin
piyasalar tarafindan beklenen ve beklenmeyen kisimlarini ayristirarak, Merkez
Bankasi'nin faiz kararlarmin finansal piyasalardaki goéreli uzun vadeli faiz oranlar
ve IMKB-100, IMKB-Mali, doviz kuru, risk primi gibi degiskenler iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, politika faizi degisikliklerinin
mali piyasalarda, 6zellikle tahvil-bono faizleri iizerinde, etkili oldugu, 6te yandan,
hisse senedi fiyatlarinin para politikasi siirprizlerine istatistiksel olarak anlamli bir
tepki vermedikleri, doviz kuru tepkisinin ise kiigiik oldugu, dolayisiyla, para
politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz kanalmin, temel olarak, piyasa faizleri
araciligiyla etkili oldugu sonucuna ulagmglardir'®.

Diizgiin’iin (2010)"” calismasindaki bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisi
iizerinde para politikast pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahipken; kamu harcamasi
negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Genisletici bir para politikast ekonomiyi
canlandirirken, genisletici  bir maliye politikast ekonomiyi daraltmaktadir.
Genisletici maliye politikasinin neden oldugu biitce agig1, faizler araciligiyla 6zel
yatirimi azaltacak ve ekonomiyi daraltacaktir. Her iki yondeki bulgular, Monetarist
goriisiin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, para politikasini temsil eden
degiskenin anlamsiz ¢ikmasi, para politikasinin ekonomi iizerinde etkinsiz oldugunu
ortaya koymaktadir. Sonug itibariyle, maliye politikast Tiirkiye ekonomisi iizerinde
daha etkilidir. Politik ¢ikarim agisindan bakildiginda, ekonomik krizden ¢ikis igin,
daraltict maliye politikasi uygulanmasi gerektigi goriilmektedir. Ayrica, toplam talep
diizeyindeki dalgalanmalar1 dengelemede maliye politikalar1 6nemli bir ara¢ haline
gelmistir.

Demiralp-Yilmaz ¢alismalarinda, TCMB para politikas1 ile ilgili
beklentilerin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisini incelemistir. Etkin piyasa
hipotezinin gegerli olmasi durumunda merkez bankasi tarafindan yapilan faiz karari
aciklamasini takiben sermaye piyasalarimin sadece beklenmeyen politika kararlarna
tepki vermesi beklenebilecegini belirtmislerdir. Ciinkii beklenen politika kararina
toplanti dncesinde gerekli tepkinin verilmis olmast gerekir. 2002-2009 tarihleri
arasinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi beklenti anketlerinden para politikast
beklentilerini dlgmek sureti ile yapilan analizde elde edilen sonuglar gosterge faiz
oraninin agirlikli olarak etkin piyasa hipotezi dogrultusunda degistigini, hisse senedi
piyasalarinda ise belli zaman araliklarinda etkin piyasa hipotezinin g¢alistigim:
gostermistir'®. Buradan hareketle TCMB’nin piyasalar iizerinde beklentilere parelel

lf Sevda Yaprakly,"Tiirkiye’de Enflasyon Ve Doviz Kurunun Para Politikast Kural
Uzerindeki Etkisi" Iktisat Isletme Ve Finans, Cilt 22, Say1 258 (Eyliil), 2007,s.118.

16 Zelal Aktas, Harun Alp, Refet Giirkaynak, Mehtap Kesriyeli, Musa Orak, “Tiirkiye'de Para
Politikasmin Aktarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara Etkisi” Iktisat Isletme ve Finans,
Cilt 24, Say1 278 (Mayis), 20009, s.9.

" Recep Diizgiin, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Para Ve ..., 5.236

If‘ Selva Demiralp- Kamil Yilmaz, "Para Politikasi Beklentilerinin Sermaye Piyasalar
Uzerindeki Etkisi"lktisat Isletme ve Finans, Cilt: 25, Say1: 296, 2010, s. 9-31
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olarak tutarli bir politika izleyerek, para politikasmin beklentiler agisindan
etkinligini yiiksek kilmaya ¢alistig1 gézlemlenmektedir.

3. Ekonometrik Analiz

Ekonometrik analiz kisminda, TCMB para politikasi faizlerinin, GSYIH
iizerindeki etkileri zaman serisi teknikleriyle incelenmistir. Analiz donemi, 2003:01-
2011:09 doénemi olup, aylik verilerle calisitlmistir. Analiz donemi ekonomi
politikalarinm igsel tutarliligi sebebiyle 2003 sonrasi secilmistir. GSYIH serisi,
TCMB veri dagitim sistemine gore aylik veriye dontstiiriiliip, mevsimsel etkilerden
armdirilmstir.

Degiskenler arasindaki iligkileri ekonometrik olarak analiz etmek i¢in,
degiskenlerin duraganlik yapilar1 incelenip, daha sonra kointegrasyon analizi,
Granger nedensellik analizi ve VAR analizleri yapilmustir.

Sekil-1."de GSYIH degiskenin diizey ve birinci farkta grafikleri verilmistir.
Buna gore 2008-2009 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte dis finansman ve talep
kosullarindaki bozulmaya bagli olarak GSYIH gegici olarak daralma gostermis
olup, i¢ talebin, siyasi ve ekonomik istikrar sayesinde ekonomi hizli ve giiglii bir
sekilde toparlanmistir.

Sekil-1 GSYIH Diizey ve Birinci Fark Grafikleri
(2003:1=100, Aylik, Mevsimsel Diizeltilmis )

5.2

5.2
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Kavnak: TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. (EVDS)
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Sekil-2.’de TCMB politika faizi degiskenin diizey ve birinci farkta
grafikleri verilmistir. Buna goére 2008-2009 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte
ekonomik biiylimedeki daralmaya ve enflasyondaki diisiise bagli olarak TCMB
politika faizi azalma gostermistir. Diger yandan, kiiresel finansal krizin etkilerinin
azalmasi ile sikilastirici para politikasina kismi dontis yapilmustir.

Sekil-2 TCMB Politika Faizi Diizey ve Birinci Fark Grafikleri
(2003:1=100, Ayhk )

LTCMB_FAIZ (%, Log, Aylik
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (EVDS)
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TCMB politika faizi ve GSYIH degiskenleri i¢in Tablo-1.’de verilen
duraganlik analizi sonuglarma baktigimizda, ADF ve Phillips-Perron test sonuglarina
gore, GSYIH ve TCMB politika faizi %1 anlam seviyesinde diizey degerlerinde
duragan olmayip %]l anlam seviyesinde birinci farkta I(1) duragandir".

Tablo-1. Degiskenler icin Birim Kok Testi Sonuglar

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Diizey 1.FARK Diizey 1.FARK
Sabit Sabit
SABIT Ve | Gabit | SABIT | ve Sabit
Trend
Trend
LGSYiH_sa 0.5938 0.6188 0.0000* | 0.5938 | 0.5735 | 0.0000*
LTCMB _faiz 0.9938 0.9830 0.0022* | 0.5449 | 0.4403 | 0.0000*

* %1 Anlam Diizeyinde Anlaml,

TCMB politika faizi ve GSYIH degiskenleri i¢in Tablo-2.’de verilen
kointegrasyon analizi sonuglarina bakildiginda, iz ve Max. Ozdeger test sonuglarina
gore, %5 anlam diizeyinde TCMB politika faizi ve GSYIH degiskenleri uzun
doneme kointegrasyon iliskisine sahiptir.

Tablo-2. GSYiH ve TCMB Politika Faizi icin Johansen Kointegrasyon Test
Sonugclari

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (IZ)Testi

S TP %S5 %
Ho Ozdeger 1Z Istatistigi Kritik Deger Prob.
None * 0.149756 20.51716 20.26184 0.0461
At most 1 0.036289 3.807231 9.164546 0.4416

*|z Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi gostermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (Max. Ozdeger) Testi

w Max. Ozdeger %5 -

Ho Ozdeger istatistigi Kritik Deger | [TOP-
None * 0.149756 16.70993 15.89210 0.0372
At most 1 0.036289 3.807231 9.164546 0.4416

* Max-eOzdeger Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi
gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

' Cusum Testi Sonuglarina Gére Degiskenlerde Yapisal Kirilma Gozlenmemistir.
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Tablo-3.’te Johansen kointegrasyon denklemi sonuglar1 ve hata diizeltme

mekanismasi sonuglar1 verilmistir.

Tablo-3 GSYIiH ve TCMB Politika Faizi icin Johansen Kointegrasyon
Denklemi ve Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

KOINTEGRASYON MODELI SONUCLARI

Bagimli Degisken
)Aciklayict Degiskenler

LGSYIH sa

LTCMB_faiz

- 0.134228
(0.02997)
[ -4.47835]

5.447432
(0.10375)
[52.5039]

HATA DUZELTME MODELI SONUCLARI

D(LGSYIH_SA)

Hata Diizeltme

-0.064064

(0.01528)

[-4. 193|86]

D(LGSYIH_SA(-1)) -0.070739

(0.09492)

[-O.745|26]

D(LTCMB_FAIZ(-1)) 0.003611

(0.01043)

[ 0.34636]

R-squared 0.087034
Adj. R-squared 0.068774
Sum sq. resids 0.023242
S.E. equation 0.015245
F-statistic 4.766527
Log likelihood 286.2712
Akaike AIC -5.500412
Schwarz SC -5.423673
Mean dependent 0.004487
S.D. dependent 0.015798

* 9%1°de istatiksel anlaml1, ( Standart Hata ), [ t-istatistik |
VAR gecikme uzunlugu, Schwarz Bilgi kriterine gore 1’dir.

13
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Tablo-3.’te verilen kointegrasyon denklemi sonuglarina bakildiginda, , para
politikas1 faizi, GSYIH’1 ters yonde etkilemektedir. Diger br ifadeyle, Tiirkiye
ekonomisinde, para politika faizleri, yiikseldik¢ce uzun donemde ekonomik biiyiime
azalig gostermektedir. Iktisat teorisindeki standart faiz biiyiime iliskisine uygun
goriilen durumun sebebi, Tiirkiye ekonomisinde faizlerdeki diisiigiin bir yandan reel
sektor yatirm maliyetini cazip hale getirmesi. Diger yandan, TCMB faizlerindeki
diistis, sicak para akimini azaltmasi sebebi ile TL’nin deger kaybetmesi ihracati
cazip kilarak yurt i¢i yatirimlara ve ekonomik biiylimeye ivme vermektedir. Uzun
donem  kointegrasyon iliskisinin = saglandigmni  gosteren hata  diizeltme
mekanizmasinin ¢aligtigi Tablo-3.’te, hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli olmasindan anlasilmaktadir.

TCMB politika faizi ve GSYIH degiskenleri arasinda uzun dénem
kointegrasyon iligkisi oldugu i¢in degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi
VEC yontemine gore analiz edilmistir. Tablo-4.’te verilen Granger nedensellik
analizi sonucglarma bakildiginda, degiskenler arasinda kisa donemde Granger
nedensellik iliskisi bulunamamustir. Bunun anlami kisa donemde para politikasinin
GSYIH iizerinde etkisinin olmadigidir.

Tablo-4. VEC Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald Test Sonucu

Bagiml Degisken : D( LGYSIH_sa)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LTCMB_FAIZ) 0.119968 1 0.7291
All 0.119968 1 0.7291

Bagimh Degisken : D(LTCMB_FAIZ)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LGSYIH SA) 0.236967 1 0.6264
All 0.236967 1 0.6264

Tablo-6’da ve Sekil-3.’te verilen VAR analizi sonuglar igin, etki tepki
fonksiyonlar1 sonuglarma baktigimizda, DLTCMB_FAIZ kaynaklanan soklar
karsisinda, DLGSYIH_SA tepkisinin Once azalan sonra ise artan bir seyir
izlemektedir. DLGSYIH SA  kendisinden kaynaklanan soklar karsisinda,
DLGSYIH SA tepkisi ise once azalis sonra dalgali bir artis seyri gostermektedir.

Tablo-6.VAR Analizine Gore Etki Tepki Fonksiyon Katsayilari

GSYIH_sa’min Kendisine ve Para Politikas1 Faizine Tepkisi
Period DLGSYIH SA DLTCMB FAIZ
1 0.015922 0.000000
2 -0.000767 -0.000674
3 5.71E-05 -0.000178
4 2.58E-06 -5.81E-05
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Tablo-6.VAR Analizine Gore Etki Tepki Fonksiyon Katsayilari

5 1.61E-06 -1.83E-05
6 4.69E-07 -5.77E-06
7 1.50E-07 -1.82E-06
8 4.73E-08 -5.76E-07
9 1.50E-08 -1.82E-07
10 4.73E-09 -5.75E-08
Para Politikasinin Kendisine ve GSYIH_sa’ya Tepkisi
Period DLGSYIH SA DLTCMB_FAIZ
1 -0.001970 0.143925
2 -0.004213 0.045051
3 -0.001146 0.014254
4 -0.000371 0.004502
5 -0.000117 0.001422
6 -3.69E-05 0.000449
7 -1.17E-05 0.000142
8 -3.69E-06 4.48E-05
9 -1.16E-06 1.42E-05
10 -3.68E-07 4.48E-06

Cholesky Siralamasi: DLGSYIH SA DLTCMB FAIZ

Sekil-3. GSYIH_SA Degiskenin, TCMB_FAIZ Degiskenine Tepkisi

003

002

Response of DLGSYIH_SA to Cholesky
One S.D. DLTCMB_FAIZ Innovation

.00

00

-0
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Tablo-7.’de  verilen varyans ayristirmast sonuglarma bakildiginda,
DLGSYIH SA varyansidaki degisimin yaklasik %0.2’lik gibi son derece kiigiik bir
kismi, cari islemler dengesi ise kendi varyansindaki degisimin %99.8’lik kismina
sahiptir.

Tablo-7. VAR Analizine Gore Varyans Ayristirmasi Sonuclari

GSYIH I¢in Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLGSYIH SA DLTCMB _FAIZ

1 0.015922 100.0000 0.000000

2 0.015954 99.82138 0.178618

3 0.015955 99.80893 0.191065

4 0.015955 99.80761 0.192388

5 0.015955 99.80748 0.192519

6 0.015955 99.80747 0.192532

7 0.015955 99.80747 0.192533
Cholesky Ordering: DLGSYIH_SA DLTCMB_FAIZ

4. Sonuc¢

Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkileri toplumsal refah i¢in bilyiikk 6nem arz etmektedir. Tirkiye ekonomisi i¢ ve
dis finansman yetersizlikleri sebebiyle kirilgan bir ekonomik biiyiime yapisi
sergilemektedir. Para politikasinin ekonomik biiyiime {iizerinde onemli etkileri
sozkonusudur.

Calismada, kointegrasyon denklemi sonuglarma gore, uzun ddénemde,
TCMB politika faizinin, GSYIH degiskeni ters yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu
sonug iktisat teorisi ile de uyumludur. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore,
degiskenler arasinda kisa donemde herhangi bir nedensellik iligkisi
belirlenememistir. Burada para politikast uygulamasinda goriilen gecikmelerin kisa
donemdeki etkileri uzun déneme tasimasi olasilig1 sozkonusudur.

VAR analizi sonuglart igin, etki tepki fonksiyonlar1 sonuglarina
baktigimizda, DLTCMB FAIZ kaynaklanan soklar karsisinda, DLGSYIH SA
tepkisinin 6nce azalan sonra ise artan bir seyir izlemektedir. DLGSYIH_SA
kendisinden kaynaklanan soklar karsisinda, DLGSYIH SA tepkisi ise Once azalis
sonra dalgali bir artis seyri gostermektedir. Varyans ayristirmast sonuglarina
bakildiginda, DLGSYIH_SA varyansindaki degisimin yaklasik %0.2’lik gibi son
derece kiigiik bir kismi, cari islemler dengesi ise kendi varyansindaki degisimin
%99.8’lik kismina sahiptir.

Bu sonuglara gore; para politikast ve GSYIH arasinda Granger nedensellik
iliskisi s6z konusu degil iken, uzun dénemde para politikasmin, GSYIH degiskenini
ters yonde etkiledigi tespit edilmistir. Para politikasmin, Tiirkiye ekonomisinde
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecek sekilde uygulanmasi, siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime igin biiyiikk 6nem tagimaktadir.
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