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OZET

2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikan salgin, kisa siirede kiiresel ol¢ekte etkili olmus ve
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak tanimlanmustir. Salginin tiim diinyaya
yayilmasiyla birlikte bireyler ve ekonomik aktorler ciddi 6l¢lide olumsuz etkilenmistir.
Pandemi iilkelerin enflasyon, issizlik ve biliylime gibi temel makroekonomik
gostergeleri lizerinde hasar meydana getirmis ve bu hasar sonucunda birgok iilkede kriz
ortaminin olugmasina neden olmustur. COVID-19 pandemisinin iki 6nemli 6zelligi
bulunmaktadir. Birincisi Covid-19 pandemisi ani ve hizli bir sekilde yayilma etkisine
sahiptir. Diger ise krizi bolgesel degil kiiresel etkiye sahiptir. Bunun yan sira, salginin
ekonomik etkilerinin kiiresel 6l¢ekte hissedilmesine neden olmustur. Bu calismada,
Covid-19 pandemisinin nedenleri, etkileri, kiiresel boyut kapsaminda iilkelerin yonetim
sekli ve Covid-19 pandemisinin Amerika Birlesik Devletleri, Euro Bdlgesi, Tiirkiye,
Hindistan ve Brezilya ekonomileri iizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmada, segilen
tilkelerin merkez bankalarinin para politikalar1 ¢ergevesinde uygulamaya koyduklar
ekonomik tedbirler incelenmis ve pandemi siirecinin nasil yonetildigi ortaya
konulmustur. Pandeminin makroekonomik gostergeler olan biiylime, issizlik ve
enflasyon iizerindeki etkileri iilke Ornekleri tizerinden degerlendirilmistir. Bu
dogrultuda, mevcut durumun analizi yapilirken ilgili literatiirden, yayimlanmis
istatistiksel verilerden ve raporlardan yararlanilmistir. Sonug olarak, secili iilkeler
0zelinde s6z konusu makroekonomik gostergeler lizerindeki etkiler karsilastirmali bir

sekilde ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Para Politikalari, Makroekonomik Gostergeler, Biiylime, Enflasyon,
Issizlik.
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ABSTRACT

The outbreak that emerged in China in 2019 quickly spread on a global scale and was
declared a pandemic by the World Health Organization. As the virus spread worldwide,
individuals and economic actors were severely affected. The pandemic inflicted damage
on fundamental macroeconomic indicators such as inflation, unemployment, and
economic growth, leading to crisis conditions in many countries. COVID-19 has two
significant characteristics: first, it spreads suddenly and rapidly; second, its impact is
global rather than regional. Consequently, the economic effects of the outbreak have
been felt across the world. In this study, the causes and consequences of the COVID-19
pandemic, the governance structures of countries within a global context, and the
pandemic’s effects on the economies of the United States, the Eurozone, Tiirkiye, India,
and Brazil are examined. The study analyzes the economic measures implemented
within the framework of the monetary policies of the selected countries’ central banks
and evaluates how the pandemic period was managed. The effects of the pandemic on
key macroeconomic indicators economic growth, unemployment, and inflation are
assessed through country-specific analyses. Accordingly, relevant literature, published
statistical data, and official reports were utilized to analyze the current situation. In
conclusion, the impacts on these macroeconomic indicators are comparatively evaluated

for the selected countries.

Keywords: COVID-19, Monetary Policies, Macroeconomic Variables, Growth, Inflation, Unemployment.
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1. GIRIS

Diinyada ge¢misten giinlimiize birgok kriz meydana gelmistir. Gegmise doniik
bakildiginda, 1929 biiyiik buhran, 1974 stagflasyon krizi ve 2008 kiiresel finans krizi en
fazla etkiye yol agan krizler olarak gosterilmektedir. Ikinci Diinya Savasi ve kiiresel
finans krizinden sonra yasanan en siddetli krizlerden biri pandemi ile ortaya ¢ikmustir.
COVID-19 pandemisi de tiim sektorlerde benzeri goriillmemis soklar ve belirsizliklere
yol agmigstir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiylime istthdamda azalmayla
birlikte igsizlik oranlarinda artis ve enflasyonist ortamin yasanmasi durumu ortaya

cikmistir.

COVID-19 salgmimin yayilimini kontrol altina almak amaciyla, bir¢ok iilkede ilk
asamada ¢esitli 6nlemler devreye sokulmustur. Bu onlemlerle toplumsal hareketliligin
sinirlandirilmas1  hedeflenmis ve bdylece viriisiin bulasma hizinin  azaltilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda, smirlarin kapatilmasi, uluslararast ve yerel seyahat
yasaklarmin uygulanmasi ile sokaga c¢ikma kisitlamalar1 gibi bir dizi tedbir hayata

gecirilmistir.

Alman bu 6nlemler ile ekonomide reel sektdr durma noktasina gelmistir. Ancak sadece
temel ihtiyaglar1 karsilayan isletmelerin ¢alismaya devam etmesine yonelik kararin
verildigi lilkeler olmustur. Finansal ve reel sektorde daralmaya meydana gelmesiyle
birlikte salginin gelisimiyle ilgili belirsizliginde eklenmesi sonucunda hanehalk:

acisindan gelir kayiplar1 yaganarak talepte biiyiik 6l¢iide azalma meydana gelmistir.

Pandemi siirecinde uygulanan kisitlayici tedbirler nedeniyle tilkelerin biiylime rakamlar1
diisiis gostermistir. Kisitlamalarin uygulanmaya baslandigi donemlerde iilkelerde arz ve
talep acisindan bir takim degisiklikler meydana gelerek pandemi Oncesine bir yandan
tiretimde diger yandan talepte diisiisler meydana gelmistir. Arz ve talep daralmasiyla

beraber diinyada birgok iilke ekonomisinde kii¢lilmeler yaganmustir.

Diger yandan bircok iilke krizin etkilerini en aza indirebilmek amaciyla genisletici para
ve maliye politikalar1 uygulamislardir. Bu calismada, Covid-19 pandemisinin se¢ilmis
tilkelerin makroekonomik performansina yonelik etkisini gostermek, bu etki sonucunda

merkez bankalarinin krizden ¢ikis senaryosu i¢in uyguladiklar1 para politikalarinin



hangi Olglide basarili  oldugunu ilkelerin mukayeseli analiziyle sunularak

gosterilecektir.
1.1. Covid 19 Pandemisi: Teorik Cerceve

2008 kiiresel finans krizinden sonra gelismis iilkeler resesyona girme tehlikesi ile karsi

karsiya kalarak para politikasinda genislemeci bir yaklasim izlemislerdir.

Deflasyon olgusuyla miicadele etmek amaciyla merkez bankalari, miktarsal genisleme,
kredi genislemesi ve faiz oran1 yonlendirmesi gibi gesitli para politikas1 araglarini
uygulamaya koymustur. Deflasyonist egilimlerin yan sira, politika faiz oranlarinin sifir
diizeyine yaklagsmasi bu ekonomilerde likidite tuzagi riskini glindeme getirmistir. Bu
cergevede gelismis lilke merkez bankalari, para arzini artirarak toplam talebi
canlandirmay1 ve fiyat seviyelerindeki artis yoluyla enflasyon beklentilerini
yiikseltmeyi amaclamistir. 2008 kiiresel finansal krizinin sonrasinda ise, 6zellikle
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) oOnciiliigiinde bircok merkez
bankasi politika faizlerinde indirime gitmis ve boylece reel faiz oranlarmin negatif

diizeylere inmesine zemin hazirlamistir.

Krizden ¢ikis senaryolari 2008 sonrasi diinya ticaretini canlandirmis olsa da 2017-2020
yillart arasinda siyasi sebepler dolayisiyla istikrarli biiylime oranlar1 kaydedilememistir.
FED 2015 yilinda ilk faiz artisin1 yapmis olup para politikas: faiz oranim (politika faiz
orani) indirmeyi kademeli olarak yapma stratejisi izlemistir. Yani siki para politikasina
gecisi zamana yayarak uygulamak istemistir. Tablo 1°’de Diinya mal ticaretinin 2020
oncesi ti¢ yillik verileri yer almaktadir. 2018 yilindaki iyilesme sonucunda uluslararasi
ekonomik birimlerin 2019 yilinda kiiresel ticaret ve biliylime gostergeleri icin olumlu
beklentileri mevcuttu. Ancak, 6zellikle ABD’nin Cin basta olmak iizere BRICS iilkeleri
ile girmis oldugu ticaret savaglar1 nedeniyle olumlu beklenti tersine donmiistiir. Tablo
1’de goriildiigii izere 2019 yilinda deger bazinda mal ticareti biiyltimesinin -4,8 olarak
negatif gerceklesmesi kiiresel ticaretin daralmasinin ve kiiresel biiylimede beklentilerin
tersine doniisiiniin en somut gostergesidir. Bu dogrultuda 2020 yilina gelindiginde
diinya ekonomisinin ortalama %3,3 oraninda biiylime kaydedecegi tahmin
edilmekteydi. Diinya ekonomisinde boyle bir konjonktiir s6z konusu iken, 2019 Aralik
ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve endemik olarak degerlendirilen ve ¢ok

kisa siirede salgina doniisen bir viriis tahmin edilmemekteydi (Erytizli, 2020)



Tablo 1. Diinya Mal Ticareti Gostergeleri

YILLAR 2017 2018 2019
Mal Ticareti (Trilyon Dolar) 17,5 19,3 18,3
Deger Bazinda Mal Ticareti Biiyiimesi 7,8 9,9 -4,8
Miktar Bazinda Mal Ticareti Bilyiimesi 4,1 2,7 4

Kaynak: (Diinya Ticaret Orgiitii, 2020)

2019 yilinin son dénemlerinde Cin Halk Cumhuriyeti’nin (CHC) Vuhan kentinde ortaya
cikan yeni tip koronaviriisiin yol agtig1 hastalik, COVID-19 olarak adlandirilmistir.
Kiiresellesmenin sagladigi yogun ekonomik ve insani etkilesimler sonucunda COVID-
19 kisa bir siire icerisinde Avrupa’dan Asya’ya ve Amerika Birlesik Devletleri’ne kadar
genis bir cografyaya yayilim gdstermistir (Kocaay ve Yiicel, 2022). Nitekim salgin
diinyada bir¢ok iilkede sosyal ve ekonomik agidan tahribata neden olmustur. Salginin
yasandig1 donemde birgok iilkenin ekonomik ve sosyal yapilarinda 6nemli dl¢lide sorun
olugsmustur. Nitekim issizlik oranlarinda artislar meydana gelmekle birlikte kiiresel
Gayrisafi Yurtici Hasilanin (GSYIH) kiiciildiigii, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu igin

kisi basina diisen gelirin diistiigli bir donemdir.

COVID-19 pandemisinin Ikinci Diinya Savasi'ndan bu zamana kadar devam eden
liberal uluslararas1 diizende ekonomik, politik otoritenin ortak kullanimini nasil
etkileyecegi tartisma konularinin basinda gelmektedir. Analistler diinyada baz1 seylerin
farkli devam edecegi yoniinde farkli goriisler beyan etmislerdir. Bu minvalde bazi
analistler ylikselen piyasa ekonomilerinden biri olan Cin’in liderliginde yeni bir gii¢
olarak yiikselecegini belirtmis olup bazilar1 ise salginin Cin kaynakli olmasi nedeniyle
bu ilkenin kiiresel sistemdeki yerinin zayiflatilacagina deginmistir. Digerleri ise
kiiresellesmenin etkisi ile salginin yayilarak devam etmesi ile birlikte kiiresellesme
karsithigimin bas gostererek, serbest ticaret yapisinin zarar gorecegini ve salgin
politikalar1 konusunda yetersiz kalan bazi iilkelerde yonetim veya rejim degisikligi

gerceklesecegini ifade etmislerdir (Bulut, 2022).

Iktisat teorisi, genel olarak parasal-finansal dalgalanmalar ile talep kaynakli soklara
odaklanmaktadir. Ekonomik doktrinlerin ¢cogunlugu da bu yaklagimi benimsemektedir.
Bu tiir krizler ele alinirken zaman zaman ‘siyah kugu’ kavramina atif yapilsa da,

gercekte karsilasilan durumlar ¢ogunlukla ‘beyaz kugu’ niteligindedir. Siyah kugu,



finansal ve ekonomik sistemi derinden sarsabilecek, nadir rastlanan ve dngdriilmesi gii¢
olaylar1 tanimlarken; beyaz kugu ise kiiresel ekonomiyi cevreleyen ve finansal kriz
sonrasinda en ciddi giicliikleri ortaya ¢ikarma potansiyeli tagiyan ongoriilebilir risklere

isaret etmektedir.

Arz yonlii soklara iligkin literatiir gorece olarak ikincil niteliktedir. Bu baglamda, 1973
ve 1979 yillarinda yasanan petrol krizleri ile stagflasyon donemi, bu tiir soklara
verilebilecek en bilinen 6rneklerdendir. COVID-19 krizi ise, doga kaynakli olaylar
(deprem, kiiresel 1sinma, iklim degisikligi) ve savas ekonomisi perspektifinden
degerlendirilmesi gereken bir olgudur. Ancak, s6z konusu kriz bu durumlarla
kiyaslandiginda iki belirgin farklilik tasimaktadir. ilk olarak, COVID-19 krizi hizli ve
ani yayilm gostermistir. Ikinci olarak ise, bolgesel degil, kiiresel dlgekte yayilma

ozelligi gostermistir.

COVID-19 viriisii ekonomik agidan negatif verimlilik soku olarak tanimlanabilir. Bu
sokun ekonomi iizerinde daraltict etkisinin oldugu sdylenebilir. Ilgili salgmin 4 yénden
ekonomi lizerindeki daraltici etkisi kendisini gdstermistir. a) emek piyasasi iizerinden;
[k olarak istihamda azalma meydana gelmis ve sermaye talebinin azalmasi kanali ile
c¢ikt1 kaybina yol agmistir. b) mal ve hizmetler i¢in ithalat ve ihracatta maliyetler artmis
olup ticaretin azalmasina sebebiyet vererek ulusal verimlilik kaybi ile sonuglanmaistir. ¢)
hareket kisitlilig1 nedeniyle iilkelerin turizm gelirlerindeki sert diisiis ile birlikte daha az
gelir artis1 dolayisiyla iretim kaybina yol agar. d) Salginin gelecege iliskin
belirsizlikleri artirmasi, hanehalkinin talebinde azalmaya yol acarak mal ve hizmet
tiketimini sinirlandirmaktadir. Bununla birlikte, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
soklarin nedeni dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki gerilemedir. Dolayisiyla
COVID-19’un ekonomik etkilerinin ve toplam maliyetinin daha da agirlagsmasina neden

olmaktadir (Bakirtas ve Ozan, 2021).
1.2. Nedenleri

Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan kentindeki Huanan Deniz Uriinleri ve Canli Hayvan
Toptan Satis Pazari’'nda meydana gelen hastalik, kisa siirede ¢ok sayida insana
bulasarak hizla yayilmistir. Yapilan arastirmalara gore virlise yakalanan bireylerin
bircogu bu pazar ziyaret etmislerdir. Yapilan arastirmalar sonucunda SARS-CoV

(Siddetli Akut Solunum Sendromu), MERS-CoV (Orta Dogu Solunum Sendromu) ve



H5N1 (Kus gribi) daha dnce ortaya c¢ikan viriislerdir. Bu viriislerin solunum yollari
hastaliklarina neden oldugu bilinmektedir. Ancak COVID-19 viriisiiniin  diger
virlislerden farkli olmasinin sebebi farkli bir patojene sahip olmasindan kaynaklidir. Bu
yeni viriis, Covid-19 (Coronavirus Disease 2019) olarak tanimlanmaktadir. Siddetli
Akut Solunum Sendromu Koronaviriis 2’nin (SARS-COV-2) neden oldugu ve hizli bir
sekilde bulasarak yayilan bir hastalik olan COVID-19, diinyada birgok iilkenin niifusu,
ekonomisi, saglik sistemini, sosyal yasantilarin1 ve kiiltiirel alanlar1 iizerinde olumsuz
etkiler meydana getirmistir. 2019 yilimin Aralik aymnda Cin’in Hubei Eyaleti olan
Wuhan’da ilk vakalar bildirilmesine miiteakiben SARS-CoV-2’nin diinya geneline hizli
bir sekilde yayilmasi sonucu Diinya Saglik Orgiiti( WHO) 11 Mart 2020°de hastalig
kiiresel bir pandemi olarak ilan etmistir. 2022 yilinda 1918 grip salginindan bu yana
yasanan en biiylik kiiresel salgin krizi olarak tanimlanmaktadir. 2024 yili Mart ay1
itibariyle 6 milyondan fazla 6liime yol agmis olup bir¢ok iilkenin de saglik sistemini
negatif etkileyerek uzun siireli kapanmalar nedeniyle kiiresel ekonomi iizerinde

dalgalanmalara neden olmustur (Sanli, 2024).

Kiiresellesme ile birlikte ekonomik faaliyetlerin gelisimi ve iilkelerin birbirleri ile artan
karsilikli iliskileri iktisadi bagimlilig1 da beraberinde getirmistir. Iktisadi bagimlilik,
iriinlerin, fikirlerin, teknolojik iirlinlerin ve benzerlerinin teknolojik gelisimin ilerlemesi
ile birlikte uluslararas1 biitiinlesme neticesinde yapilan ticari aligverisler olarak
tanimlanabilir. Dolayisiyla s6z konusu pazarlarin genislemesi ve kiiresellesmenin
getirdigi ekonomik uzmanlasma ve daha fazla is boliimii olarak agiklanabilen iktisadi
bagimlilik COVID-19’un yayilmasini hizlandirmistir. Sonug olarak iktisadi bagimlilik
ve seyahat yoluyla hastaligin yayilma hizi artmis ve kontrol altina alinmasi da bir hayli

zor hale gelmistir (Bakirtas ve Ozan, 2021)
1.3. Sonugclar:

COVID-19 viriisiiniin 6ldiirme orani diisiik olmasina ragmen bulasiciligi ve yayilma
hiz1 ¢ok yiiksek olan bir salgindir. En biiyiik farklarindan birisi de gelisen teknoloji ile
hem uluslararast hareketliliginin artmasi hem de iletisim aginin ¢ok fazla gelismis
olmasi sebebi ve sosyal medya araciligiyla korku ve telas anlaminda yarattig1 etki de
bliyiik olmustur. Bu panik ve korkuya katki saglayan bir diger unsur dogrulugu kesin

olmayan haberlerdir. Tiim bunlarla birlikte yaratmis oldugu stres ile birlikte psikolojik



ve sosyolojik etkileri nedeniyle bir¢cok salgin, terérizm vb. tehditlerden farklidir

(Eryiizlii, 2020).

20 Aralik 2020 itibariyla diinya genelinde COVID-19’a yakalanan kisi sayisi
275.084.441 olarak kaydedilmistir. Bu kisilerden 246.882.500°1 iyilesmis olmasina
karsilik, 5.372.357 kisi salgin nedeniyle hayatini kaybetmistir. 20 Aralik 2021 verilerine
gore, Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan toplam test sayisi 786.478.329 iken,
Hindistan’da gerceklestirilen test sayis1 664.109.365 olmustur. ABD, kiiresel 6l¢ekte en
fazla vaka ve Oliimiin goriildiigii iilke olmustur. ABD sonrasinda ikici sirayr Hindistan
aldig1 gozlenmistir. Bununla birlikte, dikkat edilmesi gereken onemli bir husus, vaka
sayisinin yapilan test sayisiyla dogrudan iliskili oldugudur. Gergeklestirilen test sayisi
arttikca tespit edilen vaka sayisinda da paralel bir artis veya azalis
gozlemlenebilmektedir. (Mammadov, 2022). COVID-19 salgin1 mahiyeti itibariyle son
100 y1l icerisinde meydana gelmis olan salginlar, 1929 bunalimi, ikinci diinya savasi ve
2008 Kiiresel finans krizi ile ayn1 etki ve sonuca sahiptir. S6z konusu etkiler ise salginin
daha yogun hissedildigi iilkelerde saglik sistemini zorlamasi, tedarik zincirindeki
aksakliklar nedeniyle iiretimin diismesiyle gec¢ici kapanmalarin yasanarak istihdamin
azalmasi sonucu igsizligin artmasi, ticaretin azalmasi ile beraber paranin dolagim hizinin

yavaslamasiyla finans sektoriiniin olumsuz etkilenmesi seklinde siralanabilir.

COVID-19’un etkisiyle diger bir sokun ekonominin talep yoniinden geldigi
sOylenebilir. Birgok sektorde talep azalmasi meydana gelmis ve buna miiteakiben de
firmalarin nakit akislar1 bozulmus ve hammadde maliyetlerinin artmasiyla arz soklarinin
olusmast seklinde kendini goéstermistir. Aslinda potansiyel talep mevcut olmasina
ragmen sokaga ¢ikma yasagi, seyahat engeli vb. nedenlerle arz ve talebi bulusturacak
olan piyasa mekanizmasi caligmamaktadir. Bu caligmayan piyasa mekanizmasi da
ABD, Avrupa, ve Asya kitalarina da yayilmaktadir. Diger taraftan finans sektoriinde ise

yatirimeilar tarafindan varlik satislar1 1987 yilindan beri en yiiksek seviyeye ulagsmistir.
Ulkelerde yasanan ekonomik sorunlar birka¢ adimda sunlardir.

o Potansiyel talebin piyasaya dahil olmamasi sonucu talep soku: Salginin yayilma
hizin1 azaltmak amaciyla ilk alinan tedbirlerin basinda sokaga ¢ikma yasaginin
olmasi tiiketicilerin tiiketim harcamasinin sert bir sekilde diismesine neden olmustur.

Lokanta, otel, seyahat ve tekstil isletmelerin gibi sektdrlere olan talebin ciddi oranda



diismesine devletlerin almis oldugu tedbirlerin neden oldugu sdylenebilir. Bilhassa
talep tarafindan oncelikli olarak sosyal harcamalarda azalma meydana geldiginden
s0z edilebilir.

o Tedarik zincirinin bozulmasi sonucu arz soku: 1k olarak bir takim sektdrlerin
talebinin sert diislisii ve uluslararasi ticarete konulan tedbir kisitlar1 ile depolama
maliyetlerinin artmasi ve diger yandan tedarik zincirinin bozulmasiyla iirtinlerin
tedarik edilemeyisi nedeniyle arz tarafinda diisiis yasanmstir. Ozellikle tiiketiciler ve
firmalar arasindaki tiiketim kaliplart bozulmus olup piyasa anormallikleri meydana
gelerek arz ve talep kosullarindaki denge bozulmustur.

o Issizlik oramindaki hizh artiglar: Talep ve arz sokunun yasanmasinin ardindan
iiretimin diismesi beklenen sonuglar arasindadir. Uretimin azalarak devam etmesi de
beraberinde istihdamin azalmasi sonucu issizlik oraninda artisa neden olacaktir.
(Erytizlii, 2020)

o Finansal sektor stkintilari: COVID-19 salgini kiiresel finans sisteminde biiyiik bir
belirsizlige neden olmustur. Finansal piyasalarda belirsizligin dogal bir sonucu
olarak yatirimcilarda panik havasi meydana gelmistir. Hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalar ve artan belirsizlik, kiiresel finansal sistemde yatirirm hacminin
daralmasina, proje finansmaninin zayiflamasina ve likidite diizeyinin azalmasina yol

agcmuistir.

Ancak finans sektorii diger sektordeki sorunlara gore daha az etkilenen sektor
konumundadir. Ciinkii 2008 krizinden ¢ikarilan dersler neticesinde parasal genisleme ile
erken miidahale edilmistir. 2020 Mart ayindan sonra bircok Onde gelen borsada
toparlanma s6z konusu olmustur. Borsadaki toparlanma genel olarak “V” seklinde

olusmustur (Bakirtag ve Ozan, 2021).

Sonug olarak iilkelerin ekonomilerinde ciddi daralmalar meydana gelmistir. Asagida yer
alan Tablo 2’de goriildiigli lizere gelismis iilke ekonomilerinde kiiclilme %6’ya
yaklasirken Euro bolgesinde meydana gelen ekonomik daralma %8’1 agmis vaziyettedir.
Mamafih s6z konusu oran Avrupa iilkelerinde yakin tarihte rastlanilan diizeyler degildir.
Diger yandan gelismekte olan iilkelerde ise biraz daha iyimser bir tablo goriilmektedir.
S6z konusu iilkelerde ortalama olarak %2’nin biraz {izerinde bir daralma yasanirken,
Cin ekonomisi yaklasik %2 oraninda biiylime gostermistir. Kiiresel ekonominin

bliytimede lokomotifi olarak goriilen Cin’in boyle diisiik bliylime oranlarina ulagmasi



dogal olarak kiiresel ekonomik biiyiimeyi de asag1 ¢cekmistir. Ote yandan, Hindistan bu

donemde en fazla daralma yasayan ekonomiler arasinda yer almistir.

Cin’in ardindan, pozitif biiylime performansi sergileyen tek orta gelir grubundaki iilke
Tirkiye olmustur. Kredi genislemesi kamu bankalar1 araciligiyla gergeklestirilmistir.
Artan kamu harcamalart ve uygulanan sosyal destek programlart bu siireci
desteklemistir. Bu tiir genislemeci politikalarin etkisiyle Tiirkiye ekonomisi yaklasik

%1,8 oraninda biiylime gostermistir (Pinar, 2022).

Tablo 2. Salgin Oncesi ve Sonrasinda Ekonomik Biiyiime

2019 2020
(Gergeklesme) (Gergeklesme)

GELIiSMiS ULKELER 1,7 -5.8
Amerika Birlesik Devletleri 2,2 -4,3
Avro Bolgesi 1,3 -8,3
Japonya 0,7 -5,3
GELISMEKTE OLAN ULKELER 3,7 2,1
Cin Halk Cumhuriyeti 6,1 1,9
Hindistan 4.2 -10,3
Brezilya 1,1 -5,8
Rusya 1,3 -4,1
Tiirkiye 0,9 1,8

Kaynak: (Pinar, 2022: 5.219)
1.4. Yonetim Sekli

COVID-19 salgin1 hizla bulasarak yayilma hizi artarken ayni zaman giindelik hayat
kosullar1 devam etmektedir. Bu denli gii¢ yasam kosullarinin etkileri, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Ancak, ortaya
cikan sorunlarin ¢dziimiine yonelik gerekli siyasi ve finansal kaynaklarin biiylik bir

kisminin gelismis iilkelerin elinde bulundugu dikkat cekmektedir.

Bununla birlikte pandemiye kars1 miicadele etmek i¢in ilag ve as1 iiretimi kapsaminda
faaliyete gecen ABD, Ingiltere, Avrupa, Cin ve Rusya gibi iilkeler basta gelmektedir.

Goriinimiin  bu sekilde olmas1 ise diinyadaki iilkelerin pandemiden etkilenme



durumlarini farkli kilmistir. Yani bir takim iilkeler asi/ilag tiretip hem kendi ihtiyaglarini
karsilarken hem de asi/ilag tedarik eden iilke konumunda olmaktadir. Diger yandan bir

takim tlkeler ise ilag¢ veya as1 iretemeyip asi/ilag alan konumunda olmusglardir.

Birlesmis Milletler Cocuklara Yardim Fonu (UNICEF), Diinya Saglhk Orgiitii (DSO),
Kiiresel As1 ittifaki (GAVI) ve Epidemiye Hazirlik Inovasyonlar: Koalisyonu (CEPI)
gibi ulusal ve uluslararasi aktorlerin is birligiyle olusturulan platform kanaliyla, 365

milyondan fazla as1 dozu 2021 yili genelinde 144 farkli iilkeye ulastirilmistir.

Belirtilmesi gereken husus ise yardim saglayan kuruluslarin ¢ikar ve politika oncelikleri
sebebiyle as1 alan iilkelerden bazilarinin as1 tedarikinde oncelikli bir pozisyona sahip
olmasi gibi bir siire¢ ortaya ¢ikmistir. Asi liretimi yapan tilkeler ile bir takim sorunlarin
meydana gelmesi, gelir diizeyi yiiksek olan iilkelerden as1 tedariki saglayan iilkelerin
lizerine yaptiklar1 baski neticesinde siire¢ etkin bicimde ilerletilemez hale gelmistir.

(Bulut, 2022)

Diger yandan COVID-19 nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlar ve ekonomik rizikonun
yonetilebilmesi agisindan birc¢ok lilke ¢esitli tedbirlere basvurmus olup belli politikalari
uygulamiglardir. Ulkeler pandeminin yayilma hizin1 minimize etmek amaciyla giris ve
cikislart yasaklayip, seyahatlere kisitlama getirerek, sokaga c¢ikma yasaklar1 gibi
tedbirler getirmislerdir. Bunun bir sonucu olarak ekonomide ciddi daralmalar meydana
getirecek yonde baskilar olugsmustur. Buna miiteakiben bu baskilarin etkilerini
azaltabilmek amaciyla cesitli politikalarin uygulanmasi elzem hale gelmistir (Giiltekin
ve Cinel, 2023). Pandeminin ekonomik daralma yaratacagi g6z Oniine alindigindan
iilkeler bu durumun etkilerini azaltmak amaciyla cesitli tesvikler ve genisletici
politikalara bagvurmuslardir. Bu politikalar, kredi ve likidite destegi, vergi indirimleri,
vergi Odemelerinin ertelenmesi, dogrudan gelir destegi, vergi tesvikleri, merkez
bankalarin faiz indirimleri, sektor bazli ve hane halkina yonelik olarak kredi destegi ve
bor¢ erteleme deste§i olarak sirlanabilir. Yine salgin ile miicadelede kamu sektori
salgin ile miicadele kapsaminda bir takim uygulamalara gitmistir. Bu minvalde COVID
19 ile miicadelede kamu sektoriiniin saglamis oldugu destekler asagida yer alan Tablo

3’te verilmistir.



Tablo 3. Covid-19 ile Miicadelede Kamu Sektorii Destekleri

COVID 19 iLE MUCADELEDE KAMU SEKTORU DESTEKLERI

Kira destekleri

Sosyal Giivenlik Tesvikleri

Yatirim Insiyatifleri

Tedarik Zinciri Giivenligi

Esnek Calisma Uygulamalari

EKONOMIK VE SOSYAL
DESTEKLER Cocuk bakim Destegi

Esnek Calisma Uygulamalar1 Fiyat Diizenlemeleri

Gida Giivenligi Tedbirleri

Issizlik Sigortasi Iyilestirmeleri

Bireysel izolasyon Yardimlari

Hastalik ya da Ailevi Durum Izni

Elektrik/Su Dogalgaz Fatura Destekleri

Kaynak: (Ozili ve Arun, 2020:s.15).
1.4.1. Para Politikasi

COVID-19 pandemisinin ekonomik daralma iizerindeki etkisinin azaltilmasi amaciyla
uygulanacak olan para politikas1 6nemli bir rol oynamaktadir. Salgin siiresince tilkelerin
uyguladiklar1 para politikas: araclarmin kapsami ve politika bilesimi onemli Olciide
farklilik gostermistir. Ancak, bu politikalarin gelismekte olan ekonomilerde sermaye
hareketleri doviz kurlar1 ve tizerindeki etkileri beklenen diizeye ulasmamais ve istenilen

sonuglar tam anlamiyla elde edilememistir.

Gelismekte olan iilkelerin enflasyon sorunu oldugundan dolayr daha kati enflasyon
hedeflemesi s6z konusudur. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan iilke merkez bankalar
agirlikli olarak hedeflenen enflasyon oranina ulasma veya enflasyonu bu hedefe yakin
bir seviyeye c¢cekme amaci dogrultusunda hareket etmektedir. Bu tiir bir enflasyon
hedeflemesi, enflasyon iizerinde doviz kurunun etkilerini sinirlamaya yardimci
olmaktadir. Bununla birlikte, makroihtiyati politika enstriimanlari ise finansal sistemin
dayanikliligmmi gili¢lendirmis olacaktir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalar1 acisindan para birimlerinin deger kaybi, dis bor¢ temerriit riski ve sermaye

cikislart gibi durumlarda rezerv birikimlerinin 6nemli bir denge unsuru oldugu
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goriilmektedir. Nitekim yiiksek doviz rezervine sahip ekonomiler, salgin siirecinde
doviz piyasalarina miidahale ederek kendi para birimlerinde yasanan deger kayiplarini

asgari diizeye indirmeye ¢alismislardir.

COVID-19 salgin1 doneminde gelismis ekonomilerde daha diisiik enflasyon s6z konusu
oldugundan yasanacak olan ekonomik daralma daha derinden hissedilmistir. Bu
iilkelerde enflasyon gelismekte olan iilkelere gore gorece daha diisiik oldugundan
genisletici para politikas1 liretken sektorlere daha fazla yatirim yapmayi saglayip
ekonomik biiylimeyi daha fazla artirabilmektedir. Ayni zamanda gelismis ekonomilerde
uygulanan para politikas1 gelismekte olan ekonomilerin uygulayacagi para politikasini
etkilemektedir. Bu anlamda para politikasinin makro ihtiyat1 tedbirlerle desteklenmesi
ekonomi politikasinin etkinligini tedavi edici olabilir (Bakirtag ve Ozan, 2021). Ayrica
ilgili donem icin tedarik zincirlerinde aksaklik, iiretimin yavaslamasi gibi nedenlerle
ekonominin arz yoniinden gelen sok s6z konusu olmustur. Arz soklari ekonomik
faaliyetin azalmasi yoluyla liretim kaybina neden olarak istthdami azaltmakta ve igsizlik
yiikselmektedir. Bunun sonucunda arz sokunun kisa vadede etkisini azaltabilmek
amaciyla “helikopter para” yonetimi degerlendirilmistir. Helikopter para, Friedman
(1948) tarafindan yapilan bir calismada helikopterden herkese 1.000 dolar banknot
atildigini varsayan ve sonrasinda helikopter para deyimini alan teoridir. Tiiketicilere bir
defaya mahsus para verilerek tiiketimin artacagi ve deflasyonun azalacagi bir ortam sz
konusu olup enflasyon yiikselmis olacak ve devaminda ise iiretimde biiyiimenin
saglanacag1 varsayilmaktadir. Glincelde helikopter para uygulamasi para ve maliye
politikalarinin ortak bir ¢ikarimi olarak degerlendirilebilir. Yani para ve maliye
politikalar teorik olarak koordineli bir sekilde uygulanmayi1 esas alan ancak alinan ve
uygulanacak olan kararlar bakimindan birbirinden bagimsiz iki politika yontemidir.
Ornegin mali disiplinin saglanmas1 esas1 ve biitce dengesi gdz ardi edilip piyasa
dogrudan desteklenir. Buna mukabil merkez bankasi1 da para basarak hiikiimetin biitce
dengesinin saglanmasina destek verir. Yani devlet harcamalari merkez bankalari
tarafindan karsilanmis olur. Eger merkez bankasi amacina ulasamazsa dogrudan paray1
yaratip tliketiciye vermesi s6z konusu olur. Buna karsilik dogrudan parasal destekler
yerine vergi indirimleri gibi dolayli destekler de verilebilir. Ancak vergi destekleri
piyasaya enjekte edilen dolagimdaki nakit para gibi etki yaratmayabilir. Helikopter para

uygulamasinin geleneksel para politikalarindan ayrilan yonii devlet tahvili alimi, i¢
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bor¢lanma senedi vb. uygulamalardan ziyade paranin dogrudan piyasaya aktarilmasidir.
2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinde ABD merkez bankasi1 olan FED (Federal
Reserve System) tarafindan uygulanmustir. Ote yandan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) 2020 yili Mayis ayina kadar emisyon artisinin biiylik kismini para
basimi yoluyla ger¢eklestirmistir. Nitekim TCMB verilerine gore, 2018 yilinda emisyon
hacmi bir onceki yila kiyasla %1,5 oraninda azalma gdsterirken, 2020 yilinda 2019’a

gore yaklasik %60 oraninda artis kaydedilmistir.

Tahvil bazli bir artistan ziyade bir kisminin para basimi seklinde olmasi miimkiin
goriinmektedir. Zira sadece tahvil bazli bir artis s6z konusu olamaz. Bu c¢ergevede
COVID-19 salgin1 déoneminde Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin uygulanig bi¢imi
bakiminda helikopter para teorisi ile belirgin benzerlikler tagidigindan ilgili donem igin
uygulanan para politikas1 helikopter para politikasi kapsaminda degerlendirilebilir
(Erytizlii, 2020). Diinyanin bir¢ok yerinde hiikiimetler COVID-19 ile miicadele
stirecinde hizlica devreye soktugu para politikalar: Tablo 4’te 6zet olarak yer almaktadir

(Acar, 2020).

Tablo 4. COVID-19 Siirecinde Hiikiimetlerce Hizla Devreye Sokulan Para Politikalar

Politika

Tiiri Alman Tedbirler Uygulayan Ulkeler
Bankalara zorla diizenleyici islem yaptirilmas: | Irlanda, Cin, Nijerya, Italya
ve COVID-19'dan etkilenen borglulara anapara
veya faiz morratoryumu verilmesi
Merkez bankalarinin finansal piyasalara ABD, Cin
likidite saglanmasi

Para Merkez bankalarinin hizla deger kazanan Avustralya, AB, Kanada

Politikas1 | tahvil ve menkul kiymetleri satin almasi

Merkez bankalari tarafindan faiz Tiirkiye, ABD, Yeni Zelanda,

oranlarinin diisiliriilmesi Japonya, Ingiltere, Nijerya,

Gliney Kore, Kanada

Bankalara, KOBI'lere, halk saghg Ingiltere, ABD, Avustralya,
sektorline, bireylere, ve 6nemli isletmelere Nijerya
siireki kredi akisi

Kaynak: Ozili ve Arun (2020: 15)
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1.4.2. Maliye Politikasi

2008-2009 kiiresel finans krizi sonrasinda diinyada ulusal devlet anlayisinin hakim
oldugu bir déneme girilmistir. Ozellikle ABD’de Trump doneminde disa acik, serbest
ticareti benimseyen kiireselci ekonomik politikalar yerine tarifeleri benimseyen daha
korumaci ekonomik politikalar benimsenmistir. Basta Cin hiikiimeti olmak {izere bir¢ok
ticaret ortagina tarifeleri ylkselterek dis ticareti zorlagtiran kararlar uygulanmistir.
Korona salgininin ortaya cikmasiyla birlikte diinya {ilkelerinde devletin ekonomi
tizerindeki agirhiginin daha da artmasma sebep oldugu sdylenebilir. Bu baglamda
ekonomik ve sosyal hayatta devletin rolii artmis ve salginin ¢iktig1 ilk donemden bu
yana hiikiimetler ekonomide devletin agirligini artirir politikalar benimseyerek piyasaya
miidahale eder hale gelmislerdir. Buna miiteakiben zor durumdaki sirketlerin borglar
ertelenerek finansal anlamda sikinti ¢ceken sirketlere finansman kolayligi saglanmistir.

Bu kapsamda issizlik 6denekleri ve sosyal yardimlar devreye sokulmustur.

Maliye politikasi, hane halkinin talebini etkili bir sekilde koruyabilir. Salginin devam
ettigi siiregte ve sonrasinda toplam talep tarafindan ekonomilerin diizeltilmesi
saglanabilir. Salgin ile miicadelede saglik, kamu ve sosyal harcamalar ve vergilerde
indirimler uygulanmistir. Asagida yer alan Tablo 5’te uygulanan politikalar

Ozetlemektedir.

Tablo 5. COVID-19 Siirecinde Hiikiimetlerce Hizla Devreye Sokulan Maliye Politikalar

Politika Tiirii Alma Tedbirler Uygulayan Ulkeler
COVID-19 ile miicadelede Ingiltere, ABD, Avustralya,
salgindan en fazla etkilenen Nijerya, Tlirkiye

sektorler ve endiistriler icin bilyiik
bir federal tesvik paketini
onaylayan

Maliye Politikas1 | hiikiimetler

Her hanehalkini desteklemek igin | Avustralya, ABD, Tiirkiye

sosyal yardim 6demeleri

Bireyler igin gelir destegi Avustralya, ABD, Ingiltere,

saglanmasi Hindistan, Tiirkiye

Kaynak: (Ozili ve Arun, 2020: 15)
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S6z konusu politikalarin uygulanmasi sonucu asirt artmis olan saglik, kamu ve sosyal
harcamalar ve vazgecilen vergilerin sonucunda devletlerin biitgeleri asir1 derecede
zorlanip baskilanacagi unutulmamalidir. Yine tedarik zincirinde yasanan aksakliklara
bagli olarak devletler korona oncesi donemde kurduklar tedarik zincirlerinin
alternatifini olusturmaya c¢aligmislardir. Yani ithal ettikleri iirlinlerin {iretimini kendi
tilkelerinde liretmenin yollarina basvurmuslardir. Dolayisiyla Tablo 5’te yer alan vergi
tesvikleri sonrasinda vergi gelirlerinin azalmasi ve yapilan kamu harcamalar1 sonucunda
biitce aciklarmmin ortaya c¢ikarak mali disiplinin bozulmasi gibi sorunlar meydana

gelmistir (Acar, 2020).

Genel olarak bir degerlendirme yapilacak olunursa, 2020 yilinda kiiresel ekonomiyi
sarsan COVID-19 pandemisi, merkez bankalar1 ile hiikiimetler arasindaki geleneksel
politika alanlarinin siirlarini 6nemli Glgiide belirsiz hale getirerek para politikalarinin
hiikiimetlerin mali hedefleri dogrultusunda ne 6l¢iide sekillendigine iliskin tartigmalart
derinlestirmistir. S6z konusu kriz, hem para politikasi araglarinin kullanim bi¢imlerini
hem de maliye politikalartyla olan etkilesim dinamiklerini koklii bicimde degistiren
benzersiz bir ekonomik sok niteligi tasimaktadir. Bu siiregte, merkez bankalarin fiyat
istikrart ve finansal istikrar1 saglama yoniindeki temel gorevleri ile hiikiimetlerin
istihdamu, tiretimi ve genel ekonomik faaliyeti desteklemeye yonelik politik oncelikleri
arasindaki ¢izgi giderek daha karmasik bir hal almistir. Bunun sonucunda, bazi
tilkelerde siyasi otoritelerin kisa vadeli onceliklerinin para politikasi lizerindeki etkisinin
belirgin sekilde arttig1 gdzlemlenmistir. Uluslararasi kuruluslar ekonomik durgunluktan
cikis i¢in genisleyici maliye politikalarimin gerekliligini vurgulamistir. Ancak bu
adimlarin siirdiiriilebilirligi ve potansiyel enflasyonist etkileri konusunda merkez

bankalarina uyarilarda bulunmustur.

Gelismis lilke merkez bankalarinin s6z konusu donemde uyguladigi genisletici para
politikalarinin, gelismekte olan ekonomilerde dis borgluluk diizeyini yiikselttigi ve yerel
para politikasinin aktarim mekanizmasini zayiflattigi goriilmiistiir. Her ne kadar
gelismis ekonomilerde para ve maliye politikalar1 arasindaki kriz donemine 6zgii
koordinasyon baglangicta etkili ve istikrarli bir hale gelmesi icin rol oynamis olsa da,
daha sonraki donemde yiikselen enflasyonla miicadelede parasal sikilagtirmanin
maliyetlerini artirmistir. Tirkiye acisindan konuya bakildiginda ise, siyasi onceliklerin

para politikas1 kararlar1 lizerindeki etkisinin daha belirgin ve dogrudan hissedildigi bir
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konjonktiire girilmistir. Bunun da enflasyon, doviz kuru istikrar1 ve genel
makroekonomik denge iizerinde olumsuz sonuglar iirettigi dikkat ¢ekmektedir. Salgin
sonrasi donem, hem merkez bankasi bagimsizliginin smandigr hem de para ve maliye
politikalar1 arasindaki iliskinin yeniden degerlendirildigi bir siire¢ olmustur. Geligsmis
ekonomilerde baglangicta olumlu sonug¢ veren politika uyumu, enflasyon baskilarinin
yiikselmesiyle birlikte tartigmali bir hale gelmistir. Buna mukabil Tiirkiye, Hindistan ve
Brezilya gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde merkez bankalarmin hiikiimetlerin mali
riskleri karsisindaki bagimsizlik dereceleri iilkeden iilkeye degismistir. Tiirkiye 6rnegi,
siyasi otoritenin para politikas1 tizerindeki belirgin etkisinin, uluslararasi standartlardan
uzaklasilmasi durumunda enflasyon, finansal istikrar ve ekonomik giiven agisindan ¢ok

daha agir maliyetler dogurabilecegini somut bicimde gdstermektedir (Prabheesh &

Wickramarachchi, 2024).
1.5. Literatiir Calismasi

Literatiirde COVID-19’un ekonomi tizerindeki etkilerini enflasyon, issizlik, ticaret
ekonomik bliylime gibi gesitli gostergeler aracilifiyla ele alan ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu baglik altinda ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik, dis ticaret gibi
cesitli iktisadi gostergelerle COVID-19 arasindaki iliskiyi ele alan caligmalara yer

verilmektedir.
e COVID-19- Finansal Piyasalar fliskisini Inceleyen Calismalar:

Tayar vd. (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, COVID-19 salgininin
Tiirkiye’deki sektorler iizerindeki etkisi Borsa Istanbul Sektdr Endeksleri araciligiyla
incelenmistir. Bu sektoriin tercih edilme gerekgesi ise makroekonomik gostergelerin
yayinlanma sikliginin gorece diisilk olmasi olarak ifade edilmistir. Salginin finansal
piyasalar iizerindeki yansimalarimi &lgebilmek amaciyla on farkli Borsa Istanbul Sektor
Endeksi analiz edilmis ve aragtirmada Basit Dogrusal Regresyon yontemi kullanilmigtir.
Elde edilen bulgular, elektrik, ulastirma, sinai, mali ve teknoloji sektorlerinin ekonomik
acidan anlamhi sekilde etkilendigini ortaya koyarken buna karsilik gida-igecek, ticaret,
tekstil, turizm ve hizmet sektorlerinde anlamli bir etkinin gézlemlenmedigini ortaya

koymustur.
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Bakirtag ve Ozan (2021) calismalarinda, COVID-19 salgininin ekonomik yansimalarini
genel bir cergevede ele alarak, diinyada vaka sayisinin en yiiksek oldugu on iilke
lizerine bir inceleme gergeklestirmistir. Tktisadi acidan etki analizi yapilip doviz kuru,
kamu harcamalari, doviz kuru ve enerji fiyatlarn1 gibi degiskenler secilerek
degerlendirme yapilmistir. Arastirma bulgulari, ulusal ve uluslararasi diizeyde saglanan
etkili politika koordinasyonunun, COVID-19 salgininin olumsuz ekonomik etkilerini

onemli Olgiide hafiflettigini ortaya koymustur.

Barut ve Kaygin (2020: 67) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, COVID-19
salgininin finansal piyasalar iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Arastirmada, Cin,
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Italya, Ispanya, Almanya, Fransa,
Belgika, Hollanda, Isvicre ve Tiirkiye’ye ait borsa endekslerinin kapanis verileri
kullanilmistir. Analiz sonuglari, toplam COVID-19 vaka sayilar1 ile BIST100, MIB,
FTSE, AEX, IBEX35, endeksleri arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iligkisinin

bulundugunu ortaya koymustur.

Yigiter ve Karabulut (2020: 417) tarafindan Pandemi Déneminde Finansal Piyasalarin
Giiven Endeksleri agisindan incelenmesine yonelik olarak yapilan ¢aligmada Covid-19
doneminin salgin Oncesi ve sonrasi piyasalar hakkinda spesifik bilgiler saglayabilecek
endekslere etkisi aciklanmaya calisilmistir. Bu ¢alismanin amact VAR analizi
kullanilarak 1lgili ve bagimsiz degiskenleri belirlemeye ve sektor giiven endeksini
(SGE) etkileyen degiskenleri tespit etmeye yoneliktir. Calismada, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, sektdrel gliven endekslerinde belirgin bir
bozulma go6zlemlenirken, tiiketici giiven endekslerinde anlamli bir degisim tespit
edilmemistir. Pandeminin baslangic donemine denk gelen Mart—Nisan doneminde
sektorel giiven endekslerinde diislis yasanmistir. Buna mukabil Haziran ayinda “yeni
normal” siireci baglamistir. S6z konusu endekslerde toparlanma egilimi goriilmiistiir.
Ancak tiiketici gliven endeksinde herhangi bir artis ya da azalis egilimi saptanmamastir.
Elde edilen bulgular, makroekonomik degiskenlerin her bir giiven endeksi lizerinde

farkli yonlerde ve farkl diizeylerde etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Bu calismanin sonuglarina gore daha dogru sonuglarin elde edilmesine yardimci olmak

icin endiistri arastirmalarinda tliketici gliven endeksleri yerine sektdr giliven
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endekslerinin kullanilmasinin dogru olacagi sOylenmistir. Ayrica sektor giliven

endeksleri sayisinin artmasi piyasa hakkinda daha detayl bilgi saglayacaktir.

Korkut vd. (2020: 72) arastirmalarinda, COVID-19 salgininin Borsa Istanbul Turizm
Endeksini etkileme diizeyini ele almiglardir. Arastirmada ARDL sinir testi yontemi
kullanmak siiretiyle analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, vaka can kaybi
dikkate alindiginda, COVID-19 ile turizm sektorii arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica, periyot bakimindan
kisa zaman diliminde katsay1 tahminleri, COVID-19’un Borsa Istanbul Turizm Endeksi
kapsamindaki firmalarin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumsuz bir etki yarattigini
gostermistir. Bunun yaninda normallesme silirecinden sonra firma hisse senetleri

fiyatlarinda diizelmeler de ortaya konulmustur.

Hacievliyagil ve Glimiis (2020: 357) arastirmalarinda, COVID-19 vakalarinin en yogun
bicimde goriildiigi iilkelerde (Brezilya, Almanya, Tiirkiye, Birlesik Krallik, Fransa,
Italya, Ispanya, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri ve Cin) vaka sayilari, can kaybi
verileri ve borsa endeksleri arasindaki iliskisini degerlendirmislerdir. Calisma

sonucunda her {ilkede farkli sonuglarin ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.

e Makroekonomik Performansin Olgiimiine iliskin Cahsmalar:

Coskun (2022), BRICS-T iilkelerinin 2011-2020 yillar1 arasindaki makroekonomik
performanslar karsilagtirmistir.  BRICS-T iilkelerinin makroekonomik performans
karsilastirilmasinin  yapildig1r arastirmalarin az olmasi ve ilgili iilkelerin diinya
ticaretindeki hacimlerinin artmast bu arastirmay1 daha da cazip hale getirmektedir.
Calismada, makroekonomik gostergeler olarak GSYH, kisi basma diisen GSYIH,
ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani ihracat dogrudan yabanc1 yatirimlar, ithalat ve
igsizlik oranlarindan yararlanilmistir. Bu gostergelerin agirliklarinin belirlenmesinde
ENTROPI y6ntemi kullanilmis olup elde edilen agirhiklar dogrultusunda siralamanin
yapilmasinda ise Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS) yontemi
tercth edilmistir.  Arastirma bulgular, BRICS-T dlkeleri arasinda Cin’in
makroekonomik performans bakimindan agik ara 6nde oldugunu, bunu sirasiyla

Brezilya, Rusya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin izledigini ortaya koymaktadir
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Al ve Demirel (2022), Tiirkiye’nin 2002-2019 donemine iliskin yillik makroekonomik
performansin1 degerlendirmis ve elde edilen bulgular dogrultusunda s6z konusu
performansit TOPSIS yontemi araciligiyla analiz etmistir. Calismada makroekonomik
performansi 6lgmede kullanilan temel gostergeler vardir. Bunlar, enflasyon orani,
ekonomik biliylime hizi, cari denge/GSYH orami ve igsizlik orani olarak belirlenmistir.
Bu degiskenlerin agirliklandirilmasinda ise Keynesyen, Kaldoryen, ve heterodoks
yaklagimlardan yararlanilmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’nin makroekonomik
performansinin en yiiksek diizeyine 2002 yilinda, en diisiik seviyesine ise 2008 yilinda
ulastigini ortaya koymaktadir. Ayrica, elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’nin 2002—
2005 yillart arasinda en giiglii makroekonomik performansini sergiledigi, buna karsin

2008-2009 doneminde en zayif performansin gozlendigi belirlenmistir.

Dogan (2022), 2010-2020 yillar1 aras1 dénemi inceleyerek Tiirkiye’nin makroekonomik
performansini irdelemistir. Caligmada, CRITIC temelli Additive Ratio Assessment
(ARAS) yontemi uygulanmistir. Aragtirma kapsaminda makroekonomik performansin
degerlendirilmesinde kullanilan gostergeler; kisi basina diisen ihracatin ithalati
karsilama orani, GSYH, GSYH biiylime orani, faiz orani, dogrudan yabanci sermaye
girisi, enflasyon orani ve igsizlik oran1 seklinde belirlenmistir. Bu degiskenler iizerinden
gerceklestirilen analizlerle, 1ilgili donemde makroekonomik performans farkli

boyutlariyla incelenmistir.

CRITIC yo6ntemi, degiskenlerin agirliklarinin belirlenmesi i¢in tercih edilmistir. Bu
degiskenlerin incelenmesi ve karsilastirilmast siirecinde ise ARAS yoOntemi
kullanilmistir. Bu degiskenlerin 6nem siralamasinin sirasiyla ithracatin ithalati karsilama
orani, arastirmada kullanilan makroekonomik gostergelerin GSYH biiylime orani,
enflasyon orani, dogrudan yabanci sermaye girisleri, issizlik orani, faiz orani ve kisi
basina diisen GSYH oldugu belirlenmistir. Analiz  bulgulari, Tiirkiye’nin
makroekonomik performansinin en yiiksek oldugu yil 2012 olup en diisiik

performansini ise 2020 yilinda ortaya koydugunu gostermektedir.

Tekinay (2022), ¢alisgmasinda Tiirkiye ve G7 iilkelerinin ekonomik performanslarini
karsilastirmali olarak incelemistir. 2019 ve 2020 yilinin ikinci ¢eyrek donemlerini esas
alarak analiz gerceklestirmistir. Arastirmada ekonomik performansin Glgiimiinde

kullanilan yéntem TOPSIS olup, degerlendirmeye alinan makroekonomik degiskenler
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cari islemler dengesi/GSYIH orani, enflasyon oranu, issizlik oran1 ve GSYIH biiyiikliigii
olarak belirlenmistir. S0z konusu degiskenler esit agirliklandirma ydntemiyle
hesaplamalara dahil edilmistir. Analiz bulgularina gore, 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde
ekonomik performansi en yiiksek olan iilkenin Japonya, en diisiik performansa sahip
tilkenin ise Tiirkiye oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde, 2020 yilinin ikinci
ceyreginde en iyi ekonomik performansi Almanya’nin, en zayif performansi ise yine

Tirkiye’nin gosterdigi tespit edilmistir.

Adigiizel (2020: 192) tarafindan gergeklestirilen “Covid-19’un Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkisinin Makroekonomik Analizi” baslikl1 calismada, Tiirkiye ekonomisine
salginin biraktig1 etkinin tespiti amaglanmistir. Aragtirma kapsaminda Tiirkiye’nin faiz
orani, bliylime orani, kamu maliyesi gostergeleri, enflasyon diizeyi, cari agik, istihdam
dis ticaret hacmi gibi gostergeler ve lretim verileri degerlendirmeye alinmistir. S6z
konusu gostergeler tizerinden makroekonomik analiz yapilmistir. Caligmanin sonuglari

bakildiginda su sonuglar ile karsilagilmistir:

Pandemi siirecinde merkezi yoOnetimin bor¢ yiikii, iiretim ve istihdam seviyeleri,
hanehalk: ile isletme gelirleri, ihracat, cari islemler dengesi ve biit¢e aciklarinin
olumsuz yonde etkilendigini ve bunun ekonomik gerilemeye neden oldugunu ortaya

koymustur.

S6z konusu verilerin olumsuz etkileri nedeniyle GSYIH' da 400-675 milyar TL kayip
olabilecegi tahmin edilmektedir. Calismada pandeminin sona ermesinin sorunlari hizli
bir sekilde ¢ozmeyecegi bildirilmistir. Bu nedenle issizlik sorunlarina ve yil boyunca
bliyliyen bir biitce agigina yol acarak ekonomiyi olumsuz yonde etkilemeye devam

edecegi kaydedilmistir.

Balc1 ve Cetin (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye i¢in Covid-19 salgminin
istthdam {izerindeki etkileri ele alinmistir. Ayrica mevcut donem i¢inde hiikiimetin
salgin kapsaminda uygulamasi gerekli politikalar ile alinmasi gereken Onlemler
konusunda ¢esitli degerlendirmelere yer verilmistir. Arastirma kapsaminda Tirkiye
ekonomisine ait enflasyon faiz, ekonomik biiylime oranlar1 ile kamu maliyesi
gostergeleri, dis ticaret dengesi, cari acgik, liretim, istihdam orani verileri detayli bigimde
incelenmistir. Incelenen verilere kapsaminda bu gdstergeler {izerinden makroekonomik

analiz gercgeklestirilmistir. Calismanin bulgulari, pandemi doneminde {iiretim ve
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istihdam diizeyleri, merkezi yonetimin toplam borg yiikii, hanehalki ve isletme gelirleri,
cari iglemler dengesi, ihracat ve biitce aciklarina iliskin verilerin olumsuz yonde
etkilendigini ve bu durumun ekonomik daralmaya yol actig1 sonucuna varildigi

hususunda tespite yer verilmistir.

Duran ve Acar (2020:57) tarafindan gergeklestirilen “Virlisiin Diinyada Ne Yaptigi:
Covid-19 Salgininin Makroekonomik Etkisi” baglikli arastirmada, Covid-19 salgininin
kiiresel ekonomi tizerindeki sektorel etkileri analiz edilmistir. Salginin, bankacilik,
imalat, finans, tedarik zinciri, turizm, enerji, kamu ve hava tasimaciligi gibi alanlar
tizerindeki yansimalari ayrintili bi¢imde incelenmistir. Calismada, 6nlemlerin alinmasi
kapsaminda hemen hemen tiim sektorleri igine alan ve ekonomide olusan hasarin
onarilarak hizlandirmaya calisilmaktadir. Fakat calismanin sonucunda ulasilan
karsilastirmali veriler, s6z konusu sektorlerin tamaminin pandemi sirasinda olumsuz
etkilendigini gostermektedir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii (International Labour
Organization, ILO) tarafindan salgin sonucunda 5 ila 25 milyon kisinin isini
kaybedecegi tahmin edilmistir. Ayrica IMF, pandemi boyunca resesyon
yasanabilecegini Ongormiistiir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglarin insanlar
tizerinde psikolojik ve sosyokiiltiirel etki yaratabilecegi ve ekonomide olusabilecek

etkinin daha derin olabilecegi ifade edilmistir.

Hamamc1 ve Sahinoglu (2020), Tiirkiye ile birlikte yiikselen 21 piyasa ekonomisini
makroekonomik performansi agisindan analiz ederek agiklik getirmeye calismistir. Ele
alman c¢alisma da makroekonomik degiskenler olarak enflasyon, istihdam, iktisadi
bliylime, biitce dengesi ve dis ticaret orani verilerinde istifade edilmistir. Temel
bilesenler analizi, se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin agirliklarinin belirlenmesinde
yontem olarak kullanilmistir. 2000-2008, 2009-2011 ve 2012-2017 alt donemleri ayr1
ayri1 ele alarak, 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans krizinin ekonomik
performans tizerindeki etkileri ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, Cin, Peru ve Nijerya sirastyla makroekonomik performans bakimindan en giiclii
olan iilkelerdir. Diger yandan yapilan ¢alisma, en diisiik performansa sahip iilkelerin ise
Muisir, Sirbistan ve Ukrayna oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye, makroekonomik
performans bakimindan oOrneklemde yer alan iilkeler arasinda 19. sirada
konumlanmistir. Diger taraftan incelenen alt donemlerde Tiirkiye’nin makroekonomik

performansinin beklentilerin altinda kaldig: tespit edilmistir.
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Kavlak vd. (2021), Covid-19 salgininin Euro Bolgesi’nde enflasyon, ekonomik biiylime,
sanayi tretimi ve issizlik tizerindeki etkilerini incelemistir. Analizden ¢ikan veriler,
harita ortamina Cografi Bilgi Sistemi (CBS) araciligiyla aktarilmistir. Arastirma
sonucunda elde edilen bulgulara gore, Euro Bolgesi iilkelerinin ekonomilerinin 2020
yilinin ilk ¢eyreginde olumsuz yonde etkilendigi, ikinci ¢eyrekte ise bu olumsuz etkinin
daha da derinleserek tepe seviyesine ulastigi tespit edilmistir. Ayrica 2020 yilinin
iclincii ¢eyregine iligskin yapilan aragtirma neticesinde bir toparlanma meydana geldigi
tespit edilerek aktarilmistir. Bilhassa sanayi, turizm ve diger sektorlerin ekonomik
anlamda daraldigin1 belirtmislerdir. Ayrica bu sektorler 6zelinde istihdam edilen

kisilerin igsiz kaldig1 yoniinde birtakim sonuglara ulasildigini beyan etmislerdir.

Kigiikbay vd. (2021), COVID-19 salgminin kiiresel ekonomi tizerindeki etkilerini
Avrupa, Asya, Kuzey Amerika, Gliney Amerika, Orta Amerika ve Orta Dogu iilkeleri
kapsaminda incelemistir. Arastirmada, IMF veri tabanindan elde edilen veriler
eslestirilmistir. Yapilan eslestirme ile birlikte T-testi ile Wilcoxon testi kullanilarak
degerlendirilmistir. Yine yapilan aragtirmaya gore salgin oncesi yil olan 2019 yili salgin
oncesi y1l olarak belirlenmis olup 2020 yili ise salgin donemi olarak tanimlanmistir.
Ulasilan bulgulara gore, oncelikle salgmin saglik sektoriinti etkiledigi sonrasinda ise
alinan tedbirler sonucunda ekonomik bir kriz ortaminin olustugu neticesine varilmistir.
Dolayisiyla isyerlerinin kapandigi, tedarik zincirlerindeki kopukluklar ile birlikte isgiicii
piyasasindaki yasanan sorunlar neticesinde iiretimin azalmasi ve buna benzer bir¢ok
olumsuz sonu¢ yasanmistir. Yapilan calisma kapsamimda GSYIH tarafinda Covid-19
salgin1 Oncesi ve sonrasi donemin arasinda istatistiksel acidan anlamli bir fark oldugu
belirtilmistir. Ayrica TUFE ve cari acik agisindan irdelendiginde ise salgmin yasandig
donem Oncesi ve salginin yasandigi donem arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmadigina yonelik sonug ¢ikarilmistir. Son kertede ise ise meydana gelen
kiiresel salgin kiiresel ekonomik biiyiime oranlar1 bakimindan olumsuz etkide

bulunduguna yonelik ¢ikarimda bulunulmustur.

Pehlivan vd. (2021: 127) tarafindan yapilan ¢aligma kapsaminda Covid-19 salgininin
birtakim segilmis ilkeler ve Tiirkiye tarafindan ele alinan politikalar iizerindeki
makroekonomik acidan etkileri analiz edilmeye calisilmistir. Yapilan bu calisma
kapsaminda salgin karsisinda uygulamaya alinan maliye ve para politikas1 dnlemlerinin

hangileri olacagi ve uygulanacak olan politikalarin hangisinin daha etkili olacagi
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degerlendirilmistir. S6z konusu caligmanin sonucuna gore daha fazla faydalanilan

politikanin maliye politikasi oldugu sonucuna varilmaistir.

Han vd. (2022), pandemiden 6nce ve sonrasi donem icin ekonomilerin verdigi tepkilerin
nasil olacagini belirlemek maksadiyla Tiirkiye ekonomisini deneysel olarak incelemeye
almiglardir. Yapilan ¢aligmaya gore, 2019 yili Ocak ay1 ile 2021 Agustos ay1 donemi
verileri kullanilmigtir. Bu veriler, T-testi ve Mann Whitney U testi yontemleri
kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz bulgulari, pandeminin Tirkiye’de makro

diizeydeki ekonomik gostergelere olumsuz yansidigini ortaya koymaktadir.

Kete ve Karasag (2022) tarafindan gergeklestirilen arastirmada, pandeminin Tiirkiye ve
Avrupa Birligi tlkelerinin ekonomik goriinlimiine olan yansimalari incelenmistir. Bu
kapsamda degerlendirme araci olarak Complex Proportional Assessment (COPRAS)
yontemi kullanilmistir. Ekonomik performansin 6l¢iimiinde GSYH biiylime orani, kisi
basina diisen GSYH, cari islemler dengesi, issizlik orani, biitce dengesi, genel yonetim
bor¢ stoku ve enflasyon orani gibi makroekonomik gostergeler dikkate alinmistir. Elde
edilen sonuglara gore, incelenen iilkeler arasinda Slovenya en yiiksek makroekonomik
performansa sahip iilkedir. Bunu Danimarka ve Almanya izlemistir. Buna karsilik, en
diisiik performans gosteren iilkeler Tiirkiye, Giiney Kibris Rum Ydnetimi ve Yunanistan

olarak saptanmistir.

Aydin ve Karabacak (2020) tarafindan yiriitiilen calismada, COVID-19’un kiiresel
makroekonomik etkileri incelenmistir. Yapilan incelemeye gore, farkli {ilkelerin
makroekonomik gostergelerinde ortaya ¢ikan soklarin genel bir goriiniimii sunulmustur.
Arastirma kapsamina Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere, Cin, Hindistan,
Italya, Ispanya, Fransa ve Almanya dahil edilmistir. Calismada bu iilkelerin aldiklar:
Onlemler ayrintili bicimde ele alinmistir. Ancak s6z konusu Onlemlerin ekonomik
etkileri tamamen ortadan kaldiramadigi sonucuna ulasilmistir. Salgmnin siirmesi
nedeniyle nihai etkiler heniiz kesin olarak ortaya konulamamis olmakla birlikte
sonuglarmin 2022 yilinin ortalarina kadar devam etmesinin beklendigi belirtilmistir.
Hiikiimetlerin temel hedefi ise, kiiresel Olgekte is birligi ile ekonomiyi yeniden

canlandirarak “V” tipi bir toparlanma siirecini baglatmaktir.
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2. MERKEZ BANKALARININ PERFORMANSI: ANALITiK CERCEVE

2.1. Merkez Bankacihiginin Tarihgesi

Bankacilik sisteminin ilk ortaya ¢ikisi ekonomide takas sisteminin oldugu ve Tapinak
Bankalariin oldugu déneme dayanmaktadir. Mevcut donemde fazla hasat tapinaklarda
saklanmaktaydi. Ayrica tapinak rahipleri artan mevduatlar1 gelir elde etmek maksadiyla
ihtiyac1 olanlara kredi olarak vermekteydiler. Bu sayede bankacilik sisteminin
kuruldugu dénem yaklagik olarak M.O 3500 yilina denk gelmekte ve Siimerlerde
kurulan “Maket” adiyla isimlendirilen tapinaklarin oldugu sdylenebilir. Takas
ekonomisi ise madeni paralarin bulunusuyla bitmis ve yerini giimiis, altin, ve bakir veya
karisimlarindan elde edilmis madenler para yerine gecmistir. Zaman gectikce madeni
para i¢in tasima ve saklama ac¢isindan yasanan zorluklar nedeniyle kagit para
kullanilmaya baglanmistir. Kagit paranin ilk ortaya ¢ikist ve paranin bastirildigr tilke
Cin olmustur. Avrupa ise Venedikli gezgin Marco Polo’nun seyahatleri neticesinde
kagit para ile tanigsmistir. Polo seyahatlerinin yazili oldugu kitabinda Cin’de kagit para
kullanimin1 ve bu sistemin Avrupa’daki altin ve giimiis sikkelerden farkini detaylica
anlatmigtir. Venedikli para tiiccarlar1 olan bankerler 13. yiizyildan itibaren, ticari
islemlerde para yerine kullanilabilecek nitelikte kagit senetler ortaya c¢ikarmaya
baglamistir. Tiiccarlar, altin ve diger madeni paralar1 yanlarinda tasimak
istemediklerinden, bu varliklarini bankerlere teslim etmis ve karsilifinda bankerler
tarafindan diizenlenen senetleri almislardir. S6z konusu senetler, mal ve hizmet alim ve
sattiminda 0deme araci olarak islev gormiistiir. Boylelikle ticaretin kolaylasmasina
katkida bulunmustur. Diger yandan senetleri kabul eden tiiccarlar, bunlar tekrar
bankerlere ibraz ederek karsiliginda altin ya da madeni para ile degisim
yapabilmislerdir. Bu uygulama, kagit paranin islevini Ustlenen ilk Orneklerden biri
olarak, bankaciligin ve finansal sistemin gelisiminde Onemli bir asamanin dayanak

noktas1 halini almigstir.

Bankerlerin gilivenirliligine gore dolasimdaki senetler hizlica bozdurulurdu veyahut
dolasimda kalmaya devam ederdi. Ciinkii yine banka kelimesinin kdkenine inildiginde
Italyanca “banca” kelimesinden geldigi goriilmektedir. Banca kelimesinin ortaya ¢ikist
soyledir. Orta ¢ag Italya’sinda bir masa etrafinda bor¢ verme ve para degisimi islemleri

yapilmakta olmasindan kaynakli ileri gelen bir kelimedir. Daha sonra bu masalar, daha
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genis bir finansal kurulusa doniistii ve “banca” kelimesi, finans sektorii ile siki bir

sekilde iligkilendirildi (Ertan, 2019).

Merkez bankalarinin tarihsel kokeni incelendiginde, bu kurumlarin baslangicta
glinlimiizdeki anlamiyla kamu yararim1 gozeten, kar amaci giitmeyen yapilar olarak
cikmasindan ziyade esasen Ozel nitelikli ticari bankalar seklinde ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Merkez bankalarinin ortaya ¢ikis siirecinde iki temel unsur belirleyici
olmustur. Bunlardan birincisi ticari hayatin gelismesiyle birlikte sermaye hareketlerini
giivence altina alacak ve finansal islemleri kolaylastiracak gii¢lii kurumlara duyulan
ihtiyacin 6n plana ¢ikmus olmasidir. ikinci olarak da devletlerin &zellikle savas
donemlerinde artan kamu harcamalarin1 finanse edebilmek i¢in yogun miktarda kagit
para basmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan yliksek enflasyondur. Bu durum dolaysiyla daha
giivenilir ve istikrarli bir parasal yapinin gerekliligini giindeme getirmistir. Bu kosullar
altinda, devlet miidahalesinden kismen bagimsiz faaliyet gosterebilen ve ihrag ettikleri
banknotlarin altin gibi degerli metallere c¢evrilebilir olmasini saglayarak toplumsal
giiven tesis eden kuruluslarin varlig: kritik bir 6nem kazanmistir. Bu kapsamda merkez
bankalarinin tarihsel olarak ortaya ¢ikis seriiveni hem ticari gerekliliklerin hem de mali
disiplin thtiyacinin bir araya gelmesiyle sekillenmistir. Boylece bu kurumlar da zaman

gectikce parasal istikrarin saglanmasinda temel aktorler haline gelmistir.

Merkez bankalar1 ulusal para politikalarinin uygulanmasi ve kontroliinden sorumlu
olmuslardir. 17. yy’in ortalarindan itibaren faaliyette bulunmaya baslamis ve o
zamandan bu yana iilkelerin siyasi, toplumsal ve ekonomik diizel ve ihtiyaglarina bagl
olarak ilerleme gostermistir. Iktisat tarihini inceleyen bilim insalari tarafindan, 1850
yilindan sonraki donem ise merkez bankaciligi acisindan modern ddénem olarak
adlandirmaktadir. Ingiltere Isve¢, Hollanda, Finlandiya, Fransa, ve Portekiz merkez
bankalarinin kurulusu savag donemine denk gelmektedir. Diger yandan Avusturya,
Norve¢ ve Danimarka merkez bankalari, savaglarin hemen ardindan kurulmus kurumlar
arasinda yer almaktadir. Merkez bankalarinin savas donemlerinin ortasinda faaliyete
gecmesinin temel nedeni, savastan kaynakli harcamalarin finansmanimi saglama
gerekliligidir. Ornegin, baslangicta dzel bir banka olarak faaliyet gdsteren Isve¢ Merkez
Bankasi, 1668 yilinda gergeklestirilen yeniden yapilanma sonucunda devlet bankasi
statiisii kazanarak merkez bankasi niteligi kazanmistir. Bununla birlikte, savas

donemlerinde finansman destegi kapsaminda kaynak olusturmasi sebebiyle, tarihsel
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acidan en eski banka olarak diinyada yerini almistir. ingiliz iktisatgt Walter Bagehot ise
“Lombard Street: A Description of the Money Market” adli eserinde, Ingiltere Merkez
Bankasi’ndan aldig1 ilham ile kriz donemlerinde merkez bankalarmin “nihai kredi
mercii” olarak iistlendigi hayati rolii vurgulamis ve modern merkez bankaciliginin

temellerini giindeme getirmistir (Stimer, 2019).

1873 yilinda Almaya, Danimarka, Norveg, isve¢ ve hemen ardindan diger iilke merkez
bankalar1 da sadece altin rezerv karsiliginda para basarak altin standardin1 uygulamaya
gecmislerdir. Bu siiregle birlikte, farklh iilkelerin para birimleri uluslararasi ticarette
kullanilmaya baglanmistir. ilgili donemde para politikas1 araclari etkin bicimde
uygulanmis ve merkez bankalarinin oncelikli amaci, paranin altina doniistiirilme
hususunu giivence altina almak suretiyle hem i¢ hem de dis degerini korumak altina
almak olmustur. Merkez bankalarmin bu hedefe ulasmak icin, faiz oranlarim
yonlendirme gorevini iistlenmistir. Ayrica altin rezervlerini de dogrudan miidahale araci
olarak kullanir hale gelmislerdir. Uygulamada altin alimlari yoluyla bir yandan
piyasadaki para arzi daraltilarak faiz oranlarinin yiikselmesi saglanirken diger yandan
altin satislar1 yoluyla piyasaya likidite enjekte edilerek faizlerdeki ani ve asiri
yiikseliglerin sinirlandirilmasi amaglanmistir. Bu uygulama mevcut donemde hem fiyat
istikrarin1 saglamayir hem de doviz kuru dengesini korumay1 saglar hale getirmistir.
Merkez bankalarinin s6z konusu politikalar1 etkili bi¢imde uygulayabilmesi i¢in
gelismis ve islevsel kisa vadeli para piyasalarinin varligt zorunlu hale gelmistir. Bu
donemin en 6nemli 6zelligi merkez bankalar1 hiikiimetlerden ayr bir sekilde (bagimsiz)
hareket ederek ticari rekabetten uzak durmus olup daha biiyiik bir rol istlenerek

bankalarin bankas1 konumuna ge¢mistir (Onder, 2005).

1929 yilina gelindiginde ABD ihracat1 ithalatin1 asmus talep fazlasi olan ve diinyanin
kredi saglayan iilkesi haline gelmisti. 1920’lerde turizm endiistrisinin gelisim gosterdigi
Florida emlak yatirnminin cazip oldugu, borsa yatirimlariin artar hale gelerek emlak
fiyatlarmin yiikseldigi bir eyalet haline gelmistir. Emlak piyasasina olan talep arttikca
kredilerin ucuzlamasi sonucu talep artmis olup emlak fiyatlar1 kisa vadede dort katina
yiikselmigtir. Kisa bir siire sonra fiyatlarin artmasindan dolay1r emlak piyasasina olan
ilgi azalarak yatirim sahipleri karmi kaybetmemek i¢in bu emlaklar1 satmaya
baslamistir. Piyasada ortaya c¢ikan panik atmosferinin yani sira, art arda gerceklesen

kasirgalar, gelgit felaketleri ve Akdeniz meyve sinegi istilasi ile birlikte narenciye
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endiistrisinin ¢okiisii emlak piyasasinin sarsilmasina yol agmistir. Bu siirecte Florida’da
yasanan emlak krizi, 1929’da patlak veren Biiyiik Buhran’a dogru ilerlerken, spekiilatif
faaliyetlerin sonucunda olusan piyasa balonunun en carpici 6rneklerinden biri olarak

kabul edilmektedir.

1928 yilinin baslarinda, borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa degerleri temettii
gelirlerinin {izerine c¢ikarak, hisse senedi yatirimlarini daha cazip hale getirmistir.
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED), o donemde bankalar i¢in %6
oraninda sagladigi fonlar mevcuttur. Ticari bankalar bu kaynaklar1 hisse senedi alimi
yapan aract kurumlara yiizde 12 faiz oraniyla aktarmaktaydi. Bu durum, araci
kurumlarin finansman imkanlarin1 genisleterek daha fazla hisse senedi alimi
yapmalarina olanak tanimistir. FED piyasa faiz oranlarim1 artirma yoluna giderek
miidahale bulunmus olmasina ragmen etkili olamadi. Nihayet 3 Ekim 1929 yilinda
borsa krizin derinlesmesiyle islemlerini durdurdu. 24-29 Ekim arasinda borsanin dip
noktasini gérmesiyle birlikte piyasadaki likidite darlig1 ve bu nedenle ithalata getirilen
vergiler ile reel sektorde daralma yasanarak issizligin meydana gelmesiyle
sonuglanmistir. 1929 finansal piyasa krizi ile altin standard: sisteminde olan ABD, bu
donemde altin rezervi de distiigiinden altin karsiligt olmayan parayr basmaktan
kacinmistir. Dolayisiyla piyasadaki likidite kithig1 da krizin daha da artmasina neden
olan sebeplerden biri olmustur. 1929 yilindaki krizde merkez bankalar1 politikalarina
biiyiik elestiriler yapilmistir. Mesela Milton Friedman, 1929 krizinde FED’ in para
arzin1 dogru zamanda gevsetmediginden dolay1r yasandiini belirtmistir. Eger dogru
zamanda piyasada genisletici para politikast uygulanmis olunsa basit bir resesyonun

yasanacagini dile getirmistir (Ertan, 2019).

1929 yilinda yasanan Biiyilk Buhran’in ardindan, Keynesyen iktisat yaklasiminin
etkisiyle merkez bankalarina yalnizca parasal istikrarin saglanmasi ziyade, aym
zamanda biliylime ve tam istthdamin desteklenmesini gbézetme gorevi verilmistir. Bu
dogrultuda merkez bankalari, para politikasinin uygulanmasi, bankacilik paniklerinin
hafifletilmesi suretiyle finansal istikrarin korunmasi, bankalarin diizenlenmesi ve
denetlenmesi ile 6deme sistemlerinin gelistirilmesi gibi genis sorumluluk gorevi

iistlenen ekonomik anlamda diizenleyici yapilar haline gelmistir (Fischer, 1995).
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1914-1945 yillart arasinda iki diinya savasinin meydana gelmesi diinya ekonomisini
derinden sarsmustir. 1914 yilinda savasin yasanmasi sebebiyle finansal piyasalarda sok
etkisi yaratmustir. Ingiltere’de bankanin varliklari diger iilkelere kredi olarak verilmis
olup yiikiimliiliiklerinin de yurti¢ginde toplanan varliklardan olusmasi savasin baglamasi
sonucu Ingiltere Menkul Kiymetler Borsasi’'nin 31 Temmuz itibariyle kapanmasina
neden olmustur. Menkul kiymet borsalarinin faaliyetleri birgok iilkede durdurulmustur.
Diger iilkeler bankalara olan borglarini 6deyememis ve teminat olarak gosterilen
menkul kiymetlerin degerlerinde yasanan ciddi diisiisler sonucunda borglarin
ertelenmesine yonelik diizenleme karar1 alinmigtir. Merkez bankalari, ilk asamada altin
standardina devam ederek olusan panik havasini yatistirmak amaciyla piyasalara likidite
saglamiglardir. Ancak, altin zamanla 6demeler dengesi aciklar1 ve savas harcamalarinin
finansmaninda kullanilmaya baslanmis ve bu nedenle dolasim mekanizmasindan
kaldirilmistir. Merkez bankalar1 hiikiimetlerin savas finansmani i¢in ihtiyaci olan paray1
altindan bagimsiz olarak karsiliksiz kagit para basarak kredi kullandirmaya
baslamislardir. Savasin devam ettigi siiregte liberal ekonomi anlayis1 yerine sermaye
hareketlerine miidahale eden bir anlayis meydana gelmistir. Biit¢ce agiklarinin
finansmani i¢in kagit para basilmasi sonucu enflasyon yiikselmis ve boylece nominal
faizler de yiikselerek bor¢/GSYIH oranlari yiikselmistir. Artan hiikiimet agiklarinin
parasal bir boyut kazanmas1 hiperenflasyonist gelismelere neden olmustur. Dolayisiyla
savastan sonraki donemde her iilke tecriibeleri dogrultusunda kendilerine uygun
amaglar1 gerceklestirebilmek icin merkez banklarmin nasil bir yol haritas1 izleyecegi
noktasinda tahlil etmeye baslamistir. Sonug¢ olarak, merkez bankasi bagimsizligi
konusunda iki temel ¢ikarim elde edilmistir. ilk olarak, merkez bankasinin hiikiimetle
olan iliskilerinde i¢ politik baskilardan uzak bir durus sergilemesi gerekmektedir. ikinci
olarak ise, kamu maliyesinde istikrar saglanmadan parasal istikrarin siirdiiriilebilmesi

miimkiin degildir (Onder, 2005).

Diger taraftan 1929 yilindan 1973 yilina kadar keynesyen politikalar devam ederken
1973 yilinda yasanan petrol soklari nedeniyle stagflasyon (yiiksek enflasyon ile
igsizligin beraber yasanmasi) meydana gelmistir. Ekonominin talep cephesinden gelen
soklara cevap verebilen keynesyen politikalar bu donemde ekonomi iizerinde etkisini
gosterememistir. Bu dogrultuda, Biiyilk Buhran sonrasinda ekonomi literatiiriinde

hakimiyet kazanan ve Phillips (1958) tarafindan sunulan yiiksek enflasyon ile diisiik
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issizlik arasindaki negatif yonli iliski ¢esitli elestirilerin odagi haline gelmistir.
Friedman (1969) ve Phelps (1973) ise, soz konusu iliskinin yalnizca kisa vadede gecerli
olabilecegini, uzun vadede ise bdyle bir iliskinin varligindan s6z etmenin miimkiin

olmadigini ileri siirmiiglerdir (Stimer, 2019).

Ote yandan 1973’lere gelindiginde talebin ve istihdamin artmasi sonucu girdi fiyatlar:
da ytikselmistir. 15 Ekim 1973 yilinda OPEC’in petrol fiyatlarimi yiikseltmesiyle kriz
meydana gelmistir. Ulkeler yiiksek issizlige karsi genisletici politikalar izlemeleri
sonucu issizlik diismedigi gibi uyguladiklar1 genisletici politikalar sebebiyle enflasyon
oranlar1 yiiksek seviyelere tirmanmustir. ilgili dénemde yasanan yiiksek enflasyona
yonelik merkez bankalarinin uygulamis oldugu politikalar basarisizlikla sonuglanmistir.
Sonrasinda akademik camiada arastirma konusu giindeme gelmistir. Bu dogrultuda
“akilc1 (rasyonel) beklentiler ve “zaman tutarsizligi” kavramlari 6n plana ¢ikmustir.
Fynn Kydland ve Edward Prescott 1977 yilinda zaman tutarsizligi hakkinda
yayimladiklart calismada bu kavramlarin merkez bankasinin bagimsizligi agisindan
onem arz ettigini vurgulamislardir. Bu anlayisa gore uzun vadede diisiik enflasyon
hedefinin saglanmasi ve siirdiirme hedefi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz olusuna
thtiya¢c vardir. Zaman igerisinde diisiincelerin, Onceliklerin ve tercihlerinin siirekli
degismemesi, kamu nezdinde giivenilirligi artirmakta ve beklentileri yonlendirme
kapasitesini en {ist seviyeye tasimaktadir. Bu bakimdan, fiyat istikrar1 hedefi
dogrultusunda uzun vadeli politikalar tasarlayan ve uygulayacag: politikalara dair tutarli
taahhiitler sunan bir merkez bankasinin varligi, zaman tutarsizlig1 ve giiven sorunlarinin
azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. II. Diinya Savasi sonrasinda olusturulan
Bretton Woods Sistemi’nin belirli uygulamalar ile 1973-74 ve 1978-79 yillarinda
yasanan petrol krizlerinin etkisiyle yasanan fiyat dalgalanmalari, merkez bankalarinin
miicadele etmek zorunda kaldig1 baslica ekonomik sorunlar arasinda yer almistir. Bu
sebeple, kurumsal yapilar farklilik gosterse dahi merkez bankalari, oncelikli olarak
fiyat istikrarini saglamayi birincil (temel) amag olarak benimsemislerdir. Temel amacin
fiyat istikrar1 olarak benimsenmesinden sonra makroekonomik dengeleri korumay1
amag edinmislerdir. Diger yandan Bretton Woods donemi ile 1970°1i yillarda ise parasal
hedefleme yaklasimi benimsenmistir. Yasanan bu ekonomik dalgalanmalar, para
politikasinin bagimsiz ve ayn1 zamanda hesap verebilir bir merkez bankasi tarafindan

yiiriitiilmesi ihtiyacin1 giindeme getirmistir. Bu ¢ergevede, merkez bankasi bagimsizligi

28



kavrami, para politikasinin siyasal kaygilardan bagimsiz bi¢imde tasarlanmasi ve
uygulanmasini ifade etmektedir. Fakat bu durum, siyasal otoritenin para politikasi

konusunda goriis beyan etmesini biitiiniiyle engellememektedir.

Diger taraftan, merkez bankasinin bagimsizliginin artirilmasi, tek amag¢ olarak
belirlenen fiyat istikrarinin kesin bir bicimde saglanacagi anlamina gelmemektedir. Zira
cikti aciginin dikkate alindigi kosullarda, enflasyonun diisiiriilmesi yalnizca merkez
bankasmin kararlartyla garanti edilebilip sonuca gidilebilecek bir durumdan ibaret
degildir. Dolayistyla  fiyat istikrarinin  siirdiiriilebilirligi, merkez  bankasi
uygulamalarinin 6tesinde makroekonomik kosullar ve yapisal faktorlere de baghdir

(Ertan, 2019).

2008 yilinda ABD’de finansal bakimdan biiyiik olarak gdsterilen Lehman Brothers gibi
bankalarin iflas etmesiyle birlikte tiim ekonomide resesyon olarak adlandirilan dénem
baslamis ve uluslararast ekonomik iligkiler yapis sisteminde karsilik olarak artan
ekonomik bagimliligin etkisiyle bu durum kiiresel bir krize doniismiistiir. 1990’1
yillarda sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi ve 2002-2005 doneminde genisletici para
politikasi uygulamalari, kredi saglama olanaklarini 6nemli 6l¢iide artirmistir. Bilhassa,
krediye kolay ulasim saglayan hanehalklar1 kolay ulasim sagladiklar1 kredilerle asir
bor¢ altina girerek konut ve emlak fiyatlarinin hizli yiikselisi s6z konusu olmustur.
Dolayisiyla 2006 yilindan sonra alinan kredilerin geri 6demesinde birtakim sorunlar
yasanir hale gelerek ipotek edilen borglarin hacizleri artar bir vaziyet almistir. Bu
durum, bankalarin mali sikintilar yasamasi sonucu finans piyasalarinda negatif yonde
etki yaratmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nin yam sira ingiltere, Japonya ve Avrupa
Merkez Bankasi da fiyat istikrar1 hedefiyle ¢elismeyecek sekilde, ekonomik biiylimenin
desteklenmesi ve istthdamin artirllmasin1 amaglayan para politikalarint uygulamaya

koymustur.

Amerikan Merkez Bankasi (FED), 2009 yilinda politika faiz oranimi %0-%0,25
araligina indirerek “nicel gevseme” programi (finansal sistemdeki para arzini artirmak
ve biiylimeyi desteklemek amaciyla likidite artima politikasi) ¢ergcevesinde bilangosunu
yaklasik 3,5 trilyon dolar biiyiitmiistiir. Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ise ayni
donemde “nicel gevseme” ile birlikte “kredi i¢in fonlama mekanizmas1” uygulamalarini

hayata gecirmistir. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan “kapsamli parasal
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gevseme” ve “nicel gevseme” programlar yiiritiilmistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ise Almanya’nin parasal gevsemeye yonelik temkinli yaklasimi nedeniyle
baslangicta sinirli adimlar atmistir. Bu tedbirli yaklasima ragmen ilerleyen yillarda
parasal genisleme politikalarina daha siki sekilde yonelmistir. Ayrica 2014 yilinda,
mevduat faiz oranmni %0 seviyesinden -%0,10 diizeyine ¢ekmis ve “tahvil alim
programi” kapsaminda yaklastk 400 milyar avro tutarinda varhik alimi
gergeklestirmistir. Uygulanan genisletici para politikalar1 nedeniyle piyasada likidite
bollugu yasanmistir. Bu fazla olan likidite faiz oranlarinin yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelere portfdy yatirimlari olarak tabir edilen kisa vadeli yabanci sermaye
yatirimlart olarak akmistir. Gelismekte olan iilkelere akan sermaye yatirimlar: maliyetin
diisiik olmas1 ve finans sektoriinde likiditenin bollagmasi sebebiyle yurtiginde verilen
kredilerin artmasina olanak tanimistir. Bu durum, yerli paranin degerlenmesine neden
olup cari islemler ac¢igmin artmasiyla sonu¢lanmistir. Nitekim gelismekte olan tilkelere
krizin yansimasi ve ¢ikisi daha kolay olurken, ayni zamanda gelismekte olan iilkeler
i¢in parasal genislemenin doguracagi menfi etkileri uyguladiklar1 maliye politikalariyla

dengelemislerdir (Siimer, 2019).
2.2. Merkez Bankalarinin Gorevleri

Para politikalar: tilkenin sosyo-ekonomik durumu ve merkez bankalarinin bagimsiz olup
olmamasma gore llkeden iilkeye farlilik gostermektedir. Para politikasi, merkez
bankasinin para veya benzeri likit araglar yaratarak ekonomide likidite saglama kontrolii
ile bugiinkii ve gelecekteki milli geliri etkilemeye ¢aligmaktadir. Merkez bankalar1 ayn1
zamanda faiz oranlar1 ile sermaye giris ve ¢ikislarimi da etkilemeye calisir. Para
politikasi; temel olarak gosterge niteliginde olan makroekonomik hedeflere (enflasyon,
biiylime, igsizlik, 6demeler dengesi, finansal istikrar) ulasabilmek i¢in para arz1 ve faiz
oranlar1 iizerinde degisiklik yaparak ekonominin yoniiniin etkilemeyi amaclayan
uygulamalardir. Bu dogrultuda, reeskont politikasi, acik piyasa islemleri, swap ve
zorunlu karsilik oranlar1 (mevduat munzam karsiliklar1) temel para politikas1 araglar
olarak zorunlu karsilik oranlar1 (mevduat munzam karsiliklar1) s6z konusu hedeflere

ulagmak i¢in kullanilir (Engin, 2011).
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2.2.1. Fiyat Istikrar

1970’li yillarda yasanan stagflasyon krizinden sonra diinya genelinde enflasyonun
maliyeti oldukg¢a yiliksek seyretmesiyle beraber merkez bankalari igin fiyatlarda
istikrarin saglanmasi 6ncelikli hale gelmistir. Hakeza merkez bankalariin ekonomideki

rolii de bu dénemde artmistir (Giil ve Giirbiiz).

S6z konusu donemde, Keynesyen ekonomi politikalari kapsaminda ters yonlii iligki
icinde oldugu kabul edilen enflasyon ve issizlik sorunlarinin es zamanl olarak ortaya
cikmasi, iktisat teorisi ile politika uygulamalarinda enflasyonu kontrol altina almaya
yonelik yeni yontem ve yaklasimlarin gelistirilmesini zorunlu kilmustir. Phillips
egrisinin dgretisi olan yiliksek enflasyon doneminde diisiik issizlik veya yiiksek igsizlik
doneminde diisiik enflasyon anlayisina dayali degis-tokus iliskisi OPEC 1974 yilinda
petrole yonelik uyguladigi ambargoya bagli olarak arz tarafinda soklar meydana gelmis
ve bunun sonucunda stagflasyon krizi yasanarak kabul goriilen enflasyon-issizlik teorisi
ortadan kalkmistir. Bu ¢ercevede, enflasyon ile igsizlik sorunlarinin es zamanli bigimde
yasanmasi, Keynesyen iktisat politikalarmin ciddi bi¢cimde elestirilmesine yol agmistir.
Sonug olarak Milton Friedman’in Onciisii oldugu monetarist ekoliin iginden gelen Yeni
Klasik Iktisat’in deneyledigi gii¢lii ampirik bulgular iceren tezlerle keynesyen iktisat
politikalar1 sorgulanmistir. Bu dogrultuda enflasyonu Onlemeye yonelik uygulanan
politikalar liretim ve istthdam maliyetlerini minimize edecek sekilde para politikasinin
ayarlanmasi ve ylriitiilmesine yonelik yeni yaklagimlar gelistirilmistir. Asil olarak para
politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrar1 diyen yeni makroekonomik goriise gore
fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak parasal hedefleme, doviz kuru

hedeflemesi ve enflasyon hedefleme stratejilerini de kapsamaktadir (Ozdemir, 2005).

Para politikasinin fiyat istikrarin1 saglayip ve istikrar1 siirdiirmesine yonelik olarak
olusturulan ve yapisal bir gerceveye dayanan Enflasyon hedeflemesi rejimi, modern
strateji seklinde tanimlanmaktadir. Diger taraftan fiyat istikrari, bireylerin yaptiklari
tasarruf, yatirnm ve tliketim kararlarin1 verirken enflasyonu Onemseme ihtiyaci
hissetmeyecekleri kadar diisiik diizeyde tutulan bir oran olarak kabul gérmektedir. Bu
baglamda, gelismis ekonomilerde fiyat istikrar1 genellikle %1 ile %3 arasinda degisen
enflasyon oranlariyla iliskilendirilmektedir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomik

ortamda, ekonomik aktdrler enflasyon oraninda artis beklemedikleri i¢in kararlarini
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uzun vadeli Ongoriilerle uyumlu bi¢imde sekillendirebilmektedir. Yani ekonomik
aktorlerin enflasyon beklentileriyle ekonomik karar alic1 otoritelerin enflasyon

beklentileri uyumlu hale gelmektedir (TCMB, 2006).

Fiyatlar genel seviyesinde artis veya azalis olarak degismeler meydana gelebilir.
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen devamli artislar olarak tanimlanir.
Diger taraftan fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen devamli diisiisler ise deflasyon
olarak tanimlanir. Bu iki durum istikrarsizlik olarak ifade edilmektedir. Ancak iilkeler
son yillarda daha ¢ok enflasyonla miicadele etmektedir. Esas olarak fiyat istikrari,
iktisat politikasinin temel amaglarindan biridir. Fiyatlar genel seviyesinde belirlenmis
hedefleri kapsaminda dar bir enflasyon araliginda istikrarli bir bi¢imde siirdiiriilmesi
gerektigi anlamina da gelmektedir. Bu sebeple enflasyon dar bir bant araliginda ve
diisiik bir seyir halinde olmasi lazimdir. Bu dogrultuda 1980 yillardan itibaren diisiik
enflasyon hedefi, ekonominin gelisebilmesi i¢in alinabilmis en iyi Onlem olarak
goriilmiistiir. Ozellikle o dénemdeki en etkin iktisat politikasin1 uygulamanin ve iktisadi
biiylimeyi desteklemenin en iyi yolu diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortaminin varlig
ile iliskilendirilmektedir. Boylece diisiikk ve istikrarli enflasyon iktisat politikasinin
hedefleri arasinda 6nem kazanmakla kalmayip en temel hedef olarak goriiliir hale

gelmistir (Yavuz, 2018).

Mishkin, fiyat istikrarinin hem enflasyon hem de deflasyonun yaratacagi
olumsuzluklardan kaginilmasi gerektigini vurgulamistir. Ciinkii enflasyonun 6nlenmesi
kadar deflasyonunda onlenmesi olduk¢a Onemlidir. Fiyat istikrarinin saglanamadig:
durumlarda bir takim sorunlar meydana gelmektedir. Bu yiizden fiyat istikrarina neden

Oonem verildigini anlamak son derece 6nem arz etmektedir.

e Fiyat istikrarinin saglanamadigi durumlarda ekonomideki tiim karar verici aktorler
yatirrm ve tiiketim kararlarimi alirken goreli fiyat degisikliklerini kolaylikla ayirt
edememekle birlikte karar vermek i¢in dogru bilgiye de sahip degillerdir. Bu durum
bliylimenin de azalmasina yol agmaktadir.

e Enflasyonun yiiksek ve kalici bir nitelik gosterdigi ekonomilerde, yatirimcilar uzun
vadeli yatirimlariin getiri oranlarina ek olarak, enflasyonun yol agtigi risk ve

belirsizlikleri telafi edebilmek amaciyla ek bir risk primi talep etmektedir. Bu
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durumun dogal bir sonucu olarak, risk primi igeren reel faiz oranlar1 gorece yiiksek
diizeyde seyretmektedir.

e Enflasyon, piyasa aktorlerinin gelecege iliskin Ongoriilerini zorlastirmakta ve
belirsizligi artirmaktadir. Bu kosullar altinda finansal piyasalar, etkin bir finansal
aracilik islevi Ustlenmekte giicliik cekmekte ve kaynaklarin saglikli bigcimde
yonlendirilmesi engellenmektedir.

¢ Enflasyonun yiiksek bir seyir izlemesi isgiicli piyasalarinda olumsuz etkiye nede olup
etkinligini azaltarak gelir dagiliminda olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

e Fiyat istikrarinin olusmadigr durumlarda hayata gegirilen politikalara giivensizlik
artmakta ve politika yapicilarin tafsilath ve uzun vadeli projeksiyonlar dahilinde
politika uygulamalarinin yolu kapanir.

e Piyasalarda gelecege yonelik fiyatlamalar yerine fiyatlama davranislarinda gegmise
yonelik endekslemenin ortaya c¢ikmasina neden olmakta ve enflasyonun atalet
kazanmas1 sonucu meydana gelir.

e Enflasyon donemlerinde, finansal varliklarin deger kaybetmesi nedeniyle bireyler
tasarruflarin1 korumak amaciyla degerli madenler ve gayrimenkul gibi reel varliklara
yonelme egilimi gostermekte ve bu egilimin sonucunda finansal sistemin derinliginin

enflasyondan olumsuz bigimde etkilenmesine yol agmaktadir.

Fiyat istikrarinin bulunmadig1 ekonomilerde enflasyonun yol agtig1 maliyetler oldukca
yiiksek olmaktadir. Bu maliyetlere, faiz getirisi olmayan paranin giinliik islemlerde
giderek artan miktarlarda kullanilmas1 sonucu ortaya ¢ikan kayiplar ile vergi sisteminde
meydana gelen bozulmalar da eklenebilmektedir. Enflasyon hizinda meydana gelen ani
ve Ongoriilemeyen degisimler, sermaye maliyetlerini artirarak yatirimlarin optimal
seviyenin altina diigmesine neden olmaktadir. Enflasyonun yiikselmesiyle birlikte artan
vergi yiikii, bir yandan sermayenin verimsiz alanlara yonelmesine neden olurken, diger
yandan kurumsal yatirimlarin iiretken sektorlerden uzaklasmasina ve emek piyasasinda

dengenin bozulmasina sebep olmaktadir.

Buna mukabil, fiyat istikrarinin saglanmasi halinde enflasyonun s6z konusu olumsuz
maliyetleri azalmakta ve ekonominin daha etkin bir sekilde islemesi miimkiin hale
gelmektedir. Ayrica, fiyat artiglarinin yiiksek seyretmesi ve yapiskan olusu sebebiyle
gelecege doniik yatirimlarin ve projelerin uygulanmasini engellemesi s6z konusu

olabilmektedir. Fiyat istikrarin1 bir yandan makroekonomik performans acisindan, diger
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yandan toplumun iktisadi ve sosyal refahinin siirdiiriilebilirligi acisindan da kritik bir
unsur haline getirmektedir. Bu dogrultuda, zamanla para politikalar1 bakimindan temel
hedefin fiyat istikrar1 oldugu yoniindeki yaklasim giderek daha fazla benimsenmistir.
Para teorisi ve politikas1 alanindaki gelismeler ile enflasyon konusundaki deneyimler
sonucunda, merkez bankalar1 fiyat istikrar1 hedefini istihdam ve ekonomik biiyiime

hedeflerinin 6niinde konumlandirmaktadir.

Para politikasini, iiretim ve istthdami artirma ve issizligi diisiirmeyi etkileyecek sekilde
uygulanmasi sonucu iiretimde kalici bir artis ve issizlikte kalici bir diislis yerine
enflasyon diizeyinde kalici bir artis s6z konusu olacagindan fiyat istikrari taahhiidii para
politikasinin 6ncelikli amaci olarak uygulama alani bulmustur. Boylelikle merkez
bankalarinin politika tercihleri yiiksek enflasyonla miicadele kapsaminda fiyat

istikrarini saglamaya yonelik olmustur (Kilickan, 2014)
2.2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi ve Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili bir¢ok c¢alisma yapilmis olup enflasyon
hedeflemesi lizerinde calismalar yapan Frederic S. Mishkin para politikas: stratejisi

kapsaminda bes ana unsur agiklamstir.

e Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi

e Merkez Bankasinin temel hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi ve diger
hedeflerinin ikinci derecen hedefi olmas1 gerektigidir.

e Para politikas1 araglarinin hangilerinin kullanilacag1 ve hangi parasal biiyiikliik ya da
doviz kurunun izleneceginin yani sira bu politikalarin haricinde genis kapsaml
gostergelerin de izlenmesinin gerekliligi.

e Para politikasinda seffafligin artirilmasi ve artirilmig seffaflik ile merkez bankasinin
plan, amag ve uygulamalarini toplum ve piyasa aktorleriyle paylasmasi.

e Hedeflenen enflasyon oranina ulasmak i¢in merkez bankasinin bagimsizligi olusu ve

verilen sorumlulugunun arttirilmasi.

1997 yilinda Frederic S. Mishkin ve Ben Bernanke’nin ele aldiklar1 ¢aligmalarinda,
enflasyon hedeflemesi su sekilde tanimlanmistir. Devletin, merkez bankasinin ya da iki

kurumun koordineli bir bigimde hareket ederek belirli bir donem i¢in enflasyon oranina
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iliskin niceliksel bir hedefin veya hedef araliginin kamuoyuna agiklanmasi stireci olarak

ifade edilmektedir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, literatiirdeki calismalarda enflasyon hedeflemesi, ileriye
dontik fiyat istikrarimi temin etme amaciyla belirlenen enflasyon oraninin kamuya
aciklanmasi esasina dayali bir politika yaklasimi olarak one ¢ikmaktadir (Giil ve

Giirbiiz).

2.2.1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Uygulamalari: Kati-Esnek Enflasyon

Hedeflemesi Tercihi ve Taylor Kuralh

Kat1 enflasyon hedeflemesi uygulamasinda merkez bankalar1 sadece enflasyon hedefine
ulagsmay1 amaglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandig: ilk zamanlarda kati
enflasyon hedeflemesinin Ozellikleri incelenmistir. Anca pratikte kati enflasyon
hedeflemesinin uygulanma alanimnin olmadig1 fikrine varilmistir. Yine kati enflasyon
hedeflemesinin ¢ikt1 agig1 iizerine etkisinin oldugunun farkina varilmasiyla birlikte
merkez bankalart i¢in istthdam da onemli bir amag¢ haline gelen politika konusu
olmustur. Giiniimiiz ekonomi uygulama alani ve teoride esnek enflasyon hedeflemesinin

varlig1 s6z konusu olmustur

Esnek enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi enflasyon hedefine ulagmanin yam
sira Uretim ve doviz kurunu gozetmektedir. Giinlimiizde diinya genelinde hemen hemen
biitiin lilke ekonomiler agik oldugundan dolayr esnek enflasyon hedeflemesi
uygulanmaktadir. Dolayisiyla merkez bankalari fiyat istikrarinin yan sira ¢ikti diizeyi,

doviz kurlar ve faiz oranlarini dengesini saglamay1 gozetmektedir (Akkutay, 2019).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulandigi tlkelerin biiyiikk cogunlugunda temel
ozellikleri bakimindan benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte, rejimin esnek yapisi
ile iilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasal kosullarindaki farkliliklar, uygulamanin her

tilkede farkli bicimlerde hayata gecirilmesine yol acabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi oncesinde belirleyici nitelikteki cesitli temel
faktorler bulunmaktadir. Bu unsurlar arasinda; hedeflenecek enflasyon oraninin diizeyi,
enflasyon hedefini belirleme yetkisine sahip otorite veya yetkili kurum, esas alinacak

enflasyon gostergesi ile uygulamanin yontemine iligkin temel ilkeler yer almaktadir.
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e Karar Orgam:: Enflasyon hedeflemesi siireci, hedef olarak belirlenen enflasyon
oranma iliskin rakamsal bir degerin kamuoyuna agiklanmasiyla baglamaktadir.
Hedeflenen enflasyonun belirlenme bi¢imi ise iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.
Baz tilkelerde bu karar hiikiimet ile merkez bankasinin ortak karariyla alinirken, bazi
iilkelerde yalnizca merkez bankasi vermektedir. Baz1 durumlarda ise yalnizca hiikiimet

bu konuda yetkili olmaktadir.

e Enflasyon Hedefinin Tiirii: Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli 6zelliklerinden
biri de hanehalk tarafindan kolay anlasilabilir olmasindan miitevellittir. Bundan dolay1
bir yandan yasam maliyetinin goOstergesi olmasi diger yandan kolay bir sekilde
izlenebilir ve anlasilabilir olmasindan dolay1 Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) daha fazla
tercih edilmektedir. Ancak, TUFE ¢ok sayida mal ve hizmetin fiyat degisimlerini
yansittigindan, bazi durumlarda ¢esitli sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle, bazi
tilkelerde gecici soklardan daha az etkilenen ve para otoritesinin dogrudan kontrolii
disinda kalan fiyat unsurlarimi kapsamayan ¢ekirdek enflasyon hedef olarak

benimsenmektedir.

e Hedef Ufku: Merkez bankalarinin hedef olarak belirledikleri seviyeye ulagmak icin
belirledikleri siireye hedef ufku denmektedir. Hedef ufku her iilke i¢in degismektedir.
Fiyat istikrarin1 hedeflemis ve bunu saglamis olan {lilkeler hedefledikleri seviyeyi
sirdiirmeyi basarmis iilkeler genellikle enflasyon hedefini belirli bir siire sinirlamasi
olmadan orta ve uzun vadeli ¢ercevede ilan etmektedirler. Fiyat istikrarini saglamadan
basarili olamayan iilkeler ise orta veya uzun vadeli perspektif kapsaminda kamuya

aciklamaktadirlar (Akca, 2017).

e Taylor Kurah: Uretim ile enflasyon arasindaki degiskenliklerin olusturdugu degis-
tokus 1iliskisi, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalarin enflasyon ve iiretimi
farkli gecikme siireleriyle etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin fiyat
istikrar1 ile iretim istikrar1 arasindaki tercihleri ise, iiretim degigkenliginin yatay
eksende, enflasyon degiskenliginin ise dikey eksende yer aldig1 bir grafik araciligiyla da
ifade edilebilmektedir.

Asagida yer alan Sekil 1°de kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi gosterilmektedir.

Enflasyon ve tiretim degiskenligi eksenlerinin kesisim noktasi, enflasyonun uzun dénem
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denge seviyesine ulastigi ve iiretim agigmin sifirlandigi durumu ifade etmektedir.
Ancak, para politikas1 aktarim mekanizmasindaki gecikmeler, dngoriilemeyen soklar,
enflasyonun kontroliindeki giigliikler ve belirsizlik kosullar1 nedeniyle bu noktaya
pratikte erisilememektedir. Buna karsilik, Taylor egrisi lizerindeki her nokta, para
politikasinin uygulanabilir sinirlar i¢erisinde ulasabilecegi en etkin iiretim ve enflasyon

degiskenligi kombinasyonlarini geometrik olarak ortaya koymaktadir.

Enflasyon oranmi ya da iiretim diizeyi uzun donem dengesinden sapma gosterdiginde,
merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini politika araci olarak kullanarak ekonomik
dengeyi yeniden saglamaya c¢alismaktadir. Bu baglamda Taylor (1993), nominal faiz
oranini (R); gergeklesen enflasyonun hedeflenen diizeyden sapmasi (P—P*) ile iiretim

ac1g1 (Y-Y*) arasinda kurulan iliskiyi aciklayan bir fonksiyon bigiminde tanimlamistir.
R=a+ bl (P-P*) + b2 (Y-Y*)

Bu denklem, enflasyon hedefinden sapma ya da potansiyel iiretim diizeyinden farkli bir
iiretim seviyesinin ortaya ¢ikmasi durumunda, faiz oranlarinin nasil ayarlanmasi
gerektigini katsayilar aracilifiyla gostermektedir. Taylor’m Amerikan ekonomisi
lizerine yaptig1 calismada, enflasyon hedefinden sapma ile potansiyel {iretim
diizeyindeki sapmaya verilen agirliklarin esit oldugu varsayilmistir. Ancak s6z konusu
katsayilarin agirliklari, {ilkelerin ekonomik kosullarma bagli olarak farklilik

gosterebilmektedir.

Kati Enflasyon Hedeflemesi

Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Uretim Degiskenligi

Kati Uretim Hedeflemesi
—»  (zayif enflasyon hedeflemesi)

L

Enflasyon Degiskenligi

Sekil 1. Uretim Degiskenligi ve Enflasyon Degiskenligi Arasindaki Degis-Tokus iliskisi
Kaynak: (Ozdemir ve Metin, 2005: 203 ten alinmustir.)

Enflasyon hedeflemesini kat1 bir bigimde uygulayan merkez bankalari, esnek enflasyon

hedeflemesi yaklasimini benimseyenlere nazaran, en diisiik diizeyde enflasyon
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degiskenligi saglarken daha yiiksek bir iiretim degiskenligi ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Diger taraftan, iiretim istikrarina oncelik veren merkez bankalar1 ise bu kez daha diigiik
bir iliretim degiskenligini, daha yiiksek bir enflasyon degiskenligi karsiliginda elde
etmekte ve bu durumda ekonominin temel istikrar olan fiyat istikrar ¢ipasini kaybetme

riski ortaya ¢ikmaktadir.

Esnek enflasyon hedeflemesi, para politikasinda birbirine zit iki u¢ yaklasim arasinda
denge kuran ara bir politika ¢ercevesi olarak degerlendirilmektedir. Merkez bankasinin
kayip fonksiyonunda iiretim istikrarina belirli bir 6nem atfetmesi, enflasyon oraninda
bir miktar dalgalanmaya neden olsa da, ekonomik faaliyetlerdeki oynakligin
azaltilmasina katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin esnek bir
bicimde uygulanarak {iretim istikrar1 i¢in gerekli adimlarin atilarak uygulanan bir plan,
kat1 enflasyon hedeflemesine kiyasla makroekonomik performanst daha olumlu

etkilemektedir.

Boyle bir durumda, ekonomik karar alicilar iiretim ve enflasyon degiskenligi arasinda
bir degis-tokusla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu minvalde verdikleri kararlar toplumsal
refah maliyetlerine gore sekil almaktadir. Refah maliyetlerinin diizeyi ise hedefin zaman
ufkuna veya fiyatlarin zaman igerisindeki diisiis hizina bagl olarak belirlenmektedir.
Kisa vadeli bir hedef ufku daha hizli bir dezenflasyon silirecine gotiirmekte ve
enflasyonun hedef degerden sapmasi durumunda kayiplari sinirlandirmaktadir. Fakat
bdyle bir yaklagim ayni zamanda iiretimde istikrarsizliga yol agarak biiylime lizerinde

baski olusturabilmektedir (Ozdemir, 2005).

e Nokta Hedef-Bant Hedef: Stratejik olarak belirlenen enflasyon hedefleme
politikasinda 6nemli 6lciide karar verilmesi gereken bir diger husus belirlenen hedefin

nokta hedefi ya da belli bir hedef araliginin olup olmayacag ile ilgilidir.

Bant hedeflemesi ya da nokta hedeflemesi yaklasiminin temel nedeni, kamuoyuna
aciklamak i¢in belli bir enflasyon hedefi belirleyen merkez bankalarinin ekonomik
aktorlerin beklentilerini istikrara kavusturacak bir cipa olusturmak istemelerinden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen {iilkelerin biiyiik bir
kism1 bant hedeflemesini tercih etmektedir. Bunun baslica nedeni, tek bir oranin esas
alindig1 nokta hedeflemesinde belirlenen enflasyon oranina tam olarak ulagsmanin her

zaman mimkiin olmamasi ve hedeflenen diizeyden sapma yasandiginda giivenilirligin
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zedelenme riskinin ortaya ¢ikmasidir. Diger yandan bant hedef araliginin nokta hedefe
nazaran gerceklestirilme olanagi daha fazladir. Ancak, bant hedef araliginin
tutturulamamasi halinde, ortaya ¢ikacak giiven kaybi nokta hedeflemesine kiyasla daha
yuksek olabilmektedir. Bant hedeflemesi, merkez bankasina kisa vadeli soklara karsi
politika adimlarinda belirli bir esneklik saglamaktadir. Nitekim bant aralig1 genisledikce
para politikasinin esneklik derecesi de artmaktadir. Bununla birlikte, bant araliginin
asirt  Olclide genislemesi, merkez bankasinin enflasyonu diisiirme konusundaki
kararlilig1 ve gilivenilirligi hakkinda kamuoyunda soru isaretleri dogurabilecek bir risk
tasimaktadir. Ayrica, ekonomik aktorlerin bant aralifinin alt ya da st smirma

odaklanmalari, enflasyonun gergeklesme siirecinde belirleyici bir unsur olabilmektedir.

Buna aralik egilimi adi verilmektedir. Ornegin enflasyon hedefinin %1 ile %3
araliginda ilan edilecegini varsayalim. Ekonomik birimler enflasyonun %3 hedefine
yakin bir yerde gerceklesme beklentisi ig¢ine girerlerse enflasyonun bu oranda
gerceklesmesine bagl olabilir. Buna mukabil ekonomik birimler, enflasyonun alt sinira
yakin bir seviyede gerceklesme beklentisinin artmasi bu defa enflasyonun diisiik
seviyelerde gergeklesmesine imkan saglayacaktir. Diger taraftan nokta hedef
uygulamasi para politikasinin esnekliginin 6nemli 6l¢iide azalmasina neden olmaktadir.
Bu durumda, para politikalariin siirekli olarak ayarlamalara ihtiya¢c duymast olumsuz
bir yon olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, beklentiler agisindan saglam bir ¢ipa
islevi gormesi, seffafligi artirmast ve enflasyon konusunda merkez bankasinin
performansinin izlenmesine olanak tanimasi gibi olumlu yonleri de bulunmaktadir.
Ayrica, bant hedeflemesinde goriilebilecegi lizere ekonomik aktdrlerin bandin alt ya da
iist siirlarina yogunlagmasi seklinde bir aralik egilimi de meydana gelmeyecektir

(Celik, 2008).
2.2.1.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Fiyat istikrarina Etkisi ve Onkosullar

Bircok para politikasi aracinin hedefi oldugu gibi enflasyon hedefleme stratejisinin de
amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Yani enflasyonun uzun vadede kalic1 bir sekilde
belirli diizeylerde diigiik olarak seyretmesi yoniinde uygulanmasidir. Bunu ortaya
koyarken de bir takim hedefler belirleyerek bu hedeflere ulasmay1 saglamaya calisir.
S6z konusu hedefler merkez bankaciligi uygulama alaninda da hayat bulan nokta ve

bant hedef seklindedir. Belirlenen stratejinin temel noktasi fiyat istikrarinin saglanmasi
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen {iilkelerin deneyimleri incelendiginde (6rnegin Yeni Zelanda, Kanada ve
baz1 gelismekte olan iilkeler), s6z konusu stratejiye gecis siirecinin baslamasiyla birlikte
ve uygulamanin hayata gegcirilmesinden sonra enflasyon oranlarinda belirgin bir diisiis

egiliminin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Bu hedefleme stratejisi, bagl basina fiyat istikrarinin saglanmasi bakimindan bas 6lgiit
olarak degerlendirilebilir. Boyle bir strateji sonucu fiyat istikrar1 hem uzun vadede
saglanmig olacak hem de fiyatlarda kalici bir istikrar amaci kurulmus olacaktir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda, fiyat istikrarinin saglanmasinin
yani sira, bu siirece geciste finansal sistemin gili¢lendirilmesi, merkez bankasinin
bagimsizliginin temini ve parasal otoritenin giivenilirliginin artirilmasi gibi yeniden
yapilandirma adimlarn kritik bir rol oynamaktadir. Bu unsurlar, enflasyonun kalici
olarak diistiriilmesi ve fiyat istikrarinin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli kosullar
olusturmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejiminin basartya ulasabilmesi,

asagida siralanan 6n kosullarin yerine getirilmesine baghdir (Kiligkan, 2014).
2.2.1.3.1. Merkez Bankasimnin Bagimsizhgi

Literatiirde merkez bankasinin bagimsiz olmasi siyasi iktidardan bagimsiz olarak ifade
edilmektedir. Yani hiikiimetin merkez bankas: tizerinde herhangi bir etkisinin
olmamasina baglidir. Merkez bankasi fiyat istikrarini saglamak ve korumak amaciyla
hayata gecirecegi para politikas1 stratejisi ve araglarini uygularken kararlarinin
kendisine ait olmasi ve uygulamasi son derece Onem arz etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen ve enflasyon ile miicadele etmek isteyen iilkelerde
merkez bankasinin bagimsizliginin biitliniiyle kendisine ait olmas1 saglanmalidir. Para
arzindaki degisikliklerin ekonomide bir takim degisiklikler meydana getireceginden
dolayr hiikiimetlerin kendi menfaatleri dogrultusunda wuygulanan para arz
degisikliklerinin enflasyona neden olmasi kaginilmaz olacaktir. Ornegin siyasi otoriteler
bazi zamanlarda kamunun ihtiyact olan finansmani1 karsilamak amaciyla para
politikasindaki degisiklikler ile yapmak istemektedirler. Bu nedenle merkez bankasi
yasal ve uygulamadaki bagimsizlig1 saglamasi halinde bdyle bir sorunun oniine ge¢mis
olacaktir. Merkez bankasinin bagimsizlig1 teorik olarak iki sekilde olabilir. Bunlardan

biri amag¢ bagimsizligi, digeri ara¢ bagimsizlidir. Amag¢ bagimsizligin1i uygulamak
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isteyen bir merkez bankasi birincil hedefini kolayca ortaya koyabilmektedir. Arag
bagimsizliginda ise merkez bankasinin ama¢ bagimsizligina ulagabilmesi igin
kullanacag1 araglar1 bagimsiz olarak belirleyebilmesinden gegmektedir. Yine merkez
bankalarmin finansal serbestligi ve idari bagimsizliginin bulunmasi ve politik baskilara
maruz kalmamasi1 s6z konusu bagimsizligin 6nemli unsurlarindan biri olarak
gosterilmektedir. Diger taraftan, merkez bankasi bagimsizliginin kurumsal diizeyde
resmen taninmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve para politikasinin yiiriitiilmesinden
sorumlu tek otorite olarak hukuki bir yetkilendirmeyi zorunlu kilmaktadir. Kamuoyuna
taahhiit edilen oranlar cercevesinde enflasyon hedeflemesi gergeklestiren ve bunu
diizenli araliklarla kamuoyu ile paylasan merkez bankalarmin bagimmsizligi, bu

baglamda kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ayrica fiyat istikrarinin saglanabilmesi adina para politikalari ile maliye politikalarinin
koordineli bir sekilde es glidiimlii bir bi¢imde yiiriitiilmesi rejimin basarisini saglayan

onemli unsurlardan birisidir (Akkili¢, 2010).
2.2.1.3.2. Fiyat istikrarimin Para Politikasinin Birincil Hedefi Olmasi

Gilinlimiiz merkez bankaciligi yaklasiminda, merkez bankalari tek bir temel amaca
hedefe yoneldigi kabul gormektedir. Ayrica temel hedefe ulagsmak i¢in tek bir temel
politika aracint kullandig1 varsayilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise
merkez bankasinin temel amaci, enflasyon oranini belirledigi hedef diizeye yakin bir
seviyede tutmaya yonelik politikalar uygulamaktir. Ciinkii bir ekonomide fiyat istikrar1

saglandig1 ¢ikt1 diizeyi de olacaktir.

Merkez bankasi i¢in belirtilmesi gereken baslica hususlardan biri, nihai hedef ve fiyat
istikrarin1  saglamasinin, diger makroekonomik degiskenlerin goz ardi edilecegi
anlamina gelmedigidir. Bu nedenle doviz kurlarinda yasanacak dalgalanmalara kayitsiz
kalmas1 da s6z konusu degildir. Giiniimiizde ekonomilerin biilylik cogunlugu agik nitelik
tasimakta olup, bu tiir ekonomilerde doviz kurlar1 para politikasinin aktarim
mekanizmasi icerisinde kritik bir rol iistlenmektedir. Ozellikle talep yonlii dinamikler ve
enflasyon iizerinde belirleyici etkilere sahip olan doviz kurlart nedeniyle, merkez

bankalarinin bu degiskeni dikkate almasi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Kur degisimleri, dig piyasada mal ve hizmet ticareti kanaliyla enflasyona dogrudan
yansirken, toplam talep lizerinde dolayl etkiler meydana getirebilmektedir. Ancak
belirtilmesi gereken ana husus, merkez bankasinin kur hareketlerinin reel nitelikli
faktorlerden veyahut finansal nitelikli faktorlerden kaynaklanip kaynaklanmadigin
dogru bir sekilde analiz edebilmesidir. Dolayisiyla gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde Ortiik enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan donemde hem doviz
kurunun hem de enflasyonun hedef degiskeni olarak belirlendigi goriilmektedir. Merkez
bankalarinin koordineli olarak hem déviz kurunu hem de enflasyonu hedefleyen bir para
politikast stratejisi benimsemelerinin belirli sakincalar1 bulunmaktadir. Bu baglamda
mevcut yaklagimin finansal piyasalara ve kamuoyuna yeterince net olmayan sinyaller
gondermesi bu sakincalardan biridir. Zira ekonomik aktdrler, beklentilerini olustururken
s0z konusu degiskenleri dikkate almakta ve doviz kuru ile enflasyona iliskin beklentiler
celistiginde merkez bankasinin hangi hedefe oncelik tanityacagi konusunda belirsizlik
ortaya cikmaktadir. Bu durum ise uygulanan para politikasina yonelik giivenin

zayiflamasina yol agabilmektedir (Daglaroglu, 2013).
2.2.1.3.3. Hesap Verebilirlik ve Seffafhk

Merkez bankasi bagimsizligr nedeniyle tek karar organi olarak hareket edebilen bir
kurum olmas1 6nemli bir sorumluluk gerektirmektedir. Merkez bankasinin boyle bir
sorumlulugunun biinyesinde bulunmasi1 ise beraberinde hesap verebilir olmasini
gerektirir. Merkez bankasinin hesap verebilirligini, para politikalarini1 uygularken amag
ve ara¢ bagimsizliginin olmasi dolayisiyla yapmis oldugu islerden ve uygulamalardan

sorumlu oldugu seklinde anlatilabilir (Celik, 2008).
2.2.1.3.4. Mali Baskinhigin Olmamasi

Merkez bankas1 bagimsizliginin etkin bi¢cimde isleyebilmesi i¢in maliye politikalarinin
disipline edilmesi biiyiik dnem tasimaktadir. Mali disiplinin saglanamadig1 ve kamu
bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde seyrettigi ekonomilerde, merkez bankalarinin temel
politika araglarindan biri olan faiz oranlarimi etkin bicimde kullanma imkani ciddi
Ol¢iide kisitlanabilmektedir. Maliye politikasinin daha baskin hale geldigi bdyle
durumlarda merkez bankasinin makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde ve
hedeflerin tutturulmasinda etkisi azalmaktadir. Dolayisiyla piyasa operasyonlarinda ise

kamu dinamiklerine bagimli hale gelmektedir. Boyle neticelerin meydana geldigi bir
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ortamda enflasyon hedeflemesi stratejisinden bahsetmek imkansiz gdériinmektedir. Bu
nedenle maliye politikasinin para politikasina kars1 yonlendirme ve sinirlandirmanin
olmamas1 enflasyon hedeflemesinin gerceklesmesi bakiminda onem arz etmektedir

(Acet, 2009).
2.2.1.3.5. Giiclii Bir Finansal Sistemin Bulunmasi

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayabilmesi i¢in 6nemli 6liiclide
giiclii bir finansal sistemin olmasiyla miimkiindiir. Finansal sistem yapisinin giiclii
olmamast nedeniyle ekonomi daha kirillgan hale gelerek finans piyasalar1 daha
savunmasiz ve krizler kolay sekilde meydana gelebilmektedir. Meydana gelen krizlerin
sonucunda ise enflasyon daha da artar hale gelmekte ve ekonomik faaliyet gerileyerek
dretim (cikt1) diizeyinde diislisler yasanip reel sektdrde daralmalar meydana
gelmektedir. Finansal sistemin kirilgan olmasi nedeniyle i¢ ekonomik kosullara gore
ayarlanan para politikasi ve uygulamasi zor hale gelmektedir. Zira uygulanan para
politikasi1 biiyiik oranda finansal yapi ¢ergevesinde aktarim mekanizmasi kanaliyla reel
sektore etki etmektedir. Yani merkez bankasinin para politikas: faizi olan politika faizi
mekanizmasi yolu ile bankalarin mevduat ve kredi faizlerini tetiklemek suretiyle reel
sektor lizerinde etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla, para piyasalarmin agirlikli olarak
bankacilik sektoriiyle, sermaye piyasalarmin ise menkul kiymetler borsasiyla
Ozdeslestirildigi noktadan hareketle, enflasyon hedeflemesi politikasinin etkinligi
acisindan bankacilik sistemi ile menkul kiymetler piyasalariin saglam ve dengeli bir
yapida olmast kritik bir 6n kosul niteligindedir. Merkez bankasi, para politikasi
kararlarinin ekonomik birimlere ve reel sektore aktariminda bu iki temel finansal

kurumun islevlerinden 6nemli 6l¢iide yararlanmaktadir.

Mali piyasalarin gelismis olmasi ve derin bir hale gelmesi, kamu kanadinin ne sekilde
bor¢lanacagi hususunda 6nem tegkil etmektedir. Nitekim kamunun borglanma politikasi
kapsaminda elde edilecek olan borcun derinlesememis piyasalardan temin edilmesi
halinde kamunun merkez bankas1 iizerindeki baskisini artiracaktir. Mevcut durum diger
taraftan reel faizlerde yukar: yonde asir1 baski yaparak enflasyon hedeflemesinde son
derece etkili olan faiz politikasini kisitlayacaktir. Bu gercevede, bir ekonomide ozellikle
bankacilik sektorii basta olmak {izere genel olarak mali sistemin zayif bir goriiniim

sergilemesi, para politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Ciinkii sistemde meydana gelen
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sorunlar nedeniyle fiyat istikrarina odaklanilmasi miimkiin hale gelmemektedir. Mevcut
durumda merkez bankasi acik piyasa islemlerine yonelik aksiyon alirken performansini

sinirlanmaktadir (Acet, 2009).
2.2.2. Déviz Kuru Istikrar

Doviz kuru, ekonomiyi bicimlendiren tiicret ve faiz gibi O6nemli bir fiyattir. Bu
fiyatlardan faiz ve iicret faktor piyasalariyla iliskilidir. Doviz kuru ise daha ¢ok mal
piyasalariyla iligkilendirilir. D6viz kuru piyasadaki fiyatlardan farkli olmakla birlikte bu
farkliligin sebebi ise bir iilkenin diger iilkelerle olan kur fiyati yapisi arasindaki
iliskiden kaynaklanir. Uluslararas1 mal ticaretinde sinirlarin kaldirilmasit ve serbest
ticaret anlayisi1 ile birlikte iilkelerin dig ticaret dengesindeki sorundan kaynaklanan
dengesizliklerden otiirii farkli bir nitelik kazanmistir. Boylelikle déviz kurunun bu
kapsam icinde {ilkeler arasindaki dis ticarette yasanan rekabeti belirleyen onemli bir
unsur halini almasina sebep olmustur. Birgok c¢esitli ¢aligmalarda doviz kuru, bir
ekonominin kiiresel ekonomi igindeki konumunu tamamen yansitan tek bir unsur
degildir. Bu tiir kosullarda, pek ¢cok mal ve hizmetin hem yurti¢i hem de uluslararasi
piyasalardaki fiyat diizeyleri ile belirli 6l¢iide yurtigi fiyat yapisi arasindaki denge
bozulmaktadir. Diger bir deyisle, iilkenin ekonomik dinamikleriyle uyum icinde
olmayan bir kur sistemi, ekonomik diizenin isleyisini 6nemli 6l¢lide zayiflatarak makro
diizeyde istikrarsizliklara yol acabilmektedir. Bu ¢er¢evede, ekonomik istikrar ile doviz
kuru arasindaki karsilikl etkilesim g6z ontinde bulunduruldugunda, déviz kurunun ayni
zamanda bir fiyat degiskeni olmasi nedeniyle, ekonomik dengelerin siirdiiriilebilirligi

biiylik 6l¢iide doviz kurundaki istikrarin korunmasina baghdir.

Doéviz kuru istikrarina dair yaklasimlar incelendiginde, bu kavramin esasen ekonominin
biitiiniinde denge saglayan bir kur diizeyinin varligi ve kur hareketlerinin asir1
dalgalanmalar gdstermemesi bi¢iminde yorumlandigi anlagiimaktadir. Bu kapsamda,
doviz kuru istikrar geregi kurlarda ani ve diizensiz dalgalanmalarin ortaya ¢ikmamasi
gerekir. Zira doviz kurunun istikrarli bir seyir izlemesi kamu maliyesi, 6demeler
dengesi ve para politikast gibi temel ekonomik alanlarda dengeyi destekleyecek olmasi
acisindan son derece Onemlidir. Kamu maliyesi agisindan doviz kurlarinda istikrarin
onemi, kamu agiklarinin finansman yontemleriyle yakindan iliskilidir. Ozellikle dovize

endeksli i¢ bor¢lanma araglarinin tercih edilmesi durumunda, déviz kurlarinda istikrarin
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varligi temel bir gereklilik haline gelmektedir. Para politikast boyutunda ise kur
istikrar1, fiyat istikrari ile doviz kurlari arasindaki giiclii iliski nedeniyle kritik bir
konumda bulunmaktadir. Bu mevcut iligki, istikrarli doviz kurlar aracilifiyla para
politikasinin temel hedeflerinden biri olan fiyat istikrarina ulasilmasina 6nemli 6lgiide

katki saglamaktadir (Duygulu, 1998).
2.2.2.1. Doviz Kuru Rejimi Siniflandiriimasi

Her {ilke takip edecegi doviz kuru rejimini tercih etmek durumundadir. Teorik
tartismalarda genel olarak sabit ve esnek doviz kuru sistemine iliskin tartismalar
agirliklidir. Ancak uygulama birbirine zit bu iki doviz kuru sistemi arasinda bir¢ok
doviz kuru rejimi bulunmaktadir. Asagida yer alan Tablo 6’da doviz kuru rejimi

siiflandirilmasi gosterilmektedir.

Tablo 6. Doviz Kuru Rejimleri

Ana Siniflandirma  Alt Siniflandirma Rejimler
Dolarizasyon
Para Kurulu
Kat1 Sabit Ortak Para
Sabit Doviz Kuru | Geleneksel Sabit Tek Paraya Endeksli

Sepet Doviz Kuruna Endeksli

Sirinen Parite

Kurala Baglh Miidahale

Ara Rejimler

Hedef Bolge veya Aralik

Kurala Bagli Olmayan Miidahale Yonetimli Dalgalanma

Dalgal Rejimler Serbest Dalgali Dalgal1

Kaynak: (Ghosh vd., 2003: 40—41°den yararlanilmistir.)

Sabit doviz kuru rejimi, bir lilkenin ulusal parasinin degerinin belirli bir yabanci para

birimine ya da birden fazla para biriminden olusan sepete baglandigi ve bu parite
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diizeyinin para otoritesi tarafindan istikrarli bi¢imde siirdiiriildiigii bir uygulamadir. Bu
sistemde, para otoritesi doviz kurunu belirlenen diizeyde tutmakla yiikiimlidiir ve bu
taahhiit, ulusal para biriminin degerinin korunmasma yonelik bir giivence islevi

gormektedir

Yerel para birimi degerleri 6nceden belirlenmis olup, mevcut arz ve talep kosullarini
yansitmamaktadir. Yerel para birimi degerleri dnceden belirlenmis olup, mevcut arz ve
talep kosullarmi yansitmamaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde yerli paranin degeri,
thracat ve ithalat yapanlar i¢in dar bir aralikta tutulmaya calisilip siyasi otoritenin
enflasyonu diisiik tutmasina iliskin korumas: amacglanmaktadir. Bu sistemde, doviz
kurlar iki baslik halinde incelenir. Bunlardan ilki, sabit ayarlanabilir doviz kurudur.
Ikinci olarak ise doviz kuru ayarlamalarinin devre disi birakildig: kati sabit doviz kuru
seklinde belirtilebilir. Bu tiir sistemler, para politikasinin giivenilirligi bakimindan
onemli avantajlar sunmakla birlikte, doviz kurunda meydana gelen degisimlerin oldukg¢a
yiiksek maliyetler dogurabilecegi goriilmektedir. Ara rejimler i¢in kurun belirli bir
degere endekslenmedigi sdylenebilir. Fakat para politikasi otoritesi (merkez bankasi)
tarafindan kurun belirlendigi aralik ve degerde kalmasi yoniinde miidahalede bulunulur.
Mevcut rejimlerin benimsendigi ekonomilerde iki sekilde miidahale s6z konusudur.
Bunlardan ilki, siirlinen parite ve hedef bolge aralik seklinde isimlendirilmektedir. Bu
miidahale bi¢giminde yontem olarak daha once belirlenen bir kaide cercevesinde
miidahale edilir. Diger bir miidahale ise herhangi bir kaidenin bulunmadig1 yonetimli

dalgalanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Serbest dalgali kur rejiminde doviz kurlart piyasa dinamikleri tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin bu silirece dogrudan bir miidahalesi s6z
konusu olmamaktadir. Mevcut rejimde merkez bankasinin doviz rezervi bulundurma
gerekliligi asgari seviyeye inmektedir. Ayrica, para politikasinin etkinliginin tam
anlamiyla saglanabilmesi agisindan da bu sistemin avantaj sundugu sdylenebilir. Reel
soklar karsisinda kurlarda gergeklesen uyarlamalar yoluyla daha esnek ve etkin isleyen
bir rejimdir. Ote yandan déviz kuru belirsizlikleri nedeniyle ekonomik faaliyetler
tizerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir (Yanar, 2008). Kur sistemlerinin

makroekonomik etkileri agagidaki basliklarda ayrintili olarak incelenmistir.
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e Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde doviz kurlarinin doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina
gore belirlenmesine izin verilmemektedir. Merkez bankasi biinyesinde toplanana
rezervleri kullanarak doéviz piyasasina miidahale etmektedir. Bu sistemde merkez
bankasinin miidahalesi sonucunda kurlarda bir degisim yasanmamaktadir. Ancak
elindeki rezervlerde degisiklik meydana gelmektedir. Ozellikle kura yonelik yukar
yonlii baski olugmasi durumunda rezervleri kullanarak piyasaya yabanci para satarak
miidahalede bulunur. Dolayistyla merkez bankasinin sabit kur sistemini siirdiirebilmesi
ancak sahip oldugu rezervlerle smirli olmaktadir. Fakat merkez bankasi kurun
yiikselmesine karsin yeterli rezervlere sahip degilse basarisiz olmasi kaginilmaz
olacaktir. Boyle bir durum karsisinda yeni bir kur seviyesi belirleyip devaliiasyona
giderek uygulamasina devam edebilir. Merkez bankasi sabit doviz kuru sistemi
uygularken 6demeler bilangosu dengesi ile doviz piyasasi arasindaki iligkileri de
yakindan takip etmek durumundadir. Cilinkii 6demeler bilangosu fazla verdiginde doviz
piyasasinda yabanci para miktar artacak ve doviz arz fazlasi meydana gelecektir. Boyle
bir durumda piyasada bollasan dovizi yerli para karsiliginda satin alarak piyasadan
doviz ¢ekmis olacaktir. Ancak bu durumda merkez bankasinin doviz rezervlerinin

artmasina karsilik para piyasasinda para arz1 da genisleyecektir.

Diger yandan ise 6demeler bilangosunda ag¢ik olustugunda ise piyasada doviz miktar
azalmis olacagindan doviz kurunun etkilenmemesi i¢in merkez bankasi kuru sabit
tutmak adina yerli para karsihiginda piyasaya doviz satacaktir. Bu durumda merkez
bankasinin rezervleri azalirken diger yandan piyasada para arzi azalacaktir. Goriildiigi
lizere sabit doviz kuru sisteminde merkez bankas1 6demeler bilangosundaki gelismelere
bagli olarak doviz piyasasini kontrol etmek amaciyla stirekli olarak miidahale etmek
durumundadir. Merkez bankasinin miidahalesi sonucu hem para piyasalarindaki para
arzt hem de doviz rezervleri bu durumdan etkilenmektedir. Dolayisiyla para
piyasasindaki para miktarinda yasanan degismeler sabit doviz kuru sistemi altinda
merkez bankasinin para politikas1 {izerinde etkinligini kaybettigini gostermektedir. Yani
sabit doviz kuru sisteminde merkez bankalarinin uyguladig: para politikalar1 etkinsizdir

(Giivenoglu, 2021).
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Biitiin bunlarla birlikte sabit doviz kurunun bir takim avantajlar1 da s6z konusudur.
Sabit doviz kuru rejiminde doviz kurunu belirli bir donem i¢in sabitleyerek enflasyon
artiglarin1 6nlemek ve fiyat istikrarsizliginin yol agtig1r diger ekonomik problemleri
¢Ozlime kavusturmaktir. Doviz kurlarinin belirli bir donemde sabit olmasi kur riskini
azaltmaktadir. Kur riskinin azalmasi yabanci yatirimcilarin sermayesini ¢ekmekte
kolaylik saglamaktadir. Boylece sabit doviz kuru sistemi ile islem yapan ekonomik
birimlere gelecekte olusabilecek doviz kuru risklerine karsi koruma saglar. Bu kur
sistemi, esnek kur rejiminde ortaya ¢ikan uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerini
tehlikeye sokan kur oynaklig1 riskini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica bu sistemde doviz
kurlar1 para otoritesi tarafindan degistirebildigi, nominal ve reel degiskenlerin ayn

olmasin1 sagladig1 icin mali disiplinin yiiksek olmasini saglamaktadir (Ozhuy, 2024).

e Esnek Kur Sistemi

Esnek doviz kuru rejiminde kurlar, piyasadaki doviz arzi ile talebi arasindaki etkilesim
sonucunda belirlenmekte olup, doviz piyasasina hiikiimet miidahalesi dogrudan
bulunmamaktadir. Bu rejim, literatiirde dalgali ya da serbest kur sistemi olarak da ifade
edilmektedir. Sistemdeki doviz arz ve talep dengesi; fiyat hareketleri, ekonomik
bliylime performansit ve faiz oranlarindaki farkliliklarindan etkilenmektedir. Doviz
kurunun serbest¢e belirlenmesi, ekonomide meydana gelen olumsuz digsal bir sok
karsisinda kurun deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bu durum ise ihracati tesvik
ederken ithalat hacmini smirlayici bir etki yaratmaktadir. Ayrica, merkez bankasinin
bagimsiz bir para politikas1 uygulayabilmesi, reel soklarin ekonomi {lizerindeki olumsuz

etkilerini hafifletici bir mekanizma olarak islev gormektedir.

Esnek doviz kuru rejiminin en temel niteligi, iilkelerin 6demeler dengesinin kur
hareketleri araciligiyla siirekli olarak dengeye kavugmasina imkan tanimasidir. Dalgali
kur sisteminin sundugu bir diger avantaj ise, merkez bankasina senyoraj geliri elde etme
olanagi saglamasinin yani sira, “son kredi mercii” islevini yerine getirme kapasitesini de
giiclendirmesidir. Bu durum, bankacilik sektdriinde ortaya ¢ikabilecek olasi finansal

krizlerin engellenmesine katkida bulunmaktadir (Isler ve Ozkan, 2021).

Tablo 7’de, doviz kuru rejiminin tercih sekli bakimindan biiyiime, enflasyon oynaklik
ve krizler iizerine muhtemel etkilerinin temel sonuglar1 6zet bir tablo seklinde ortaya

cikarilarak aktarilmak istenmistir. Kisaca ifade etmek gerekirse, asagida yer alan
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tabloda nelerin gerceklesebilecegi hususunda muhtemel sonuglar ¢ikarilmis ve genel

hatlariyla aktarilmistir.

Tablo 7. Doviz Kuru Rejimleri ve Makroekonomik Performans

Enflasyon Biiyiime Volatilite Kriz
Para politikasinin Islem Reel soklar Yiiksek oranli
giivenilirligini maliyetini karsisinda sermaye
artirarak diisiik azaltarak, ¢iktidaki hareketliliginin
enflasyona yol acar. ticareti ve volatilite oldugu
Bunun yaninda zayif | biiylimeyi arttirir. artar. durumlarda
Sabit | makroekonomik yap1 | Ayrica faiz Kurlara kars1
Déviz |altinda enflasyon oranlarini ve yiiksek
Kuru |"darbogaz" a neden belirsizligi spekiilatif atak
olabilir. azaltarak riski
yatirimlari arttirir. tagir, bankacilik
sektoriinde
hassasiyeti
artirir.

Dalgal | Giiclii finansal sektdr | Reel Soklarin Reel doviz Doviz kuru ve
Doviz |ve kurumsal yapilar | absorbe kurundaki bankacilik
Kuru |disaridan saglanacak |edilmesi hareketlilig krizlerine

kredibilitenin 6nemini | nedeniyle in reel kars1 diisiik risk
azaltir. yliksek biiylime sektore
yayilmast

Kaynak: Rogoff vd. (2003).

2.2.2.2 Doviz Kuru Hedeflemesi Rejimi

Do6viz kuru hedeflemesi rejiminde yiiriitiilen para politikas1 stratejisinde doviz kurunun

hedeflenmesinde kastedilen ulusal paranin degerini altin gibi bir mala sabitlenmesi

durumu s6z konusudur. Doviz kuru seviyesinin piyasada arz ve talep kosullarinda

serbestce belirlenmesine imkan verilmez. Belirli bir kur seviyesi nominal ¢ipa olarak

belirlenerek merkez bankasi tarafindan kontrol edilmek istenir. Bu dogrultuda,

ekonomik beklentilerin yonlendirilmesi ve denetim altina alinabilmesi amaciyla, bir

iilkenin ulusal para biriminin degeri, baska bir iilkenin para birimine bagli hale
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getirilmektedir. Ulke parasmin endekslenecegi iilkenin secimi igin bazi kriterlere
uymas1 gereklidir. Segilecek olan {iilkenin ilk olarak giiclii ve giiven duyulacak bir
ekonomiye sahip olmasi olduk¢a 6nemlidir. Ayrica se¢im yapilacak olan iilkenin en ¢ok
ticaret yaptig1 bir statiide olmasi oldukga gereklidir. Para politikasi ¢er¢evesinde Doviz
kuru hedeflemesi kapsaminda benimsenen kur rejimi, genel olarak kati ve esnek
nitelikli olmak {izere iki ana bi¢imde siniflandirilmaktadir. Katt kur rejimi kapsaminda
ise sistem, para kurulu uygulamasi ya da tam dolarizasyon modeli seklinde iki farkl
yontem araciligiyla hayata gecirilebilmektedir. Para kurulu uygulamasinda ongoriilen
kur seviyesinin korunabilmesi adina yilizde yiiz doviz karsiliginda yerli paranin
basilmas1 gerceklestirilmektedir. Tam dolarizasyon uygulamasinda ise yerli para
yabanci bir para ile tamamen ikame edilmektedir. Yumusak doviz kuru rejimlerinin
secimi durumunda yonlendirilmis sabit aralik, yonlendirilmis sabit parite ve sabit parite
uygulamalan seklinde cesitli uygulamalar hayata gecirilebilir. Bu tip uygulamalarin
daha ¢ok kredibilite diizeyi diisiikk olan gelismekte olan iilkelerde daha iyi sonuglar

verebilecegi ongoriilmektedir (Glivenoglu, 2021).

Bu baglamda kura yonelik bir hedef belirlenirken, hedeflenen kur politikasina gore para
ve maliye politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir. Burada alt1 ¢izilmesi gereken
onemli bir nokta, bilhassa gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kurunda istikrarin
saglanmas1 tipki fiyat istikrar1 hedefinin saglandigi gibi 6nem verilerek hayata
gecirilmesi gerekir. Yani doviz kuru istikrarina fiyat istikrar1 gibi muamele ederek
yaklasim gostermek elzem bir boyut kazandirmis olacaktir. Diger yandan déviz kuru
istikrarini saglayabilmek adina fiyat istikrarinin bir ara hedefi gibi gérmek lazim gelir.
Boylelikle fiyat istikrar1 ve doviz kuru istikrari arasinda bir uyusmazliktan (catisma
durumu) bahsedilmemis olacaktir. Bu baglamda, ilgili tilkelerde doviz kuru hedeflemesi
stratejisinin basarisi biiylik 6l¢lide i¢c makroekonomik dinamiklerin igleyisine baglidir.
Ote yandan, gelismis ekonomilerde doviz kuru hedeflemesinin belirli dénemlerde
basarili bir sekilde uygulandigi da goriilmektedir. Nitekim gecmis donemlere
bakildiginda Ingiltere ve Fransa, Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM) cercevesinde
ulusal paralarint Alman Marki’na baglamis ve bu yolla enflasyonu kontrol altina
alabilmislerdir. Fransa, 1987 yilinda ulusal para birimini Alman Marki’na sabitleme
karar1 aldiginda, iilkedeki enflasyon orani yaklasik olarak %3 diizeyindeydi. Bu oran,

ayni donemde Almanya’nin enflasyon oranindan yaklagik iki puan daha ytksekti.
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Bununla birlikte, 1992 yilina gelindiginde Fransa’da enflasyon orani %2 seviyesine
gerilemistir. 1996 yili itibariyla ise % 2’nin altina diiserek Almanya’daki fiyat artis
oranina oldukg¢a yakin bir diizeye ulasmistir. Benzer bir egilim Ingiltere icin de gegerli
olmustur. Nitekim Ingiltere 1990 yilinda ulusal parasini Alman Marki’na endekslemis
ve bu politika sayesinde 1992 yilina kadar enflasyon oraninmi yaklasik %10’dan %3

seviyesine kadar azaltmay1 basarmistir (Ozdemir, 2005).

Doviz kuru hedeflemesine dayali stratejinin bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Bu
yaklagima gore, bir iilkenin para biriminin degeri, fiyat istikrarinin saglandigi diisiik
enflasyon oranlarina sahip bir veya birden fazla iilkenin para birimine ya da ¢esitli para
birimlerinden olusan bir sepete baglandiginda, doviz kurlarindaki dalgalanmalar biiyiik
Olciide siirlandirilmakta ve bu durum enflasyonun daha kararl bir yapiya kavusmasina
zemin hazirlamaktadir. Boylelikle fiyat istikrarinin saglanmasi ve ekonomik giivenin

artmasi yoniinde daha siirdiiriilebilir bir ortam olusturulabilmektedir (Stirmeli, 2014).

Doviz kuru hedeflemesine dayanan para politikast yaklasiminin bir diger {istiin yonii,
politika uygulamalarinda ortaya ¢ikma olasiligit bulunan zaman uyumsuzlugu
problemini ortadan kaldirma potansiyeline sahip olmasidir. Bu yaklagimda, ulusal para
biriminin deger kaybetmesine yonelik bir egilim soz konusu oldugunda, para otoriteleri
acisindan siki para politikalarinin uygulanmasi zorunlu hale gelmektedir. Boylece,
politika yapicilarin giivenilirligi artirilmakta ve ekonomik birimlerin beklentilerinin

daha istikrarli bir sekilde sekillenmesine katki saglanmaktadir.

Tersi durumda ise para politikasinin gevsemesine nede olacaktir. Boylelikle para
politikasinin otomatik olarak ayarlanmasi s6z konusu olacaktir. Ayrica s6z konusu
strateji acik ve basit oldugundan dolay1 kamu tarafindan anlasilmasi da bu derece kolay
olmaktadir. Para politikalarinin nihai amaci1 fiyat istikraridir. Fiyat istikrarini
saglamayabilmek adina uygulanan stratejilerin teknik ayrintilarindan ziyade kamu
tarafindan kolay anlasilan bir strateji olmasiyla birlikte doviz kuru hedeflemesine dayali

para politikalarina dnemli bir avantaj saglayabilmektedir (Ozcan, 2006).

Diger taraftan sabit kur rejiminin uygulandigi bir durumda herhangi bir kuru seviyesinin
capa olarak belirlendigi varsayildiginda bu kur seviyesi ile para politikas1 yapicilarinin
para politikasi diizenlemelerini doviz kuru hedefi dogrultusunda kur hedefiyle uyumlu

halde yiiriiteceginin iradesini ortaya koymaktadir. Buna gére Doviz kuru hedeflemesine
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dayal1 para politikasi ¢ercevesinde, yerli para arzi iilkeye giren yabanci sermaye girisleri
ile sinirlandirilmaktadir. Bu yaklasim, ev sahibi iilkenin parasal genisleme olanaklarini
dogrudan dis kaynak girislerine bagimli hale getirmekte olup bdylece para politikasi
uygulamalarinin giivenilirligini artirmay1 amaglamaktadir. S6z konusu giivenilirlik ise,
giiclii para birimlerine sahip ekonomilerin kredibilitesinden yararlanilarak saglanmaya
calisilmaktadir. Bu durum, Ozellikle disa acik ekonomilerde, bir yandan para
otoritelerinin ig¢sel politika araglarini kullanma esnekligini kisitlarken, diger yandan

uluslararasi yatirimet giivenini pekistiren bir mekanizma islevi gérmektedir.

Diger taraftan sabit kur rejimi kapsaminda merkez bankasiin para arzi miktarinda
degisiklik icin uygulama alanmin kisitlandig1 duruma “Imkansiz Ugleme” olgusuyla
aciklik getirilebilir. Bu olguya gore uluslararasi sermaye piyasalarinda hareket
serbestisinin oldugu bir ekonomik kosulda belirlenen kur seviyesinin ¢ipa olarak
secilmesi halinde para politikalarinin uygulanmasinda ve kontroliinde merkez bankalari
kontrolii tamamiyla kaybetmektedir. Boylece Merkez Bankalarinin uygulanan program
kapsaminda para politikast uygularken kontrolii kaybetmesi sonucunda ekonomi dis
soklar karsisinda daha kirilgan bir hal almaktadir. Biitiin bunlar sonucunda ise sabit
doviz kuru rejimi sistemini uygulayan tilkeleri dnemli dlgiide spekiilatif soklara ugrayip
finansal krizlere siiriiklenme tehlikesi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Spekiilatif soklar
sonrasinda merkez bankalarinin daha 6nce kamuoyuna duyurdugu ve hedefledikleri kur
seviyelerini ayni seviyede tutmalar1 zor hale gelerek devaliiasyon karari almalarina
sebep olmaktadir. Zira bilhassa gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinda
spekiilatif soklar karsisinda rezerv olarak ayirdiklar tutarlar kisith oldugundan dolay1
kisa donemde yerli paranin biiyiik Olclide deger kaybetmesiyle ekonomik biiylime
acisindan olumsuz yonde etkiye neden olmakta ve dolayisiyla fiyat istikrarinin

saglanmasini zor hale getirmektedir.

Ikinci olarak déviz kuru hedeflemesi kapsaminda uygulanan programlar kapsaminda
yerli paralarda meydana gelen asir1 degerlenmeler sonucunda cari dengede agiklarin
olusmasi ile birlikte krizler gerceklesebilmektedir. Aslinda, cari dengenin bozulmasiyla
olusan bu agiklar, kur seviyelerinde yasanacak dogal diizeltmeler araciligiyla
kendiliginden giderilebilir niteliktedir. Fakat sabit kur sistemlerinde déviz kuru belirli
bir seviyede tutuldugundan, kendiliginden isleyen dengeleme mekanizmasi islevsiz hale

gelmektedir. Zira cari acigin olustugu bir durumda ulusal paranin deger yitirmesi ve
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buna bagh olarak doviz kurunun yiikselmesi gerekirken, merkez bankasinin sabit kur
hedefi dogrultusunda izledigi politika buna izin vermemektedir. Ancak sabit kur
rejimlerinde merkez bankasi bu siirece miidahale etmekte; ya rezervlerini kullanarak
piyasaya doviz arz etmekte ya da faiz oranlarii yiikselterek yabanci sermaye girisini
tesvik etmeye caligmaktadir. Bu tiir politikalar kisa vadede denge saglayici bir rol
istlense de, uzun vadede yerli paranin asir1 degerlenmesine yol acarak cari agigin daha
da biiyiimesine neden olmaktadir. Ayrica, yiiksek cari agiklarin goriildiigii donemlerde
faiz oranlarinin artirilmasi suretiyle ulusal paranin degerini koruma c¢abalari, iilkenin
bor¢lanma maliyetlerini artirarak kamu ve 0Ozel sektor iizerinde ek bir yiik
yaratmaktadir. Dolayisiyla, doviz kuru hedeflemesine dayali rejimler yalnizca dissal
soklar karsisinda kirillganlig1 artirmakla kalmayip ayni zamanda i¢ ekonomide finansal

istikrarsizlig1 derinlestiren sonuglar dogurmustur.

Tarihsel stire¢ incelendiginde, doviz kuru hedeflemesine dayali rejimlerin yasanan
finansal krizler sonucunda kur geciskenliginin en yogun bi¢cimde gozlendigi sistemler
olarak tanimlandig1 goriilmektedir. Bu noktada 6zellikle doviz kuru hedeflemeli para
politikas1 programlar1 kapsaminda tercih edilen sabit kur rejimlerinin yarattig1 risklerin
belirleyici bir rol iistlendigi anlasilmaktadir. Literatlirdeki ¢alismalar da bu durumu
desteklemekle birlikte sabit kur rejimlerinin aksine serbest dalgali kur rejimlerinde
doviz kuru gegiskenliginin daha zayif seyrettigi yoniinde goriis kabul gormektedir. Buna
gore beklentilerin kur hareketleri tarafindan yo6nlendirilmedigi kosullarda, doviz
kurundaki dalgalanmalarin fiyatlara yansima siireci daha sinirli bir etki gostermektedir

(Karahan ve Genciir, 2019).

Dolayisiyla, doviz kuru hedeflemesine dayali para politikasi stratejisine yonelik
birtakim elestiriler s6z konusudur. Bu elestiriler arasinda bagimsiz para politikasi
uygulama olanaginin ortadan kalkmasi, spekiilatif saldirilara kars1 kirilganligin artmasi,
finansal krizlere zemin hazirlamasi ve seffaflik ile hesap verebilirlik diizeyinin yetersiz

kalmasi dikkat ¢eken belli unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir (Alacahan, 2011).

Sonug olarak, kur politikas1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kiiresel finansal kriz
donemlerinde, ani sermaye ¢ikiglarinin yerli para biriminde deger kaybina yol agmasini
engellemek amaciyla uygulanan bir bilanco politikast niteligi tasimaktadir. Bu

baglamda, kiiresel kriz siirecinde ani sermaye ¢ikislarina karsilik doviz satis1 yoluna
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gidilmesi de kur politikasi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye
sahiplerinin gelismekte olan iilke piyasalarindan ¢ikis yaparken ulusal paray1 satarak
doviz talebinde bulunmalar1 nedeniyle kur politikalarinin devreye girmesi tetiklenen bir
unsur halini almaktadir. Boyle bir durumda, déviz piyasasina satim yoniinde miidahale
edilmemesi halinde dovizin degeri ekonomik temellerin Otesindeki nedenlerle
yiikselecektir. Ozellikle kur gegiskenliginin yiiksek oldugu ekonomiler i¢in bu tiirden
kur artislar1 enflasyon hedeflerinin sapmasina yol agabilecek Oonemli bir risk unsuru

olarak one ¢ikmaktadir (Kara, 2012).
2.2.2.3. Doviz Kurlar1 ve Makro Ekonomik Gostergeler

Enflasyon olgusu, temelde fiyat mekanizmalarindan kaynaklanmakta olup mal ve
hizmetlerin genel fiyat diizeyini ifade etmektedir. Bu baglamda, finans piyasalarinda
ulusal para biriminin degerini faiz oranlar1 temsil etmektedir. Buna karsilik, yabanci
para birimlerinin alim satim fiyatlarin1 yansitan gosterge doviz kurlaridir. Bu
gostergelerin birbiriyle uyum icinde hareket etmesi durumunda, ekonomide {iretim ile

tiiketim arasindaki dengenin korunmasi miimkiin hale gelmektedir.

e Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram ve Biiyiime Arasindaki iliskiler

Ekonomik biiylimenin istikrarli bir bigimde siirdiiriilmesi i¢in mal ve hizmet
piyasalariyla finansal piyasalarin birbiriyle uyumlu bir sekilde hareket etmeleri
gerekmektedir. Bu kapsamda iiretimden elde edilen gelir, dogrudan tiiketim veya
dolayli yoldan tasarruflar seklinde mal piyasasina yonelmektedir. Bu dongii dengeli bir
sekilde gerceklestigi siirece tiretim istikrar1 saglanmis olmaktadir. Piyasalarda
karigikliga izin vermemek gerekmektedir. Bu anlamda ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi adina mal ve hizmetlerin fiyat diizeyi, yabanc1 paralarin degeri agisindan
doviz kuru ve yerli paranin satin alma giiclinii yansitan faiz oranlarindaki artislarin

birbirine yakin seviyelerde gergeklesmesi gerekmektedir.

Ekonomik degiskenlerde ortaya ¢ikan olumsuz egilimler, i¢ ve dis denge unsurlari
arasindaki karsilikli uyumu zayiflatabilmektedir. Boyle bir durumda, alternatif
maliyetlerdeki degisim genel ekonomik yapiy1 olumsuz yonde etkileyerek
istikrarsizliklara yol agabilmektedir. S6z konusu iiclii dengenin diisiik seviyelerde

siirdiiriilmesi, makroekonomik performansin giiglenmesine ve ekonomik gdstergelerin
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daha yiiksek diizeylere ulagmasina katki saglamaktadir. Buna karsin, bu oranlarin
yiiksek seyretmesi ekonomik biiylimenin yavaslamasina ve iilkenin kiiresel ekonomiden
aldig1 payin azalmasina neden olmaktadir. Bu ger¢evede, doviz kuru, faiz orami ve
enflasyonun yliksek diizeylerde bulunmasi her zaman ekonomik kriz gostergesi olarak
degerlendirilmemelidir. Ancak, bu unsurlarin refah diizeyinde gerilemeye ve gelir

dagiliminda bozulmalara neden olabilecegi ifade edilebilir.

Tablo 8. Déviz Kuru, Enflasyon Biiyiime ve Faiz Oran1 Arasindaki iliski

Mal
Hareketi \ . . — Emisyon/
Doviz Kuru " Enflasyon Satin alma
Sermaye / \ -
Hareketi Ekonomik
Bilylime

Faiz Orani

\ Fon Arzi
Tasarruf/Diger

Fon talebi
{(Yatinm/Tiiketim)

Kaynak: (Ekren, 2010)

Tablo 8’de gosterildigi lizere doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarimin olusumu ve
bunlar arasindaki iliskiler yer almaktadir. Tabloda yer alan {i¢ parasal degiskenin
birbirlerine karsilikli etkileri s6z konusudur. Yani ekonominin farkli sektorlerinde etkili
olan cesitli gostergelerin mevcut durumu ve bunlardaki degisimlerden dogrudan
etkilenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu ii¢ parasal degiskenin birbirleriyle
karsilikli bir etkilesim icinde oldugu da goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle,
ekonominin i¢ dengesi (reel ve finansal kesim) ile dis dengesi arasinda gorece bir denge
iligkisi mevcuttur. Dolayisiyla bu dengelerin bozulmasi durumunda alternatif maliyetler
iliskisi etkilenerek ekonominin biitiinlinii olumsuz yonde etkileyebilecektir (Sever ve

Mizrak, 2007).

e Ddviz kuru ve Enflasyon

Doviz kuru ile fiyat diizeyleri arasindaki iliskiyi inceleyen teorik yaklagimlarda,

genellikle “tek fiyat kanunu” temel hareket noktasi olarak kabul edilmektedir.
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Piyasalarin etkin bir bi¢cimde isledigi ve tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu bir
durumda doviz kuru ile dis fiyatlarin carpimu iilke i¢i fiyat diizeyini belirlemektedir. Bu
cercevede, doviz kurunda meydana gelen bir degisim, dogrusal bir iligski araciligiyla
yurtdisi fiyatlarin yurti¢i fiyatlara gore artmasina veya azalmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, bdyle bir durumda doviz kurundaki degisimlerin i¢ fiyatlara tam olarak
yansidig1 varsayillmaktadir. Bununla birlikte, yapilan ampirik arastirmalarin biiyiik bir
kismi, s6z konusu iki degisken arasinda tam bir geciskenligin bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Literatiirde, doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarina ve genel fiyat
diizeyine ne Olcilide ve hangi hizda yansidigini analiz etmeye yonelik ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, piyasalarin boliimlenmesi hipotezidir. Bu hipotez
de pazara gore fiyatlandirma yapilmasi anlatilmistir. Eksik rekabet kosullarinin gecerli
oldugu piyasalarda firmalarin fiyatlama davranislart belirleyici rol oynamaktadir.
Firmalar, farkli iilkelerdeki kar marjlarin1 dikkate alarak ayni iiriine farkli fiyatlar
uygulamakta olup uluslararasi rekabetin yogunlastigi durumlarda ise ihracat paylarini
koruyabilmek icin doviz kurundaki artisi dengeleyecek Olglide fiyat indirimine
gitmektedir. Eksik doviz kuru gegiskenligine iliskin bir diger agiklama Taylor’un (2000)
hipotezine dayanmaktadir. Buna gore, diisiik enflasyona sahip ve para politikasina
giiven duyulan ekonomilerde, kur degisimlerinin yurti¢i fiyatlara yansimasi simirh

kalmaktadir.

Burstein et al. (2003) ise, ticareti yapilmayan yerli girdilerin {iretim ve dagitim
siireglerindeki roliine dikkat gekmektedir. Ithal mallarin bu siireclerde yarattig: yerli
katma degerin artis1, kur degisimlerinin fiyatlara yansimasini azaltmaktadir. Ayrica bazi
calismalar, ulasim maliyetleri ve vergi farkliliklarinin da eksik geciskenlige katkida

bulundugunu ortaya koymaktadir (Korkmaz ve Bayir, 2015).

Ozellikle enflasyon orani ve doviz kuru arasindaki iliskinin ekonominin istikrari
acisindan daha oOnemli olarak gorildiigi gelismek olan iilkeler olarak kabul
edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, kurdaki ani dalgalanmalar iki kanal iizerinden
etki de bulunmaktadir. Birincisi kur dalgalanmalar1 fiyatlar genel diizeyini etkisi
olabilmektedir. ikinci olarak eger iiretimin biiyiik bir kismu ithal girdiyle (hammadde,
ara mali1 ve yatirim mal1 ithalati) saglandig diisiiniildiigiinde iiretim maliyetleri {izerinde
onemli etkiye sahiptir. DOviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki, genellikle doviz

kurundan fiyatlar genel diizeyine olan aktarim mekanizmasi iizerinden agiklanmaktadir.
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Bu siiregte, kurun yiikselmesi durumunda, artan doviz maliyetlerinin iiretim giderlerine
yansimasi sonucunda fiyat diizeylerinde artis meydana gelmektedir. Temel olarak, doviz
kurundaki yiikselisin ulusal paranin degerini azaltmasi, iiretimde kullanilan ithal
girdilerin maliyetini artirmakta ve buna bagli olarak ithal mallarin fiyatlarmin
yiikselmesine yol agmaktadir. Bu durum, genel fiyat diizeyinde artisa neden olarak
enflasyon oraninin yiikselmesine zemin hazirlamaktadir. Doviz kurundaki artis ayni
zamanda enflasyon beklentilerinin giiclenmesine neden olurken, ulusal paranin deger
saklama 0zelligini zayiflatmaktadir. Bunun sonucunda, ekonomik birimler tasarruflarini
yabanci para cinsinden tutmaya yoOnelmekte, yerli para birimine olan giiven
azalmaktadir. Bu olgu, doviz talebinin artmasi ve yerel paranin deger kaybetmesi

stireciyle kendini gosteren dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir (Karakis, 2019).

e Doviz kuru ve Faiz oram

Enflasyona neden olan faktdrlerin basinda genellikle kamu aciklarinin geldigi
sOylenebilir. Toplumun geneline bakildiginda politika yapicilarmin vergi gibi gelir
artirict politikalarina pek iyimser bakilmadigi sdylenebilir. Buna karsilik kamunun
giderlerini artiracak olan harcamalara kars1 herhangi bir tepki gosterilmemektedir.
Boyle bir durumda politika yapici aktorler artan giderleri karsilamak i¢in emisyon
uygulamasina veya bor¢lanma yoluna gitmeyi uygun gormektedirler. Para basma
(emisyon) politikasina gidilmesi durumunda para arzi, ekonomik biiylime oraninin
tizerinde gerceklestiginde ekonomide enflasyon iizerinde baski meydana gelerek fiyat
istikrart  lizerinde baski olusacaktir. Kamu tarafinda borglanma iki tiirden
olabilmektedir. ilk olarak, yurti¢inde belirli kaynaklar yoluyla finanse edilmeye calisilir.
Ikincisi ise yurtdisindan finanse edilmesi seklinde olabilir. Kamu tarafindan biitge
aciklar1 i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edildiginde faiz oram iizerindeki etkisi daha net
olmaktadir. Tasarruf agig1 olan 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamu bor¢lanmalari
yoluyla agiklar finanse edildigi durumlarda bor¢lanmalarin ilk etkileri faizler tarafinda

olusmaktadir.

Kamu agiklarinin faiz orani iizerindeki etkisini inceleyen birden fazla calisma s6z
konusu olmustur. Ozellikle 1980 yilindan sonra ele alman ¢alismalardan ¢ikan sonuglar
birbirinden farklidir. Faiz orani ile kamunun borg¢lanmalar arasindaki iligkinin miispet

olduguna dair saptama yapilmistir. Bundan dolay1 faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir
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ortamda Ozel sektoriin finansmana ulagsmasi daha pahali bir hale gelecektir. Faiz
oranlarinin fon talebine bagl olarak ne kadar esnek olup olmadigi 6zel kesimin bu
fonlar1 talep etmesinde belirleyici oldugundan 6zel kesimin fon talebi azalabilecektir.
Dolayisiyla kamunun borglanmasi nedeniyle 6zel sektér kesimine daha az bor¢glanma
pay1 birakilmis olacaktir. Bu da demek oluyor ki, kamunu fon talebi 6zel sektoriin fon
talebini kisitlayici bir unsur olabilmektedir. Ayrica yurti¢ginden borg¢lanma yoluna
gidildiginde kaynaklarin bir boliimiinii 6zel sektoriin kullanmasindan ziyade kamu
sektorli yararlanict konumda olmaktadir. Bununla birlikte yiikselen faiz oranlar1 sonucu

0zel kesimin yatirimlart azalarak tiretimde kayiplar meydana gelecektir.

Diger taraftan geligmekte olan iilkeler ekonomik kalkinma hizlarini artirabilmek adina
milli gelirlerinin biiyiik bir kismin1 yatirimlara ayirmak durumundadir. Bunu i¢inde tilke
icin tasarruflar Onemli bir yer tutmaktadir. Bu anlamda gelismekte olan iilkeler
genelinde asil sorun s6z konusu tasarruflarin yetersizligi énemli sorunlarin baginda
gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin artirllmamasindan kaynakli olarak
yurtdigindan finansman saglamaya yonelik hareket etmektedirler. Temin edilen bu
bor¢larin  verimli alanlara aktarilmamasi ihtimalinde yenide bor¢lanma yoluna
gidilebilmektedir. Diger bir sorun ise tekrar edilerek saglanan finansman i¢in daha
yiiksek faiz orania maruz kalinmaktadir. Boylelikle iilkelerin eger ki, thracatinda artig
kaydedilemiyorsa dovize olan ihtiyacin siddeti artmis olacaktir (Sever ve Mizrak,

2007).

e Doviz kuru ve biiyiime

Teorik olarak bakildiginda doviz kuru ve biiyiime arasinda birebir iliskinin varligindan
s0z edilemez. Fakat doviz kuru rejimlerinin biiyiimeye {izerine etkisinin dolayli yoldan

oldugu ve bunu da iki sekilde agiklamam miimkiindiir.

v Fiyat oynakhigimi goreceli olarak azaltarak beklentiler t{izerindeki belirsizligi
kaldirilip yatirimlarin artmasi sonucu ekonomik biiyiime saglanir.

v' Fiyat istikrar1 saglanmasi durumunda faiz orami iizerindeki etkisini azaltmak
suretiyle bilylime orani lizerinde azaltici etki yaparak ekonomik biiyiimede artig

kaydedilir (Yanar, 2008).
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Genel olarak bakildiginda doviz kuru istikrarini saglamak adina bir takim nedenler

gereklidir. Bunlar, ii¢ baglikta incelenebilir.

» Doviz kurunda istikrar saglamaya dair uygulamaya alinan miidahale sonucu
doviz kuru belirsizliklerini minimum diizeye c¢ekmektedir. Boylelikle kurda
istikrar saglanip, fiyat yapisi ve doviz kurundaki goreceli oynakliklar giderilip
kaynaklarin dagiliminda etkinlik saglanmis olacaktir.

> Ulkeler arasindaki rekabet ve doviz kuruna dayali olarak paranin deger yitirmesi
ile daha diisiik enflasyon i¢in rekabete dayali yerli paranin degerlenmesini igeren
politika 6zendirmelerinin olusturdugu acik isbirligi engellenebilmektedir.

» Fiyat istikrarin1 saglayabilmek adina doviz kuruna yonelik yonetim tarzi ayni

zamanda para politikasi araci olarak kullanilmasi anlamina gelmektedir.

Burada ‘i¢e doniik alternatif para politikasi” kavramina agiklama getirmek gerekirse,
para politikast amaglarindan biri olan ekonomik biiylime ve istihdamin
saglanabilmesine giden yollardan biri de doviz kurunda istikrarin saglanmasi adeta bir

arac gorevi gormektedir.

Cinkii dis dengenin saglanabilmesi ic¢in doviz kurunda birtakim politikalar
uygulanabilmektedir. Bahsi gecen denge acisindan fiyat istikrarina dair politikalarin
uygulanmast durumunda i¢ dengenin saglanabilmesi acisindan doviz kurlarmi
yonetilebilir. Bu ag¢indan doviz kurlar alternatif bir para politikast olarak
kullanilabilmektedir. Uluslararas1 alanda yapilan anlasmalar sonucu bdyle bir politikaya
destek verilmesi halinde sayet {retim maliyeti de istenilen diizeyde dengede
gerceklesirse, enflasyonun olmasi gereken diizeye inecegine dair olumlu beklentileri s6z

konusu olabilmektedir (Duygulu, 1998).

Yukarida bahsedilenler haricinde para politikas1 yapicilar i¢in doviz kurunda istikrari
saglamaya dair farkli nedenlerde bulunmaktadir. Bahsi gegen nedenler arasinda, kurda
olusan oynakliklar yurtdisgindan gelen sermayenin akimini engellemekte oldugundan
doviz kurunda asir1 oynakliklar nedeniyle yabanci finansal varliklarin elde edilmesine
dair istegin azalmasina neden olma durumu gerceklesebilmektedir. Diger yandan 6zel
sektorde firmalarin doviz kurundaki oynakliklar sebebiyle beklenen karlarinda diisiis
endisesi  yaratabilir. ~Bdyle bir durumda firmalar fiziki  yatirnmlarim

gerceklestirebilmeleri noktasinda istahlar1 azabilir. Sonu¢ olarak, doviz kurunda
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yasanan oynakliklardan kaynakli belirsizlik nedeniyle sermaye yatirimlarinin disariya
yonelmesine olumsuz yonde etki yaratarak kiiresel ekonomide kaynaklarin etkin

dagilmasina engel teskil etmektedir.

Ote yandan kurlarda yasanan oynakliklarin uluslararas1 alanda yapilan ticarete olan
etkisi bir bagka neden olarak gosterilebilir. Kurlarin stirekli volatil bir davranis
gostermesi durumunda uluslararasi alanda yapilan ticaretten elde edilecek gelir tizerinde
belirsizlik yaratmaktadir. Boylesine belirsiz bir ortamin olusu, firmalar1 ihracat
yaptiklari {irlinlerin maliyetlerine ek bir “risk primi” dahil etmeye zorlayabilmektedir.
Bu ek maliyetin fiyatlara yansitilmasi durumunda, ticarete konu mallara olan talepte
azalma meydana gelir. Dolayisiyla, uluslararasi ticaret ve finansal iglemler agisindan
kur istikrarmin saglanmasi, yalnizca dis ticaret riskini azaltmakla kalmayip, ayni
zamanda kisa ve uzun vadeli sermaye girislerini tesvik ederek enflasyonist baskilarin ve
sermaye ¢ikislarinin dnlenmesine katki saglamaktadir. Para politikas1 yapilmasindan
sorumlu mercilerin doviz kurunda istikrarinin gerekli olduguna dair sonuncu neden mali

piyasalarla ilgilidir.

Doéviz kurundaki belirsizlik ve oynakligin yurticindeki varliklara dair belirli riskler
yiiklemekte ve bu nedenle varlik fiyatlar1 oynak bir seyir izleyebilmektedir. Bu
durumda mali piyasalarda yasanan hareketli seyir neticesinde piyasalarda istikrarsizliga
neden olabilecektir. Boyle bir durumda para politikasinin hedef ve amaclarinin
gerceklesmesini zedeleyecektir. DOviz kurunda istikrar saglandiginda ekonomik istikrar
saglanmis olacaktir. BoOylece para politikas1 yapict aktorlerin aksiyonlart sonucu
uluslararasi diizeyde bir uyum elde edilmis olacaktir. Bu nedenle doviz kurunda istikrar
politikas1 bagarili oldugunda hem yerli ekonomide istikrar1 saglama amaci gergeklesmis
olacak, hem de uluslararas1 diizeyde kiiresel ekonominin istikrar1 agisindan katkida

bulunma amac1 gergeklesmis olacaktir (Tiirkcan, 1982).

Ayrica kiiresel rekabet ve globallesen diinyada iilkelerin kiiresel ekonomiye dahil olma
cabalar1 hizlanmistir. Bu sayede kiiresel ekonomide yer edinme ¢abalart ve disa
acilmalarinin etkisi s6z konusu olmustur. Bu etkiyle birlikte hem ulusal hem de
uluslararasi piyasalarla iliskilerinin yeniden diizenlenmesi giindeme gelmistir. Ozellikle,
gelismekte olan iilkelerde dis borg¢ stokunun yiiksek olmasi durumu s6z konusudur. Bu

nedenle gelismekte olan iilkeler, gelismis {ilkelerin politika Onerilerine bagh
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kalmiglardir. Bu durum, gelismekte olan iilkeleri alternatif bir politika gelistirmekten
alikoyarak istikrar1 saglamak i¢in diinya ekonomisiyle uyumlu politika tercihlerine ve
uygulamalarma yoneltmistir. Ozellikle 1980°1i yilarda disa acilmanin getirdigi finansal

serbestlesme akimlar1 gelismekte olan iilkelerin birgogunu etkisi altina almistir.

Bu baglamda, finansal serbestlesme siirecinin temel unsurlarindan biri olan sermaye
hareketlerinin  serbest birakilmasi, sermaye girislerinin doviz kuru {zerinde
yaratabilecegi dalgalanmalar nedeniyle kritik bir 6neme sahiptir. Sermaye akimlarinin
hiz kazanmasi, kur oynakligim1 artirarak doviz piyasalarinda istikrarsizliga yol

acabilmektedir (Duygulu, 1998).

Sonug itibariyla, doviz kurundaki istikrarsizlik, dis ticarete konu sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar agisindan belirsizligi artirmakta ve bu durum, s6z konusu sektorlere
finansman saglayan kuruluslarin maruz kaldigir riskleri yiikselterek sermaye
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Kur oynakligimin baslamasiyla birlikte bu
siire¢ reel sektorli olumsuz yonde etkileyerek zamanla tiim ekonomik alanlara yayilan

ve genel ekonomik istikrarsizlikla sonuglanan bir yapiya doniisebilmektedir.

Finansal piyasalarda serbestlikle beraber dis ticaret piyasalari da serbeste hale gelmistir.
Boylelikle uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinde serbestlesmenin yasanmasi
durumu hasil olmustur. Bunun bir sonucu olarak, yurtiginde ekonomik anlamda mal
hareketlerinde bagimsiz ve kisa vadeli getirilere kars1 duyarli bir doviz biiyiikliigiinden
bahsedilmeye baslanmistir. Bu siire¢ i¢inde déviz kurunun serbest bir seyir izlemesi ve
faizin temel gorevinden kopmus ve uluslararasi sermaye hareketinin hizlanmasi
sebebiyle tamamen sermaye hareketinin etki alanma girer bir vaziyet gostermistir

(Bakkal ve Giirdal, 2007).

Doéviz kurunda yasanan oynakligin ekonomideki faaliyetleri etkilemesi nedeniyle doviz
kuru istikrari ile fiyat istikrarinin beraber ele alinmasi gereklidir. Bu sayede ekonomide

bliytimede kalici istikrarin saglanmast miimkiin hale gelmektedir (Duygulu, 1998).
2.1.3. Biiyiime ve Istihdam

Tam istihdam kavramini ele almadan Once, istihdam ve issizlik kavramlarinin agikliga

kavusturulmas: gerekmektedir. Istihdam, belirli bir iilke ekonomisinde ve belirli bir
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zaman diliminde, tam veya kismi siireli olarak calisan bireylerin toplamini ifade
etmektedir. Buna karsilik issizlik, calisma arzusunda olup aktif bigimde is arayan, ancak
mevcut kosullar altinda herhangi bir istihdam alaninda yer bulamayan kisilerin

toplamini tanimlamaktadir (Altuntas, 2018).

Tam istthdam, mevcut iicret diizeyinde ¢alismak isteyen tiim bireylerin ig sahibi oldugu
durumu ifade etmektedir. En genis anlamiyla ekonomideki mevcut tiretim faktorlerinin
tamaminin en verimli bir sekilde kullanilmasimi ifade etmektedir. Dar anlamda ele
alindiginda ise ekonomide calismak isteyen tiim yetiskin kisilerin is bulup calismalari
olarak ifade edilebilir. Merkez bankalarinin para politikalar1 uygulamasina gore tam
istihdamin amaci emek piyasasinda is giicli arzi ile is giicli talebinin esit olmasidir. Bu
nedenle issizlik sorununu ¢ézmeye dair uygulamalar para politikasinin amaglarindan
biridir. Para politikasinin amaci niteliginde olmasi nedeniyle istthdamin asir1 veya eksik
olmasina bagl olarak toplam talepte artis veya azalis i¢in genisletici veya daraltict para

politikalar1 uygulanmaktadir (Atasoy, 2023).

1970’1 yillarda yasanan arz yonlii soklar sonucunda ortaya ¢ikan stagflasyon krizi,
ekonomik istikrarin yalnizca talep yonlii politikalarla saglanamayacagini gostermistir.
Bu donemin ardindan, ongoriilebilir ve kontrol edilebilir bir enflasyon politikas: ile
birlikte, tam istthdam ve ekonomik biiylimeyi destekleyen politika araclarinin
uygulanmas1 merkez bankalarinin temel sorumluluk alanlarindan biri haline gelmistir
(Ertan, 2019). Aslinda daha geriye doniildiiglinde tam istthdam 1929 ekonomik
krizinden bu yana ekonomide para politikasinin 6nemli nihai hedeflerinden biridir. 1929
krizi, istthdam da biiyiik kayiplara yol agtigindan 6tiirii devletin tam istthdami saglamak

adina ekonomiye miidahalesi s6z konusu olmustur (Goklemez, 2011).
Ote yandan tam istihdamin amaci iki sekilde aciklanabilir.

e Konjonktiirel igsizligin 6nlenmesi
e Yapisal, mevsimlik ve arizi issizlik tiirlerinin giderilmesi ya da ortadan

kaldirilmasidir.
Diger yandan tam istihdam iki nedenden dolay1 hedef olarak gosterilebilir.

e Yiksek issizlik nedeniyle yoksulluk i¢cinde yasayan hanehalklar1 ve firmalardaki

finansal sikintilar sebebiyle isten ¢ikarmalar ve artan sug oranlari
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o Issizligin yiiksek oldugu dénemlerde ekonomide sadece issizlerden ziyade
iiretimin potansiyelin altina diismesi, yatirimlarin azalmasi firma iflaslari

nedeniyle tam istihdamin ne kadar 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomide tam istihdama ulasilabilir mi sorusuna, ekonomide higbir igsizin kalmadigi
oran olan sifir (%0) issizlik oranma ulasildig1 takdirde cevap olarak gosterilebilir

(Onaran, 1995).

Asil olarak tam istihdam oranmma ulasmak miimkiin olmamakla birlikte istenilen bir
durumda degildir. Ayrica %4-5 gibi bir gegici igsizligin olmasi istenilen istihdam orani
ile uyumsuz bir durumda degildir. Zira tam istthdam seviyesine ulasilmasi halinde
ekonomide yeni isgiiciiniin olmamasi nedeniyle yeni faaliyet alanlar1 ve kurumlari
bulunamaz hale gelip yeni is kollar1 olusmama durumu yasanabilecektir. Boyle bir

durumda ekonomik biiylimenin dinamikleri zayiflar hale gelecektir (Akga, 2017).

Diger taraftan, istihdam hedefinin yani sira merkez bankalarinin para politikalar
kapsaminda ulagsmay1 amagcladigi bir diger temel hedef ekonomik biiylimenin
saglanmasidir. Ekonomik biiylime, bir ekonomide belirli bir donemde {iretilen mal ve
hizmetlerin reel miktarindaki artis olarak tanimlanmaktadir. Para politikasinda yapilan

diizenlemeler araciligiyla ekonomik biiytime iki farkli yolla desteklenebilmektedir.

e Milli gelirde artis saglama i¢in para politikasini faiz oranlar1 ayarlanarak etkileyip
istthdam ve yatirimlar artirarak ekonomik biiylimeyi saglamak.

e s giicii ve isgiicii verimliligini artirarak {iretimin artirilmasini saglamak.

Keynesyen iktisat anlayisina gore, para politikast yoluyla faiz oranlarinda
gerceklestirilen degisiklikler yatirim diizeyini etkileyebilmekte ve bdylece ekonomik
faaliyetler tlizerinde belirleyici bir rol oynayabilmektedir. Buna karsilik, Monetarist ve
Yeni Klasik iktisat yaklasimlari, para politikasinin ekonomik biiylimeyi etkileyen bir
ara¢ olarak kullanilmasina yonelik goriislere elestirel yaklasmakta ve bu etkinin sinirh
oldugunu savunmaktadir. Yeni klasik iktisat¢ilara gbre para politikasit araclari
kullanilarak kisa donemde ekonomik biiyiimede reel etkiler meydana getirmek miimkiin
degildir. Diger yandan monetarist iktisat¢ilara gore enflasyon parasal bir olgudur. Bu
nedenle biliyiimenin gerceklestirilmesi i¢in 1limli parasal biiylime oranini énermislerdir

(Atas, 2022).
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Ayrica ekonomik biiylime saglandiginda tilkenin kisi basina geliri pozitif olarak
artmaktadir. Ancak tamamen kisi sayisina ve devlet gelirine bagli olmayarak bir artis
gosterir. Gelir ve insan sayis1t baz alinarak biiylime hedeflendigi takdirde gercek bir
bliylimeden s6z edilemez. Bu durumu nominal biiyiime olarak kabul edebiliriz. Ciinkii
para kurlari, emtia kurlari, enflasyon ve deflasyon yil boyunca degisebileceginden

dolay1 bu durum kisi basina net geliri géstermez (Gojayev, 2022).

Ulkenin ne oranda biiyiime kaydettigi ve bu biiyiimenin hizinin ne derecede oldugunu
belirleme kadma ortalama biiyiime hizi ve yillik biiylime hizi hesaplanmaktadir.
Ekonomide biiyiimenin belli bagh belirleyici 6geleri bulunmaktadir. Ekonomik

biiylimeyi hizlandiran faktorler agagida yer almaktadir.

e Sermaye birikiminin arttirilmasi gerekliligi.

e Teknolojide ilerlemenin kaydedilmesi gerekliligi.

e Teknolojinin elde edilmesi sonucu iiretim sirasinda kullanilan girdinin minimum
diizeyde kalip elde edilen ¢iktinin maksimum diizeye ¢ikmasini saglamak.

e Sermaye ve i§ giiclinde tasarrufun saglanmasi.

e Is giiciinde ve niifusta artis saglanmasi (Gokova, 2018).

Ikinci diinya savasi sonrasinda iilkelerin bilyiik gogunlugu icin (diinya ekonomisi)
ekonomilerde kii¢iilme meydana gelmistir. Bir¢ok ekonomide negatif biiyiime oranlari
s0z konusu olmustur. Bu a¢idan bakildiginda biiyiime kavrami ikinci diinya savasindan
sonra onem kazanmistir. Bu sebeple ikinci diinya savasi sonrasi ekonomik biiyiime bir
amag haline gelerek 6nemli bir makroekonomik performans 6l¢iitii olarak gosterilmistir.
Fakat burada asil 6nemli olan biliylimede istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilir

olmasidir (Kasap, 2019).

Siirdiiriilebilir biliylime iktisadi ve cevresel olmak iizere iki bigimde ele alinmasi
miimkiindiir. Iktisadi agidan siirdiiriilebilir biiyiimeyi ifade etmek gerekirse, biiyiime
oranmin potansiyel biiylime oranina yakin ve istikrarin saglanmis olmasidir. Diger
yandan makroekonomik gostergelerde uyumlu bir denge ve fiyat istikrarinin saglanmasi
gereklidir. Fiyat istikrarinin saglanarak enflasyona neden olmayan bir biiylimenin

stirdiiriilebilir oldugu kabul gormektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir bir biiyiimeden
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bahsedebilmek icin kisa vadede saglanan biiylime oraninin uzun vadede saglanabilir

olmasi gereklidir (Arsari, 2023).

Stirdiiriilebilir ve dengeli bir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in istihdam
seviyesinin artirilmasit temel bir gerekliliktir. Ekonomide iiretim kapasitesinin
genislemesi, ancak fiiretim faktdrlerinin tam ve verimli bi¢cimde kullanilmasiyla
miimkiin olmaktadir. Biiylime egiliminin istikrarli bir bicimde devam edebilmesi igin,
ekonominin para ve kredi gereksiniminin zamaninda karsilanmasi, uygun finansman
kosullariin olusturulmasi ve parasal genislemenin 6l¢iilii diizeyde siirdiiriilmesi 6nem
tasimaktadir. Ayrica, atil para talebinin toplam talep iizerinde yarattig1 daraltici etkilerin

giderilebilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir (Ceylan, 2010).

Son olarak ekonomik biiylime meselesine hiikiimetlerin merkez bankalarinin para
politikalar1 c¢ercevesinde bakildiginda genislemeci politikalar ile biiyiime oranlarini
artirabilirler. Yani para politikast faiz oranlarini diisiiriip yatirimlar tesvik edilebilir.
Fakat bunun sonucunda piyasadaki para miktar1 artacagindan enflasyona neden olarak

yatirimlar diisiirebilir. Burada 6nemli olan hangi etkinin daha gii¢lii oldugudur.

Biiytime de istikrarli bir yapiya kavugmanin yolu istthdam seviyesinin yliksek oranda
olmasina bagl olmaktadir. Zira istihdamin artmasina bagl olarak isgiiciiniin artmasiyla
beraber igsizlik oranlarinda azalma meydana gelecektir. Bu durumda firmalar verimlilik
artis1 saglayarak yatirimlarini artiracak ve biiylimeye pozitif katki saglanmis olacaktir.
Iki ana kapsaminda uygulanacak olan para politikalarmin etkisiyle firmalar yatirima
tesvik edilerek daha fazla fon kaynag: aktarilmis olacaktir. Buradaki dikkat ¢ekilmesi
gereken nokta, aktarilacak fonun tesisinde insanlarin tasarruflart kilit rol oynadigindan
hanehalk:1 tasarruf yapmaya tesvik edilerek iktisadi biiylime amaglanabilir (Kaplan,

2022).
2.1.4. Finansal istikrar

Finansal istikrar kavramina iligkin literatiirde genel anlamda kabul edilen bir tanimin
varligindan s6z edilemez. Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri, finansal istikrarin
taniminin yapilmasinda yasanilan zorluktur. Bunun temel sebebi, akademi yazininda
finansal istikrar kavrami daha ¢ok istikrar ve istikrarsizlik iizerinden degerlendirilmis ve

birden ¢ok goriisiin ortaya ¢ikisi ile finansal istikrara yonelik tanimin yapilmasini zor
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hale getirmistir. Finansal istikrarin tanimina iligkin literatiirde yapilana ¢esitli calismalar
sOyledir. Chant (2004), finansal istikrarsizligl; ekonomik yapinin igleyisini sekteye
ugratabilecek ve finansal sistemin biitiinliiglinii zayiflatabilecek tiirden olumsuz
gelismeler olarak degerlendirmektedir. Buna karsilik Crockett (1997), finansal istikrar
kavramini, ekonomik ve finansal birimlerin islevlerini aksatacak herhangi bir

istikrarsizlik unsurunun bulunmadigi bir durum seklinde tanimlamaktadir.

Padoa-Schioppa (2002), finansal istikrari; bir ekonomide birikimlerin verimli yatirim
kanallarina yoneltilebildigi ve finansal yapinin, ddeme mekanizmasinin isleyisini
bozabilecek digsal ya da igsel soklara karst dayanikliligini korudugu kosullar biitiinii

olarak yorumlamaktadir.

Finansal istikrar kavramini hem 'istikrar' hem de 'istikrarsizlik' yonleriyle tanimlayan
Rosengren’e (2011) gore, finansal istikrar, reel ekonominin biiylime patikasinda ihtiyag
duydugu kredi araciligi ve 6deme hizmetlerini finansal sistemin diizenli bir sekilde

saglama becerisi seklinde ifade edilebilir.

Finansal istikrarsizliga dair yapilan tanim su sekildedir. Kurumlar, piyasalar ve ddeme
sistemleri ya da genel olarak finansal yapida ortaya ¢ikan sorunlar veyahut bu
sorunlarin ortaya ¢ikma ihtimaline yonelik endiselerin reel ekonominin biiylime siirecini
belirgin bi¢imde sekteye ugratarak kredi aracilik islevinin saglikl sekilde yiiriitiilmesini

engelleyecek boyuta ulagmasi seklinde tanimlanabilmektedir (Camlica, 2015).

Schinasi (2004) yaptig1 calismasi itibariyle su sekilde tanimlamaktadir. Genis ve dogru
bir finansal istikrar tanim1 yapabilmek i¢in bes temel ilke One siirmiistiir. Her seyden
once, finansal istikrarin altyapi, kurumlar ve piyasalar gibi ¢esitli bilesenleri kapsayan
genis bir kavram oldugu hususunun altin1 ¢izmek gerekir. Bu ¢ercevede hem 6zel sektor
hem de kamu otoriteleri piyasalarla birlikte finansal altyapinin kritik unsurlarinda etkin
bir rol tistlenmektedir. Bu nedenle “finansal sistem” ifadesi parasal sistemdeki resmi ve
kurumsal diizenlemelerin yan1 sira 6zel finansal faaliyetlerin siireclerini, kurumlarini ve
sozlesmelerini de igine alan kapsamli bir yapiyr tanimlamaktadir. Ayrica finansal
istikrar, yalnizca finansman kaynaklarinin ve risklerin dagitimi, tasarruflarin olugmast
ya da servet birikimi ve ekonomik biiylimenin desteklenmesiyle sinirli degildir. Aym

zamanda ekonominin biitiiniinde 6deme sistemlerinin kesintisiz ve sorunsuz bi¢imde
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islemesinin gilivence altina alinmasi da finansal istikrarin Onemli bir parcasini

olusturmaktadir.

Uciincii olarak, finansal istikrarin yalnizca mevcut bir finansal krizin meydana
gelmemesi ile aciklanamayacagi ifade edilmelidir. Bu kavram aym1 zamanda finansal
sistemde ya da ekonomik siire¢lerde tehdit olusturabilecek dengesizliklerin ortaya
cikmadan Once bir takim aksiyonlarin alinmasi gerekir. Bunlar, finansal krizin tespit
edilmesi, krizi smirlandirilacak onlemeler alinmasi ve olusabilecek risklerin ortadan
kaldirilmas: seklinde degerlendirilmelidir. Dordiincii olarak, reel ekonomi {izerindeki
olasi etkiler dikkate alindiginda finansal istikrarin saglanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Son olarak, finansal istikrarin finansal sistemin dinamikleriyle uyumlu bigimde
siireklilik arz eden bir siire¢ olarak ortaya cikmasi gerektigi belirtilmelidir. Diger
yandan bu siirekliligin saglikli bir yapinin olugmasina zemin hazirlamasi ve bunun
sonucunda toplumsal refah diizeyinin yiikselmesine katki bulunacak olmasi

belirtilmelidir (Tas, 2020).
2.1.4.1. Finansal istikrarin Onemi

Finansal sistem, reel ekonomideki kaynaklarin faaliyet ve zaman arasinda verimli bir
sekilde dagilimini gerceklestirmeyi saglar. Diger yandan bor¢luluk iligkisinde bulunan
taraflar arasinda c¢esitli likidite tercihine gore vade doniisiimiinii gergeklestirme,
ekonomik ve finansal riskleri yonetme ve fiyatlama gibi temel islevleri nedeniyle,
ekonomik biiylimenin desteklenmesi ve toplumsal refahin yiikseltilmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Buna mukabil finansal sistemde yer alan islemler ¢ok fazla bilgiden
olusmasi nedeniyle finansal kuruluslarin bilangosunda yasanan sikintilar ve finansal
kuruluglar ve piyasalarin birbirileri ile olan bagmin bir neticesi olarak kirilganlik
gostergesi olan bir boyut kazanmaktadir. Bunun sonucunda finansal sistemin kendisi

reel ekonomiye dair bir risk faktorii haline gelmektedir.

1990 yillarinda yasanan finansal krizler ile 2007 yilinda ABD’de ortaya cikan ve
ardindan Euro bdlgesine ve oradan tiim diinyaya yayilan kiiresel finans kriz sonucu
finansal sistemin yapisinda bir takim riskler olusturarak finansal sistemi savunmasiz
birakarak reel ekonomiler {lizerinde ¢ok agir sonuglar meydana getirmistir. Ayrica
finansal sistemin istikrarli olmasimin zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay1 ilk

olarak merkez bankalarindan baslamak iizere bir¢ok finans kurumu i¢in politika
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yapicilarin finansal istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilebilir olmas1 maksadiyla daha

verimli bir yaklasimin olusturulmas: gerektigi éncelik halini almustir (ilhan, 2018).

Merkez bankasinin finansal sistemde istikrar1 korumasi i¢in finansal istikrar ve fiyat
istikrarini saglamasi oldukca 6nem arz eder. Para politikasinin finansal istikrar {izerinde
onemli etkileri bulundugu gibi, finansal istikrar da etkin bir para politikasinin temel
unsurlarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin kurulus
stiregleri incelendiginde acik bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) ile Ingiltere Merkez Bankasi’nin kurulus dénemleri, finansal sistemin
cokiisten kurtarilmasina yonelik c¢abalarin yogunlagtigi bir doneme denk gelmektedir.
Dolayistyla, para politikasina iliskin gorevlerin finansal istikrar islevinden sonra
sekillendigi anlasilmaktadir. Zira fiyat istikrar1 ve makroekonomik dengelerin
saglanmasi agisindan finansal istikrar belirleyici bir unsur konumundadir. Bu ¢ercevede
finansal istikrar, ekonomik dengenin siirdiiriilebilmesi agisindan temel bir unsur olarak
goriilmektedir. Ekonomide istikrarli bir finansal yapinin olusturulmasi, ekonomik
birimlerin karar alma siire¢lerinde tereddiit ve belirsizlik yasamalarinin Oniine
gecmektedir. Zira finansal dengesizliklerin ortaya c¢iktigi ortamlarda, reel iiretim
aciginin hizla genislemesi, finansal varlik fiyatlarinda sert dalgalanmalar ve ekonomik
degiskenlerde asir1 oynaklik meydana gelebilmektedir. Bu tiir gelismeler, bankacilik
krizleri, doviz-borg krizleri ya da sistemik nitelikteki genis 6l¢ekli finansal ¢alkantilarin
ortaya ¢ikma ihtimalini artirmaktadir. Ayrica makroekonomik gostergelerdeki yogun

dalgalanmalar, ekonomide gelir ve servet dagiliminin bozulmasina yol agabilmektedir.

Bu durum ayni zamanda toplumun refah seviyesini bozabilmektedir. Bundan dolay1
makroekonomik istikrarin saglanmasi, toplumun refah seviyesinin korunmasi namina
onem arz etmektedir. Finansal istikrar, tasarruflarin  verimli yatirimlara
yonlendirilmesinde oynadigr rol nedeniyle kaynaklarmn etkin kullanimini zorunlu
kilmaktadir. Bu baglamda, etkin bicimde isleyen bir finansal yapi, bir taraftan risklerin
ekonomik aktorler arasinda dengeli sekilde paylasilmasina yardimci olurken, diger
taraftan ekonominin dis kaynakli soklara kars1 kirilganligim1 azaltict bir rol
iistlenmektedir. Fakat finansal istikrarin saglanamadig1 bir ortamda ortaya cikabilecek
olas1 krizler, reel sektor iiretiminde kesintilere yol agarak ciddi refah kayiplarina neden
olabilmektedir. Bu ¢er¢cevede finansal sektordeki istikrarsizlik, makroekonomik istikrari

da dogrudan tehdit etmektedir. Ote yandan, finansal agidan istikrarli bir ekonominin en
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temel 0zelligi, yalnizca soklarin etkisini sinirlamak degil, ayn1 zamanda ekonomiyi bu

tiir soklara kars1 daha dayanikli hale getirmesidir (Essiz, 2016).

Yiksek
Finansal Derece
Sistemin i
Soklara Karsi Guven Kilit Finansal
Dayanikliligs KU:’Lil_:ﬂarln
stikrar
“I\_} Durumu
Parasal §
Istikrar Inansa 5
icti <:| Odeme
IS_‘_tI krarin hizmetleri
Ozelligi
Diizgiin isleyen Yatinm
. ﬁ J‘_- Firsatlar igin
Plyssa Kredi Tahsisi
Iyi Isleyen

Finansal
Aracilar

Sekil 2. Finansal Istikrarin Bilesenleri
Kaynak: (Anatolyevna ve Ramilevna, 2013: 858)

Sekil 2°de goriildiigii tizere finansal istikrarin temel 6zellikleri soyledir.

e Finansal kurumlara sozlesmeden dogan yiikiimliiliklerini yerine getirme
konusundaki giiven

e Biiyiik finansal kurumlarin istikrar

e Finansal sitemin 6deme hizmetleri saglama veya iiretken yatirnm firsatlarina
kredi tahsis etme yetenegi

e Finansal aracilarin isleyisinden kaynaklanan ekonomik iyilesme, kredinin

mevcudiyeti ile sistemli igleyen piyasa

Reel ve finansal varliklar ile parasal istikrar1 saglamak ve sistemin dis soklara

kars1 dayanikliligi (Tekman, 2023).

Finansal istikrar iizerine yapilan bu analizler yukarida yer alan unsurlari géz Oniine
alarak, sistem {izerinde kirilganlik yaratan unsurlar1 incelemekle kalmayip,
makroekonomik anlamda olugan kosullar1 ve ne gibi politika onlemlerinin alinmasi
gerektigi iizerine yogunlasip Onceden tahmin etmeye dayali analizler yapmaktadir.

Boylelikle ekonominin finansal sistem lizerinde ortaya cikabilecek soklara karsi, finans
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dist kurumlarin yani sira hane halkinin tiiketim ve tasarruf gibi ekonomik

davraniglarinin da dikkate alindig1 goriilmektedir.

Ozet olarak finansal istikrar acisindan olusabilecek riskler ve finansal sitemin kendi
yapisindan kaynakli riskler olusabilmektedir. Diger yandan bu tehditler dis faktorlerden
de kaynaklanabilmektedir Sekil 3’de Schinasi olusabilecek tehdit faktorlerini asagida
yer alan tabloda belirleyerek aciklik getirmistir. Performans agisindan finansal sistem
etki eden Ogeler sekilde goriilebilmektedir. Bunlar su sekilde agiklanabilir. Finansal
piyasalarin, kurumlarin ve finansal altyapinin saglamligi, makroekonomik kosullar ve
bunlara dair zayifliklar ile kirilganliklar seklinde farkli arglimanlar gosterilebilir. Bu
kapsamda merkez banklarinin finansal istikrar1 korumaya yonelik sorumlu bir sekilde
hareket etmesi ve bu sorumluluga yonelik alinan aksiyon neticesinde olusabilecek
krizlerin 6nlenmesi icin gerekli eylemleri hayata gecirdiginde finansal istikrar1 saglamis
olacaktir. Bu sekilde bir yol haritasi izlenmesine miiteakiben finansal istikrara verilen

onlem anlasilir hale gelecektir (Simsek, 2010).

Finansal Sistem Performansimi Etkileyen Faktorler

Finansal Sistem - Kurumsal

A — piyasalar
- altyapi A > Reel Ekonomi

Digsal igsel 1

A | A

Onleme
Diizeltici Eylemler
Cozimleme

Dengesizlik Politika > Eftki
Kaynaklar

Sekil 3. Finansal Sistem Performansini Etkileyen Faktorler

Kaynak: (Schinasi, 2005: 5)
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Ayrica belirtilmesi gereken 6nemli birka¢ husus s6z konusudur. Kiiresel finansal kriz
sonrasinda elde edilen temel ¢ikarimlardan biri, merkez bankalarinin yalnizca fiyat
istikrarin1 hedeflemelerinin yeterli goriilmedigidir. Ayn1 zamanda finansal sistemde
biriken riskleri ve varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan asir1 deger artislarimi da politika

tasariminda dikkate almalar1 gerektigidir.

Uluslararasi platformlarda da finansal istikrara merkez bankalar: tarafindan daha fazla
Oonem verilmesi gerektigi goriisii yayginlik kazanmaktadir. Finansal sistemin istikrarinin

onemi son yillarda artmis olup bunun dort nemli nedeni bulunmaktadir.

e Finansal sistemin reel ekonomiden ¢ok daha hizli bir sekilde biiylimesidir. Bu
biiylime ile birlikte gelismis ekonomilerde finansal varliklar iiretimin ¢ok daha
iistiine ¢ikmuglardir.

e Finansal derinlesme siirecine, parasal olmayan varliklarin artan payi ve dolayl
olarak parasal tabanda daha fazla kaldirag ile finansal sistemin degisen bilesimi
eslik etmistir.

e Artan kiiresellesme ile birlikte finansal sistemler hem ulusal hem de uluslararasi
diizeyde i¢ i¢e gecmistir.

e Finansal araglarin karmasikligi, faaliyetlerin cesitliligi ve beraberindeki risklerin

hareketliligi agisinda finansal sistem daha karmasik hale gelmistir

Bu nedenlerle birlikte merkez bankalar1 i¢in fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar

da 6nemli bir hedef haline gelmistir (Akca, 2022).

Diger yandan ekonominin geneline iliskin liretim, istihdam, biitce, dis ticaret ve
enflasyon gibi makroekonomik gostergelerde oynakliklarin meydana gelmesi
ekonominin gelir dagitim mekanizmasini ve toplumun refah seviyesini menfi yonde
etkileyecektir. Makroekonomik acidan finansal istikrarin saglanmasi durumunda
aktarim mekanizmas1 dogru isleyecek hale gelip soklarin giderilmesi miimkiin hale
gelecektir. Dolayisiyla finansal istikrar saglandigi takdirde aktarim mekanizmasinin
dogru sekilde islevini gorecek olmasi soklarin giderilmesinde direkt olarak etkilidir. Bu
nedenle makroekonomik istikrarin en Onemli kosullarindan birisi finansal sitemin
saglam olmasidir. Finansal istikrarin saglanmamasi (istikrarsizlik hali) sonucu ekonomi

tizerine etkisi ve diger piyasalara bulagarak yayilmaya baglamasi nedeniyle sonuglari
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oldukca maliyetli olabilir. Mishkin finansal sistemde dengesizlik halinin, ahlaki riziko
ters secim ve Dbankacilik sektoriinden Dbaglayarak finansal sistem krizine
dontisebilecegini belirtmektedir. Tim bunlar sonucunda ise ekonomiye c¢ok agir

maliyetleri olabilecegine dair vurgu yapmaktadir.

Tablo 9’da da goriildiigii gibi, bir ekonomide finansal istikrarin saglanamamasi ve
finansal sistemde dengesizliklerin ortaya g¢ikmasi halinde siire¢, ekonomik isleyisi
olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal sistemde yasanan bir dengesizlik, ahlaki riziko
ve ters secim gibi sorunlar ya da bunlarin genel bir ifadesi olan asimetrik enformasyon
aracilifiyla derinleserek ekonomik daralmaya neden olabilmektedir. S6z konusu
daralma ise zamanla finansal krize doniisebilmektedir. Kriz donemlerinde, asimetrik
enformasyonun etkisiyle bu daralma daha da yogunlasarak ekonomideki

olumsuzluklarin siddetini artirmaktadir.

Tablo 9. Finansal istikrarsizlik Sonucu Krizlerin Ekonomiye Etkisi

FINANSAL SISTEMDEKI DENGESIZLIKLER

Faiz Oranlarindaki Artig Para Piyasalarinda Diistlis Belirsizligin Artmasi

4 4

=

Ters Segim ve Ahlaki Riziko Sorunlarinin Derinlegmesi

a

Ekonomik Aktivitenin Diismesi

a

Bankacilik Krizi

a

Ters Segim ve Ahlaki Riziko Sorunlarimin Derinlesmesi

a

Ekonomik Aktivitenin Diismesi

Kaynak: (Mishkin, 1996: 26)

Finansal sistemde ortaya cikan istikrarsizlik ayni zamanda hanehalki {izerinde de

birtakim etkiler yaratabilmektedir. S6z konusu istikrarsizlik ve beraberindeki sorunlarin
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hane halkin ii¢ farkli kanal iizerinden etkiledigi goriilmektedir. ilk olarak, reel ekonomi
araciligiyla etkiler s6z konusudur. Finansal istikrarsizlik ekonomik faaliyetlerin
zayiflamasina yol agmakta olup bu da issizlik oranlarinin yiikselmesine ve iicretlerin
gerilemesine neden olmaktadir. Ucretlerdeki bu olumsuz gelismeler emeklilik
gelirlerine de yansimaktadir. Ikinci olarak, kamu sektdrii kanaliyla etkiler ortaya
cikmaktadir. Finansal sistemin istikrarsiz seyretmesi, mevduat sigortalar1 ve para arzi
yoluyla kamu maliyesi iizerindeki yiikii artirmaktadir. Artan bu yik ise artan vergiler

araciligiyla refah seviyesinin diigmesine sebebiyet vermektedir.

Son olarak, finansal istikrarsizlik belirsizligi artirarak faiz oranlariin yiikselmesine yol
acmaktadir. Bu durumda ihtiyaclarini kargilamak amaciyla finansal kurumlardan fon
talebinde bulunan hane halki daha yiiksek faiz 6demek zorunda kalarak fonlama
maliyetlerinin artisiyla kars1 karsiya kalmaktadir. Dolayisiyla, her ii¢ kanalda da hane
halki finansal istikrarsizligin olumsuz etkilerini dogrudan hissetmektedir. Finansal
istikrara bu agidan bakildiginda para politikasi uygulayicilart konumunda olan ve para
thracinda tekel yetkisine sahip piyasanin en biiyiik oyuncusu olan merkez bankalari
acisindan kritik oneme sahiptir. Bankalar para yaratma siirecinde bir takim roller
istlenmis olsalar da merkez bankalar1 piyasalarin en gii¢lii aktorii olarak finansal
sistemin yonlendirici unsuru durumundadir. Bu baglamda, finansal istikrarin saglanmasi

para politikasinin etkinligini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir (Kogasli, 2020).
2.1.4.2. Finansal istikrarin ol¢iimii ve finansal istikrar gostergeleri

Finansal istikrar1 izlemek ve 6lgmek, onu tanimlamak kadar zordur. Finansal istikrarin
birden ¢ok tanimi olmakla birlikte finansal istikrar1 dogru bir sekilde yansitan birden
cok kiiresel gosterge de soz konusu degildir. Her iilkenin farkli ekonomik yapisi
nedeniyle, genellikle kiiresel bir gosterge seti yoktur. Finansal istikrar, finansal
kurumlarmm dayanikliligina, piyasalardaki isleyise ve finansal altyapiyr olusturan
unsurlarin performansina dogrudan bagli oldugundan, finansal sistemin biitiin
bilesenleri tarafindan belirlenen bir olgudur. Bu nedenle, finansal istikrarin
degerlendirilebilmesi i¢in sistemin s6z konusu alt unsurlarina (yani finansal kuruluslara,
piyasalara ve altyapit mekanizmalarin) iligkin cesitli gdstergelerin es zamanli olarak

izlenmesi gerekmektedir (Tekman, 2023).
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1990’11 yillarda bir¢ok tilkede politika otoriteleri, akademik g¢evreler ve uygulayicilar,
artan finansal kirilganhiklarin etkisiyle finansal sistemlerdeki zafiyetleri daha
derinlemesine analiz etmeye yonelmislerdir. Bu dogrultuda, finansal sistemin ne 6l¢iide
istikrarli oldugunu degerlendirmeye yonelik cesitli ¢alismalar yiiriitiilmiistiir. Finansal
istikrarin Olglilmesi, hem sistemde istikrarin korunmasia katki saglamak hem de
finansal yapida ortaya cikabilecek riskleri dnceden belirleyerek olasi istikrarsizlik
kaynaklarin1 zamaninda tespit edebilmek acisindan kritik bir 6nem tasimaktadir
(Kogasli, 2020). Finansal istikrara dair analiz yapilabilmesi i¢in mikro ve makro agidan
bir¢ok verinin takip edilmesi gereklidir. Bu kapsamda finansal saglamlik gostergeleri bu
anlamda olduk¢a 6nemlidir. IMF’nin Onciiliigiinde, BIS, Diinya Bankasi, OECD, ECB
gibi uluslararasi kuruluslar ile iiye iilkelerin de dahil oldugu genis bir ¢evre tarafindan
finansal saglamlik gostergelerinin gelistirilmesine yonelik calismalar yiiriitiilmektedir.
Bu gostergeler, finansal sistemin soklara karsi ne 6l¢iide kirilgan oldugunu ve ortaya
cikabilecek soklarin yol acabilecegi kayiplari absorbe etme kapasitesini izlemek

amactyla kullanilmaktadir (Simsek, 2010).

Monetarist yaklagima gore krizlerin temelinde, duraganliktan uzak, belirli bir kurala
dayanmayan ve ongoriilemez nitelikteki para politikasi uygulamalari yer almaktadir. Bu
gorlis ¢ercevesinde, finansal istikrarin Glgiilmesinde parasal biiytikliiklerdeki artisin
dikkate alinmasi gerektigi savunulmaktadir. Zira banka hiicumlar1 ve iflaslarinin
arkasinda likidite yetersizligi bulundugundan 6tiirli parasal degiskenler finansal istikrar
degerlendirmede 6nemli bir 6l¢iit olarak kullanilmalidir. Ancak finansal sistemin hizl
bicimde gelismesi, genislemesi ve giderek karmasik bir yapir kazanmasi sebebiyle
finansal istikrarin tek bir degisken iizerinden Olgiilmesinin ve ifade edilmesinin
miimkiin olmadigin1 gostermistir. Bu nedenle, finansal istikrar1 yansitmak ve finansal
sistemin genel durumunu daha kapsamli bigimde temsil etmek {izere ¢esitli gostergeler

gelistirilmistir (Gezer, 2019).

2001 yilinda Uluslararas1 Para Fonu Yonetim Kurulu, iilkeler genelinde finansal
kurumlarm sagligi ve saglamligi hakkinda bir fikir saglamak icin, temel bir set ve bir
tavsiye setinden olusan finansal saglamlik gostergelerini yayinladi. IMF'nin finansal
saglamlik gostergeleri temel ve tavsiye edilen gruplara ayrilmistir. Tablo 10’da

Mevduat kabul eden temel kurumlar i¢in temel set 12 gdstergeyi icermektedir.
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Tablo 10. IMF Finansal Saglamlik Gostergeleri: Temel Set

Ana Set

Mevduat kabul eden

kuruluslar

Sermaye yeterliligi Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar
Birinci Kusak Sermaye / Risk Agirlikl
Varliklar
Net Takipteki Alacaklar / Sermaye

Aktif kalitesi Getiriler Takipteki Alacaklar / Toplam Briit Krediler
Kredilerin Sektorel Dagilimi / Toplam
Krediler

Getiriler ve karlilik Aktif Karlilig
Ozkaynak Karliligt

Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler

Faiz dis1 gider/Toplam Gelirler

Likidite Likit Aktifler / Toplam Aktifler
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Yabanci Para Net A¢ik Pozisyonu /

Piyasa riskine duyarlilik Sermaye

Kaynak: (IMF, 2019).

Merkez bankalar1 finansal istikrara yonelik analiz yaparken ¢ogunlukla Tablo 10’da
gosterilen IMF’in asil set igerisinde bulunan finansal saglamlik gostergelerinden fayda
saglamaktadirlar. IMF’in bu set icerisinde yer alan gostergelerden sermaye yeterliligi
gostergeleri, bankacilik sektoriiniin olusabilecek soklar karsisinda dayanikliligini ve bir
anda olusabilecek zararlar1 karsilayabilme kabiliyetini tespit etmektedir. Varlik kalitesi
gostergeleri ise bankalarin likidite acisindan ddeme yeterliligini zayiflatabilecek olast
risklerle iligkilidir. Karlilik gdostergeleri, sermayeye etki etmeden zararlari ortadan
kaldirma becerisinin Olclilmesini saglarken likidite gostergeleri, bankalarin nakit
akiglarinda ortaya cikabilecek soklara karsi dayanikliligimi degerlendirmektedir. Bu
kapsamda, piyasa riskine duyarlilik; varlik ve yilikiimliliiklerin vadelerinden
kaynaklanan risk, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan dogan risk, faiz orani riski ve

doviz kuru riski unsurlarini igermektedir.
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Tablo 11°de ise IMF tarafindan 6nerilen set i¢in 25 gostergeye yer verilmektedir.

Tablo 11. IMF tarafindan 6nerilen set igin 25 gosterge

Onerilen Set

Mevduat Toplayan Ozkaynak/Toplam Aktif
Kuruluslar Biiyiik boyuttaki riskler
Kredilerde Cografi dagilim
Finansal Tiirev iiriinler (aktif)/Sermaye
Finansal Tiirev iiriinler (pasif)/Sermaye
Ticari portfoy geliri/Toplam Gelir
Personel giderleri/Faiz dis1 giderler
Kredi-Mevduat Faiz aralig1
En yiiksek ve en diisiik interbank faiz farki Mevduat/Krediler
Yabanci para krediler/Toplam krediler

Yabanci para yiikiimliilikler/Toplam yiikiimliiliikler

Diger Finansal Toplam finansal sistem i¢indeki varlik pay1 Varliklar/GSYH
Kuruluslar

Finansal Olmayan Borg/Sermaye Ozkaynak Karlilig

Kuruluslar Toplam Gelirler/ Faiz ve anapara 6demeleri

Yabanci para agik pozisyonu/sermaye

Iflas bagvurusu yapanlar

Hane halki Yikiimlilik/GSYH
Anapara ve faiz 6demesi/Toplam Gelir

Piyasa Likiditesi Menkul Kiymet Piyasalarinda en iyi alig satis fiyat tekliflerinin
ortalamasi

Menkul Kiymet Piyasalarinda ortalama devir hizi

Emlak piyasasi Konut fiyatlar
Ticari konut fiyatlart
Konut kredileri/Toplam Krediler
Ticari krediler/Toplam Krediler

Kaynak: IMF,2019

Tablo 10 ve Tablo 11°de IMF tarafindan olusturularak 2006 yilinda yayinlanan ve
birgok c¢alisma icin referans kaynagi olarak gosterilen “Finansal Saglamlik
Gostergeleri” kilavuzunda yer alan finansal saglamlik gostergeleri, ana set ve Onerilen

set bagliklar1 altinda gosterilmistir. Olusturulan gosterge seti, yogun olarak bankacilik
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verilerinden olussa da finansal kuruluslar, finansal olmayan kuruluslar, hane halki ve

emlak piyasasi verilerini de icermektedir.
2.3. Para, Para Politikasi ve Para Teorisi Kavramlar:

Para, en yalin bi¢imiyle, bir toplumun degerleri 6l¢gmede ve 6demeleri gergeklestirmede
ortak bigimde kullanmay1 benimsedigi bir ara¢ olarak tanimlanabilir. Bu tanim iki ayri
unsuru biinyesinde barindirmaktadir. Ilk unsur, paranin fonksiyonlarma isaret etmekte
olup; deger dlgme ve ddeme yapma gibi temel islevleri kapsamaktadir. ikinci unsur ise
bu islevleri yerine getirecek olan aracin, yani paranin, toplum tarafindan genel kabul

gormesi gerekliligini vurgulamaktadir (Eren, 2000).

Bir iktisadi kiymetin, para olarak kabul gorebilmesi i¢in tasimasi gereken bir takim
nitelikler vardir. Bu nitelikler ise paranin genel kabul gérmesi, standart olmasi, (tiim
paralarin ayn fiziksel 6zelliklere sahip olmasi) boliinebilir olmasi, Tasmabilir olmast,
cabuk bozulabilir olmasi, taklit edilememesi ve degerini korumasi seklinde siralanabilir.
Bir ekonomide yasanan enflasyon paranin iki ozelligine biiylik zararlar verebilir.
Enflasyon, belirli bir donem boyunca paranin satin alma giiciinde siirekli bir azalmaya
yol agarak, paranin degerini zaman ic¢inde muhafaza etme niteligini
zayiflatabilmektedir. Ayrica enflasyon, paranin genis kesimler tarafindan kabul edilen

bir degisim aract olma islevini de olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Enflasyon meydana geldiginde ulusal para biriminin degerinde azalma meydana
geldiginde karar birimleri ulusal para yerine yabanci para birimine yonelerek para
ikamesi (dolarizasyon) gerceklesir ve yerli paranin yerine yabanci paralar kullanilir hale

gelebilir.

Bunun yaninda, paranin ¢esitli temel islevleri bulunmaktadir. Bu islevler arasinda
degisim siirecinde kullanilan bir ara¢ olma niteligi, ekonomik degerlerin dlciilmesini
saglayan bir hesap birimi olma 06zelligi, tasarruflarin degerini korumaya yonelik bir
birikim araci islevi ve para politikasinin uygulanmasinda kullanilan bir ara¢ olma rolii

yer almaktadir.

e Miibadele Araci1 Olma Fonksiyonu: Bu islev ¢ercevesinde para, mal ve hizmetlerin

karsilikli  degisimini mimkiin kilarak ekonomik faaliyetlerin daha verimli
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yiriitiilmesine katki saglamaktadir. Paranin heniiz kullanilmadigi donemlerde ise bir
takas diizeni gegerli olmus; {iretilen mallar, degisim siirecinde dogrudan diger
mallarla takas edilerek miibadele gerceklestirilmistir.

Hesap Birimi (Deger Olgiisii) Olma Fonksiyonu: Bu cercevede para, herhangi bir
ekonomik degerin parasal bir ifadeyle gosterilmesine olanak tanimaktadir. Hesap
birimi islevi sayesinde para, ekonomideki mal ve hizmetlerin degerini parasal olarak
O0lcmeye olanak sunarak fiyatlarin tek bir ortak Olgiit ilizerinden belirlenmesini
saglamaktadir. Boylelikle fiyat karmasasini azaltarak ekonomik islemlerin daha etkin

yiiriitiilmesine katkida bulunur.

Deger Saklama Fonksiyonu: iktisadi ajanlar bir takim servetler elde ettiklerinde bir
kismin1 para bigiminde saklama istekleri olabilir. Boyle bir durumda para onlarin
servetlerini en likit sekilde muhafaza etmelerine olanak tanimaktadir. Iktisadi ajanlar
paralarini arsa, arazi, bina ve tasit olarak da muhafaza edebilmektedirler. Ancak para
en likit deger saklama aract olarak servetin muhafaza edilmesine olanak
tanimaktadir.

Para Politikas1 Arac1 Olma Fonksiyonu: Bu fonksiyona gore para, ekonomik
ortamda yatirimlari, faiz oranlarini ve hasila diizeyini etki etmesinden dolayi bir arag
olarak kullanilir. Bu agidan bakildiginda ekonomik dengeleri etkileme araci oldugu
sOylenebilir. Merkez bankasi para politikas1 araciligiyla piyasadaki para arzini
etkiledigi zaman ekonomide yatirnm hacmi ve faiz oranlarin ve denge hasila

seviyesinde degisikliklere neden olmaktadir (Ozdurak, 2014).

Literatiire bakildiginda bir takim iktisat¢ilar tarafindan paranin farkli sekillerde

taniminin yapildig1 goriilmektedir.

Bazi iktisatgilarin paranin tanimina yonelik ifadeleri su sekildedir:

Friedman’a gore para; satin alma giiciiniin gegici meskenidir. Bireyler parayi, bir

sonraki satin alma giiclerine kadar kullanabilecekleri bir deger stogu olarak ellerinde

tutmaktadirlar. Bu gecicilik kavrami, birka¢ dakika siirebilecegi gibi yillarca da

surebilmektedir.

Einzig’e gbre para; belirli bir noktaya kadar standart olan, hesaplama veya toplum

tarafindan 6deme yapmak amaciyla kullanilan aragtir.
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Pesek ve Saving’e gore para; bir aktif olarak goriilmekte ve para kavramini
kullanmayanlar i¢in bir yiikiimliiliikk teskil etmemektedir. Bu ¢ercevede para; banka ve
para endistrisi tarafindan iretilmis ve satilmig bir servis baglayici iiriin olarak

tanimlanmaktadir.

Tarihsel acidan para {lizerindeki gelisim, para politikalarinin anlagilmasi ve
degerlendirilmesi acgisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle oncelikle para
politikasinin tanimlanmas1 gerekmektedir. Para politikas1 denildiginde genel olarak
paranin ekonomi icindeki yeri ve ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri akla
gelmektedir. Ekonomi igerisinde paranin rolii, para politikasinin hedefledigi amaglar, bu

amaglarin etkileme siiresi ve kullanilan araglar1 da igermektedir (Sanli, 2024).

Ekonomik denge, toplam arz ve toplam talep egrilerinin kesistigi noktada olusmaktadir.
Ekonomik soklar ise toplam talep ve toplam arzdaki ani degismelerden
kaynaklanmaktadir. Dolayistyla para politikasi, toplam talep ve toplam arzda meydana
gelen degisimlerin parasal faktorlerle iliskisi incelemekle kalmayip soklara iligkinde

para politikasi araclarinin etkin bir sekilde etkisini de aragtirmaktadir.

Toplam Talep Soklar; ekonomide mal veya hizmetlere olan talebi gegici olarak artiran
veya azaltan ani olaylara talep soku adi verilir. Talep soku ile ilgili olarak ekonomide
iki sok olayi iiretilebilir. Pozitif talep soku ve Negatif talep sokundan bahsedilebilir.
Pozitif talep soku, toplam talebin beklenmedik bi¢imde yiikselmesi anlamina
gelmektedir. Bu tiir bir talep artisini ortaya ¢ikaran unsurlar arasinda para arzindaki
genisleme, ekonomik aktorlerin gelecege yonelik iyimser degerlendirmeleri, servet
diizeyinde yasanan artiglar, vergi yiikiinlin azaltilmasi, kamu harcamalarinin hizla
yukselmesi, ihracat artis hizindaki yikselis ve ithalat biiylimesindeki yavaglama
sayilabilir. Buna karsilik negatif talep soku, toplam talepte ani bir gerileme meydana
gelmesi durumunu ifade etmektedir. Negatif talep sokuna yol acan baslica etmenler
arasinda para arzindaki smrh artis, kotlimser ekonomik beklentiler, servet diizeyinin
diismesi, vergi oranlarinin artirilmasi, kamu harcamalarimin yavas bir tempoda
artirtlmasi, ihracat bliylimesinin ivme kaybetmesi ve ithalat artig hizinin yiikselmesi yer

almaktadir.

Toplam arz soklar1; Ekonomide hali hazirda uygulanan para politikasi haricinde {iretim

maliyetlerinde aniden meydana gelen ve buna bagl olarak fiyatlar genel seviyesindeki
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artiglar olarak adlandirilmaktadir. Toplam arz soklarina 6rnek olarak gosterilebilecek
etkenler sunlardir. Uretim teknolojilerinde meydana gelen yeni iiretim teknolojileri, yeni
hammadde kaynaklarmin kesfedilmesi, hava kosullarindaki olumlu ve olumsuzluklar,
yasal zorunluklar veya hukuki diizenlemeler seklindedir. Bunlara ek olarak ekonomide
kisa donemde arz soku sonrasinda iiretim maliyetlerindeki artig ile {licretlerin hemen
dengeye gelemeyerek enflasyonist bir ortam ve issizligin meydana gelme durumu sz
konusudur. Bu durumda yiiksek enflasyon ve igsizligin beraber yasanmasi anlamina

gelmekte olup stagflasyon adi verilmektedir (Sahan, 2018).

Para politikas1 genel anlamda, ulusal ekonomi igerisindeki hedeflere ulasabilmek igin
parasal otoritelerin aldigt ve uyguladigi kararlar olarak adlandirilmaktadir. Para
politikasinin bu hedeflere ulasabilmesi kullanilacak olan araglar ile mimkiindiir.
Uzerinde birikmis faiz getirisi olmayan yasal ddeme araci olarak milli para, nakit para
ve lizerinde birikmis faiz geliri olan vadeli para teorik olarak farkli igeriklerde
incelenmektedir. Bu ¢ercevede, egemenlik hakkinin bir tiirevi olan ve hazine veya
merkez bankalar1 tarafindan dolasima c¢ikarilmis kagit banknotlar dissal para;
kurumlarin yaratmis oldugu tiirev araglar ve mali sistem ise igsel para olarak
tanimlanmaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde para teorisinin, ekonomik diisiincenin
gelismesine paralel bir gelisim izledigi belirlenmistir. Para, sadece bir degisim araci
olmanin 6tesinde, tiiccarlarla merkez otorite arasindaki ¢ikar iliskilerini dengeleyen bir

arag¢ olarak da goriilmektedir (Sanli, 2024).
2.4. Para Politikas1 Araglan

Merkez bankalarmin o6ncelikli gorevi, fiyat istikrarinin stirdiiriilebilir bir bigimde
saglanmasidir ve bu hedefe ulagsmak icin g¢esitli para politikast araglarindan
yararlanilmaktadir. Fiyat istikrarmin yan sira, finansal istikrarin korunmasi, ekonomik
biiyiimenin desteklenmesi, isttihdamin artirilmasi ve doviz kurunda denge saglanmasi da
merkez bankalarinin gozettigi diger politika amaglar1 arasinda yer almaktadir. 2008
yilma kadar genellikle merkez bankalarinin goriisii, ekonomide fiyat istikrar
gozetildiginde diger amaclarinda saglanacagi kabul edilmekteydi. Bununla birlikte,
kiiresel finansal kriz sonrasinda hem gelismis ekonomilerde hem de gelismekte olan
iilkelerde fiyat istikrarinin biiylik Ol¢lide saglanmasina karsin, finansal istikrarin tam

anlamiyla tesis edilemedigi gozlemlenmistir. Fiyat istikrarina odaklanan geleneksel para
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politikas1 araglarinin finansal istikrar1 korumada yetersiz kalmasi iizerine, bir¢ok
merkez bankasi hem fiyat hem de finansal istikrar hedeflerini es zamanli olarak
destekleyebilmek amaciyla geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina

yonelmistir.
2.4.1. Geleneksel Para Politikas1 Araclar

Merkez bankalari para politikalarini, para arzinin genisletilmesi veya daraltiimasi
seklinde uygulamaktadir. Para politikalari, ge¢misten giinlimiize kadar maliye
politikalar1 ile birlikte kullanilmaktadir. 1970’1i yillara kadar uygulanan para politikas1
daha ¢ok destekleyici bir unsur olarak goriiliirken, kiiresellesme dalgasinin gorildigi
ve 70’lerde ortaya ¢ikan petrol krizinden sonra keynesyen politikalarin ¢oziim
saglayamamasi nedeniyle sik olarak basvurulan énemli bir yap1 haline gelmistir. Kriz
donemleriyle belirginlesen yiiksek enflasyon olgusu sonrasinda merkez bankalari, fiyat
istikrarin1 temel hedef olarak benimsemeye yonelmistir. Ozellikle 1980’lerden itibaren,
enflasyonla miicadeleye yonelik para politikasi stratejilerinin gelistirilmesi ve para
politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin hangi kanallar aracilifiyla ortaya ¢iktiginm
aciklamay1 amaglayan parasal aktarim mekanizmalarina iliskin arastirmalar Onemli

Olctlide artis gostermistir (Glindogdu, 2022).
2.4.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarmim dolasimdaki para miktarini azaltmak veya artirmak i¢in hazine
senedi, tahvil ve bazi1 6zel sektor tahvil ve senetlerini alip satma iglemlerine agik piyasa
islemleri denmektedir. Piyasadan bahsedilen varliklarin satin alinmasi karsiliginda
piyasaya para enjekte etmesi s6z konusu olmaktadir. Diger yandan varliklarin piyasada
satilmasi1 sonucu piyasadan para g¢ekilmis olacaktir. Merkez bankasi hedefledigi para
politikasin1 uygularken tahvil veya senet alim veya satim iglemleri yoluyla piyasadaki

likiditeyi yonetmeyi amaglanmaktadir (Karanfil, 2020).

Merkez bankasi genisletici para politikas1 uygulamak istediginde piyasadan tahvil ve
senet alimi yaparak bankalara likidite sunmaktadir. Bankalara sunulan bu likidite
sonucunda bankalarin artan rezervleri sonucunda piyasanin kredi ihtiyacini kaynak
saglanmis olacaktir. Merkez bankasinin agik piyasa islemleri kapsaminda

gerceklestirdigi menkul kiymet alimlari, dolasimdaki para miktarini artirarak likiditeyi
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genisletmektedir. Artan likidite ise enflasyonist baskilar1 giiclendirirken, ekonomik
faaliyet lizerinde genisletici bir etki ortaya c¢ikarmaktadir. Buna karsilik, merkez
bankasinin piyasaya tahvil ya da bono satmasi durumunda, bankacilik sistemindeki
rezervler azalmakta ve piyasadaki likidite daralmaktadir. Boylece merkez bankasi fazla
likiditeyi piyasadan ¢ekmis olur. Merkez bankasini bahsi gecen satin alim islemleri
yapmastyla piyasanin ihtiyact dogrultusunda enjekte edilen doviz esnasinda
uygulanmak oldugundan dolay1 gerceklesen bu duruma sterilizasyon denilmektedir.
Daha net bir ifadeyle sterilizasyon, piyasaya gereginden fazla giren ddvizin olasi
olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla merkez bankasinin cesitli para politikasi
araglarmi (zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi vb.) devreye sokmasi
anlamina gelmektedir. Fazla dovizin piyasaya girisi iki temel sonu¢ dogurmaktadir. ilk
olarak, Tiirk lirasinda deger kazanimi meydana gelmekte; TL’nin giiclenmesi
sonucunda ihracat hacmi daralirken ithalat artmakta ve bu durum cari islemler dengesi
lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ikinci olarak, doviz girisine karsilik TL

talebinin yiikselmesi nedeniyle piyasadaki TL likiditesi azalabilmektedir.

Buna mukabil strerilize politikas1 uygulayan merkez bankasinin bunu iki sekilde
yapmaktadir. Ilk olarak, Tiirk lirasnin asir1 degerlenmesini dnlemek ve azalan déviz
rezervlerini artirmak amaciyla para politikasi araglar1 olan zorunlu karsilik oranlar1 ve
rezerv opsiyon mekanizmasini kullanabilmektedir. Ikinci olarak ise tahvil/bono alim
islemleri veya haftalik repo alim islemi sonucunda piyasanin ihtiyact olan Tiirk lirasi

likiditesini saglamis olmaktadir.

Merkez bankasi1 repo islemi kapsaminda belirli bir siire i¢cin gelecekteki bir tarihe kadar
vadeli satin alma taahhiitte bulunarak tahvil-bono vererek piyasadaki fazla likiditeyi
cekmektedir. Diger taraftan piyasanin ihtiyact dogrultusunda ters repo kapsaminda
likidite enjekte ederek senet-tahvil gibi menkul kiymetleri toplamaktadir. Merkez

bankasi repo islemleri i¢in iki tiir ithaleye ¢ikmaktadir.

e Miktar ihalesi: Piyasanin likidite ihtiyact dogrultusunda merkez bankasi,
belirlenmis bir faiz oranindan istedigi miktar1 elde etmek amaciyla agilan ihale
olarak tanimlanabilir.

e Faiz ihalesi: Acilan ihale kapsaminda katilimda bulunanlar verebilecekleri miktart

merkez bankasina sunup talep ettikleri faizi belirtirler (Sahan, 2018).
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Dolasimdaki rezervlerin veya parasal tabanda degisiklik olmasi durumunda, kaydi para
hacmi ayni yonde etkilenip toplam para stokunda degisiklik meydana gelecektir. Agik
piyasa islemlerinin uygulanmasi durumunda dolasimdaki para miktar1 etkilenmektedir.
Bu durum ayn1 zamanda tahvil fiyatlar1 ve faiz oranin1 da etkilemektedir. S6z konusu
islemin uygulanmasi ¢esitli sekillerde olabilir. Bunlar dogrudan alim, dogrudan satim,
geri satim vaadiyle alim ve geri alim vaadiyle satim olmak {izere dort ¢esit olarak
siralanabilir. Bu uygulamanin basarili olabilmesi i¢in gelismis finansal piyasalar ve

derinlesmis ikincil piyasalarin olmasi gerekmektedir (Karanfil, 2020).
2.4.1.2. Reeskont Islemleri

Reeskont kredileri, bankalar kisa vadeli kredileri alabilmek maksadiyla iskonto ettikleri
ve vadesi gelmeyen bor¢ senetlerini merkez bankasina tekrar iskonto ettirme islemi
yaptirmalar1 seklinde aciklanabilir. Merkez bankalari, ekonomideki para arzi ve kredi
genislemesini dikkate alarak reeskont faiz orani1 degisiklikleri kanaliyla dolayli yoldan
para arzinin kontroliinii saglamaktadir (Oztiirk, 2021). Nihai likidite kaynag olarak
merkez bankasi da, bankalarin kaydi para yaratma olanaklarini reeskont oranlarinda
degisimler yaparak etkileyebilmektedir. Reeskont politikasiyla genelde iki sey

amaglanmaktadir.

e Bankalarin nezdinde bulunan varliklar1 alarak karsiliginda para verme islemi
sonucu piyasada olusan likidite seviyesinin dengelenmesini amaclamaktadir.
e Piyasadaki faiz oramini etkilemek amaciyla reeskont faizini degistirmektedir.

(Kara, 2017).
2.4.1.3. Faiz Oranlan

Merkez bankalari, uygulamis olduklar1 gecelik bor¢ alma ve verme faiz oranlarini
degistirmek suretiyle piyasa faiz oranlarini etkilemek istemesine faiz orani politikasi
denir. Faiz orani politikasinda merkez bankalara fonlama yaparak ya da bankalar arasi
fon aligverisini saglamak i¢in faiz oranin1 kullanmaktadir. Bu faiz orani ise bankalar i¢in
maliyet unsuru olmakta ve piyasa faiz oranlarinin sekillenmesinde 6nemli bir arag

haline gelmektedir (Egilmez, 2020).
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2.4.1.4. Zorunlu Karsihik Oranlari

Bankalarin merkez bankasinda tutmakla yiikiimli oldugu fonlarin orani, zorunlu
karsilik orani olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankasinin bu orani artirip azaltarak
kredi hacmini ve kredi maliyetlerini etkileme siireci ise karsiliklar politikasi seklinde
ifade edilmektedir. Bu kapsamda, zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi ya da diisiiriilmesi
yoluyla kredi biliylimesinin yonii ve hizi kontrol altina alinmaktadir. Ayrica mevduat

vadelerinin uzatilmasiyla likidite riskinin azaltilmas1 hedeflenmektedir.

Para arzinin diizenlenmesinde onemli bir ara¢ olan karsilik oraninin degistirilmesi
sayesinde bankalarin kullandirabilecegi kredi miktar1 dengeye kavusturulmakta ve
bdylece kredi hacmindeki asir1 genislemenin ekonomide yaratabilecegi olumsuz

etkilerin dniine gegilmeye calisilmaktadir (Eroglu ve Kara, 2017).

Acik piyasa islemlerinde fiyat kanali dogrudan etkisini gosterirken, zorunlu karsilik
politikas1 esas itibariyla miktarlar iizerindeki etkisiyle one c¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, miktar kanalindaki degisimler dolayli yoldan fiyat olusumunu da
etkileyebilmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasinin sonuglar1 ise asagida daha acik ve

net bir bigimde 6zetlenmistir.

e Zorunlu karsilik yiikiimliiliigli bulunmayan ve para piyasasinda faaliyet gdsteren
finansal kuruluslarin karsiliklarinin artirilmasi bu kurumlara imtiyazli bir konum
saglayabilmektedir.

e Zorunlu karsilik oranlar1 belirlenirken bankalar arasinda ayrim gozetilmediginden
diizenleme tiim bankalar iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle kiigiik 6l¢ekli bankalar
bliyiik bankalara kiyasla daha yiiksek oranda etkilenerek likidite sikintisi il karsi
karsiya kalabilmektedir

e Zorunlu karsiliklarda gergeklestirilen kiigiikk olcekli bir degisiklik dahi biiyiik
sonuglar dogurabilmektedir. Dolayistyla bu politikada islemin geri alinmas1 miimkiin
olmadigindan dolayr politikanin  esnekliginin ~ sinirli  oldugunu  sonucuna
varilmaktadir.

e Rezerv yetersizligi yasayan bazi bankalar zorunlu karsiliklarin artirilmasi durumunda

ellerindeki menkul kiymetleri satma zorunlulugu ile kars1 karsiya kalinmaktadir.
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e Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi durumunda bankalarin kaynak temin etme
arayisina yonelmelerine zemin hazirlayabilir. Ancak bu siirecin zaman almasi

politikanin beklenen etkisinin gecikmesine yol agabilmektedir.

Zorunlu karsiliklar, islevsel agidan bankalar iizerinde dolayli bir vergi niteligi tasiyan
bir yiikiimliiliikk olarak degerlendirilebilir. Merkez bankalar1 ¢ogu durumda bu karsilik
tutarlarina faiz 6demediginden, bankalar s6z konusu fonlardan herhangi bir getiri elde
edememektedirler. Bunun yani sira, bu kaynaklar1 krediye doniistirmeleri halinde
saglayabilecekleri faiz gelirinden de mahrum kalirlar. Bu durum, ticari bankalarin diger
finansal aracit kurumlara kiyasla daha yiiksek maliyetle karsilagsmalarina ve rekabet
giiclerinin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu nedenle merkez bankalari, s6z konusu
olumsuz etkileri sinirlamak amaciyla zorunlu karsilik oranlarini miimkiin oldugunca

diisiik seviyelerde tutma egilimindedir.

Zorunlu karsiliklar bankalar i¢in bir fon maliyeti olustururken, Merkez Bankasi bazi
durumlarda bankalarin uzun vadeli mevduati daha 6zendirici hale getirmeleri igin,
degisken faizli uzun vadeli mevduata diisiik zorunlu karsilik orami uygulamistir.
Bankalarin ayirmak zorunda olduklar1 zorunlu karsilik tutarlari, ekonomideki para
dolasiminin diizeyini dogrudan etkilemektedir. Merkez bankasit karsilik oranlarini
artirdiginda, bankalar daha fazla fonu rezerv olarak tutmak zorunda kalacagindan
kullandirabilecekleri kredi miktar1 daralacaktir. Buna karsilik oranlarin diisiiriilmesi
durumunda bankalarin serbest kaynaklar1 artacak ve kredi arzi genisleyecektir. Bu
mekanizma sayesinde merkez bankasi, dolasimdaki para hacmini ihtiya¢ duydugu anda

artirma ya da azaltma imkanina sahip olmaktadir (Kog, 2017).
2.4.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarinin = siirdiiriilebilir  bigimde
saglanmasidir. Bu hedef dogrultusunda, para politikasinin baslica aract olan kisa vadeli
faiz oranlarinda diizenlemelere gidilmekteydi. 2008 kiiresel finans krizinden once, fiyat
istikrarin1 koruma amaci dogrultusunda merkez bankalari, geleneksel para politikasi
araclar1 arasinda yer alan faiz oranlarmi degistirerek ekonomiye miidahalede
bulunabilmekteydi. Fiyat istikrari disinda biiyiime ve istihdam gibi makroekonomik
degiskenleri etkileyebilmek icin parasal aktarim mekanizmasi kanali ile aksiyon

aliabiliyordu.
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2008 krizi ile birlikte merkez bankalar1 faiz oranlarin1 diisiirerek miidahalede
bulunmaya calismislardir. Fakat kriz doneminde gelismis iilkelerin ¢ogunda faiz
oranlar1 sifira yakin diizeydeydi. Bu durum, merkez bankalarinin makroekonomik
degiskenler {lizerindeki etkisini smirlamis ve geleneksel para politikas1 araglarmin
kullanim alanini daraltmistir. Bunun sonucunda, fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar1 da gozetme gerekliliginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte merkez bankalar1 yeni
politika araglarina yonelmistir. Bu baglamda, miktarsal genisleme, kredi kanallarinin
genisletilmesi, faiz koridoru uygulamalar1 ve ileriye doniik faiz rehberligi gibi

geleneksel olmayan para politikasi araglart devreye alinmistir.

Bu araglarin geleneksel olmayan politika olarak adlandirilmasinin temel nedeni ise kriz
oncesi donemde yaygin ve etkin bir bigcimde kullanilmamis olmalaridir. Zorunlu karsilik
uygulamas ise ¢ogu iilke i¢in yeni bir para politikas1 araci olmamakla birlikte kiiresel
kriz sonrasinda daha yogun ve etkin bir sekilde kullanilmaya baglanmasi nedeniyle yeni
bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Geleneksel olmayan para politikast uygulamalar
ilkelerin ekonomik kosullarina bagli olarak farlilik arz etmektedir. Gelismis ekonomiler
icin deflasyonist baskilara karsilik cogunlukla miktarsal genisleme, kredi genislemesi ve
faiz taahhiidii gibi politikalar benimsenmektedir. Buna mukabil gelismekte olan iilkeler
enflasyonist baskilar nedeniyle daha ¢ok faiz koridoru ve zorunlu karsilik politikalarini
tercth etmektedir. Asagida geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 kavramsal

diizeyde ele alinmaktadir (Coskun, 2022).
2.4.2.1. Miktarsal Genisleme

Merkez bankalar1 2008 kiiresel krizi gibi belirli kriz donemlerinde parasal genisleme
politikas1 uygulamak {izere para basma yolunu tercih edebilmektedirler. Merkez
bankasinin miktarsal genisleme politikas1 olarak ifade edilen bu parasal genisleme para
basma yoluna giderek uygulanan parasal bir genislemeden ziyade merkez bankasinin
mevcut rezervleri kullanilmasi1 kapsaminda yapilmaktadir. 2008 kiiresel finans krizinin
hemen ardindan gelismis iilkelerde faiz oranlar sifira yakin bir seviyede seyretmistir.
Bu kosullar altinda merkez bankalarinin para politikasi araglarimin etkinligi belirgin
bicimde zayiflamistir. Likidite ihtiyacinin devam etmesine karsin faiz oranlarinda ilave
bir indirimin miimkiin olmayacagi goriisii agirlik kazandik¢a, merkez bankalar1 finansal

olarak kirilgan hale gelen banka ve firmalara kredi kanallarimi kullanarak destek
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saglamaya yonelmistir. Geleneksel araglarin etkisinin sinirlanmasi sonucunda miktarsal

genisleme politikalar1 uygulanmaya baslanmistir.

Ekonomik faaliyetlerin siirekliligini hedefleyen bu yaklagimda gelismis {ilkelerde
parasal genisleme siirecinin baslamasina yol agmistir. Krizle miicadele kapsaminda
gelismis tilkeler miktarsal genisleme politikasi ¢ercevesinde agirlikli olarak varlik alim
programlarina yonelmistir. Geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 arasinda
degerlendirilen bu yontem ise literatiirde miktarsal genisleme olarak tanimlanmaktadir.
S6z konusu varlik alim programlar ise kisa vadeli finansal araclari, uzun vadeli devlet
tahvillerini veya kredi alacaklarini i¢cerebilmektedir. Merkez bankalar1 s6z konusu varlik
alimlar1 sayesinde hem bilangolarin1 genigletmis hem de parasal tabani biiylitmiistiir

(Giindogdu, 2022).

Miktarsal genislemede, merkez bankasi varlik alimlar1 veya diger islemler yoluyla
biiylik miktarlarda fon saglamaktadir. Bu, finansal kuruluslardan kisa vadeli finansal
varliklarin satin alinmasini1 veya daha uzun vadeli devlet i¢ bor¢clanma senetleri veya
kredi varliklarimin satin alinmasmi igerebilir. Bu nedenle kullanilan yontemler
geleneksel bir yontem olabilecegi gibi ayn1 zamanda geleneksel olmayan bir yontemde
olabilir. Ancak tanim olarak, miktarsal genisleme kapsamindaki varlik alimlari,
geleneksel politikaya gore ¢ok daha biiyiik olma egilimindedir. Ayrica fonlar politika
faizinin etkin bir sekilde sifir oldugu bir zamanda tedarik edilmesi gerektiginden,
miktarsal genisleme hedefi her zaman geleneksel olmayan bir politika araci olarak
goriilmektedir. Merkez bankasi faiz oranini1 dogrudan hedeflemekten uzaklasip politika
odagini bankacilik sektoriine daha fazla likidite saglamaya yonelttiginde, miktarsal

genisleme uygulamaya girmis olur.

Dolayisiyla olaganiistii donemlerde paranin sisteme dogrudan enjekte edilerek
uygulanmasi anlamima gelmektedir. Bu durumun temel nedeni, repo islemleri
araciligiyla ylriitiilen agik piyasa islemlerinin bilancoyu yalnizca gecici olarak
genisletmesine karsin, merkez bankalarimin diger parasal genisleme araclar
tiikkendiginde son basvuru yontemi olarak miktarsal genislemeye yoOnelmeleridir. Bu
cercevede, miktarsal genisleme en basit tanimiyla ekonomiye dogrudan likidite

aktarilmasi anlamina gelmektedir (Akga, 2022).
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2.4.2.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi politikasi, merkez bankalarinin belirli piyasalardan menkul kiymetler
anonim sirket tahvilleri veya varliga dayali menkul kiymetleri dogrudan satin almasi
yoluyla yiiriirliige konulmaktadir. Bu politikanin temel amaci, daralan likidite ve
dagilim sorunlarini hafifletmek ve islevselligini yitirmis finansal piyasalarin yeniden
islerlik kazanmasimi saglamak ya da mevcut yapilarin ikame edilmesine imkan
tanimaktir. Boylelikle likidite ve kredi risk primlerinin azaltilmasi ve finansal iglemler
tizerinde olusan risklerin smirlandirilmasi hedeflenmektedir. Genellikle ekonomik
durgunluklar veya finansal istikrarsizlik donemlerinde biiyiimeyi tesvik etmek ve kredi
vermeyi tesvik etmek amaciyla uygulanir. Geleneksel niceliksel genislemeden farkl
olarak, varlik satin almaya odaklanmak yerine, kredi genislemesi Ozellikle kredi
piyasasini hedef alarak bor¢lanma maliyetlerini diisiirmeyi ve likiditeyi artirmay1
amaglar. Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin bilanco biiylikliigiinii artirmaya
yonelik bir uygulamadir. Diger yandan kredi geniglemesi ise bilanco biiyiikliigiinden
ziyade kompozisyon iizerinde degisiklik yaratmaktadir. Miktarsal genisleme politikasi
dogrudan para arzinin artirilmasina dayanirken kredi genislemesinde merkez bankalar:
piyasadaki likiditeyi ticari menkul kiymetleri satin almak ve buna karsilik risksiz

menkul kiymetleri piyasaya arz etmek suretiyle saglamaktadir (Aksoy, 2018).

Uygulamaya konulan her para politikas1 aracinin, merkez bankalar1 tarafindan dikkatle
takip edilmesi ve ortaya cikabilecek olast yan etkilerin titizlikle degerlendirilmesi
gerekmektedir. ABD Merkez Bankasi’nin eski bagkanlarindan Ben S. Bernanke, 2009
yilinda yaptig1 bir konusmada; kredi programlar1 sayesinde piyasalara kisa vadeli
likidite saglandigini, uzun vadeli menkul kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin
alindigin1 ve organize olmayan piyasalara likidite akiginin desteklendigini ifade etmistir.
Bernanke’nin bu degerlendirmeleri, bilangonun genislemesine ve bu siirecte ortaya
cikabilecek risklere dikkat ¢gekmektedir (Altinisik, 2024). Ciinkii Federal Reserve Bank
(FED), bu politikay1r uygulamak suretiyle varlik alimlari araciligiyla finansal krizin
Onlenmesini ve olumsuz etkilerinin giderilmesini hedeflemistir. Bu cercevede, piyasaya
ilave likidite saglanarak mortgage faizlerinin azalmasi hedeflenmis ve ekonominin
kritik  sektorlerine dogrudan kredi aktarimim1i  miimkiin kilan mekanizmalar
olusturulmustur. Bazi durumlarda kredi genislemesi de tipki miktarsal genisleme gibi

merkez bankasi bilangolarmin biiylimesine yol agsa da, kredi genislemesinin temel
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amact bilanco bilesenlerinin ¢esitlendirilmesi ve varlik yapisinin  yeniden
sekillendirilmesidir. Bu uygulamada bilangconun toplam biiyiikligi ve vade yapisi
degismemektedir. Sadece bilanco bilesimi farklilasmaktadir. Boylelikle, risksiz menkul
kiymetler piyasaya arz edilirken, riskli menkul kiymetler merkez bankasinin portfGyiine

gecmekte ve risk dagilimi degistiginden merkez bankasi bilangolarinin risk profili de

yeniden sekillenmektedir (Aksoy, 2018).
2.4.2.3. Faiz Taahhiidii Politikas1

Bu uygulamada merkez bankasi bir faiz oran1 agiklamakta ve bu oranin uzun siire sifir
bandinda tutulacagina dair garanti vermektedir. Ekonomide konjonktiiriin durgunluk
evresine girdigi donemde uygulama alant bulmustur. 2008 kiiresel finans krizinde
bircok gelismis iilke merkez bankasi (Yeni Zelanda, Sili, isve¢ ABD, Ingiltere, Avrupa
Birligi,) bu politikay1r uygulamaya sokmustur. Hedeflenen ekonomik toparlanma ve
enflasyon diizeyine ulasildiginda politika faiz orani yiikseltilmektedir. Merkez bankalari
bu yaklasim ile ekonomik aktorleri kisa vadeli faiz oranlarinin yakin donemde
artmayacagma ikna etmeyi amaglamaktadir. Bu durumun kisa vadede basariimasi
halinde uzun vadeli faiz oranlarinda da diisiislere yol acarak arzu edilen ekonomik
canlanmanin gerceklesmesine katki saglamaktadir. Aslinda s6z konusu politika,
gelecege yonelik beklentilerin yonetimine dayanmaktadir. Zira beklentiler araciligiyla
uzun vadeli faiz oranlarinin yonlendirilmesi hedeflenmektedir. Bu giiven ortaminin
olusturulabilmesi i¢in merkez bankalarinin taahhiitte bulunmasi faiz taahhiidii olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 ekonomik aktorleri gelecekte fiyatlar genel
seviyesinin  yiikselecegine ikna ederek reel faiz oranlarim1 disiirmeyi de

amaclayabilmektedir (Seker ve Demirel, 2019).

Faiz taahhiidii politikasi, duyurulmas1 ve kamuoyuna ag¢iklanmasi gorece kolay olan bir
para politikas1 aracidir. Bu cergevede, merkez bankalarinin diisiik faiz diizeyini belirli
bir siire boyunca siirdiirecegine iligskin beklentiyi kamuoyuna tutarli ve giivenilir bir
bicimde aktarmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak bu politika uygulanirken enflasyon
dinamiklerinin dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Zira uzun siireli diigiik faiz taahhiidii,
toplam talebi ongoriilenden fazla canlandirarak enflasyonist baskilar1 artirma egilimi
gosterebilir. Boyle bir durumda merkez bankalari, daha once verdikleri taahhiidii

bozmak ve faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalabilir. Bu tiir bir gelisme ise merkez
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bankasinin giivenilirlii ve politik kredibilitesi ag¢isindan olumsuz sonuglar
dogurabilecegi i¢in dikkatle degerlendirilmelidir. Faiz taahhiidii politikas1 kapsaminda
bu taahhiit bazi zamanlarda ac¢ik ve net bir bi¢imde dile getirilebilecegi gibi bazi
durumlarda ortiilii sekilde de ifade edilebilmektedir. Normal kosullarda faiz
taahhlidliniin oOrtiik bicimde agiklanmasi herhangi bir sorun teskil etmeyen kriz
donemlerinde s6z konusu taahhiidiin acgik bir sekilde ortaya konulmasi, piyasa
beklentilerinin daha etkin bicimde ydnetilmesinde kritik bir islev iistlenmektedir (Oner,

2015).

Sonug itibariyle, faiz taahhiidii uygulamasi araciligiyla kisa vadeli faizlere iliskin
beklentileri biinyesinde barindiran uzun vadeli faiz oranlari, merkez bankalari tarafindan
daha etkili bir sekilde yonlendirilebilmektedir. Bu politikanin basarili olabilmesi i¢in
taahhiidiin  giivenilirliginin saglanmasi1 ve enflasyon beklentilerinin istikrara
kavusturulmas1 gerekmektedir. Ozellikle belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde
islevsel olan faiz taahhiidii politikasi, diisiik faiz oran1 taahhtidii araciligryla uzun vadeli

yatirimlari tesvik edici bir etki de yaratmaktadir (Vural, 2013).
2.4.2.4. Faiz Koridoru

Faiz koridoru uygulamasi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlikleri azaltmay1 ve
sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini sinirlamay1
amaclayan geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir. Kriz donemlerinde degisen
finansal kosullara daha hizli ve esnek tepki verebilme ihtiyacinin artmasiyla birlikte,
merkez bankalar1 bu yontemi politika ara¢ setine dahil etmistir. Faiz koridoru sayesinde,
politika faizini degistirmeden parasal durusun sikilastirilmasi ya da gevsetilmesi
miimkiin hale gelmektedir. Bu sayede finansal oynakliklar karsisinda daha etkin bir

miidahale alan1 saglanmaktadir (Karas, 2017).

Faiz koridoru uygulamasinda sistem su sekildedir. Merkez bankalarinin kisa vadeli
kredi olanaklarina yonelik belirledigi gecelik bor¢lanma faiz orani sistemde bir alt sinir
islevi gormektedir. Bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 faiz koridorunun alt ve iist
siirlarint olugturur. Bu iki sinir arasindaki alan faiz koridoru olarak adlandirilir ve
ortasinda yer alan oran politika faizidir. Politika faizinin koridorun tam ortasinda
belirlenmesi simetrik, {ist ya da alt sinira yakin belirlenmesi ise asimetrik faiz koridoru

olarak kabul edilir (Kurum, 2019).

90



Hizli sermaye girislerinin gerceklestigi donemlerde kisa vadeli faiz oranlarmin diisiik
seviyelerde tutulmasi yoluyla makroekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi
engellenmeye calisilmaktadir. Ancak faizlerin uzun siire diisiik diizeylerde kalmasi
durumunda i¢ talebin artmasma ve fiyatlar tlizerinde baski olusturmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin faiz aracini kullanirken son derece

ihtiyatl davranmalari olduk¢a 6nem arz etmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014).

Ozetle seklinde degerlendirme yapmak gerekirse, faiz koridoru politikasinda iiglii bir
faiz yapis1 bulunmaktadir Faiz koridoru; politika faizi ile merkez bankasinin gecelik
bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerinden olusan bant yapisidir. Politika faizi genellikle bu
bandin orta noktasini olusturur. Bor¢ verme faizi, likidite acig1 yasayan bankalarin
merkez bankasindan kisa vadeli fon saglarken odedikleri orani; bor¢ alma faizi ise
likidite fazlasi1 olan bankalarin merkez bankasina yatirdiklar1 fonlar {izerinden elde
ettikleri getiriyi ifade eder. Bu sistem, bankalarin likidite yonetimini kolaylastirir ve
piyasadaki kisa wvadeli faizlerin yonlendirilmesinde temel araglardan biri olarak

kullanilir (Celik F. , 2019).

Faiz koridoru sistemi, kisa vadeli faizlerin belirlenen alt ve iist siirlar i¢cinde hareket
etmesini saglayan bir mekanizmadir. Merkez bankasi, faiz orani alt banda yaklastiginda
piyasadaki likidite fazlasini borclanarak ceker ve diisiisiin devamini onler. Tersine,
faizler likidite agig1 nedeniyle yiikselise gectiginde, bor¢ verme imkani iizerinden
piyasaya likidite saglar. Boylece faiz oranlarmin koridorun {ist sinirin1 agmasi engellenir

ve kisa vadeli faizlerde istenen ¢er¢eve korunur.

Borg alma ve bor¢ verme faiz oranlar arasindaki fark ise faizlerin dalgalanmasina izin
verilen bir marj olarak degerlendirilebilir. Uclii faiz yapisinda yer alan politika faizi ise
cogunlukla koridorun orta noktasinda konumlandirilmaktadir. Genel olarak ifade etmek
gerekirse siki para politikasi uygulamalarinda piyasadaki likidite a¢i1g1 nedeniyle denge
faiz oranlar1 koridorun iist bandina yakin olusmaktadir. Diger yandan genisletici para
politikas1 donemlerinde likidite fazlasinin etkisiyle denge faiz oranlar alt banda dogru

sekillenmektedir.

Ekonomide olugan belirsizliklerin azaltilmasina katki saglayan politika araglarindan biri
olan faiz koridoru, merkez bankalar1 agisindan 6nemli bir konuma sahiptir. Merkez

bankasi, piyasalarda olusan gecelik faiz oranin1 hedefledigi seviyeye yonlendirebilmek
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icin bu mekanizmadan yararlanmaktadir. Faiz koridoru, 6zellikle doviz piyasalarinda
ortaya ¢ikan oynakliklarin siirlandirilmasinda sikg¢a kullanilan bir para politikasi araci
niteligindedir. Buna ek olarak, acik piyasa islemlerine asir1 bagimliligi azaltmak

amaciyla tamamlayici bir ara¢ olarak da islev gormektedir (Giindogdu, 2022).

Tavan (Bor¢ verme orani)

Politika Faiz Oram
Para Piyasasi Orani

Faiz
Orani

Taban (Bor¢ alma oram)

Zaman

Sekil 4. Merkez Bankasi Faiz Koridoru
Kaynak: (Gedikli, 2017: 26).

2.4.2.5. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasi aract geleneksel para politikast yontemleri arasinda
sayilan zorunlu karsilik uygulamasina yeni bir bakis agis1 getirmistir. TCMB tarafindan
finansal ihtiyaclar diisiiniilerek tasarlanip gelistirilmistir. Bu c¢ercevede, finansal
piyasalarda ortaya g¢ikabilecek dalgalanmalarin finansal istikrar1 tehdit edebilecek
seviyelere ulasma riskine karsi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM) gelistirilmistir. S6z konusu
mekanizma ile zorunlu karsilik olarak tutulmasi gereken Tiirk lirast yiikiimliiliklerin
belirli bir oraninin yabanci para veya altin cinsinden tesis edilmesine olanak taninmistir

(Gilindogdu ve Cokgezen Yalinpala, 2022).

Aslinda merkez bankasinin bu mekanizmay1 gelistirmesinin nedeni zorunlu karsiliklar,
faiz koridoru ve likidite yonetimi gibi politika araglarmin yani sira sermaye

hareketlerinin yiiksek oranda volatil bir yapida olmasi ile finansal ve makroekonomik
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istikrar iizerindeki negatif etkilerinin belirli bir seviyede korunmasini saglayarak
ekonomideki yastik alt1 diye adlandirilan tasarruflarin ekonomiye kazandirma amacina
yonelik olarak otomatik olarak dengeleyici 6zellige sahip rezerv opsiyon mekanizmasini
(ROM) hayata gecirmistir. Daha agik sekilde ifade etmek gerekirse, bankalarin Tirk
liras1 cinsinden zorunlu karsilik ylikiimliiliiklerini yerine getirirken s6z konusu
karsiliklarin Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM), bankalarmm Tiirk lirast zorunlu
karsiliklariin belirli bir boliimiinii Merkez Bankasi’nin izin verdigi oranlar dahilinde
dbviz veya altin olarak tesis edebilmesine imkan tantyan bir uygulamadir. Bu imkanin
hangi oranda kullanilabilecegini gdsteren katsay1 ise Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK)
olarak adlandirilir. ROM sayesinde Merkez Bankasi, bankalara karsilik yapisinda
esneklik saglayarak doviz likiditesini desteklemeyi, kur oynakligini azaltmayi ve

sermaye hareketleri tizerindeki kontrolii giiclendirmeyi amaglamaktadir.

Bankalar, TCMB nezdinde bulundurmakla yiikiimlii olduklar1 zorunlu karsiliklar tesis
ederken maliyet unsurlarin1 dikkate almaktadir. Sermaye girislerinin yiiksek oldugu
donemlerde ise doviz kaynaklarinin daha diisiik maliyetli olmasi nedeniyle, TL
yiikiimliiliiklerine karsilik ayirmalart gereken zorunlu karsiliklarin énemli bir boliimiini
doviz cinsinden tesis etmeyi tercih etmektedirler. Ayrica sermaye ¢ikiglarinin
yogunlastigr donemlerde doviz kaynak maliyetinin artmasi1 nedeniyle bankalar zorunlu
karsiliklarii Tirk liras1 cinsinden tesis etmektedir. Tirk liras1 cinsinde tesis etme
durumu TCMB’nin briit doviz rezervleri Tlizerinde etkili olmaktadir. Sermaye
giriglerinin yogun oldugu donemlerde ise doviz kuru gerilemekte olup TL deger
kazanmakta ve TL cinsinden varliklarin fiyatlar1 yiikselmektedir. Boyle bir ortamda
bankalarin TL faiz oranlar diismektedir. Ayni zamandan buna bagl olarak kredi
teminatlarinin gilicii artmaktadir. Firmalarin bankalardan daha diisiik faiz oranlartyla
kredi kullanabilmesi sonucunda kredi hacminin genislemesi durumu meydana gelir.
Ancak kredi hacmindeki artisin olmasi durumunda ithalat artarak cari denge iizerinde
baski olusmakta ve ac¢igin biiylimesine neden olabilmektedir. Merkez bankasi faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi oranlarinda yaptigi
diizenlemeler araciligiyla s6z konusu siireci ve bankalarin fonlama maliyetlerini
etkileyerek piyasadaki likiditeyi ve para politikas1 aktarim kanallarin1 yonetmeye

calismaktadir (Yildiz vd., 2020).
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin kullanim diizeyi, sermaye girislerinin hizlandig1 ya
da tersine sermaye ¢ikiglarinin arttigi1 donemlerde farklilik gostermektedir. Bu degisimin
isleyisi, asagidaki asamalar halinde sematize edilmistir. Sekil 5 s6z konusu siireci

Ozetleyici nitelikte sunmaktadir.

Rezerv Opsiyon
— ROK’ un Art
Mekanizmasi —) un Artmasi

1 Bankalanin Turk Lirasi Zorunlu Karsiliklarini Daha Yiiksek Oranda Doviz I

Cinsinde Tutma Egilimlerinde Artig

¥

Bankalarin ROM'dan Yararlanma Oranlannin Artmasi

Sermaye Girigi

Sekil 5. Sermaye Girisleri ve ROK Calisma mekanizmasi
Kaynak: (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012:3-4 calismasindan yararlanilarak yazarlar tarafindan

olusturulmustur).

Sekil 5’te yer alan isleyis cercevesinde, yabanci para kaynaklarinin belirli bir boliimii
Tiirk liras1 zorunlu karsilik olarak TCMB’de tutulmakta; boylece bu tutarlar piyasadan
cekilerek TL iizerindeki degerlenme baskist hafifletilmektedir. Bununla birlikte,
sermaye giriglerinin yavasladigr donemlerde yabanci para kaynaklarinin maliyeti Tiirk
lirasina kiyasla artmakta ve yurtdisi fonlara erisim zorlagtigindan ROM kullaniminda

belirgin bir azalma ortaya ¢ikmaktadir (Ergin ve Aydin, 2017).
2.5. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarinca uygulanan para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkilerini dogru
bicimde degerlendirebilmek icin, Oncelikle bu politika araclarinin  ekonomik
degiskenleri hangi kanallar araciligiyla etkilediginin agikliga kavusturulmasi
gerekmektedir. 1980°1i yillardan itibaren merkez bankalari, para politikasinin
ekonomiye hangi siireclerden gecerek ve hangi giicte yansidigini analiz edebilmek
amaciyla, parasal degigkenlerin toplam talep, ekonomik aktivite ve enflasyon iizerindeki

etkilerini ortaya koyan parasal aktarim mekanizmasini ¢aligsmalarinda temel bir cerceve
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olarak kullanmaya baglamistir. Parasal aktarim mekanizmasi, alinan para politikasi
kararlariin varlik fiyatlari ile genel ekonomik kosullar {izerinde nasil bir etki yarattigin

aciklayan igleyis siirecini ifade etmektedir (Altuntas, 2018).

[ Politika Faiz Orani | ......................... :
’ ] Orl;iira” \| |{ F::;[I;:n \| | Beklentiler | | Doviz Kuru | |_|

"' Yurt ici Mal ve \‘ ‘ ithal Mal ve \‘
| Hizmetlere talep |__ Hizmetlere Talep |

* Toplam Talep

‘ Yurt ici \| ‘ ithalat )
. Fiyatlar )

S -

Sekil 6. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Fiyatlari ‘ -

Kaynak: (TCMB, 2013:4)

Merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin hedeflerine ulasmak i¢in gesitli
ekonomik ve finansal faaliyetleri nasil etkiledigi ortaya konulabilmektedir. Bir yol
haritas1 niteliginde olan parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin 6zel sektor ve
hane halklarinin davranislarina olan etkilerinin agiklanmasi ve uygulanan politikalarin
degerlendirilmesine uygun bir zemin olusturmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinin
teorik ¢ercevesi parasalct veya finansal piyasa fiyat1 yaklagimi ve kredi yaklagimina
dayanmaktadir. Parasalc1 yaklasim para politikasinin, tahvil fiyatlari, faiz oranlar1 ve
doviz kurlar1 dahil olmak iizere finansal varliklar iizerindeki fiyatlar ve getiri oranlarmin
firmalarin ve hane halklarinin harcamalar1 tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Kredi
yaklasimi ise, para politikasinin bankalar ve finansal kurumlar tarafindan verilen kredi
miktarindaki degisimlerin etkisini temel alarak toplam talep ile olan iligkisini
aciklamaktadir. Bu noktada ilgili yaklagim, kredi piyasalarinda asimetrik enformasyon
ve ahlaki tehlike sorunlarinin oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle kredi piyasalarinin

etkin bir bi¢imde c¢alismadigr varsayilir. Merkez bankasinin para politikasi
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uygulamalarinin etkileri ilk olarak finansal piyasalarda kendisini gostermekte olup
aktarim kanallar1 araciligiyla finans sektorii ve reel ekonomi {izerinde etkili olmaktadir

(Yildirim, 2024).

Parasal aktarim mekanizmasimin diizgiin ¢aligmas1 gerekir. Diizgiin calistig1 takdirde
para politikalarinin temel amaci olan fiyat istikrarim1 saglanmis olacaktir. Faiz
kararlariin ekonomik aktivite ve enflasyona etkilerinin ortaya ¢ikma siiresi iilkeler
arasinda farklilik gdstermektedir. Gelismis ekonomilerde bu siire yirmi dort aya kadar
uzamaktadir. Diger yandan gelismekte olan iilkelerde bu siireni daha kisa oldugu
sOylenebilir. Enflasyonist baskilarin bulundugu ekonomilerde politika kararlariin
beklentiler iizerindeki etkisini Ongdrmek giiclesir hale gelmektedir. Beklenti kanali
gorece hizli islerken finansal piyasalarin gelismedigi ve kamu borcunun yiiksek oldugu
iilkelerde faiz kanali etkin ¢aligmamaktadir. Faiz kanalinin etkin oldugu ekonomilerde
kisa vadeli faizlerin artiritlmasi talebi azaltarak enflasyonu diisiirmektedir. Buna mukabil
faizlerin diigiiriilmesi ise tersi yonde etkiler yaratmaktadir. Bu mekanizmanin temelinde
isleyen bir sermaye piyasast ve varliklarin tam ikame edilebilirligi varsayimi yer

almaktadir (Kara, 2018).

Merkez bankalarmin politika kararlar1 ekonomik faaliyeti ve enflasyonu dort farkl

kanal iizerinden etkilemektedir. Bu kanallar agsagida belirtilmistir.

e Faiz Orani Kanali
e Varlik Fiyatlar Kanal1 (Kredi Kanalr)
e Beklentiler Kanali

e Doviz Kuru Kanali
2.5.1. Faiz Oram Kanah

Milli gelir lizerinde para politikasinin toplam talep kanali yoluyla belirgin etkiler
yarattigina iligkin giiclii ampirik kanitlar bulunmaktadir. Bu etkinin temelinde, aktarim
mekanizmasinin kritik bir bileseni olan faiz orani kanali yer almaktadir. Merkez
bankalarinin kisa vadeli politika faizlerinde yaptiklar1 ayarlamalar, reel faiz diizeyini
degistirerek yatirim ve tiiketim kararlarin1 yonlendirmektedir. Boylelikle para
politikasinin makroekonomik etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Aktarim siiregleri i¢inde en

geleneksel ve literatiirde ¢ogu zaman “Keynesyen standart aktarim kanali” olarak
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tanimlanan faiz oran1 kanali, borg¢lanma maliyetlerindeki degisim yoluyla hem
hanehalkinin  tiiketim egilimlerini hem de firmalarim yatirm davranislarin
sekillendirmektedir. Bu etkilesim nihai olarak toplam talep diizeyinin belirlenmesine

katki sunmaktadir.

Keynesyen yaklasima gore faiz oranlari, tasarruf ve yatinmdan bagimsiz sekilde para
arz1 ile para talebi arasindaki denge tarafindan belirlenmekte olup para politikasinin
ekonomik birimler iizerindeki etkisini iki temel islev iizerinden yerine getirir. Bu
nedenle politika faizinin ne Ol¢lide yonlendirilebildigi, para politikasinin toplam talep

tizerindeki etkisinin belirleyici unsurudur.

e Faiz faktori bireylerin tasarruflarin1 para biciminde elde tutma ile alternatif
yatirnm araglarina yonlendirme tercihlerini belirleyen temel unsurlardan biridir.
Faiz orani, “tasarruflar1 para olarak elde tutmanin maliyeti” ya da “likiditeden
vazge¢menin getirisi” seklinde degerlendirilmektedir. Faiz orani ne kadar yiiksek

seviyede kalirsa spekiilatif amagli para talebi de o 6l¢iide azalmaktadir.

® Faiz orani, para piyasasi ile reel piyasa arasinda bir bag kurmaktadir. Sermayenin
marjinal etkinligini ifade eden “i¢ verim orani” ile piyasa faiz orani arasindaki
etkilesim yatirim talebini sekillendirmektedir. Bu dogrultuda, parasal kesimde
belirlenen faiz orani yatirim talebi aracilifiyla reel sektorii etkilemektedir

(Karahan , 2016).

Keynesyen aktarim siirecinin merkezinde yer alan faiz oraninin ekonomiye etkisi,
genellikle IS-LM c¢ergevesi iizerinden degerlendirilmektedir. Bu yaklasima gore, para
politikasinin faiz oranlari {izerinden toplam talep ve gelir diizeyi iizerinde nasil bir etki
yarattigi, IS-LM modelinin sundugu teorik yap:1 araciligiyla agiklanmaktadir.
Dolayisiyla Keynesyen perspektifte faiz orant kanalina dayali parasal aktarim

mekanizmasi, bu modelin isleyisine dayanan sade bir sema ile temsil edilebilmektedir.
M1t=>ir|=>11=>Y1

Para arzindaki bir genisleme (M?), likidite tercihine dayali yaklagima gore faiz
oranlarinda diisiise yol agmaktadir. Merkez bankasi, kisa vadeli politika faizini bir arag
olarak kullanarak sermayenin maliyetini belirleyebilmektedir. Bu yolla stok birikimi,

konut talebi, sabit sermaye yatirimlar1 ve dayanikhi tiiketim mallarina yonelik harcama
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kararlarin1 yonlendirebilmektedir. Faiz oranlarmin gerilemesi yatirnm ve tiiketim
egilimlerini giliclendirerek toplam talebin ve buna bagli olarak toplam iiretim diizeyinin
yukselmesine katki saglamaktadir. Bu nedenle, geleneksel aktarim mekanizmasi
cercevesinde parasal genisleme ekonomik faaliyetleri artirirken, parasal sikilasma

stirecinde iktisadi aktivitenin daralma egilimi gdsterdigi kabul edilmektedir.

Gliniimiizde faiz oranlarindaki diisiis sonucu merkez bankalarinin acik piyasa iglemleri
yoluyla tahvil alimlar1 gergeklestirmesi yoluyla da saglanabilmektedir. Bu durumda
tahvil fiyatlar1 yiikselirken faiz oranlar1 gerilemektedir. Merkez bankalar1 ayrica kisa
vadeli faiz oranlarin1 dogrudan kontrol ederek piyasaya yon verebilmektedir. Ayrica
politika faizinde yapilan degisiklikler kisa vadeli piyasa faizlerini de etkilemektedir.
Ancak harcamalar iizerinde asil belirleyici olan uzun vadeli faizlerdir. Bu noktadan
hareketle ifade edilecek olunursa kisa vadeli faizlerdeki degisimlerin uzun vadeli
faizlere yansimasi faiz oranlarmmin vade yapisini aciklayan “bekleyisler hipotezi” ile

iligkilendirilmektedir.

Faiz oram1 kanalinin ikinci asamasinda reel faizlerdeki diisiisiin sermaye maliyetini
azaltarak yatirimlar1 tesvik ettigi sOylenebilmektedir. Bu durum ise hanehalklari
acisindan konut ve dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar1 artirmaktadir. Bu
durum tiiketimin zamanlar arasi ikame etkisinden kaynaklanmakta olup diisiik faiz
donemlerinde bugiinkii  tiiketimin  gelecekteki  tliketime tercih  edilmesiyle

sonuclanmaktadir (Goklemez, 2011).
2.5.2. Varlik Fiyatlar1 Kanah (Kredi Kanal)

Kredi kanali, literatiirde banka kredi kanali ve bilanco kanali olmak iizere iki ayri
cercevede ele alinmakta olup her iki yaklagimin temelinde kredi piyasalarinda ortaya
cikan asimetrik bilgi sorunu bulunmaktadir. Banka kredi kanali, bankalarin kredi
arzindaki degisimlerin igletmelerin yatirim ve harcama davranislarini nasil etkiledigine
odaklanirken; bilanc¢o kanali, firmalarin yani sira hanehalklarinin finansal kosullarindaki

degisikliklerin tiiketim ve yatirim kararlar1 tizerindeki yansimalarini da kapsamaktadir.
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2.5.2.1. Banka Kredi Kanali

Banka kredi kanali, bankalarin finansal sistem igerisinde 6zel bir konuma sahip oldugu
yaklasimima dayanmaktadir. Zira kiiciik 6lcekli firmalar kredi piyasalarina yalnizca
banka kredileri araciligiyla erisebilmektedir. Bu baglamda bankalar, asimetrik bilgi
sorunlartyla karst karsiya kalabilecek kiigiik Olgekli firmalar i¢in 6nemli bir goérev
tistlenmektedir. Buna mukabil biiyiik 6l¢ekli firmalar senet ve tahvil piyasalar
tizerinden dogrudan krediye ulasabilmektedir. Bu nedenle banka kredi kanalinin
ozellikle kiiciik Olcekli firmalar agisindan kritik bir 6neme sahip oldugu sdylenebilir.
Daraltic1 para politikalar1 ise bankalarin rezervleri ile mevduat hesaplarini azaltarak
kredi hacmini daraltmaktadir. Dolayisiyla kredi hacmindeki bu azalis tiiketim

harcamalarinin ve toplam iiretimin gerilemesine yol agmaktadir (Akdeniz, 2016).
2.5.2.2. Bilanco Kanah

Para politikasinin bor¢lularin bilango yapisini etkileyerek reel iiretim diizeyinde
degisimlere yol ag¢tigi bu aktarim mekanizmas: literatiirde bilanco kanali olarak
adlandirilmaktadir. Bilanco kanalinin isleyisine iliskin iki temel mekanizma
bulunmaktadir. Bu iki ana mekanizma Kohler, Britton ve Yates (2000: 8) tarafindan

detayli bi¢imde agiklanmistir:

e ilk mekanizmaya gore toplam talebi daraltic1 etkiler yaratan siki para politikasidir.
Siki1 para politikas1 firmalarin nakit akislarini zayiflatabilmektedir. Bu durum,
hem i¢ hem de dis kaynaklardan saglanmasi gereken proje finansmani ihtiyacini
artirarak kredi temerriit olasiligini yiikseltmektedir. Boyle bir durumda ise dis
finansman priminin artmasi kagiilmaz hale gelmektedir.

e ikinci mekanizma kapsaminda toplam talebi daraltic1 etkiler olusturan siki para
politikasinin varlik fiyatlarinin gerilemesine yol agtigi sdylenebilir. Bu durum,
firmalarin finansal aracilara teminat olarak sunabilecekleri firma degerini
diigiirerek dis finansman primlerinin artmasina ve bu yolla kullanilabilecek kredi

hacminin sinirlanmasina neden olmaktadir (Karabiyik, 2019).
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2.5.3. Beklentiler Kanah

Ekonomik aktorlerin 6zellikle enflasyon basta olmak iizere gelecekteki makroekonomik
kosullara dair beklentilerindeki degisimlerin, iktisadi kararlar1 etkileyerek isledigi
aktarim siirecini ifade eden bir kanaldir. Kanalin isleyisinde merkez bankalarinin
giivenilirligi anlamimna gelen yiiksek kredibilite ve uyguladigi para politikalarinda
seffaflig1 ve hesap verilebilirligi 6n planda tutmasi oldukc¢a etkili olmaktadir. Alinan
ekonomik kararlarin, iktisadi ajanlarin (hanehalki, firmalar, kamuoyu vb.) beklentilerini
yonlendirmesi daha ¢ok uzun vadeli beklentilere dayali olusmaktadir (Berber ve
Bayraktar Dastan, 2020). Bu ¢ercevede para politikasi, ekonomik birimlerin beklentileri
tizerinde yonlendirici etki olusturarak onlarin  gelecege iliskin  algilarim
degistirebilmektedir. Beklentilerde meydana gelen bu doniisiim, iktisadi karar alma
siireclerini de dogrudan sekillendirmektedir. Ayrica, keyfi miidahalelere dayanan
politika uygulamalari yerine kurala bagli bir para politikast yaklasiminin
benimsenmesinin, politika yapicilarin giivenilirli§ini artirmada daha etkili oldugu
dikkate almmalidir. Iktisadi birimlerin merkez bankasinin gelecekteki enflasyon
(beklenen enflasyon) tahmin ve kontrol ufkuna giliveni olduk¢a Onemlidir. Zira
ekonomik birimler, giiven unsurunu temel alarak gelecekteki enflasyona iligkin
beklentilerini ve merkez bankasinin ortaya koydugu ve kamuoyuyla paylastig1 bilgiler
dogrultusunda sekillendirmektedir. Bu nedenle merkez bankasinin yanilgiya diismesi ya
da yaniltic1 bir tutum sergilemesi durumunda hesap verebilirlik ilkesi geregi kamuoyuna
aciklama yapmas1 zorunlu hale gelmektedir. Ayrica para politikalarinin belirli bir kural
cercevesinde yliriitiilmesi sayesinde merkez bankasina duyulan giivenin artmasina yol

acan bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Oktar vd., 2015).

Ozetle, para politikasinin etkinligini degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken bazi
temel unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar ise para politikasiyla ilgili beklentiler ile
onceden ilan edilen politikalara duyulan giiven olarak ifade edilebilir. Para politikasinin
beklenti olusturma siireci s6z konusu politikanin etkinligini artiran bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Bu c¢ercevede beklenti kanali parasal aktarim mekanizmasi
icerisinde bagimsiz bir aktarim kanali olarak yorumlanmistir. Uzun vadeli s6zlesmeler
gibi bazi istisnai durumlar disarida birakildiginda ve beklentilerdeki degisimlerin hizli

gergeklesmesi halinde beklenti kanalinda yalmizca smirli bir zamansal gecikme
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yasanmaktadir. Dolayisiyla para politikasina dair elde edilen bir bilginin piyasalari

belirli bir yonde harekete gecirebilmesi bu duruma 6rnek teskil etmektedir.

Odeme sistemlerindeki teknolojik ilerlemeler, finansal piyasalarda meydana gelen
degisimlerin oldukga hizli bir sekilde gerceklesmesine yol agmistir. Buna karsin, mal ve
hizmet iiretiminin belirli bir zaman gerektirmesi nedeniyle reel piyasalarin dengeye
ulagsmast daha yavas olmaktadir. Bu durum, beklentiler kanalinin éneminin merkez
bankasmin giivenilirligi ile siki bir bigimde iliskili oldugunu gostermektedir. Para
politikasinin ekonomik birimlerin beklentileri {izerinde arzu edilmeyen sonuglar
dogurmamasi i¢in merkez bankasinin yiliksek diizeyde giivenilirlige sahip olmasi kritik
bir gereklilik tasimaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasinin giivenilirligini insa etmesi
ve fiyat istikrara yonelik taahhiidiinii kamuoyuna agiklamasi1 durumunda uygulanacak
para politikalar1 ilan edilen hedeflerle uyumlu bicimde algilanacaktir. Boyle bir kosul
kapsaminda politika uygulamalarinin istenilen etkiler yaratmasi mimkiin hale
gelmektedir. Fakat aksi bir durumda ayni politika uygulamalarinin etkisi sinirh
kalacaktir. Bunu yani sira yanlis yorumlanmasi halinde 6zel sektor aktorlerinin karar

alma siirecleri iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilecektir (Cengiz, 2015).
2.5.4. Doviz Kuru Kanalh

Disa agik bir ekonominin var oldugu ve Mundell-Fleming cercevesinin gecerli kabul
edildigi bir ortamda, para politikasinda yapilan diizenlemeler doviz kuru iizerinden
ulusal paranin dis degerini dogrudan etkilemektedir. Kur seviyesindeki oynakliklar, yurt
ici ve yurt dis1 mal ve hizmet fiyatlarinin birbirine gore degismesine yol agarak ikame
etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu mekanizma sonucunda toplam talep ve toplam arz
bilesenlerinde, ayrica net ihracat ile milli gelir diizeylerinde énemli yonlii degisimler
meydana gelebilmektedir. Kur hareketlenmelerinin, iilke ekonomisindeki {iretim ve
fiyatlama siirecleri iizerinde biiyiik bir rol oynamasi nedeniyle doviz kuru kanalinin
anlagilmas1 oldukca ©Onem arz etmektedir. Giiniimiiz ekonomilerinde uluslararasi
sermaye hareketlerinin giderek serbestlestigi bilinmektedir. Bu durumda merkez
bankalarinin uyguladigt para politikalar1 kapsaminda faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler araciligiyla doviz kurlar1 lizerinden ulusal paranin degerinde oynakliklara

neden olabilmektedir. S6z konusu durum ise iilkeler arasinda dis ticarete konu olan mal
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ve hizmetlerin fiyatlarinda ve dolayisiyla dig ticaret hacminde degisimlere yol

acmaktadir (Erarslan vd Kati, 2015).

Bu baglamda ekonomik biiyliimenin yukar1 yonlii hareketi ve esnek kur politikasi
kapsaminda doviz kurlarimin esnek olmasi anlayisinin benimsenmesi {izerine para
politikasinin net ihracat {lizerindeki etkileri bakimindan ilgi uyandirmistir. Merkez
bankasi, para politikasin1 daraltici bir sekilde kullanmasi durumunda para arzinin
azalmasi s6z konusu olup yurtiginde reel faiz oranlari goreceli olarak yiikselir. Bu
dogrultuda iilkeye sermaye girisinin saglanmasiyla birlikte doviz kurlarinda diisiis
meydana gelecektir. Boyle bir durum ihra¢ edilen mallarin fiyatlarinin yiikselmesine
neden olurken ithal mallarin fiyatlarinin ise gerilemesine yol acacaktir. Sonug olarak net

thracat azalacak ve milli gelirde diisiis yasanacaktir.

M| = i1=E |=>NX |Y | (Mishkin, 1995:11).

Kenneth Rogoff ve Maurice Obstfeld, doviz kuru kanalinin para politikas1 aktarim
mekanizmasinin temel pargalarindan biri oldugunu 6zellikle vurgulamaktadir (Sever,

2018).

Para otoritesinin genislemeye yoOnelik bir para politikast uygulamasi, reel faiz
oranlarinin gerilemesine neden olmaktadir. Reel faizlerdeki bu diislis, sermaye
hareketlerinin yonii ve bliytikliigii tizerinde hizli ve belirgin etkiler yaratmaktadir. Bu
durumun temelinde, yabanci para cinsinden tasarruf araclarin yerel para cinsinden
varliklara kiyasla daha yiiksek getiri sunar hale gelmesi yatmaktadir. Boyle bir siirecte
yerli para deger kaybederken yabanci para birimleri deger kazanma egilimi
gostermektedir. Ulusal paranin deger kaybi, i¢ piyasadaki mallarin goreli olarak
ucuzlamasina, dis piyasa mallarinin ise daha pahali hale gelmesine yol acarak net
thracat1 artirmaktadir. Bunun sonucunda milli gelir diizeyinde yiikselme meydana

gelmektedir (Bakan ve Akgaci, 2015).

M 1 =1 | = Déviz Kurlar1 1= Ulusal Paranin Degeri|= Net hracat}=Y1
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3. EKONOMILERIN MERKEZ BANKALARI POLITIKALARINA TEPKILERI

3.1. Biiyiime
3.1.1. Ekonomik Biiyiime Kavrami

Ekonomik biiyiime en genel anlamiyla iilke ekonomisine ait milli gelirin biiyiimesi ya
da birtakim reformlarla birlikte ekonomik biiylimenin rakamsal olarak artmasi seklinde
ifade edilebilir. Ulkelerin énemli makroekonomik hedefleri arasinda yer alan ekonomik
bliylime, yeni biiyiime modelleri ile farklilik kazanmistir. Ekonomik biiyiimenin
saglanmasindan Gte siirdiiriilebilir olup olmamasi1 bakimindan politikacilar tarafindan

ilgi odag1 olmustur (Pege, 2020).

Niifus, sermaye ve tasarruf diizeylerindeki artis ile milli gelirdeki artis ekonomik
biliylimenin unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Ancak bu biiylime kapasitesi ele alinacak
olunursa {ilkenin dogal kaynak varligina, bu kaynaklarin niteligine, teknolojik
gelismislik diizeyine, egilimlere ve cografi kosullara bagl olarak degismektedir. Genel
anlamda biiylime, uzun dénemde milli hasilanin veya kisi basina gelirin artis1 seklinde
tanimlanmaktadir. Frangois Perroux’ya gore ise bilylime, yapi, organizasyon veya
sistemlerde gerceklesen doniisiimlerin yol agtigi siirekli iiretim artis1 olarak ifade

edilmektedir.
Bu tanimda dort 6zellik s6z konusudur. Bunlarin tanimi asagidaki gibidir.

e Uzun dénem: Uretim artis1 icin, eksik kapasitede bulunmamak kaydiyla, kisa
donem yeterli olmadigindan uzun dénem ayrimi yapilmaktadir.

e Iktisadi yapilarin degismesi: Bu kavramdan maksat, bir {iretim kesiminin toplam
iiretimdeki paymin artmasiyla ilgilidir. Ornegin, sanayi iiretiminin toplam
tretimdeki paymin artist yapisal olarak degismesi olup asagidaki bigimde

gosterilir.

Sanayi Uretimi

Toplam Uretim

e Sistem degismesi: Kurumsal yapmin veya miilkiyet diizenlemelerinin

degistirilmesi iiretim kapasitesinin genislemesine katki saglayabilir.
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e Siirekli olarak iiretim artisi: Ekonomik biiylime hizinin siirdiirilebilir

kilinabilmesi i¢in liretim seviyesinin kesintisiz bigimde artirilmasi gerekmektedir.

Diger yandan kalkinmay1 saglamis ve geri kalmis tilkeler bakimindan biiylime amag

bakimindan farklilik gostermektedir.
> Kalkinmis Ulkelerde Biiyiimenin Amaclar

e Uretim araglarinda yenilik saglayacak buluslar.
e Uretim yontemlerinde yenilik ve bulunan yeni iiretim araglarmi uygulamaya

sokmak.

e ¢ ve dis pazarlara yeni iiriinler arz etmek.

Gelismis ekonomiler, belirli mal ve hizmet gruplarinda uzmanlasmanin yani sira,
siirdiiriilebilir kalkinmanin devamliligini saglamak amaciyla ekonomik dengelerin
bozulmamasina 6zen gostermektedir. Bu iilkeler, kalkinma hedeflerinin belirli bir
asamasina ulastiktan sonra biiylime stratejilerinin yoniinii ve amaglarin1 yeniden
sekillendirme egilimindedir. S6z konusu politika tercihleri genel olarak su bigimde

Ozetlenebilir:

e Toplumun yasam ve refah diizeyini artirmak,
e Bireylere daha genis bos zaman olanaklari sunmak,
o Az gelismis tilkelere destek saglamak,

e Uluslararasi arenada siyasal ve diplomatik etki alanin1 genisletmek.
> Geri Kalmis Ulkelerde Biiyiime

Geri kalmis {ilkelerde biiylime, geleneksel ekonomiden veya basit liretim tekniginden
daha karmasik bir ekonomiye geg¢istir. Bu baglamda ileri bir iiretim tekniZine gegis s6z
konusudur. Fakat bahsedilen tlkeler i¢in “carpan” ve “hizlandiran” etkileri zayiftir.
Ciinkii yatirim olanaklarimin smirli diizeyde olmasi nedeniyle niifus artis1 ile net milli
gelirdeki artis genellikle paralel bir seyir izlemektedir. Gelismis veya geri kalmis iilke
ayrimi gozetilmeksizin ekonomik biliylimenin temel amaci {iretimin artirilmasidir.
Uretim kapasitesinin genisletilebilmesi ise biiyiik dlciide teknoloji transferine bagldir.
Bu cercevede biiyiimenin ya da iiretim artisinin hedefi ise siyasal gii¢ elde etmekten

ziyade hem i¢ hem de dis talebi karsilayabilmektir (Ozgiiven, 1988).

104



3.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Ekonomik biiyime, ekonomi igerisinde yer alan biitlin ekonomik birimlerin tiim
kazancin gosteren reel GSYH bilgisiyle hesaplanir. GSYIH bir ekonomide belli bir
donemde ortaya cikarilan biitiin nihai iriin ve hizmetlerin piyasadaki karsiligidir.
Ekonomik biiylime, bir ekonomide iiretim hacminde meydana gelen ve sayisal

genislemeleri veya yiikselisleri agiklayan kavram olarak kabul gérmektedir.

Bu kapsamda biiylime ise iiretim hacmindeki artis ile beraber milli gelirin yiikselmesi
olarak ifade edilebilir. Biiyiime iki ayr1 iiretim artisiyla olagan kilinir. Bunlardan
birincisi, ekonominin tam istihdam diizeyinde oldugunda ekonomiye yeni ve farkli
tiretim etkenlerinin dahil edilmesi ya da teknolojik gelisme neticesinde iiretim hacminin
artmasimi temel alan orta ve uzun vadeli iiretim artisidir. Ikinci iiretim artis1 ise,
ekonomi yetersiz istthdam seviyesindeyken talepteki artis nedeniyle kapasite kullanim

derecelerinin artirilmasi neticesinde tiretim hacmindeki artistir (Berber, 2024).

Ekonomik performansin 6l¢lilmesinde temel gosterge, belirli bir donemde iiretilen tiim
nihai mal ve hizmetlerin parasal karsiligini ifade eden Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) degeridir. Biiyiime oranlarmin hesaplanmasinda ise nominal GSYIH yerine

fiyat etkisinden arindirilmis olan reel GSYIH kullanilmaktadir.

Nominal GSYIH’de gériilen artislar cogunlukla fiyat diizeyindeki yiikselislerden
kaynaklanabildigi icin, Uretim hacmindeki ger¢ek degisimi yansitmakta yetersiz
kalmaktadir. Buna karsilik reel GSYIH, belirli bir donem icinde iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin sabit fiyatlarla degerini gosterdiginden, ekonomik biiylimenin gergek
oranin1 ortaya koymaktadir. Ekonomik biiylime orani, iilkede iiretilen mal ve
hizmetlerin sabit bir temel y1l fiyatlariyla hesaplanan reel GSYIH diizeyindeki yiizdesel
degisim lizerinden elde edilir. Bir ekonominin ne dl¢lide biiylidiigli matematiksel olarak
hesaplanabilmektedir:

Reel GSYIH¢— Reel GSYIH(;_q3)
GSYIH
Reel

Yillik Biiyiime Orani= (t-123 * 100

Reel GSYIH,, t dénemine ait reel gayrisafi yurti¢i hasilay1; Reel GSYIH, ise bir dnceki
yila iligkin reel liretim diizeyini ifade etmektedir. Ekonomik biiyiime oraninin yillik

hesaplanmasinda, ilgili yilin reel GSYIH degeri 6nceki yilin reel GSYIH degeriyle
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karsilagtirilarak yilizdesel degisim elde edilmektedir. Ayn1 yontem, ii¢ aylik ya da aylik
biiyiime hesaplamalar1 i¢in de gecerlidir; bu durumda bir dénemin reel GSYIH diizeyi,
bir énceki yilin ayni donemine ait reel GSYIH degeriyle kiyaslanmaktadir. Ceyrek
donem Dbiiylimesinin Ol¢iilmek istendigi durumda hesaplama su bi¢imde ifade

edilmektedir.

Ceyreklik Biiyiime Orani= Ceyreklik Reel GSYIH Biiyiime Oran1 = (Reel GSYIH; -
Reel GSYIH,4) / Reel GSYIH, 4 x 100

Bi¢iminde gosterilir. Ekonomik biiyiime orani ayni zamanda uzun donem olarak
gosterilen trend olarak ekonomik biiylime hizin1 da verebilmektedir. Ekonomik biiytime

hiz1 asagidaki formdil ile hesaplanabilmektedir.

[y

GSYIHSOH)Z 1

Trend Biiylime Hizi= (
GSYIHpgs

Ekonomik biiylime, bir ekonominin iiretim kapasitesini ve uzun dénemli potansiyelini
degerlendirmede kullanilan temel gostergelerden biridir. Bu biiylime hizinin sabit kabul
edildigi durumlarda, bir {ilkenin mevcut GSYH diizeyini hangi siirede iki katina
cikarabilecegi de hesaplanabilmektedir. Lucas’in ifade ettigi kurala gore, yillik biiyiime
hiz1 g olan bir ekonomide kisi basina gelir, yaklagik olarak 70/g yilsonu iki katina
ulagmaktadir. Bu kural akademik literatiirde 70 kurali olarak adlandirilmaktadir (Taban,
2016: 10). Bu dogrultuda 6rnegin bir lilke yilda ortalama %10 biiyiimiis ise 70/10=7
yani yaklasik 7 yilda bu iilkenin GSYIH’yi iki katina ¢ikaracag sdylenebilir (Ozat,
2022).

3.1.3. Covid-19 Déneminde Secilmis Ulkelerde Biiyiime Oranlari: Diinya ve Gelir

Gruplari ile Mukayesesi Uzerine Genel Degerlendirme

Bu boliimde 2019-2023 donemi ekonomik biiylime oranlari, COVID-19 pandemisinin
kiiresel etkileri ¢ercevesinde Tiirkiye, Brezilya, Euro bolgesi, Hindistan ve ABD i¢in
diinya, diistik, orta ve yliksek gelir diizeyi ortalamalariyla (ortalamanin altinda ya da
istlinde) karsilastirma yapilmasi analiz 6zelinde daha isabetli olacaktir. Bu kapsamda
asagida yer alan sekillerde Amerika Birlesik Devletleri, Euro Bolgesi, Tiirkiye, Brezilya
ve Hindistan’in 2006-2024 dénemi ig¢in biiylime rakamlar1 ve diinya, diisiik gelir, orta

gelir ve yiiksek gelirli iilkelerin biiylime ortalamalarina yer verilmistir.
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2019 yilinda diisiik gelire sahip tlkeler %3.5, orta gelire sahip iilkeler %4.1, yiiksek
gelire sahip {ilkeler %1.9 diizeyinde biiyiime kaydetmistir. 2019 yili diinya ekonomisi
ise %2.7 diizeyinde biiylimiistiir. Pandeminin ekonomik anlamda etkisini gosterdigi
2020 yilinda ise biiylime oranlari; diinya -%2.8, diisiik gelirli iilkelerin biiylime
ortalamast -%1.00, orta gelire sahip iilkelerin biiyiime ortalamasi -%]1.1, yiiksek gelire
sahip iilkelerin biiyiime ortalamasi -%3.9 seklindedir. 2021 yilina gelindiginde ise
iilkelerin pandeminin etkisini azaltmak amaciyla uyguladigi mali ve parasal
uygulamalarin neticesinde biiyiime oranlarinda 2020 yilina gore daha iyi bir tablo ortaya

koydugunu séylemek miimkiindiir.

2021 yilinda diinya ortalamasi %6.4, diisiik gelir diizeyine sahip iilkelerin biiyliime orani
1,3, orta gelir diizeyine sahip {ilkelerin biiylime oran1 %7.5 ve yliksek gelir diizeyine
sahip {iilkelerin bilylime oran1 %5.8dir. 2022 yilinda kiiresel biiyiime oram %3.4, diisiik
gelir diizeyine sahip iilke ortalamas1 %3.6, orta gelir diizeyi %4, yiiksek gelir diizeyi ise
%3 olarak kaydedilmistir. 2023 yili i¢in kiiresel biiyiime orami %2.9, disiik gelir
diizeyine sahip lilke ortalamasi -%0.2, orta gelir diizeyi %4.9, yiiksek gelir diizeyi ise
%1.8 olarak ger¢eklesmistir. Sonug olarak COVID-19’un etkisiyle 2020 yilinda kiiresel
Olcekte ekonomik daralmanin yasandigini ve 2021 yilinda mali-parasal tesviklerle giiclii

bir toparlanma siirecinin basladigin1 gostermektedir (OECD, 2023).

e Hindistan

Sekil 7°de Hindistan, 2020 yilinda pandeminin ilk dalgasinda -%5.8 kii¢lilmiis; ancak
2021-2023 doneminde diinya, diisiik, orta ve yiiksek gelir ortalamalarinin tamaminin
tizerinde giiclii bir toparlanma gostermistir. Hiikiimet kisitlamalarinin kalkmasi ve
salginin kontrol altina alinmasi ile 2021 yilinda ekonomik biiylime oraninda yiikselis
oldugu goriilmektedir. Alinan 6nlemler ekonomik faaliyetleri durma noktasina getirse
de hiikiimet harcamalar1 ile ekonomi canlandirilmaya ¢alisilmistir. Bu dénemde
Hindistan, pandemi sonras1 donemde en yiiksek biiyliime oranina ulasan gelismekte olan

tilke konumuna gelmistir.
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@ Hindistan GSYiH Biiyiimesi Yillik (%) === Alt-Orta Gelir GSYiH Biiyiimesi Yillik (%)

Diinya GSYiH Biyiimesi Yillik (%)

Sekil 7. Hindistan GSYIH Biiyiime Bazinda Karsilastirma
Kaynak: (World Bank, 2025)

e Brezilya

Brezilya ekonomisi 2008 yilinda kiiresel finans krizinin de etkisiyle sekteye ugramis ve
2009 yilinda biiyiime orani negatifli seviyelere kadar diismiistiir. Toparlanmaya ¢alisan
ekonomi 2014 yilindaki kriz ile tekrar sarsilmis ve 2015-2016 yillarinda ekonomik
biiylime orani tekrar sifirin altina diigmiistiir. Uygulanan siki para ve maliye politikalar

ile 2019 yilina kadar ekonomik biiyiime pozitif degerlere ulagsmstir.

Sekil 8’de yer alan veriler incelendiginde, 2019 yilinin son ceyreginde ortaya c¢ikan
korona viriis salgininin pandemiye doniismesi ve kiiresel anlamda ekonomik sonuglari
Brezilya ekonomisini de etkilemistir. Cesitli ekonomik sektorleri etkileyen onlemler,
tiretim, tiikketim ve dagitim gibi farkli alanlarda etkilerini géstermistir. Pandeminin 2020
yilinda ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyerek yeniden negatif seviyelere diisiirdiigi

goriilmektedir (Usta, 2023).

Sekil 8’de Brezilya’da 2020 yilinda ekonomide kii¢clilme meydana gelmistir. 2020
kiigiilmesi, diinya ortalamasindan daha siirli gergeklesmistir. 2021°de kiiresel ve
yuksek gelir ortalamasinin gerisinde kalan biiylime oranlarinin 2023’te toparlandigi ve
diinya-yiiksek gelir ortalamasinin {istiine ¢iktig1 goriilmektedir. Diger yandan orta gelir

diizeyi ortalamastyla farkin korundugu gézlemlenmektedir.
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@ (Jst Orta Gelir GSYiH Biyimesi (yillik %) Diinya GSYiH Biyimesi (yillik %)
Brazil GSYiH Biyiimesi (yillik %)

Sekil 8. Brezilya GSYIH Biiyiime Bazinda Karsilastirma
Kaynak: (World Bank, 2025)

e Amerika Birlesik Devletleri

ABD’nin ulusal hesaplarina iliskin veriler, GSYIH de meydana gelen daralmanin temel
nedeninin 6zellikle hanehalki tiiketimindeki gerileme oldugunu goéstermektedir. Yapilan
arastirmalar ise, bu harcama daralmasinin 6nemli kismimin yiiksek gelir gruplarindaki
hanelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Covid-19 salgminin yayilmas: ise ekonomik
faaliyetlerin belirgin bi¢imde yavaslamasina yol agmistir. Kiiresel 6lgekte hisse senedi
piyasalarinda belirgin bir deger kaybi yasanmistir. S6z konusu gerileme, fiyat
oynakligindaki artigla birlikte nominal faiz oranlarinin asagi yonlii hareket etmesine yol
agmis ve bunun sonucunda GSYIH seviyelerinde diisiisler ortaya ¢cikmistir. 2020 y1linin
birinci ¢eyrek doneminde yasanan gelismeler ele alindiginda, sinir kapanmalarimin ¢ogu
bu dénemde baslamistir. 2020 yilimin Ikinci ¢eyrek déneminde ABD’de negatif yonlii
ekonomik biiytime ger¢eklesmistir. 2020 yil1 tigiincii ve dordiincii ¢eyrek donemlerinde
meydana gelen reel GSYIH degerleri géz 6niine alindiginda ise, 2020 yilinin {igiincii
ceyrek doneminde, bir onceki doneme gore ekonomik daralmada diisiis meydana gelse
de salginin ikinci bir dalga olarak yayiliminin artmasi ile dordiincii ¢ceyrek donemde
ekonomik durgunluk yiiksek bir seyirde ilerlemistir. 2020 yilinin sonlarinda Covid-19
salginina kars1 gelistirilen asilar, insan saghigini virlise kars1 koruyarak, vaka ve 6liim

oranlarinda diisiise sebep olmustur. Bundan dolay1 hiikiimetler, as1 politikasi ile birlikte
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kapanma kisitlamalarin1  gevseterek ekonominin arz yoniinden canlanmasina yol
acmuglardir. Uretim ve tiiketimin salgin dncesi gibi arttirilmaya galisilmasi, 2021 yilinda

reel GSYIH degerlerinde artisa sebep olmustur (Karabacak, 2022).

ABD ekonomisi 2020 yilinda %—2.2 oraninda daralma yasamis, bu daralma kiiresel
ortalamadan daha s1g olmustur. 2021 yilinda %6.1 biliylime oranina ulasarak yiiksek
gelir ortalamasinin tizerinde performans gostermistir. 2022 yilinda kiiresel ortalamanin
biraz altinda kalsa da 2023’te yeniden diinya ve yiiksek gelir ortalamasinin iizerine

cikmustir.

@ Diinya GSYiH Bilyiimesi yillik (%) e Y (iksek Gelir GSYIH Biiyiimesi yillik (%)

ABD GSYiH Biiyiimesi yillik (%)

Sekil 9. ABD GSYIH Biiyiime Bazinda Karsilastirma
Kaynak: (World Bank, 2025)

e Avrupa Birligi Euro Bolgesi

Avrupa ekonomisinin 2019 yili verileri incelendiginde, Euro Bolgesi'nde Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila (GSYIH) artigmin %]1,6 olarak gerceklestigi gozlemlenmektedir. Salgin
doneminde Avrupa’nin ekonomisi derinden etkilenmis ve para politikalarinda 6nemli
degisikliklere yol acmistir. Sekil 10°da yer alan 2019 yilina ait Avrupa ekonomik
gostergeleri, pandemiden hemen onceki donemin ekonomik durumunu yansitmaktadir.
Bu gostergeler, Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi’nde nispeten istikrarli bir ekonomik
ortamin var oldugunu gostermektedir. Ancak, bu gostergelerde salginin baglangicindan

itibaren belirgin degisimler gozlenmistir. 2019 yilinda Euro Boélgesi’nde %1,6 olan
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GSYIH biiyiime oranlari, pandemi ile birlikte keskin bir sekilde diismiistiir. Pandeminin
neden oldugu ekonomik daralma, birgok iilkede ciddi bir resesyona yol agmistir. Bunun
baslica nedenleri kiiresel tedarik zincirlerindeki aksamalardan, tiiketici talebindeki

diisiislerden ve birgok sektdriin faaliyetlerini durdurmasi olarak siralanabilir.

COVID-19 pandemisi, Avrupa ekonomilerinde 6nemli daralmalara ve makroekonomik
gostergelerde olumsuz degisimlere yol agmistir. Genisletici para politikalar1 ve mali
tesvikler, bu olumsuz etkileri hafifletmek icin devreye sokulmustur. Fakat pandemi
sonrasi ekonomik toparlanma siireci hala devam etmistir. Pandemi, Avrupa’nin
ekonomik ve para politikalarinda koklii degisimlere neden olmakla birlikte siirecin
gelecekteki ekonomik politikalara da yon vermesi so6z konusudur. Diger yandan
Eurostat tarafindan yayimlanan istatistikler kapsaminda, 2020 yilina ait Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) oranlar1 verilmistir. Sekil 10°da Avrupa ekonomisinin 2020 y1l1
verileri incelendiginde, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nin (GSYIH) Euro Bélgesi’nde % -
6,0 oraninda daraldigir goriilmektedir. 2019 ve 2020 yillarindaki biiylime oranlar
karsilagtirildiginda ise belirgin  bir diisii hissedilmektedir. Bu daralma diinya
ortalamasinin altindadir. 2021°de toparlanma baslamis, ancak biiylime temposu yiiksek
gelir grubuna gore zayif kalmistir. 2022 ve 2023 yillarinda kademeli bir iyilesme

gozlense de diinya ortalamasinin altinda bir seyir devam etmistir.

@ EUro area GSYiH Biiyimesi (yillik %) Yiiksek Gelir GSYiH Biiyiimesi (yillik %)

Diinya GSYiH Biiyimesi (yillik %)

Sekil 10. Euro Bolgesi GSYIH Biiyiime Bazinda Karsilastirma
Kaynak: (World Bank, 2025)
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Genel olarak bakildiginda 2019 yilinda Euro Bolgesi’nde %1,6 olarak kaydedilen
GSYH biiylime oranlari, 2020 yilinda %—6,0 gibi biiyiik bir daralma gostermistir. Bu
keskin diisiis, pandeminin ekonomilere olan sok etkisini agik¢a ortaya koymaktadir.
Pandemi nedeniyle uygulanan karantinalar, seyahat kisitlamalar1 ve isyerlerinin
kapatilmasi, ekonomik faaliyetlerde ani bir duraksamaya neden olmus ve bu da
ekonomik biiylimede biiylik bir diisiise yol agmustir. 2019 yilindaki pozitif biiyiime
oranlarindan 2020 yilindaki bu sert negatif biliylime oranlarina ge¢is, pandeminin

Avrupa ekonomileri lizerindeki etkisini agir bir sekilde gostermistir.

Eurostat tarafindan yayimlanan istatistikler kapsaminda, 2021 yilina ait Gayri Safi Yurt
I¢i Hasila’nin (GSYIH) Euro Bolgesi’'nde %6,0 oraninda arttif1 gdzlemlenmektedir.
COVID-19 pandemisi, Avrupa iilkelerinin ekonomileri {izerinde derin izler birakmis ve
bu etkiler 2021 yilina kadar uzanmistir. 2019 yilinda Euro Bélgesi i¢in %1,6 olarak
kaydedilen GSYIH biiyiime oranlari, 2020 yilinda pandeminin etkisiyle %—6,0 gibi
ciddi bir daralma gostermisti. Ancak, 2021 yilina gelindiginde Euro Bolgesi’nin GSYH
bliyime oranlar1 %6,0 seviyelerine ylikselmistir. Bu toparlanma, pandeminin ilk
sokunun ardindan ekonomilerin yeniden canlandigini ve hiikiimetlerin aldig1 mali tesvik
Onlemleri ile genisletici para politikalarinin etkili oldugunu gostermektedir. 2021
yilinda goriilen bu biliylime oranlari, ekonomilerin pandemi oncesi seviyelere donme

yolunda 6nemli adimlar attigin1 ortaya koymaktadir (Sanli, 2024).

e Tirkiye

Tiirkiye ekonomisinin 2019 yili verileri incelendiginde, 2019 yilinin tamaminda Gayri
Safi  Yurtici Hasila (GSYH) biiylime oraninin  9%0,9 olarak gergeklestigi
gozlemlenmistir. Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlenmistir. Bu baglamda ele alinmasi gereken faktorler; enflasyon beklentileri, para
politikas1 kararlari, fiyatlama davranislar1 ve enflasyon iizerindeki gelismeler olarak
siralanmaktadir. Merkez Bankasi, 2019 yilinda fiyat istikrarim1 saglama cabasinda
finansal istikrar1 da gozetmeye devam edecegini belirtmistir. Tiim bu gelismeler
1s181inda Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurti¢ci Hasila performansi asagida yer alan Sekil.3.5

15181nda ele aliacaktir.
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e (st Orta Gelir GSYiH Buyiimesi (yillik %) Tiirkiye GSYiH Biyimesi (yillik %)

Diinya GSYiH Biyimesi (yillik %)

Sekil 11. Tiirkiye GSYIH Biiyiime Bazinda Karsilastirma
Kaynak: (World Bank, 2025)

Yukarida yer alan Sekil 11°e gore Tiirkiye ekonomisi 2019 yilinda kiiresel ortalamanin
altinda bir biliylime performansi gostermistir. Ancak 2020 yilinda pandemi kosullarina
ragmen pozitif biiylime kaydederek diger iilkelerden ayrismistir. 2021-2023 doneminde
de diinya, Ust- orta gelir ortalamalarinin tamaminin iizerinde biiylime sergilemistir. Bu
durum, i¢ talep destekli genisleme ve kamu politikalariin ekonomiyi canli tuttugunu
gostermektedir. Sonug olarak 2021-2023te giiclii i¢ talep ve kredi destekli genisleme
ile tiim ortalamalarin istiinde kalmis olup 2019°daki zayiflik telafi edilmistir (TCMB,
2020).

2020 yilina ait Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yayinladig istatistikler kapsaminda Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) verilerine gore Sekil. 3.5 incelendiginde Gayri Safi Yurtici
Hasilas1 (GSYH) %1,8 oraninda biiylime gostermistir. Kiiresel ekonomik daralmanin
yasandig1 bir donemde, Tiirkiye’nin pozitif biiyiime sergilemesi, hiikiimetin uyguladigi
genisletici maliye politikalart ile birlikte uygulana para politikas1 kapsaminda devreye
sokulan parasal tesvikler ile ekonomik aktivitenin desteklenmis oldugunu
gostermektedir. Ancak, bu biiylimenin siirdiiriilebilirligi, gelecekteki makroekonomik
denge agisindan sorgulanabilir niteliktedir. Ote yandan Tiirkiye’nin 2021 yilina ait
ekonomik biiylimesine bakildiginda ise %11,4 oraninda gerceklestigi goriilmektedir. Bu
biiylime orani, 2020 yilinda pandemi nedeniyle yasanan kiiresel ekonomik daralmanin

ardindan Tiirkiye ekonomisinin giiclii bir toparlanma sergiledigini gostermektedir.
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Ancak, bu yiiksek biiylime orani, biiylik 6l¢iide genisletici maliye politikalar1 ve kredi
tesvikleri gibi faktorlerin etkisiyle elde edilmistir. Bu durum, siirdiiriilebilir ekonomik
bliylime acisindan bazi soru isaretleri dogurmakta ve biiylimenin kalitesini

sorgulatmaktadir (Karakaya, 2022).

COVID-19’un kiiresel 6l¢ekte hizli yayilimi, Tiirkiye ekonomisini hem dis hem de i¢
dinamikler {lizerinden O6nemli Olclide etkilemistir. Kiiresel biliylime goriiniimiindeki
zayiflama, artan finansal oynaklik ve sikilasan likidite kosullar1 digsal baskilari
artirirken; yurt iginde uygulanan hareket kisitlamalari ve sosyal mesafe tedbirleri,
hanehalki, isletmeler ve finansal kesim arasindaki ekonomik akisi kesintiye ugratmaistir.
Bu ¢ift yonlii sokun etkilerini azaltabilmek amaciyla, nakit akisini desteklemek,
istihdami korumak ve tiretim kapasitesini siirdiirmek hedefleri dogrultusunda kapsamli

parasal, finansal ve mali politika adimlar1 hayata ge¢irilmistir (TCMB, 2020).67ni1

Tablo 12. Covid-19 Salginin Tiirk Ekonomisine Etki Kanallari

Finansal Kogullar + Yurt Digi Fiyatlar Diinya ihracat (Dig talep) + Finansal Kosullar + Yurt Digi Fiyatlar \

Etki 2:

Etki 5: Fon Akimlar / Finansal Kogullar
Yurt digi talep ¢

Sikilagan yurt |§| (Kur, risk primi, cari agik

finansal kn;ullal
Etki3: finansmani)

Ethi3:
Yurt digs fiyatlar VL

Yurt dig fiyatlar ‘L

Etkid: Tasarruflar > Finansal Sektor Yatinmlar / Krediler Etki 4:

Sikilagan yurt digi
finansal kogullar

Sikilagan yurt digi

finansal kogullar Etki 10:

Etkl 9: Yurt kgl mpl. Kredi kanah X
Harcama

&

= Tedarik Zincirleri

& isgiici

Etki7: iuu(u
{iretim/ tedarik
tincir X
L d TCMB N

Vergiler Transfer, Mal/Hizmet Alimi
Han#halln I | Reel Sektor <
Maliye / Hazine - UHI'T\dldf Arasi Odemeler
Transfer, Gelir Destegu Vergiler / Primler _

Uretim Tedarik Zincirleri
Ucretler Etki6:
Etki8: Gelir J’ Yurt igi Gretim/ tedarik zincirl X

[

Kaynak: (TCMB, 2020).

COVID-19 salgmi, Tablo 12°de goriildiigii iizere Tiirkiye ekonomisini 6zellikle dis

ticaret ve turizm kanallar1 {izerinden belirgin bi¢imde etkilemistir. Pandeminin kiiresel
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tedarik zincirinin merkezindeki Cin’de ortaya ¢ikmasi, liretim ve lojistik siireclerinde
aksamalara neden olurken; Tiirkiye’nin ana ticaret ortaklarinda uygulanan seyahat
yasaklar1 ve smir kapatma tedbirleri dig ticaret hacmini daraltmis ve ekonomik
aktiviteyi zayiflatmistir. Kiiresel biiylimenin yavaslamasi ile petrol fiyatlarindaki diisiis
kisa vadede cari denge ve enflasyon gorlinlimiinde olumlu etkiler yaratsa da, ihracat

pazarlarindaki durgunluk ihracat gelirlerinde azalmaya yol agmustir.

Kiiresel belirsizliklerin artmasi yatirimci giivenini azaltmig; sermaye ¢ikislarinin
hizlanmasi, doviz kurlarindaki oynaklhigin yiikselmesi ve risk priminin artmasi
sonucunda Tiirk lirasinda belirgin deger kaybi yasanmistir. Salgmin yayilmasini
siirlamaya yonelik kisitlamalar, 6zellikle hizmet sektorii ile KOBI’leri olumsuz
etkilemis; uzaktan calisma imkani bulunmayan calisanlarin isgiiciinden c¢ekilmesi
isglicii arz1 ve verimlilik tlizerinde baski yaratmistir. Bu donemde iiretim ve tedarik
zincirlerinde ortaya ¢ikan bozulmalar, hanehalklarinin gelir kayiplari1 ve artan ekonomik
belirsizlik i¢ talepte gerilemeye neden olmustur. Tiikketim ve yatirim egilimlerindeki
zayiflama, firmalarin nakit akislarinda ve bilancolarinda bozulmalara yol agarak
finansal sistemde kredi risklerinin artmasina zemin hazirlamistir. Bu siirecte liretim ve
tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar, hanehalklariin gelir kayiplar1 ve artan
ekonomik belirsizlikler, i¢ talepte, tiiketim ve yatirnm egilimlerinde gerilemeye neden
olmustur. Ayn1 zamanda firmalarin nakit akislarinda ve bilangolarinda meydana gelen
bozulmalar, finansal sistemde kredi risklerinin artmasina zemin hazirlamistir (TCMB,

2020).

Pandemi siirecinde iiretim siireglerinde yasanan aksakliklar, ekonomik faaliyetler
tizerinde Onemli etkiler yaratmistir. Bu donemde isletmelerin %71,2’sinin {iretime
devam ettigi, %28,8’inde ise tiretimin gecici olarak durduruldugu goriilmistiir.
Ozellikle hazir giyim, tekstil, otomotiv, mobilya ve deri gibi emek yogun yapiya sahip
ve dis talep kosullarina yiiksek derecede duyarli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
onemli bir boliimii iiretimlerine ara vermek zorunda kalmis; bu alanlar salgindan en
fazla etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Firma Olcekleri bazinda
degerlendirildiginde, kiigiik isletmelerin %36,4’linde, orta biiyiikliikteki firmalarin
%25,1’inde ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerin %30,5’inde iiretim faaliyetlerinin belirli bir

stire i¢in duraksadig tespit edilmistir (TCMB, 2020).
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Tablo 13. Sektérlere ve Olgege Gore Uretimde Yasanan Aksamalar (%)

m Kucuk Orta W Buyluk
(8] 10 20 30 40 50 S0 7O 80
Tasit — -
Giyim |
Deri | — 1 —
Tekstil ® ]
Mobilya ] ]
Mak. ekip.kurulumu ] —
Bilgisayar T — —
Diger imalatlar ] —

Kaucuk wve plastik ]
Makine ve ekipman I
Fabrikasyon metal I
Ana metal I
Elektrikli teghizat —
Mineral Maddeler —
Kimwyasal —
Diger ulasim
Agac ve mantar
Gida
Kayith medya
icecekler
Tatdn
Kagit
Petrol ardnleri
Temel eczacihik

Kaynak: (TCMB, 2020).

Diger taraftan iiretim faaliyetlerinin normale dénmesine iligskin belirsizliklerin stirdiigii
donemde, firmalarin %21,4’1i faaliyetlerinin ne zaman istikrara kavusacagi konusunda
herhangi bir tahminde bulunamamustir. Buna karsilik, isletmelerin 6nemli bir boliimii 1
ila 3 ay icinde toparlanma siirecinin baglayacagi yoniinde beklentiler olasi olarak
gorililmiistiir. Pandemi doneminde isletmelerin en yaygin bicimde karsilastiklari sorun
siparis hacimlerindeki azalma olurken, bunu finansman yetersizlikleri, lojistik
siireclerde yasanan aksakliklar, tedarik zincirinde ortaya c¢ikan bozulmalar ve

maliyetlerdeki artislar izlemistir.

Isletme olcekleri dikkate alindiginda, kiiciik &lgekli firmalarda siparislerdeki daralma ve
finansman gii¢liikklerinin daha belirgin oldugu, buna karsin biiyiik 6l¢ekli firmalarda
lojistik sorunlarin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu bulgular, pandeminin arz ve talep
dengesi, tedarik zincirlerinin siirekliligi ve isletme 6lgekleri tizerinde ¢ok boyutlu etkiler
yarattigin1 gostermektedir. Bu dogrultuda, politika yapicilarin gelistirecegi destekleyici
politikalarin, sektor farkliliklarini ve firma 6lg¢eklerine 6zgii dinamikleri dikkate alacak

bicimde tasarlanmasi gerekliligi agik bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, 2020).
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Sonu¢ olarak COVID-19 pandemisi kiiresel Olgekte esi benzeri goriilmemis bir
ekonomik daralmaya neden olmus, ancak toparlanma siireci iilkeler arasinda farkli
hizlarda gergeklesmistir. Tirkiye ve Hindistan 2020 sonrasi dénemde kiiresel
ortalamalarin {lizerinde seyreden giiclii bliylime performanslariyla 6ne ¢ikarken, ABD
2023 itibariyla istikrarli bir sekilde diinya ortalamasinin iizerinde kalmistir. Brezilya
kademeli bir iyilesme gostermis, Euro Bolgesi ise zayif toparlanma temposuyla dikkat
cekmistir. Genel olarak, COVID-19 sonrasi donemde toparlanmanin asimetrik oldugu
ve lilkelerin mali-parasal politika kapasiteleriyle dogrudan iligkili oldugu goriilmektedir

(OECD, 2023).
3.2. Issizlik

Literatiirde issizlik iizerine birden fazla tanimlama yapildig1 goriilmektedir. Yapilan
bir¢ok tanimlama birbirine benzer anlamlar icermektedir Bu ¢ercevede issizlik, en basit
tanimiyla isgiicli arz1 ile isttihdam edilen kisi sayis1 arasindaki farki ifade etmektedir.
Diger bir anlatimla, ¢alismak isteyen ve ¢alisma kapasitesine sahip olmasina ragmen
uygun ve kabul edilebilir nitelikte bir is bulamayan bireylerin toplamini1 géstermektedir

(Kurtulmus, 2011).

Bagka bir issizlik tanimi ise soyledir. Bir bireyin ¢alisma ¢agina erismis olmasina ve
calisma istegini gosterebilecek durumda bulunmasina ragmen herhangi bir engel s6z
konusu degilken {iretim siirecine katilamamasi ve mevcut potansiyelini ekonomik
faaliyetlere aktaramamasi issizlik olarak tanimlanabilir. Uluslararast Calisma Orgiitii
(ILO) tarafindan kabul edilen igsizlik tanimi ise sOyledir. Belirli bir referans donemi
icinde calisma c¢aginda olup herhangi bir gelir getirici faaliyette yer almayan, bir iste
istthdam edilmemis olan ve iicret karsiliginda calismak amaciyla aktif bir sekilde is
arayan ve c¢alismaya hazir durumda bulunan bireyler igsiz kategorisinde

degerlendirilmektedir (Akin, 2018).
Eksik istihdam ii¢ ana kategoriye ayrilabilir;

e Aktiiel veya potansiyel yeteneklerinin, becerilerinin altinda istihdam edilenler.
e (Caligsma arzu ve- iktidarinda olan, is arayan fakat isgiicii disinda kalanlar.

e Kendi istekleri disinda part-time ¢alisanlar (Kurtulmus, 2011).
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Aslinda her tlkede, farkli yonde veya hacimde potansiyel, kullanilabilir isgiiclinii tiirlii
sekillerde istihdama sokamamak veya onu tam kapasite ile ¢alistiramama durumu s6z
konusu olabilir. Boylece belirli bir ferdin istthdam edilmis olmas1 o ferdin kapasitesi
derecesinde fayda saglayamamak suretiyle, isgiliciinlin bir kismi israf edilmektedir. Bu
durumda buradaki esas sorun bu kaybin hacmi kadar, bu kaybin kronik olup olmayisina
bagl olarak ortaya cikip ¢ikmayisidir. Aslinda diinyada isgiiciiniin herhangi bir kismini
israf etmeyen ve kullanmayan iilke s6z konusu degildir. Fakat istthdam problemlerinin
Onemini arttiran esas dnemli unsur bu kaybin genis hacimlerde, siirekli ve fertlerin istegi

disinda ortaya ¢ikmasidir.

Sanayilesme siireciyle birlikte emek piyasalarinda yapisal degisimler yasanmis olup
yilin tamaminda istthdamda bulunma kiiltiirii giderek yayginlagsmistir. Bu gelisme ile
birlikte issizligin iilkelerin iktisadi yapilarindan kaynaklanan bir olgu oldugu kabul
edilmeye baslanmistir. Giiniimiizde ise neredeyse tiim iilkelerde milyonlarla ifade edilen
issiz niifusun varlig1 dikkat cekmektedir. Issizligin temel nedenlerinden biri de emek

arz1 ile talebi arasindaki uyumsuzluktur.

Bu uyumsuzluk iilke gruplar1 bazinda degerlendirildiginde temel olarak kaynaklar
gelismis ve gorece daha yiiksek gelismislik diizeyine sahip tlkeler ile az gelismis
iilkelerde farkli bicimlerde ortaya ¢ikmaktadir. Az gelismis iilkelerde issizlik sorunu
irdelendiginde ozellikle sermaye yetersizliginden kaynaklandigi goriilmektedir. Diger
yandan gelismis iilkelerde ise issizligin temelinde emek talebinde yasanan degisimler
bulunmaktadir. Zira bu iilkelerde teknik ilerlemeler dogrultusunda isgiiciinde aranan

nitelikler siirekli degigsmekte ve yeni becerilere olan ihtiya¢ artmaktadir.

Genel olarak igsizlik sorunu biitiin toplumlar icin yetersiz toplam talep, mevsimsel
dalgalanmalar, isgiicii mobilitesi, hizli niifus artis1 ve sendikal faaliyetler gibi cesitli
etkenlerden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte sayilan bu sebepler birbirinden

bagimsiz olabilmekte ancak birbirlerini etkilemektedir (Akin, 2018)
3.2.1. issizligin Olciilmesi

Issizlik oram ya da kisaca U, bir ekonomide issiz sayilan kisilerin toplam isgiicii

igindeki oranini1 gdsteren yiizdedir. Issizlik oraninin hesaplanmasinda kurumsal olmayan
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sivil niifus, ¢aligsan ve igsizler (isgiiciine katilanlar) ile iggiicline katilmayanlardan olusan

cesitli niifus kategorilerinden yararlanilmaktadir.

U = Issiz say1s1/ Isgiicii x 100
Issizler = Isgiicii- Istihdam Edilenler

Issizlik oranindaki artis oteki ekonomik gdstergelerle beraber ele alindiginda ortaya su
cikmaktadir. Issizlik oranindaki artis ekonomide daralma egilimini isaret ederken
issizlik oranindaki diisiis ise ekonomik genislemeye isaret etmektedir. Uretim ve
istthdam baglaminda incelendiginde ise issizlik oranindaki yiikselis acik is sayisinda

azalmay1 veya istihdam olanaklarindaki daralmay1 yansitmaktadir (Tiryaki, 2013).

Yiiksek igsizlik oranlari, ekonominin potansiyelini tam olarak kullanamamasina ve
sosyal sorunlara yol agmaktadir. Ayn1 zamanda, issizlik oranlari, ekonomik biiyiime,
enflasyon ve diger makroekonomik faktorlerle yakindan iliskilidir. Bu nedenle, bir
tilkenin igsizlik oranint anlamak ve yonetmek, ekonomik politika yapicilar igin dikkat
edilmesi gereken bir unsurdur. Isgiicii piyasasinin dinamikleri, egitim diizeyleri,
sektorel degisiklikler ve teknolojik gelismeler gibi birgok faktor issizlik diizeylerini
etkileyebilir. Bu faktorleri degerlendirmek, etkili istihdam politikalar1 gelistirmek ve

igsizligi azaltmak i¢in ¢aba sarf etmek gerekir (Yilmaz, 2024).

Issizlik taniminda oldugu gibi, issizlik oranmin hesaplanmasinda da belirsizlikler
mevcuttur. Issizlik oranma iliskin resmi veriler, isgiicii piyasasindaki olumsuzluklari
tam anlamiyla ortaya koymamaktadir. Bu durumun iki nedeni vardir. Birincisi, issizlik
orani ¢ok yiiksektir ve bazi issizler is bulma ve isgiiclinden yararlanma {imidini
yitirmekte ve isgiicii faktdriine girememektedir. Ikinci neden ise bazi kisilerin calismasi
ve yar1 zamanl is giiclinden faydalanmasidir. Bu iki neden denklemdeki is oranina

eklendiginde daha yiiksek bir oran ortaya ¢ikmaktadir.

Eksik bilgi nedeniyle issizligin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi zorlagmaktadir. Tiim issizlik
orneklerinin kaydedilmesi miimkiin degilken, bazilarinin ise issizlik kayitlar1 dogru
degildir. Issizler yardim almaya hak kazandiklar icin, bazi kisiler ¢alisirken belirtmez
ve yardim talep edebilirler. Aksine, birgok issiz yetkililere haber vermeyerek issizlik
kayit altina alinamaz. Bu yaklagimlar igsizligin dl¢iilmesini zorlastirmaktadir (Sevinir,

2024).
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3.2.2. Covid-19 Déneminde Secilmis Ulkelerde Issizlik: Diinya ve Gelir Gruplari ile

Mukayesesi Uzerine Genel Degerlendirme

2019-2023 donemi, kiiresel isgiicii piyasalarinda COVID-19 salgininin yarattii derin
ekonomik ve sosyal etkilerin gozlemlendigi olaganiistii bir siire¢ olmustur. Bu dénemde
tilkeler, iiretim zincirlerindeki kesintiler, hizmet sektoriinde yasanan daralmalar ve
karantina uygulamalar1 nedeniyle ciddi istihdam kayiplariyla karsi karsiya kalmislardir.
Bununla birlikte, 2021 sonrasi donemde uygulanan genisleyici mali ve parasal
politikalar, isgiicii piyasalarinda farkli hizlarda gerceklesen bir toparlanmayi

beraberinde getirmistir (World Bank, 2022).

COVID-19’un etkisinin en yogun hissedildigi 2020 yilinda diinya genelinde igsizlik
orant %5,6’dan %6,6’ya yiikselmis ve bu artig tiim gelir gruplarinda gdzlenmistir. En
sert etki yiiksek gelirli iilkelerde gortilmiistiir (%4,8 — %6,5). 2021°den itibaren

toparlanma stireci baglamis olup 2023 yilinda kiiresel issizlik oran1 %4,9’a gerilemistir.

e Hindistan

Asagida yer alan Sekil.3.6 incelendiginde Hindistan’da 2017 ile 2018 yillarinda igsizlik
oranlar1 hemen hemen aym seviyede olmustur. 2019 yilinda bu oran bir hayli
diismistiir. Hastaligin yogun yasandigr 2020°de issizlik orani zirve yapmistir.
Hindistan’da 2020 Mart aymin sonunda uygulanan sokaga ¢ikma yasaklarinda 140
milyon kisinin isini kaybettigi, isine devam edenlerin ise maaslarinin kesildigi tahmin

edilmektedir. (Bayramoglu, 2024).

Hindistan, pandemi siirecinde kisa vadeli istihdam kaybi1 yasamasma ragmen 2021
sonras1 donemde sanayi liretimi ve dijital istihdam artisiyla issizlik oraninda hizli diisiis
gerceklesmigstir. 2022 itibariyla oran diinya ortalamasinin altina inerek 2023’°te %4,2’ye
gerilemistir. Hindistan, pandemi déneminde kisa siireli bir bozulma meydana gelmis
olsa da 2022 itibariyla diinya ortalamasinin altina inmistir. Bu durum, imalat
sanayindeki genisleme, dijital istthdam artis1 ve hizmet sektoriinlin toparlanmasi ile
aciklanmistir. Hindistan, donem sonunda istihdam acisindan gelismekte olan iilkeler

arasinda en bagarili performanslardan birini gdstermistir.
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Sekil 12. Hindistan Igsizlik Oranlari Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

e Brezilya

Asagida yer alan Sekil 13°te 2019 yilina kadar issizligin arttigi goriilmektedir. 2019
yilinin son ¢eyreginde ortaya c¢ikan korona viriis salgminin ekonomik sonuglari
bakimindan Brezilya, COVID-19’un ilk yillarinda issizlikte sert bir artis yasamis ve
2020’de oran %13,7’ye ulasmistir.
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Sekil 13. Brezilya Issizlik Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)
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2022-2023 doneminde sanayi ve tarim sektorlerindeki toparlanma ile birlikte igsizlik
orani hizla gerilemis olup pandemi Oncesi seviyelere yaklasmistir. Brezilya, 2020 ve
2021 yillarinda pandemiden en sert etkilenen iilkelerden biri olmustur. Ancak 2022
sonrasi donemde hizli bir toparlanma gergekleserek issizlik oran1 %13,7’den %7,9’a
gerilemistir. Buna ragmen Brezilya, diinya ve {ist-orta gelir diizeyi ortalamasinin hala
tizerinde seyretmektedir. Bu durum, Latin Amerika genelinde goriilen yiliksek kayit dist

isttihdam ve emek verimliligi diistikliigliniin yansimasidir.
e Amerika Birlesik Devletleri

Asagida yer alan Sekil.3.8” de goriildiigii tizere 2019 yili dordiincii ¢eyrekte ABD’de
%3,6 olarak gergeklesmistir. 2020 yili birinci ¢eyreginde makroekonomik gdstergelere
yonelik beklentiler ve tahminler heniiz olumsuza dénmemistir. Ancak DSO’niin 12
Mart 2020 tarihinde salgin1 kiiresel salgin olarak agiklamasiyla beraber diinya genelinde
ekonomik aktivitede kisitlamalar yapilmis ve {ilkelerin ekonomileri iizerinde ciddi
olumsuz etkiler olusmustur. Makroekonomik gdstergelerde oldugu gibi is giicli piyasasi
da bundan nasibini almistir. ABD ekonomisi 2020 yil1 birinci ¢eyreginde %-5 oraninda
daralmistir. ABD ekonomisinde yasanan bu daralma 2008 y1ilinin dordiincii ¢eyreginden
bu yana goriilen en sert diisiis olmustur. ABD ekonomisinde 2020 yilinin ikinci
ceyreginde %12,9 olan issizlik orani iiglincii ¢eyrekte %8,8 seviyesine diismiis, devam
eden ¢eyrek donemlerde azalmaya devam etmistir. Covid-19’un yeni varyantlarinin
ortaya ¢ikmasina ve kisitlayici tedbirlerin yeniden hayata gegirilmesine ragmen 2020
yilinin ikinci ¢eyreginden sonra ABD’de issizlik oraninda azalma devam etmistir. 2021

yil1 sonu itibariyle salgin dncesi seviyesini yakalayabilmistir.

2021 yilindan itibaren uygulanan genisleyici para politikalart ve mali tesvikler
sayesinde hizli bir toparlanma siirecine girmistir. 2022 itibariyla igsizlik orani pandemi
Oncesi diizeyine gerileyerek tam istihdam kosullar1 yeniden saglanmistir. ABD,
pandemi doneminde agresif mali ve parasal destek politikalar1 sayesinde 2021 yilindan
itibaren hizli bir istihdam toparlanmasi gergeklestirmistir. 2022 ve 2023 yillarinda oran
yeniden diinya ve yiiksek gelir diizeyi ortalamasinin altina indigi sOylenebilir. Bu
durum, ABD ekonomisinin esnek isgiicii piyasasi ve yliksek istihdam yaratma kapasitesi

ile dogrudan iliskilidir (IMF, 2022).
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Sekil 14. ABD Issizlik Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

Birgok sektoriin tamamen ya da kismen kapanmasi neticesinde meydana gelen
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, tilkelerdeki is giicli piyasalarin1 derinden etkilemis
olup salgmin seyri ve uygulanan tedbir ve hiikiimet politikalar1 ile birlikte issizlik

oranlarinda azalmalar yasanmistir (Gokgegoz, 2023).

e Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi

Avrupa ekonomisinin 2019 yil1 verileri incelendiginde, issizlik oran1 Euro Bdlgesi’nde
%7,6 olarak kaydedilmistir. COVID-19 pandemisi, Avrupa ekonomilerini derinden
etkilemis ve para politikalarinda 6nemli degisikliklere yol agmistir. Sekil 15°te yer alan
2019 yilina ait Avrupa issizlik orani gostergeleri, pandemiden hemen 6nceki donemin
ekonomik durumunu yansitmaktadir. Issizlik oranlarina bakildiginda Euro Bélgesi’nde
nispeten istikrarli bir ekonomik ortamm var oldugunu goéstermektedir. Ancak,
pandeminin baslangicindan itibaren igsizlik oranlarinda belirgin  degisimler
gozlenmistir. Euro Bolgesi’nde %7,6 olan issizlik oranlari, pandemi siirecinde belirgin
bir sekilde artmistir. Pandemi nedeniyle bircok isletmenin faaliyetlerini durdurmasi
veya kapatmasi ile birlikte is kayiplart meydana gelerek issizligin artmasima neden
olmustur. Bu durum, 6zellikle hizmet sektorii gibi emek yogun sektdrlerde daha belirgin
sekilde hissedilmistir. Issizlik oranlarindaki artis, sosyal refah programlarina olan talebi

artirarak devlet biitceleri tizerinde ek bir baski olusturmustur.
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Euro Bolgesi, pandemi doneminde isten ¢ikarma yasaklari ve kisa ¢alisma ddenekleri
sayesinde igsizlikte keskin bir artisi Onlemistir. Euro Bolgesi isgiicii piyasast 2020
sokuna ragmen gorece dayanikli kalmistir. Giliney Avrupa iilkelerinde (6zellikle
Ispanya, Italya ve Yunanistan) yiiksek yapisal issizlik oranlari, bdlge ortalamasini
yukart ¢cekmektedir. Bu nedenle Euro Bolgesi, siirekli olarak diinya ortalamasinin

tizerinde seyretmistir (ILO, 2021).
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Sekil 15. Euro Bélgesi Issizlik Oranlart Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

Sekil 15 incelendiginde Avrupa ekonomisinin 2020 yili verileri incelendiginde issizlik
oraninin Euro Bolgesi'nde %8,0 olarak gergeklestigi gdzlemlenmistir. Bu artis,
pandeminin isglicii piyasalart iizerindeki olumsuz etkisini gostermektedir. Pandemi
sirasinda igyerlerinin kapanmasi ve ekonomik faaliyetlerin durma noktasina gelmesi,
igsizlik oranlarinda belirgin bir artisa neden olmustur. 2021 yilinda Euro Boélgesi’nde
%7,8’e gerilemesiyle ekonomik toparlanma siireci meydana gelerek isgiicli
piyasalarinin kademeli olarak iyilestigi gosterilmektedir. Issizlik oranlarindaki bu kismi
diisiis, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve is kayiplarmin etkilerinin
hafiflemeye basladigin1 ancak bu iyilesmenin halen smirli oldugunu goéstermektedir

(Sanli, 2024).
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e Tiirkiye

Salgin is giicli piyasasinda esi goriilmemis piyasa soku ve issizlik krizi meydana
getirmistir. Bu piyasa issizlik artiglari, uzaktan ¢alisma, calisma siirelerinin kisalmasi,
ticretsiz izin gibi birgok etkeni giindeme getirmistir. Asagida yer alan Sekil.3.10’a
bakildiginda 2020 yilinin ilk ¢eyreginde issizlik oraninin %12 diizeyinin {izerinde
oldugu goriilmektedir. 2020 yilinin ikinci ¢eyregine gelindiginde tiim iilkelerde issizlik
oranin arttig1 goriilmektedir. 2020 yilinin {i¢iincii ¢eyreginden sonra igsizlik oranlarinda

belirgin bir diisiis oldugu gdzlemlenmektedir (Ozge, 2023).

Tiirkiye’de issizlik orani, salgin Oncesinde de kiiresel ortalamanin oldukga tizerinde
gerceklesmis ve COVID-19 doneminde bu fark korunmustur. 2021 sonras1 donemde i¢
talep destekli biiylime ve kamu istihdam tesvikleriyle kismi iyilesme saglansa da yapisal

issizlik ve kayit dig1 istihdamin yiiksekligi nedeniyle toparlanma sinirl kalmastir.
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Sekil 16. Tiirkiye Issizlik Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

Tiirkiye, analiz doneminin tamaminda hem diinya hem de {ist-orta gelir grubu
ortalamalarinin belirgin bi¢cimde iizerinde seyretmistir. 2019-2023 doneminde oran
kademeli bi¢imde gerilese de, isglicii piyasasinda yapisal katiliklar, yiiksek geng
issizligi ve sektorel istihdam dengesizlikleri nedeniyle diinya ortalamasiyla arasindaki
fark kapanmamaigstir. Bu durum, Tiirkiye’nin isgiicli piyasasinda kalici reform ihtiyacini

ortaya koymaktadir (OECD, 2023).
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Salginin yayilma hizini diisiirmek i¢in alinan tedbirler arz ve talepte dengesizliklere yol
acmis, ekonomik hayatin saglikli islemesini engellemistir. Kiiresel tedarik sorunlart ve
salgimin seyri 2021 yili temmuz ve agustos aylarinda issizlik oraninin artmasina yol
agmistir. Devam eden aylarda vaka sayilarinin diismesi ve normallesme siirecine
girilmesi is glicli piyasasinda etkisini igsizlik oraninin diismesi seklinde gostermistir.
Haziran ay1 issizlik orani tek haneli rakama yaklagmistir. Salginit 6nlemek amaciyla as1
oranlarimin artirilmasina yonelik c¢alismalar, iktisadi faaliyetlerin yeniden canlilik

kazanmasi, issizlik oranlarinin yilin son ¢eyreginde etkisini gdstermistir.

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, ABD ve Hindistan, 2022 itibartyla diinya
ortalamasinin altina inerek giiclii istihdam performans: sergilemistir. Euro Bdlgesi,
yiiksek gelirli lilkeler kategorisine paralel seyir izlemekle birlikte, igsizlik oran1 diinya
ortalamasimin lizerinde kalmistir. Tiirkiye ve Brezilya, tim dénem boyunca kiiresel
ortalamalarin iizerinde seyreden igsizlik oranlariyla 6ne ¢ikmigtir. Boyle bir durumun
yasanmasi yapisal ve kalict istihdam sorunlarina isaret etmistir. Sonug olarak, analiz
edilen bes iilke arasinda isgiicli piyasasinda en gii¢lii toparlanma ABD ve Hindistan’da,

en zayif iyilesme ise Tiirkiye’de gergeklestigi sOylenebilir (World Bank, 2025).
3.3. Enflasyon

Enflasyon kelime anlamiyla siskinlik manasina gelmektedir. Ekonomi bilimi agisindan
ele alindiginda ise, en yalin tanimiyla, fiyatlar genel diizeyinin siireklilik gosteren bir
artis egiliminde olmasi seklinde ifade edilmektedir. Enflasyon, lilkeler agisindan ulusal
para biriminin satin alma giiclinde azalmalara yol agan ve para degerinin gerilemesiyle
sonuglanan bir olgu olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda enflasyondaki artistan
anlasilmas1 gereken mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki yiikselisin olmasidir. Ancak
yalmizca birkag mal veya hizmetin fiyatindaki degisim enflasyon olarak
nitelendirilemez. Tiiketiciler ile ireticilerin faydalandiklari tim mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda meydana gelen artiglar ise enflasyon olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica
enflasyonun meydana gelis siireci tiiketicilerin gelirlerinde de c¢esitli degisimlere yol
acmaktadir. Bu gelir degisimleri enflasyon oraninin altinda kaldiginda ise bireylerin

alim giicli azalmaktadir (Gedik, 2021).

Iktisadi ekoller baglaminda enflasyon kavrami farkli yaklasimlar gercevesinde ele

alinmistir. Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilar tarafindan enflasyon kavrami Fisher’in
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miktar teorisiyle agiklanmigtir. Keynesyen yaklasima gore bu olguyu enflasyon agigi
modeli iizerinden degerlendirilmektedir. Monetaristlere gore enflasyonun temel nedeni
ise para arzindaki asir1 artiglardir. Buna mukabil yaapisalci ekol enflasyonu maliyetin
yukselmesi durumu ile ilgili oldugu enflasyon teorisiyle agiklamaktadir. Yeni
Keynesyen iktisat¢ilar ise para arzindaki artiglarin nominal {icretler ve fiyatlar {izerinde
dogrudan etkili oldugunu &ne siirmektedir. Ote yandan yeni klasik yaklasim, para
arzindaki degisimlerin hem kisa hem de uzun vadede enflasyon {izerinde belirleyici
oldugunu ileri siirmektedir. Enflasyonun varligi, mikro ve makro 6l¢iide ekonomideki
aktorlerin karar verme siireclerini ve davranig bigimlerini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Bu nedenle, literatiirde enflasyonun ortaya c¢ikis nedenlerini agiklamaya ve etkin
politika araclar1 gelistirmeye yonelik ¢ok sayida calisma yiiriitiilmiistiir (Korkmaz,

2023).
3.3.1. Enflasyonun Olgiilmesi

Enflasyonun 6l¢iilmesinde fiyatlar genel seviyesindeki artisla beraber tiiketicilerin alim
giiclindeki azalma belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Enflasyonun hesaplanabilmesi,
tiketime ve diretime konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimlerin
Olclilmesine baghdir. Bu amagla fiyat endekslerinden yararlanilmaktadir. Fiyat
endeksleri iilkeler arasinda bazi farkliliklar gostermis olsa da uluslararasi diizeyde
belirlenmis standartlar bulunmaktadir. Tirkiye’de enflasyon hesaplamalar1 Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan gergeklestirilmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu
tiketici fiyatlar1 ile {retici fiyatlarindaki degisimleri ayr1 ayri1 OSlgmektedir. Fiyat
endekslerinin olusturulmasinda yalnizca mal ve hizmetlerin belirlenmesi s6z konusu
degildir. Ayn1 zamanda fiyat degisimlerinin hangi yontemlerle takip edilme durumu da
onemlidir. Piyasalarda ayni mal ve hizmetin farkli fiyatlarla sunulabilmesi ise

hesaplama siirecini zorlastiran bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (Gedik, 2021).
3.3.1.1. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

Tiketici fiyat endeksi genellikle yasam maliyeti endeksi olarak nitelendirilmektedir.
TUFE, tiiketim mallar1 ve hizmetlerinin belirli bir grubunu ya da “mal sepetini” satin
alma maliyetlerindeki degisiklikleri 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bu endeksin asil
amaci, piyasada tiiketilen mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimleri Olgerek

enflasyon oranimi belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda hanehalklarinin, tiiketilen mal

127



ve hizmetlerin fiyatlarinin analizi ile ortaya ¢ikacak olan zorluktan dolay1 tiim mallar
analize ilave edilmemektedir. Buna karsilik hane halklarinin tiiketim sepeti i¢inde yer
alan basta gida olmak iizere, saglik, konut, ulagtirma gibi kalemlerin, toplam harcamalar
icerisindeki payina gore her mala bir agirlik verilerek her ay bu mallarin fiyatlarindaki

degisimler hesaplanir.
Bu yaklasimdan hareketle, TUFE su formiil ile hesaplanir

TUFE = (Baz Y1l Sepet Degeri / Cari Y1l Sepet Degeri) x 100

Tiife hesaplandiktan sonra, Ornegin 2018 yili i¢in enflasyon orani ise su sekilde

hesaplanir:

Enflasyonois) = ((TUFEz01s) — TUFE2017)) / TUFE2017)) X 100

Enflasyon orami, hesaplanan TUFE degerlerinin yiizdesel degisimlerinden elde

edilmektedir (Onay, 2024)
3.3.2. Enflasyonun Tiirleri ve Tanimlar1

Enflasyon tiirleri genel olarak fiyat artis hizlar1 ve ortaya ¢ikis nedenleri bakimindan
siiflandirilmaktadir. Fiyat artis hizlarina gore yapilan siniflandirmada bazi iktisatcilar
enflasyonu ii¢ tiirde almakta olup bazilar1 ise dort farkli tiirde ele almaktadir. Bu
baglamda siiriinen ya da ilimli olarak adlandirilan diisiik enflasyonun yani sira yiiksek
enflasyon, dortnala enflasyon ve hiperenflasyon tiirleri 6ne ¢ikmaktadir. Ancak soz
konusu enflasyon tiirlerinin hangi yiizdelik dilimlere karsilik geldigi hususunda
literatlirde kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir. Yiizdelik dilime iliskin 6nemli
Olciide cesitli oranlar kullanilarak agiklanmaktadir Enflasyon, ortaya ¢ikis nedenlerine
gore genellikle talep yonlii enflasyon ve maliyet (arz) kaynakli enflasyon seklinde
siniflandirilmaktadir. Bunun yani sira, enflasyon 6l¢iimlerinde sik¢a kullanilan diger iki
kavram ise ¢ekirdek enflasyon ve manset enflasyondur. Uluslararasi piyasalarda 6nemli
yere sahip tarim ve enerji iirlinlerinin fiyatlari, arz ve talep kosullarindaki dalgalanmalar
nedeniyle sik sik degiskenlik gosterebilmektedir. Bu iiriinler fiyat endeksinde yer
aldiginda, oynaklik yiiksek oldugu icin zaman zaman politika yapicilar agisindan
saglikll bir degerlendirme yapilmasini giiclestirebilmektedir. Bu nedenle fiyat endeksini

olusturan sepetten gida iirlinleri ile enerji grubunun c¢ikarilmasi yoluyla hesaplanan
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enflasyon gostergesi ¢ekirdek enflasyon olarak adlandirilmaktadir. Buna karsilik, s6z

konusu kalemler sepete dahil edilerek hesaplanan ve genel fiyat diizeyindeki degisimi

yansitan gosterge ise manset enflasyon olarak ifade edilmektedir (Emek, 2020).

Asagida yer alan Tablo 14’te Enflasyon tiirleri ve tanimlar1 yer almaktadir.

Tablo 14. Enflasyon Tiirleri ve Tanimlar1

Enflasyon Tiirleri

Sebepleri

Yoniinden

Tamm ve Kapsam

Bu tamimlar enflasyona hangi faktorlerin sebep oldugunu aciklar

Talep enflasyonu

Cari talebin artigina ragmen, arz sabit (iiretim artirilmazsa ) kalirsa

Hizina Gore
IImh Enflasyon
(%1-%9 arasy)

ortaya ¢ikar
Arz(maliyet) Uretim girdilerindeki artistan dolay1 ortaya ¢ikan enflasyondur.
Enflasyonu
Yapisal Enflasyon | Ekonominin piyasa yapisindaki aksakliklardan, politik istikrarsizliktan

ve yanlig

ekonomi politiklarindan ortaya ¢ikan ve 6nlenmesi zor olan bir

enflasyon tiirtidiir.
Enflasyon oranlarina gore enflasyonu simiflandirir.
Tek haneli ve fiyatlarin kontrollii artiginin oldugu ekonomide tehdit

olarak algilanmayan enflasyon oranidir

Yiiksek Enflasyon
(%10-%49 arasi)

Ulkeler agisindan tehlikeli olmakla birlikte Merkez Bankalarmnin para

politikasi araglari ile yonetilebildigi enflasyon oranidir

Hiper Enflasyon

( %50 ve iizeri)

Bekleyislere Gore

Ulkelerdeki ekonomik ve siyasi hayat: etkileyebilecek istikrarsizliklara
neden olabilecek enflasyon oranidir. Ekonomi de kriz durumunu ifade

eder

Enflasyonun gelecekteki muhtemel gelismelere gore

simiflandirilmahdir.

Beklenen Merkez bankasi ve piyasa sartlarinda tahmin edilebilen enflasyonu ifade

Enflasyon eder. Ozellikle enflasyon hedeflemesi politikalarindaki hedef enflasyon
denilebilir.

Beklenmeyen Enflasyon iizerinde 6ngoriilmeyen gelismelerden kaynaklanir. Ornegin

Enflasyon dogal afetler gibi olumsuzluklar yani sira dogal kaynak bulunmasi ile
fiyatlar ani olarak diigebilir.

Kaynak: (Yildiran, 2021: 2’den yararlamlmistir.)
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3.3.3. Covid-19 Déneminde Secilmis Ulkelerde Enflasyon Oranlari: Diinya ve Gelir

Gruplarn ile Mukayesesi Uzerine Genel Degerlendirme

COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomi iizerindeki derin etkilerinden biri, fiyat
diizeylerindeki ani ve yaygm artis egilimi olmustur. Ozellikle 2019-2024 yillari
arasinda kiiresel ortalama enflasyon oranlari ile gelir diizeyine gore siniflandirilms iilke
gruplarmin (diisiik, orta ve yiiksek gelirli ekonomiler) ortalama enflasyon egilimleri
olduk¢a Oonemlidir. Bununla birlikte secilmis iilkeler olan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Euro Bolgesi Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’1n bu ortalamalara gére konumunu
karsilastirmali bigimde gosterimi 6nemli olacaktir. Esas itibariyle pandemi doneminde
ortaya ¢ikan arz ve talep soklarmin farkli gelir gruplarindaki enflasyon dinamikleri
tizerindeki asimetrik etkilerini ve sonrasinda uygulanan para politikalarinin bu etkileri
nasil sekillendirdigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu iilkelerin
enflasyon oranlarinin diinya ortalamasi ile gelir grubu ortalamalarina kiyasla seyri, hem
COVID-19 siirecinin fiyat istikrar1 {izerindeki etkisini hem de para politikasi

tepkilerinin etkinligini analiz etme agisindan 6nemli bir gosterge niteligindedir.

2019 yilinda kiiresel fiyat artiglar1 gérece ilimli seyretmis, yiiksek gelirli iilkelerde
diisiik enflasyon (%1,6), diisiik gelirli iilkelerde ise daha yiiksek oranlar (%2,8)
goriilmistiir. 2020 yilinda COVID-19’un ekonomik etkileri sonucu yiiksek gelirli
iilkelerde talep daralmasiyla enflasyon belirgin bigimde diiserken (%0,6), distik gelirli
ekonomilerde gida ve tedarik zinciri etkileriyle oran %4,5’e yiikselmistir. 2021-2022
doneminde mali genisleme, arz kisitlar1 ve enerji fiyatlarindaki artis sonucu kiiresel
enflasyon sirastyla %3,5’ten %7,9’a ylikselmis; 2023 itibariyla parasal sikilasma
politikalarinin etkisiyle diinya genelinde %5,9’a gerilemistir (IMF, 2024).

¢ Hindistan

Asagida yer alan Sekil 17 incelendiginde Hindistan ekonomisinin enflasyon oranlar1 yer
almaktadir. Enflasyon orani 2019 yilinda 9%3.9 seviyesinde iken 2020 yilina
gelindiginde %6,6 olarak gerceklesmistir. Neredeyse iki katina yakin bir oransal
yiikselis s6z konusu olmustur. 2021 yilina gelindiginde ise enflasyon oraninin 2020

yilina gore daha az yiikseldigi goriilmektedir (Erdem, 2022).

130



Ozellikle 2021-2022 déneminde enflasyon oranimin belirgin sekilde yiikseldigi ve orta
gelirli iilke ortalamasinin da iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Pandemiye yanit olarak
Hindistan Merkez Bankasi (RBI), ekonomik faaliyetleri desteklemek amaciyla
genisleyici para politikast uygulamistir. Politika faiz orani diisiirtilmiis olup kredi
piyasalarina likidite saglanmis ve isletmelerin finansman kosullar1 kolaylastirilmistir.
Bu politikalar kisa vadede toparlanmay1 desteklemistir. Ancak 2022 sonrasinda artan

talep ve kiiresel fiyat baskilari, enflasyonun hedef seviyenin iizerinde kalmasina yol

acmistir.
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Sekil 17. Hindistan Enflasyon Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

Hindistan merkez bankasi bu gelismeler karsisinda 2022 ortasindan itibaren parasal
sikilasmaya yonelmis ve faiz oranlarini artirarak fiyat istikrarin1 yeniden tesis etmeyi
amaglamistir. 2023-2024 doneminde enflasyon oram1 kademeli olarak gerilemis ve
Hindistan diinya ve alt-orta gelirli iilkeler ortalamasinin altinda bir fiyat artigi
performansina sahip iilke konumundadir. Bu durum, pandemi sonrast donemde
Hindistan ekonomisinin arz soklarina ve i¢ talep baskilarina karst uygulanan para

politikalarinin etkisini gosterdigi soylenebilir (IMF, 2024).

e Brezilya

Asagida yer alan Sekil 18’de enflasyon verileri yer almaktadir. Brezilya da 2019 yilina
kadar enflasyon oranmi diislirmiis olduklar1 gozlenmektedir. 2019 yilindan sonra da

enflasyonun asagi yonlii hareketi devam etmistir. Ancak 2021 yilina gelindiginde
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enflasyonda ciddi bir yukar1 yonlii ivme kazandig1 goriilmektedir. Zira salginin kiiresel
anlamda etkiye sahip olmasiyla birlikte enflasyon anlaminda Brezilya ekonomisini
etkiledigi goriilmektedir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir nokta olarak seg¢ilmis
iilkelerde 2019 yilinda sonra enflasyon gériiniimii bozuldugu goriilmektedir. Ozellikle
2020 yilinda s6z konusu bozulma daha c¢ok kendisini gostermisken Brezilya da 2021
yilinda bu etkinin olustugu goriilmektedir. Hakeza 2020 yilinda %3.2 olarak goriilen

enflasyon oraninin 2021 yilinda %38.3 diizeyine ¢iktig1 gozlenmektedir.
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Sekil 18. Brezilya Enflasyon Oranlar1t Mukayeseli Gsterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

Sekil 18 incelendiginde, 2021-2022 doneminde enflasyon oraninin belirgin sekilde hiz
kazandig1 ve hem diinya hem de {ist-orta gelir gelir grubu ekonomilerin ortalamasinin

tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Pandemi siirecinde Brezilya Merkez Bankasi, ekonomik durgunlugun o6niine ge¢gmek
amaciyla genisleyici para politikas1 araglarin1 devreye sokmustur. Politika faiz orani
kademeli olarak digstlrilmiistir. Diger yandan finansal piyasalar likidite
enjeksiyonlariyla desteklenmistir. Bu tedbirler kisa vadede ekonomik aktiviteyi
desteklese de, 2021 sonras1 donemde talep yonlii fiyat baskilarinin gliglenmesine zemin
hazirlamistir. 2022 yili itibartyla merkez bankasi, artan enflasyon oranlarmi kontrol
altina almak amaciyla politika faizinde agresif bir artis siireci baglatmis ve para

politikasinda sikilagma yoniine gegmistir.

132



Bu politika degisimiyle birlikte 2023—2024 doneminde enflasyon oraninda kademeli bir
gerileme yasanmistir. Mevcut donemde Brezilya ekonomisi yeniden iist-orta gelirli
iilkeler ortalamasina yakin bir seviyeye ulasmistir. Bu gelisme, merkez bankasinin fiyat
istikrarina Oncelik veren bir politika uyguladigi ve uygulanan politikalarin etkili
oldugunu gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, Brezilya’nin 2006—2024
donemindeki enflasyon egilimi, hem kiiresel hem de bolgesel soklara duyarliligini
yansitmaktadir. Pandemi doneminde uygulanan genisleyici para politikalar1 kisa vadeli
biiylime destegi saglasa da, enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligi izerinde baski
yaratmistir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrari ile ekonomik
biiyiime hedefleri arasindaki politika ikileminin Brezilya 6rneginde de gecgerli oldugunu

ortaya koymaktadir (IMF, 2024).

e Amerika Birlesik Devletleri

Pandemi siireciyle birlikte ¢ok sayida kisinin isini kaybetmesi veya gelirinde azalma
yasamast sonucunda, zorunlu olmayan mal ve hizmetlere yonelik talep gerilemistir.
Bununla birlikte, TUFE hesaplamalarinda esas alman mal ve hizmet sepetinde yer alan

yakit gibi baz1 kalemlerde ise fiyat diisiisleri gézlenmistir (Sahin, 2021).

2020 ve 2021°de yillik yiizde 2 civarinda seyretmesi beklenen ABD enflasyonu, %6,7
ile son 40 yilin en yliksek seviyesine ylikselmistir. Enflasyon oranindaki hizli artisin
salgindan kaynakli arz-talep dengesizlikleri, ipotek ve kira ertelemelerinin sona ermesi

ve gevsek politikalar etkili olmustur (Gokgegdz, 2023).

Sekil 19°da goriildiigi tizere, 2021-2022 doneminde ABD enflasyonu hem diinya hem
de yiiksek gelirli iilke ortalamalarinin {izerine ¢ikarak son kirk yilin en yiiksek
seviyelerine ulagmistir. Pandemi silirecinde Federal Reserve (Fed), ekonomik
durgunlugu onlemek amaciyla politika faizini sifira yakin seviyelere cekerek genis
Olcekli varlik alim programlariyla finansal sistemi desteklemistir. Bu genisleyici para
politikalar1 kisa vadede biiylimeyi ve istihdami desteklemis olmasina ragmen talep

kaynakli fiyat baskilarini giiclendirerek enflasyonun kalic1 hale gelmesine yol agmustir.

Bu gelismelerin ardindan Fed, 2022 yilindan itibaren siki para politikas1 uygulamaya
baslamistir. 2022 yilinda ve sonrasinda faiz oranlarini hizla artirarak fiyat istikrarini

yeniden saglamaya calistig1 sdylenebilir. 2023—2024 déneminde enflasyon oranlarinda
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gozlenen kademeli gerileme, siki para politikasinin etkilerini gostermektedir. Genel
olarak, ABD 6rnegi pandemi doneminde uygulanan genisleyici politikalarin kisa vadede
ekonomik toparlanmay1 destekledigini ancak orta vadede enflasyonist baskilari

artirdigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 19. ABD Enflasyon Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

e Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi

2019 yil1 enflasyon verileri Sekil 19°a gore incelendiginde Euro Bolgesi’nde enflasyon
orant %]1,2 olarak ger¢eklesmistir. Pandemi siirecinde enflasyon oranlar1 dalgalanmalar
gostermistir. Pandeminin ilk zamanlarinda talep soku ve petrol fiyatlarindaki diisiis
enflasyonu baski altina alirken, daha sonra arz kisitlar1 ve maliyetlerin artmasi
enflasyonist baskilara yol agmistir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin genisletici
para politikalart ve devletlerin mali tesvik paketleri de enflasyon iizerinde belirleyici

olmustur.

2020 yilinda enflasyon Euro Bolgesi’nde %0,3 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu
diisiis temelde talep daralmasi ve enerji fiyatlarindaki gerileme gibi faktorlerden
kaynaklanmigtir. Pandemi sirasinda tliketici harcamalarimin  azalmasi, ekonomik
belirsizliklerin artmas1 ve petrol fiyatlarindaki diisiis, enflasyonist baskilarin

hafiflemesine yol agmistir. 2019 yilina kiyasla enflasyon oranlarindaki bu gerileme,
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pandemi doneminde deflasyonist bir egilim ortaya koymus ve Avrupa Merkez Bankasi

(ECB) gibi kurumlar1 daha genisletici para politikalar1 uygulamaya yoneltmistir.
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Sekil 20. Euro Bolgesi Enflasyon Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)

2021 yilina gelindiginde ise enflasyon orant Euro Bolgesi’nde ise %2,6 diizeyindedir.
Bu artis, pandeminin ardindan ekonomik toparlanmayla birlikte talep artiglari, arz
kisitlamalar1 ve kiiresel tedarik zincirindeki bozulmalarin fiyatlar {izerindeki baskisini
yansitmaktadir. Enflasyondaki bu yiikselis, 6zellikle enerji fiyatlarindaki artis ve tedarik
zincirinde yasanan zorluklardan kaynaklanmis olup, 2021 yil1 boyunca bir¢cok Avrupa

tilkesinde ekonomik bir endise kaynagi olmustur

Diger yandan Euro Boélgesi’nin pandemi sonrasi donemde yiiksek gelirli iilke
ortalamasimi asan bir enflasyon diizeyine ulastigi goriilmektedir. Bu egilim, 2022
yilinda patlak veren Rusya—Ukrayna savasi ile daha da giiclenmistir. Enerji arzindaki
kesintiler ve dogal gaz fiyatlarindaki artis, bolgenin enerjiye bagimli yapist nedeniyle
enflasyon iizerinde kalici bir baski yaratmistir. Bu siiregte Avrupa Merkez Bankasi
(AMB), genisleyici para politikast araglarim1 devreye sokarak finansal istikrari
desteklemistir. Ancak 2022 ortasindan itibaren enflasyonun kalici olma riskine dayali
olarak faiz artinmlarina ve parasal sikilagsmaya yonelmis ve fiyat istikrarini yeniden

tesis etmeyi amaglamistir. 2023-2024 doneminde enflasyon oranlarinin kademeli
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bicimde gerilemeye basladigi goriilse de, fiyat diizeyleri halen pandemi 6ncesi donemin
oldukca iizerindedir. Genel olarak degerlendirildiginde, Euro Bolgesi deneyimi,
pandemi ve savas kaynakli arz soklarimin para politikasini yeniden sekillendirdigi;
genisleme ve sikilasma arasindaki dengenin ekonomik istikrar agisindan kritik bir

oneme sahip oldugunu gostermektedir (World Bank., 2024).
e Tiirkiye

Tiirkiye’de  COVID-19  salgminin  enflasyon dinamikleri {izerindeki etkisini
degerlendirebilmek amaciyla asagida Sekil 21 sunulmaktadir. 2019 yilinin son
ceyreginde %10,31 diizeyinde gergeklesen enflasyonun, 2020 yilinin ilk ¢eyregi igin
%11,86 seviyesinde olacagi ongoriilmiistiir. S6z konusu doneme iliskin gergeklesme ise
tahmin edilen degerlere yakin bir seyir izleyerek %12,13 olarak kaydedilmistir (TCMB,
2020).

2021 yilimin son g¢eyreginde enflasyonun %18,6 diizeyinde gergeklesecegi dngoriilmiis
olsa da, fiili gerceklesme bu tahminin oldukga iizerinde kalarak %25,85’e ulagmustir.
Boylece pandemi Oncesi doneme kiyasla enflasyon oraninda toplam 9%15,54°liik bir

artis meydana gelmistir (Karakaya, 2022).
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Sekil 21. Tiirkiye Enflasyon Oranlar1 Mukayeseli Gosterimi
Kaynak: (World Bank, 2025)
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2020 yilinda Covid-19 kiiresel pandemisi, arz ve talep lizerinde giiclii bir sok yaratarak
gelismis ekonomilerde talep daralmasi ve kapanmalar nedeniyle enflasyon oranlarini
asag1 yonde baskilamasina karsin, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ve gida fiyatlar
kaynakli baskilar siirmiistiir. Tiirkiye yiiksek oranlarla 6ne ¢ikmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, kredi kanali yoluyla biiylimeyi destekleyici politikalar
izlemeyi siirdiirmistiir. 2021 yilinda yeniden agilma siireciyle birlikte kiiresel dlgekte
arz darbogazlar1 ve enerji fiyatlar1 enflasyonu yukar1 tasimistir. Tiirkiye’de enflasyon
%19.6’ya ulagsmustir. Tiirkiye’de ise genisletici politikalar enflasyonun yliksek
kalmasma yol agmistir. Eyliill 2021 itibariyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), para politikasinda kademeli faiz indirimi yoniinde bir strateji benimsemis ve
Haziran 2023’e kadar devam eden bu siiregte politika faiz oran1 %8,5 seviyesine kadar
disiiriilmiistiir. Bu donem, “yeni ekonomik model” olarak tanimlanmakla birlikte
faizlerin diisiik tutulmasi araciligiyla yatirimlarin tesvik edilmesi, iiretim kapasitesinin
artirlmas1 ve boylece enflasyonist baskilarin hafifletilmesi amaglanmigtir. Ancak
uygulama stirecinde 6zel sektdr yatirimlar1 beklenen diizeyde artis gdstermemis olup
kamu ile 6zel sektor arasinda Ongériilen uyumun saglanamadigr sOylenebilir. Bu
donemde doviz kurlarinda meydana gelen yiikselisin ithal mallar tizerindeki gegiskenlik
etkisi, diisilk faiz oranlarmin ve bozulmus enflasyon beklentilerinin i¢ talebi artirici
yoniiyle birleserek enflasyonist siireci daha da hizlandirmistir. Sonug olarak, arz yonlii
politikalar talep kaynakli baskilar1 dengelemekte yetersiz kalmis ve fiyat istikrar
onemli dl¢iide zedelenmistir (TCMB, 2023).

Genel olarak degerlendirildiginde, 2019-2023 dénemi i¢in Covid-19’un tetikledigi arz
ve talep soklarinin, tilkelerin ekonomik yapisina ve uyguladigi para politikalarina bagh
olarak farkli enflasyon dinamikleri olusturdugu goriilmektedir. Gelismis iilkelerde siki
para politikas1 ve beklenti yonetimi sayesinde enflasyonist baskilar kademeli olarak
azalmis olup erken sikilasmaya giden iilkeler i¢in (Brezilya) fiyat istikrarinin daha erken
saglandig1 goriilmektedir. Buna mukabil, para politikasinin kredibilitesinin zayif oldugu
ekonomilerde (Tiirkiye) yiiksek enflasyonun kaliciliginin  daha uzun siirdigi
gozlemlenmektedir. Sonug¢ olarak, Covid-19 sonrast1 donemde fiyat istikrarinin
saglanmasi, para ve maliye politikalarinin koordinasyonu ve merkez bankalarmin

iletisim seffafligina bagh bir siire¢ oldugu ortaya ¢ikmaktadir (World Bank., 2024).
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3.4. Finansal Piyasalar

Covid-19 pandemisinin finansal etkilerinin anlasilabilmesi icin genel egilimlerin
incelenmesi gerekmektedir. Gegmis krizler ve salginlarla karsilastirildiginda ise
literatiirde yaygin olarak kabul edilen goriise gore Covid-19 pandemisi ile dnceki kriz
ve salginlar arasinda énemli farkliliklarin bulundugudur. Ozellikle birgok arastirmada
2008 kiiresel finansal krizi ile Covid-19 pandemisi karsilagtirilmistir. Ancak iki sok
arasinda anlamli bir benzerlik tespit edilememistir. Bu farkliligin temel nedeni ise s6z

konusu soklarin baglangi¢ noktalarindan kaynaklanmaktadir.

Nitekim 2008 krizi piyasa soklar1 ve finansal sektoriin ¢okiisiinden dogmustur. Diger
yandan Covid-19 kaynakli sok ise asir1 hizli talep daralmasi ile birlikte arz tarafinda
nakit biriktirme egiliminin maliyet artislarina ve arz soklarina yol a¢gmasindan ileri
gelmistir. Finansal sektdr, pandemi doneminde diger bir¢cok alana kiyasla daha sinirh
diizeyde olumsuz etkilenmistir. Bunun énemli nedenlerinden biri, 2008 kiiresel finans
krizinin ardindan sektériin COVID-19 sokuna karst hizli parasal genisleme adimlariyla
erken bir tepki verebilmis olmasidir. Bununla birlikte, hanehalklarmin bankacilik
bor¢larimi ve devletlerin dis yilikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimaline yonelik
artan kaygilar, finans sektoriiniin kirllganlik arz eden alanlarimi olusturmaya devam
etmistir. Covid-19 doneminde faiz oranlarinin indirim karar1 alinmistir. Pandemi
oncesinde en yiiksek faiz oranma sahip {ilke Tiirkiye olmustur. Covid-19 siireci
oncesinde %10,75 seviyesinde bulunan faiz oran1 pandemi doneminde en diisiik %8,25
diizeyine gerilemistir. ABD’de ise pandemi oncesinde %1,75 olan faiz oraninin s6z
konusu dénemde en diislik seviye olan %0,25 seviyesine diigsmiistiir. Bu oran, 2020 yil1
icin ongorilen %1,6 diizeyiyle karsilastirildiginda dikkate deger bir farklilik ortaya
koymaktadir. Euro 117 Bdlgesi de bu politikalar devam etmistir. Brezilya 2020 yilinin
ilk yarisinda %4.25 diizeyinden %2 seviyesine inmistir. Hindistan ise Mart 2020 yilinda
%05,15 seviyesinden Mayis 2020 yilina kadar %4 seviyesine kadar indirmistir.

3.5. Secilmis Ulkeler de Alinan Para Politikasi Tedbirleri

¢ Hindistan

Hindistan ekonomisinde mali tegviklerin smirlt olmasi nedeniyle merkez bankasinin

para politikas1 uygulamalar1 bir hayli etkili olmustur. Bu baglamda Hindistan Merkez
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Bankasi gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla politika eylemini gergeklestiren
merkez bankast olmustur. Hindistan Merkez Bankasi esnek enflasyon hedeflemesi
uygulamaktadir. Para politikas1 sinyalizasyon araci, “Liquidity Adjustment Facility”
uygulamasi faiz oramidir ve bu ara¢ farkli faiz oranlar1 arasinda bir faiz koridoru
olusturmaya c¢alismaktadir. COVID-19 doénemi 6ncesinde faiz koridoru elli baz puan
mertebesinde diizeyindeydi. Politika faiz oran1 27 Mart 2020 tarihinde %5,15
diizeyinden %4,40’a ve 22 Mayis 2020 tarihinde %4’e disiiriilmiistiir. Diger faiz
oranlarinda yapilan degisikliklerden sonra para politikas1 faiz koridoru elli baz puandan
doksan baz puana genislemistir. Ayni zamanda, bankalarin fonlara erisimini
kolaylagtirmak ve kredi agmalarina yardimc1 olmak amaciyla diger politika eylemleri
uygulamaya konulmustur. Bu kapsamda, bir yillik siire i¢in bankalarin nakit rezervi
orani net cari ve vadeli yiikiimliiliklerinin %@4'linden %3'line diisliriilmistir. Bu
uygulama ile bankacilik sistemine bir trilyon ii¢ yiiz yetmis milyar Hindistan Rupisi
(INR) likidite saglandig1r tahmin edilmektedir. Ayrica, bankalarin nakit rezervi orant
diizenlemesine giinlilk uyumlarinda bazi teknik kolayliklar saglanmis ve bankalarin

likiditeye erisimi i¢in mevcut limitlerde potansiyel bir artiga izin verilmistir.

Diger yandan Hindistan Merkez Bankasi, giinliik olarak ve aktif bir sekilde likidite
operasyonlar1 gerceklestirmistir. Bu operasyonlar, “parasal aktarimi desteklemek ve
uretken sektorlere kredi akisini artirmak™ amaciyla Subat ve Mart 2020 aylarinda bir ve
tic y1l vadeli repo islemlerinin baslatilmasi ile 6nemli dl¢iide artirilmistir. Bu kapsamda
likidite, bankalarin kendi mevduat maliyetlerinden daha diisiik maliyetle saglanmistir ve
s0z konusu operasyonlarin tutarimin bir trilyon iki yiiz elli milyar INR tutarina ulastigi

tahmin edilmektedir (Ergin, 2024).

e Brezilya

Brezilya Merkez Bankasi, 2020 yilinin ilk yarisinda politika faizini %4,25 diizeyinden
%2 diizeyine diisiirmiistiir. Ayrica, 2020 yilinin Agustos ayindan 2021 yilinin Ocak
ayma kadar getiri egrisini sabitlemek i¢in ileriye yonelik sozlii ydnlendirme
uygulamistir. Brezilya Merkez Bankasi, vadeli mevduatlar i¢in zorunlu karsiliklart %31
diizeyinden %17 diizeyine indirmistir. Boylelikle, GSYH'nin %3'i tutarindaki iki yiiz
bes milyar Brezilya Reali (BRL) sisteme likidite olarak verilmistir. Sistemik olarak

onemli kurumlarin likidite karsilama oranlar1 gecici olarak yasal oran olan %100
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diizeyinin altina indirilmistir. Ayrica, kredi ve menkul kiymet teminati karsiliginda
likidite olanagi saglanmistir. Bu olanak, zorunlu karsiliklarin gevsetilmesi yoluyla
likiditeye erisemeyen kurumlar i¢in tasarlanmistir. Sermaye piyasalarindaki likidite
sikisikligin1 agmak amaciyla ¢esitli tesvikler tasarlanmis ve finansal aracilarin firmalarin
uzun vadeli menkul kiymetlerini veya kendi menkul kiymetlerini geri almalar1 tegvik
edilmistir. Bu dnlem ile 6zel sektor tarafindan ihrag edilen sabit getirili varliklara olan

talebin artirilmas1 amaglanmustir.

Ote yandan Brezilya Merkez Bankasi, doviz cinsinden likidite saglamak amaciyla
normal islem hacimlerinin iizerine ¢ikarak USD satislari ve USD endeksli hazine
bonolart karsiligt repo islemleri gerceklestirmistir. Bu islemlerde teminat olarak
Brezilya devlet tahvilleri kullanilmistir. Bu 6nlem, bankalarin s6z konusu tahvilleri
elinde tutmasini kolaylastirmistir. Ayrica, piyasa oynakligini azaltmak ve piyasalardaki
islev bozukluklarini gidermek amaciyla yerel doviz piyasasina spot ve tiirev satiglarla

midahale edilmistir (Ergin, 2024).
e Amerika Birlesik Devletleri

Amerikan Merkez Bankas1 (FED), politika faizinde 0,5 puanlik indirime giderek ayn
zamanda 125 milyar dolarlik tahvil alim programi baslatmistir. Bu adimlara ek olarak,
esnaf, KOBI’ler ve cesitli ¢alisan kesimlerini desteklemek amaciyla 300 milyar dolarlik
bir kredi paketinin uygulanmasina karar verilmistir. Diger taraftan Ogrenci
kredilerindeki faiz 6demelerinin iptali -SWAP olanagi taninan tilke sayisinin artirtlmasi
yer almistir. Ayrica D&viz operasyonlarinin vadesinin uzatilmasi gibi bir takim 6nlemler

yer almistir.

Pandeminin doneminde salginin negatif etkilerini engellemek amaciyla Federal Reserve
Bank tarafindan ekonomiyi canlandirmak adma bir takim uygulamalar i¢in kararlarin
alindig1 sdylenebilir. Alinan kararlar ise politika faizini %1,50-1,75 araliginda sabit bir
bantta tutulmaktaydi. Pandeminin ekonomiye bir darbe vuracaginin anlagilmasi lizerine
Mart ayinin basinda politika faiz oranlarinda degisiklige gidilerek politika faizini 50 baz
puan indirerek %1.25 seviyesinde tutulmustur. Federal Reserve Bank (FED) ekonomi
tizerinde salginin etkilerinin daha biiyiik olacagi endisesiyle iki defa faiz indirimi
yapilarak 15 Mart tarihinde sifira yakin diizeyde olmasi gerektigi diisiincesiyle faiz

oranini %0.25 seviyesine ¢ekmistir.

140



FED 23 Mart'ta, menkul kiymet satin aliminin yeterli miktarlarda olacagini belirterek
kisitlamaya gidilmeden satin alinacak menkul kiymet miktarin1 piyasa kosullarma
birakmay1 uygun gormiistiir. Piyasanin mevcut haline gore alim veya satim seklinde
menkul kiymet politikasi sonucu piyasay1 daraltarak veya genisleterek kendisi i¢in bir
yol haritas1 belirlemis olacaktir. S6z konusu donemde gerceklestirilen menkul kiymet
alimlar1 sonucunda, FED’in dogrudan sahip oldugu menkul kiymet portfoyiiniin
blytikliigii 2020 Mart ayimin ortasinda 3,9 trilyon dolar diizeyindeyken, Aralik 2020°nin
basina gelindiginde 6,6 trilyon dolara kadar yiikselmistir (Karakaya, 2022).

Ayrica Fed’in Covid-19 doneminde uyguladigi para politikasinin ikinei grupta, para
piyasasinin Ozellikle kisa donemli isleyisini desteklemek i¢in likidite ve fonlama
saglamaya yonelik tedbirler bulunmaktadir. Fed, piyasalarin ihtiyaci olan likiditeyi tesis
etmek i¢in Kiiresel Finansal Kriz doneminde kullanilan programlart ABD hazinesinin

onayiyla tekrar kullanmistir. Bu programlar arasinda;

Bono piyasasi likiditesini artirarak, vadesi dolan bonolara islem yapilabilmesine iliskin

giivence verilmek,

Finansman bonosu fonlama kolaylig1 ve yatirimcilarin fonlar1 geri alim taleplerini
karsilamak icin Para Piyasast Yatinm Fonu Likidite Kolaylig1 piyasa isleyisini
desteklemek,

Isletmeler ile haneler i¢in kredi teminini kolaylastirmak icin Piyasa Yapiciigi Kredi

Tesisi bulunmaktadir (Kilingel ve Cetinkaya, 2024)

Ote yandan ABD dolarmin likiditesinin artirmak igin Japonya Merkez Bankasi, Ingiltere
Bankasi, Kanada Bankasi, Isvigre Ulusal Merkez Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankasi
arasinda takas islemiyle birlikte eszamanl islemler yapilmistir. Diinya piyasalarinda
ABD dolan akisindaki olumsuzluklar1 gidermek, gerek yurti¢i gerekse yurtdisinda
isyerlerine ve hane halklarina kredi saglamadaki sorunlarin iistesinden gelmek icin
dokuz merkez bankasiyla gegici siireligine takas hatti olusturulmustur. Hazine
piyasasinda salgin sebebiyle meydana gelen istikrarsizhigi gidermek ve finansal
kuruluglarinin isletmelere ve hane halkina kredi olusturma otoritesini artirmak igin ek
kaldirag oraninda gegici siireligine degisiklige gidilmistir. (kaldirag Ek orani:
cogunlukla toplam konsolide varliklar1 250 milyar dolardan yiiksek olan finansal

kurulusglar i¢in gegerli orandir (Gokgegoz, 2023).
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Fed’in diizenleyici ve denetim Onlemleri arasinda, yeterli sermaye seviyelerinin
korudugunu gosteren yillik stres testleri gerceklestirilmesi; stres testlerini gegemeyen
bankalar i¢in temettii ve hisse geri alimlar iizerinde gecici kisitlamalar getirilmesi ve
sendikasyon kredilerinin degerlendirilerek zor durumda olan borglulara yardimci
olabilmeleri i¢in finansal kurumlara rehberlik saglanmasi yer almigtir. Bu adimlar,
yalnizca sermaye dayanikliligini artirmay1 degil, ayn1 zamanda likidite ve sorumlu kredi
verme Onemini, Ozellikle de kiiciik isletmelere yonelik olarak vurgulamayi
amagclamaktadir. Genel olarak, Fed’in eylemleri, bankalarin siirekli belirsizliklerle basa
cikarken ekonomiyi etkili bir sekilde destekleyebilmesini saglamaya yonelik bir
taahhiidii yansitmaktadir. Covid-19’un diger finansal krizlere goére ekonomiyi
etkileyebilen fakat sadece finansal olmayan salginla ilgili belirsizlikler igermesi 2008
Kiiresel Finansal Krizden edinilen tecriibeyle birlikte degerlendirilince Fed, Covid-19

pandemisine onceki krize gore daha hizli miidahale etmistir.

Fed’in, geleneksel olmayan para politikasi araglarindan olan varlik alimlarin1 Covid-19
doneminde de uygulamis olmasi varlik alimlarinin finansal krizlerde siklikla bagvurulan

para politikasi1 aracina dontistiirmiistiir (Kilingel ve Cetinkaya, 2024).

e Avrupa Birligi

Euro bélgesinde, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ilk adimini atarak politika faizini
sifirn altina ¢ekerek standart dis1 Onlemler uygulamaya koymustur. Bu oOnlemler
arasinda varlik alimlari gibi mevcut tedbirlerin giiclendirilmesi de bulunmaktadir.
Panedemi siirecinde Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), ekonomiyi desteklemek amaciyla
genigletici para politikalarina yonelmistir. Avrupa Merkez Bankasi ekonomik
durgunlugu hafifletmek ve finansal piyasalarin istikrarini saglamak amaciyla faiz
oranlar1 rekor seviyelerde diisiik tutarak, varlik alim programlarini genisletmis ve
bankalara likidite saglamistir. Ayrica, Avrupa Birligi diizeyinde uygulamaya konulan
mali tesvik paketleri, liye iilkelerin pandeminin ekonomik etkileriyle basa ¢ikmalarina
yardimct olmustur. 2019 yilinda ekonomik biiylimenin ve istikrarin siirdiiriilmesine
odaklanan ECB, 2020 yilinda ise pandeminin etkilerini hafifletmek amaciyla daha

agresif genisletici politikalar uygulamak zorunda kalmastir.

Bu politikalar, ekonomik durgunlugu yavaslatmak ve finansal sistemin ¢dkmesini

onlemek i¢in kritik neme sahip olmustur. Sonug olarak, 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki
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ekonomik gostergeler karsilastirildiginda, COVID-19 pandemisinin Avrupa ekonomileri
tizerinde derin ve kapsamli bir etkisi oldugu agikca goriilmektedir. Pandemi ekonomik
bliylimede biiyiik bir diislise, enflasyonda gerilemeye, cari dengede bozulmaya ve
igsizlik oranlarinda artisa yol agmistir. Bu olumsuzluklarla basa ¢ikmak i¢in Avrupa
Merkez Bankasi ve diger ekonomik kurumlar, genisletici para politikalar1 ve mali tesvik
paketleri uygulamiglardir. 2021°de ise toparlanma siirecine geg¢is yasanmistir. Bu
toparlanma, pandeminin ekonomik etkilerinin tamamen ortadan kalkmadigini ancak
ekonomilerin yeniden bilylime yolunda ilerledigini gostermektedir. Pandemi sonrasi
donemde, para politikalarmin etkinligi ve hiikiimetlerin mali 6nlemleri, ekonomik

toparlanmanin stirdiiriilebilirligi agisindan kilit dneme sahip olmustur (Sanli, 2024).

e Tirkiye

COVID-19 salgin1 dncesinde, Mart 2018’de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) politika faizini 100 baz puanlik bir indirimle %9,75 seviyesine c¢ekmistir.
Ancak aymi yilin Eylil ayinda yasanan kur oynakligina karsi giiglii bir parasal
sikilasmaya gidilmis ve politika faizi 625 baz puan artirilarak %25 diizeyine
yukseltilmistir. Kur sokunun etkilerinin hafiflemesinin ardindan Tiirkiye ekonomisi,
2018’in son ¢eyreginden 2019’un ikinci ¢eyregine uzanan donemde daralma siirecine
girerek resesyon yasamistir. Covid-19 bu resesyon siirecinde meydana gelmistir.
Resesyondan ¢ikabilmek i¢in parasal aktarim kanallar1 ve faiz orami kanali

kullanilmistir.

Bu kapsamda faiz orani diisiirlilerek yatirnm ve dayanakli tiiketim mallarinin talebi
artirilmak istenmistir. Ancak, bu noktada talebin belirleyicileri arasinda faiz orani
dogrudan yer almamaktadir. Yatirim talebi, yatirimcilarin ilgili yatinnm araciligiyla
tiretecekleri mallara yonelik gelecek beklentilerine, tiiketim talebi ise tiiketicilerin
gelirine ve gelecege yonelik beklentilere baglidir. Faiz oraninin diisiiriilmesi sonucunda,
dis 6demeler dengesi kirilganligi olan Tiirkiye gibi iilkelerde kur soku ve kurlarin fiyat
gecirgenligi ile enflasyonist baskilar ortaya ¢ikmasi ilgili donemde olumsuz ihtimaller

arasinda yer almistir (Sanli, 2024).

COVID-19 salgininin ekonomik etkilerinin belirginlesmeye baslamasiyla birlikte
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Mart 2020°de politika faizini %10,75

seviyesinden %9,75’e diislirmuistiir. Bu indirimi takiben, 22 Nisan tarihinde yapilan
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toplantida faiz orani yeniden azaltilarak %8,75 diizeyine ¢ekilmistir. Tarihler 21 May1s
gelindiginde ise %8,25 diizeyine disiirilmiistiir. Ayrica TCMB devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine (DIBS) yonelik agik piyasa islemlerinin limitlerini artirma ve bankalarla
gergeklestirilen islemlerde teminat olarak kabul edilen menkul kiymetlerin kapsamini

genisletme karar1 almigtir.

Reel sektore iliskin bir takim genisletici uygulamalara da gidilmistir. Salgin ile birlikte
kiiresel Olcekte artan ekonomik belirsizliklerin yol actigi uluslararasi ticaretteki
zorluklarin reel sektorde faaliyette bulunan sirketlerin ihtiyaci olan kredi destegini
saglayabilmeleri i¢in likidite olanagi genisletilmistir. Bu sayede uluslararasi ticarette
yasanan zorluklarin reel sektdr firmalari tizerindeki etkilerini hafifletmek istenmistir.

(Sahin, 2025).

Ayni donemde firmalarin ihtiyaci olan kredi talebini banklarin karsilayabilmeleri adina
likidite olanag1 artirilmistir. Geleneksel ihracat kredi desteginin vade siiresi uzatilmistir.
Reeskont kredi diizenlemeleriyle ihracat¢i firmalar desteklenmistir. Boylelikle reel
sektore yonelik kredi akisi saglanarak yatirimlar artirillmak istenmistir. TCMB, doviz
karsiligi TL swap piyasasinda geleneksel yontemle yiiriitiilen swap ihalelerine iligkin
limitleri %20 diizeyinden %30’a ¢ikarmistir. Ayrica, bir haftalik repo ihalelerine ilave
olarak ihtiya¢ duyulmas: halinde piyasaya repo ihaleleri araciligiyla 91 giine kadar
vadeli likidite saglanmas1 hedeflenmistir (Gokgegoz, 2023).

Bankalarin Tiirk liras1 ve yabanci para likiditesini desteklemek amaciyla, ABD dolar1
karsilig1 1, 3 ve 6 ay vadeli geleneksel yontemle swap ihaleleri diizenlenmistir. Bunun
yaninda, Euro ve altin teminatli swap islemlerine de bagvurulmustur. Ayrica, vadesi bir
yila kadar uzanan yabanci para swap ihalelerinde uygulanacak faiz oraninin, 1 hafta
vadeli repo faizinin 100 baz puan altinda belirlenmesi kararlastirilmistir (Karakaya,

2022).

Yine reel sektore iliskin, reel kredi biiyiime imkan1 saglayan bankalara yonelik yabanci
para zorunlu karsilik oranlarinda 500 baz puanlik indirime gidilmistir. Reeskont
kredileri sadece yabanci para cinsinden degil Tiirk Lirast seklinde mal ve hizmet
ithracatinda bulunan firmalarin da reeskont kredisi imkanlarindan yararlanmasina olanak
taninmistir. Bu kapsamda toplam kullanim limiti 60 milyar Tiirk liras1 olarak

belirlenmistir. Ayrica, 18 Mart 2020 itibariyla 30 Haziran 2020’ye kadar vadesi dolacak
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reeskont kredilerinin geri 0demeleri 90 giine kadar ertelenmistir. Bunun yani sira,
mevcut reeskont kredilerinin azami vadelerinde degisiklige gidilmistir. 20 Mart
2020’den sonra gecerli olmak iizere kisa vadeli kullanimlarda vade 240 giine, uzun
vadeli kullanimlarda ise 720 giine ¢ikarilmistir. Buna ek olarak, ihracat¢i firmalara 3
aya kadar vadeli doviz kredisi saglanarak finansman erisiminin desteklenmesi

amaclanmistir (Gokgegoz, 2023).

Finansal istikrarin korunmasi amaciyla, Tirk liras1 ve yabanci para likiditesinin
yonetiminde daha fazla esneklik saglanmasi ve piyasadaki ongoriilebilirligin artirilmasi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda, bankalarin tiim yiikiimliiliik tirleri ve vade siniflar1 igin

yabanci para zorunlu karsilik oranlari 300 baz puan yiikseltilmistir.

Ek olarak, salgimin ekonomi iizerinde yarattigi olumsuzluklar1 hafifletmek, parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini giliclendirmek ve bankalarin likidite yOnetimi
kapasitesini artirmak amaciyla, agik piyasa islemleri (API) portfoyii kapsaminda
dogrudan alm islemlerinin ©6nden yiiklemeli sekilde yapilabilmesine ve gerekli
durumlarda ilgili limitlerin yeniden diizenlenmesine imkan taniyan bir uygulama hayata

gecirilmistir.

Diger yandan pandeminin neden oldugu istihdam, iiretim ve biiylime {izerindeki negatif
etkileri azaltip likiditenin ekonominin genelinde dengeli bir sekilde dagilmasina destek
olmak ve banka kaynaklarmin etkin bir sekilde yonetilerek dagilimini saglamak
maksadiyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme (BDDK) kurumu tarafindan Aktif
Rasyosu (AR) baslatilmistir (Sahin, 2025).

Pandemi krizinin yaratmis oldugu etkiler nedeniyle yukarida bahsedilen politikalarin
uygulanmasi ile birlikte ekonomide 6zellikle daralan biiylime, azalan istthdam ve diistik
olan yatirimlarin artirtlmasina yonelik tesvikler saglanmistir. Bu baglamda Kredi ve
para arzindaki biiyiik genisleme ve tarihsel olarak diisiik reel faiz oranlar1 kisa siirede i¢
talebi canlandirmis ve salginin baslangicindaki kisa siireli bir daralmanin ardindan
tikketim harcamalar1 hizla artmistir 2020 y1li i¢inde Tiirkiye G-20 iilkeleri arasinda Cin

ile birlikte pozitif biiyiiyen iki tlilkeden biri olmustur.

Asirt para ve kredi genislemesinin ortaya ¢ikardigi maliyetler nedeniyle 2020 yilinin

ortalarinda likidite olanaklarini tersine ¢evirmek ve zorunlu karsiliklar1 artirmak yoluyla
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bazi dnlemler alinmaya ¢alisilmigtir. Ancak aktif oran1 kuralinin etkisi nedeniyle kredi
garanti fonu odakli krediler ve diisiik reel faiz oranlar1 kaynakli bankalarin kredi
portfoyleri hizla biiylimeye devam etmistir. Fakat hizli kredi biliylimesinin en 6nemli
olumsuz etkilerinden birisi enflasyonun yukar1 yonlii hareket etmesi olmustur. Kredi
bliylimesi ve diisiik reel faizler, enflasyona yonelik bekleyisleri daha koti hale
getirmistir. Tim bu gelismeler sermayenin ¢ikisini hizlandirmis ve yurtigindeki firma,
hane halki gibi aktorlerin doviz talebini artirmistir. Boylelikle TL tizerindeki baskilarin
artmasina ve sert bir deger kaybina yol agmistir. Bununla birlikte diinya genelinde
toparlanan emtia fiyatlar1 ve kredilerin canlandirdig1 i¢ talep enflasyonist baskilar

giiclendirmistir.

Negatif reel faiz oranlar1 ve kolay kredi stratejisine karsilik rezervler agisindan doviz
satig politikalarinin devam etmesi ve bu sarmalin kontrol altina alinmamasi nedeniyle
2020 yilinin Kasim ayinda politika yapicilarin degismesiyle sonuglanmistir. Sonrasinda
ise geleneksel politikalara geri doniis yapilmistir. Yeni donemde ise para politikasi
yeniden tasarlanmistir. Bu baglamda Ongoriilebilirlik ve seffaflik ile piyasalar ile
uyumlu gidilebilecek bir politika benimsenmistir. Bdylelikle para politikasi
sadelestirilerek politika faizlerinde artisa gidilerek iletisim gercevesi giiclendirilmistir.
Aktif rasyosu gibi tartismali araclar uygulamadan kaldirilmis ve “OFF-SHORE” takas

islemleri iizerindeki kisitlamalar kismen gevsetilmistir.

Kamu bankalar1 ise kolay ve ucuz kredi politikasini terk etmistir. Geleneksel para
politikasina geri doniis ile birlikte piyasalar sakinlestirilerek iilkeye sermaye girisleri
yeniden baslamistir. Buna miiteakiben kredi biliylimesi yavaslamis ve enflasyona
yonelik beklentiler istenilen zemine oturtulmustur. Ug ay igerisinde TL reel olarak %15
deger kazanmis ve kredi temerriit takasi (credit default swaps- CDS) orani ile 6l¢iilen
tilke riski 200 baz puandan fazla diigmiistiir. 2021 yilimin Mart aymda kilit politika
yapict aktorlerin tekrar degismesi ile birlikte ayni yilin ikinci yarisindan itibaren eski

politikalara geri doniilmiistiir (Ergin, 2024).

Genel olarak degerlendirilecek olunursa merkez bankasmnin Covid-19 ddneminde
uyguladigi para politikasi1 ve likidite tedbirleri daha kapsamli olarak asagidaki Tablo
15°te yer almaktadir.
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Tablo 15. TCMB’nin COVID-19 Dénemi Para Politikas1 ve Tedbirleri (2020)

Tarih Tedbir Alam / Temel Uygulamalar ve Diizenlemeler
Politika Bashg
17 Mart 2020 |Likidite Yonetimi |Bankalarin Tiirk liras1 ve yabanci para yonelik likidite
ve Para Politikas1 | yonetiminde esneklik artirilmistir. Finansal istikrar
Tedbirleri giiclendirilmistir. Repo ihaleleri 91 giine kadar
uzatilmis, piyasa yapicisi bankalara taninan likidite
limitleri yiikseltilmistir. Doviz ve altin karsiligi swap
ihaleleriyle doviz likiditesi desteklenmistir. Reel kredi
biiylimesini saglayan bankalar lehine zorunlu karsilik
oranlarinda 500 baz puan indirim yapilmistir.
17 Mart 2020 |Kredi Akisi ve Reel sektoriin finansmana erigiminin siirmesi amaciyla
Reel Sektor hedefli ilave likidite olanaklari taninmistir. Repo
Destegi ihaleleri politika faizinin altinda oranlarla
diizenlenmistir. 1 yila kadar vadeli swap islemleri
baglatilmistir. ABD dolari, euro ve altin karsilig1 Tiirk
lirasi likidite sunulmustur.
17 Mart 2020 |ihracatci ve Doviz |Reeskont kredilerinde 90 giine kadar vade uzatimi
Kazandirici saglanmistir. Taahhiit kapama siireleri kisa vadede 120
Hizmetler I¢in giinden 240 giine, uzun vadede 720 giine ¢ikarilmistir.
Reeskont Kredileri
31 Mart 2020 |Likidite ve DIBS piyasasinda likidite destegi artirilmistir. Agik
Teminat piyasa islemi kapsaminda dogrudan alim yapilacagi
Diizenlemeleri vurgulanmistir. Teminat havuzuna varliga dayal ve
ipotek teminatli menkul kiymetler dahil edilmistir.
31 Mart 2020 |Reel Sektor ve 91 giine kadar vadeli repo, 6 aya kadar doviz karsilig
Kredi Akis TL swap ihaleleri diizenlenmistir. TL cinsinden reeskont
kredileri i¢in 60 milyar TL limit belirlenmistir. KOBI
oncelikli kredi kullandirma 6ngoriilmiistiir. Kredi
kullanan firmalara istihdam koruma sart1 getirilmistir.
17 Nisan 2020 | Likidite, Kredi ve | API portfoyiiniin bilango igindeki oran1 %5’ten %10’a
Dis Talep ¢ikarilmus, piyasa yapict bankalarin DiBS satim limitleri
Destekleri artirllmistir. Teminat havuzuna ek menkul kiymet tiirleri
kabul edilmistir. Reeskont kredilerinde vade uzatimi ve
limit artig1 yapilmistir. ihracat ve déviz kazandirict
hizmetlerin siirdiiriilebilir hale getirilmek istenmistir.
Bankalara uygun kosullarda TL likidite saglanmis ve
yabanci para swap ihaleleriyle kredi ve doviz akisi
desteklenmistir.

Kaynak: (TCMB, 2020)
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Sonug olarak COVID-19 doneminde TCMB, likidite yonetimi, kredi akist ve ihracat
destegi ekseninde biitlinciil bir politika gercevesi gelistirmistir. 17 Mart, 31 Mart ve 17
Nisan 2020 tarihlerinde agiklanan tedbirlerin ana hatlar1 soyledir. Finansal istikrarin
korunmasini, reel sektoriin finansmana erisiminin siirdiiriilmesini ve dis talep kanalinin
desteklenmesini amaclamigtir. Bu politika adimlari, para politikasinin  kriz
donemlerinde sadece fiyat istikrarini saglama amag¢ edinilmemistir. Ayni1 zamanda
makro finansal istikrar1 da gbzeten genisletici bir ara¢c setine doniistiigiini
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi, pandeminin yarattigi ani daralmaya karsi daha
kontrollii bir uyum siireci geg¢irmistir. Buna mukabil, gelecekte enflasyonun (beklenen
enflasyon) daha fazla artacagi beklentisi gerekcesiyle hanehalkinin talebi 6ne ¢ekmesi,
firmalarin ise fiyatlar1 yiikseltmesi s6z konusu olmustur. Bununla birlikte iiretimin
mevcut talebi karsilayamamasi sonucu yasanan fiyat artislari, doviz kuru geciskenligi
ile dretim maliyetlerindeki artisin fiyat dinamiklerinde oynakliga sebep olmasi gibi

etmenler ile enflasyon oranlarinin yiiksek seviyelere ulagtig1 géz ardi edilmemelidir.
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4. EKONOMILERIN MERKEZ BANKALARI POLITIKALARINA
TEPKILERININ ANALIZi

4.1. Veri ve Yontem

Bu calisma, Covid-19 pandemi krizinin merkez bankalarinin para politikasi tepkileri
aracilifiyla makroekonomik gostergeler {lizerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda analiz iki asamali bir metodolojik ¢ergeve iizerine inga
edilmistir. ilk asamada, pandemi siirecinde farkli merkez bankalarinin politika
tepkilerinin karsilastirilabilmesi amaciyla ¢ok iilkeli bir VAR analizi uygulanmis; ikinci
asamada ise Tirkiye 6zelinde politika aktarim mekanizmasinin uzun ve kisa donem
dinamiklerini daha ayrintili bi¢imde inceleyebilmek i¢in Vektdr Hata Diizeltme Modeli

(VECM) kullanilmastir.
4.1.1. Veri

Calismada Brezilya (BCB), Avrupa (ECB), Amerika Birlesik Devletleri (FED),
Hindistan (RBI) ve Tiirkiye (TCMB) i¢in olusturulan veri seti kullanilmaktadir. Analiz
donemi, Covid-19 pandemisinin dncesini, kriz dénemini ve sonrasi toparlanma siirecini
kapsayacak sekilde 2006-2024 olarak belirlenmistir.  Calismada aylik veri seti
kullanilmistir. Boylece pandemi sokunun makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerinin hem kisa vadeli tepkiler hem de orta-uzun vadeli dinamikler ¢ergevesinde

degerlendirilmesi amaglanmaistir.

Her iilke icin modele dahil edilen degiskenler; enflasyon, reel ekonomik faaliyet ve
igsizlik gostergeleri ile merkez bankalarinin para politikas1 durusunu temsil eden bir
politika degiskeninden olusmaktadir. Politika degiskeni, pandemi doneminde uygulanan
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikas: araglarinin genel yoniinli yansitacak

bigimde tanimlanmustir.

Analiz Oncesinde tiim serilerin duraganhik ozellikleri birim kok testleri yardimiyla
incelenmistir. Seviyelerinde duragan olmayan seriler uygun dontistimlerle duragan hale

getirilmistir.
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4.1.2. Yontem

Calismanin ilk agamasinda, Covid-19 pandemi siirecinde merkez bankalarinin politika
soklarinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini karsilastirmali olarak
inceleyebilmek amaciyla her iilke i¢in ayr1 ayr1 Vektor Otoregresif (VAR) modelleri
tahmin edilmistir. VAR yaklasimi, degiskenler arasinda onsel bir nedensellik kisiti
getirmeden, karsilikli etkilesimleri ve gecikmeli dinamikleri birlikte ele almasi
nedeniyle kriz donemlerinin analizinde uygun bir ¢erceve sunmaktadir. Model gecikme
uzunluklar1 bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmis; politika soklarmin etkilerini
degerlendirebilmek amaciyla etki—tepki fonksiyonlari ve tahmin hatasi varyans
ayrigtirmasit  analizleri  gergeklestirilmistir.  Politika soklarinin tanimlanmasinda

Cholesky ayristirmasi kullanilmistir.

Ikinci asamada, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerini daha
derinlemesine inceleyebilmek amaciyla analiz Tiirkiye 6zelinde genisletilmis ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanmistir. Bu yaklasim, seviyelerinde duragan
olmayan ancak uzun doénemde birlikte hareket eden seriler arasindaki egbiitiinlesme
iligskilerini ve sistemin denge disina ¢iktiginda ortaya ¢ikan kisa donem uyarlama
siireclerini analiz etmeye imkan tanimaktadir. Bu g¢ercevede VECM, pandemi gibi
yapisal bir sokun uzun donem makroekonomik dengeleri ne Olgiide bozdugunu ve
TCMB’nin politika tepkilerinin bu dengeyi yeniden tesis etme kapasitesini ortaya

koymaktadir.

VECM kapsaminda yer alan hata diizeltme terimi, uzun dénem dengesinden sapmanin
blyiikliigiinii ve yoniinii yansitirken, kisa donem katsayilar1 her bir degiskenin bu
sapmay1l ne Olgiide ve hangi hizda giderdigini gostermektedir. Bdylece biiyiime,
enflasyon ve igsizlik arasindaki uzun dénem iligki ile TCMB nin politika tepkilerinin bu

iligki lizerindeki rolii birlikte degerlendirilmektedir.

Calismada kullanilan iki asamali VAR—VECM yaklasimi, Covid-19 pandemi krizinde
merkez bankalarinin politika tepkilerinin kisa vadeli etkilerini karsilastirmali, Tiirkiye
0zelinde ise uzun ve kisa donem denge dinamiklerini ayrintili bicimde analiz etmeye
imkan tanimaktadir. Bu metodolojik yapi, pandemi siirecini para politikas1 etkinligi

acisindan ¢ok boyutlu bir stres testi olarak ele alma olanagi sunmaktadir.
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4.2. Bulgular
4.2.1. Genel Bulgular

Verilerin ilk farkima iliskin sekil xxx degerlendirildiginde, incelenen degiskenlerin
bliyiik boliimiiniin ortalama etrafinda dalgalanan ve belirgin bir deterministik trend
icermeyen bir yapiya sahip oldugu, buna karsilik zaman i¢inde degisen oynaklik
ozelliklerinin oldukga belirgin oldugu gériilmektedir. Ozellikle bazi dénemlerde ortaya
cikan ani sigramalar ve keskin distisler, serilerin dissal veya ic¢sel soklara duyarl
oldugunu ve bu soklarin etkilerinin zamana yayilarak soniimlendigini gostermektedir.
Bu goriinlim, makroekonomik ve politika kaynakli miidahalelerin etkilerinin yalnizca
tek bir doneme 0zgli kalmadigini, gecikmeli ve dinamik bir yapida ortaya c¢iktigini

diistindiirmektedir.

VAR analizi baglaminda degerlendirildiginde, s6z konusu dalgalanmalar degiskenler
arasi karsilikli etkilesimlerin giiclii olduguna isaret etmektedir. Bazi serilerde oynakligin
belirli alt donemlerde yogunlasmasi, politika soklarmin diger makro degiskenler
tizerinden yayilma kanallar1 araciligiyla sistem geneline aktarildigin1 ima etmektedir.
Bu durum, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi analizlerinin, politika
etkilerinin biiylikliigiinii ve siiresini ortaya koymada kritik bir rol oynayacagim

gostermektedir.

Grafiklerde yer alan tekil ve giiclii soklar, VAR c¢ercevesinde yapisal kirilmalar veya
politika rejimi degisimleri ile iligkilendirilebilecek niteliktedir. Bu tiir gézlemler, model
kurulumunda gecikme uzunlugunun dikkatle secilmesini ve miimkiinse VAR
yaklasimiyla politika soklarinin tanimlanmasin1 metodolojik agidan anlamli kilmaktadir.
Ayrica, oynakligin zaman i¢inde homojen olmamasi, politika etkilerinin bazi
donemlerde daha giiclli, bazi donemlerde ise daha zayif gerceklestiini ortaya

koymaktadir.
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Sekil 21. Modellere Iliskin Birinci Zaman Serisi Grafikleri

Covid-19 pandemi donemi dikkate alinarak degerlendirildiginde, incelenen tilkelerdeki

makroekonomik degiskenlerin esanli fakat iilkeye 0zgii yogunlukta bir kirilma

siirecinden gectigi acik bicimde goriilmektedir. Pandeminin baglangic asamasina

karsilik gelen donemlerde hemen tiim serilerde ani oynaklik artisi1, diizensiz si¢gramalar

ve gecici rejim degisimleri dikkat ¢ekmektedir. Bu goriiniim, Covid-19’un yalnizca

talep veya arz yonlii bir sok olmaktan ziyade, ¢ok kanalli ve senkronize bir kiiresel

belirsizlik soku yarattigini teyit etmektedir.

Politika degiskenlerine bakildiginda, Covid doneminde merkez bankalarinin olagan dis1

ve hizli miidahalelerinin serilere dogrudan yansidig: goriilmektedir. Ozellikle ABD ve

Avrupa i¢in politika serilerinde goézlenen keskin hareketler, faiz kararlariyla siirh

olmayan, likidite genislemesi, varlik alim programlar1 ve beklenti yonetimi gibi

araglarin devreye alindigini gostermektedir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde

politika degiskenlerinin daha dalgali ve diizensiz bir yap1 sergilemesi, pandemi

stirecinde politika alaninin digsal kisitlar altinda sekillendigine isaret etmektedir.
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Enflasyon serileri Covid doneminde tilkeler arasinda belirgin bi¢cimde ayrigmaktadir.
Gelismis ekonomilerde enflasyon baslangigta goérece sinirli tepkiler verirken, daha
sonraki asamalarda gecikmeli bir yiikselis egilimi sergilemektedir. Bu durum, pandemi
sonrasi arz darbogazlari ve genisleyici politikalarin zaman gecikmeli etkilerini
yansitmaktadir. Buna karsilik Tiirkiye ve Brezilya gibi iilkelerde enflasyon serilerinin
daha erken ve daha oynak tepkiler vermesi, kur kanali ve beklenti mekanizmasinin

pandemi siirecinde daha baskin ¢alistigini diistindiirmektedir.

Reel degiskenlerde Covid donemine 6zgii ani diisiisler ve diizensiz toparlanmalar 6ne
cikmaktadir. Ozellikle ABD ve Avrupa’da reel serilerin kisa siirede sert daralmalar
yasadiktan sonra gorece hizli bir toparlanma egilimine girmesi, gili¢lii mali ve parasal
desteklerin etkisini yansitmaktadir. Buna karsilik gelismekte olan {ilkelerde toparlanma
stirecinin daha kirilgan ve dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu ayrigsma, pandemi
sokuna verilen politika tepkilerinin yalnizca biiyiikligliniin degil, kurumsal kapasite ve
giiven unsurunun da belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Issizlik serileri Covid
doneminde ozellikle ABD ve Avrupa i¢in belirgin sigramalar gostermekte, ardindan
politika destekleriyle kademeli bir normallesme siirecine girmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise isglicli piyasasina iligkin serilerin daha siirl fakat kalici dalgalanmalar
sergilemesi, kayit disilik, istthdam koruma mekanizmalar1 ve veri yapisina 06zgi

faktorlerle iligkilendirilebilir.

Genel olarak grafikler, Covid-19 doneminin incelenen tiim tilkelerde yapisal bir kirilma
ve gegicli rejim degisimi yarattigini gostermektedir. Bu baglamda degiskenlerde
gozlenen hareketler, pandemi siirecinde politika soklarinin etkisinin tilkelere gore
farklilastigini; gelismis ekonomilerde politika aktarim mekanizmasinin daha hizli ve
ongoriilebilir ¢alistigini, gelismekte olan iilkelerde ise daha dalgali ve belirsiz bir yap1
sergiledigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Covid-19 dénemi, VAR analizinde elde
edilen sonuglarin yorumlanmasinda yalnizca bir kriz dénemi degil, ayni zamanda
politika etkinliginin kurumsal ve yapisal sinirlarini goriiniir kilan bir stres testi niteligi

tasimaktadir.
4.2.2. VAR analizi Bulgular

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun dogru bicimde belirlenmesi, politika

soklarinin dinamik etkilerinin saglikli sekilde analiz edilebilmesi agisindan kritik Gneme
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sahiptir. Bu ¢alismada her {ilke i¢in uygun gecikme uzunlugu, Olasilik Orani testi (LR),
Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve
Hannan—Quinn (HQ) kriterleri birlikte dikkate alinarak belirlenmistir. Kriterlerin
onerdigi gecikme uzunluklar1 arasinda farkliliklar gozlenmesi durumunda, modelin
dinamik yapisini yeterince yakalayabilmesi ile asir1 parametrelestirmeden kaginma

ilkeleri birlikte degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuclar, iilkeler arasinda gecikme yapilarinin belirgin bigimde
farklilagtigin1 gostermektedir. Brezilya (BR) i¢in LR, FPE, AIC ve HQ kriterleri 3
gecikmeli modeli isaret ederken, SC kriteri daha parsimonik bir yapi1 Onererek 2
gecikmeyi Onermektedir. Cogunluk kriterinin {i¢ gecikmede yogunlasmasi nedeniyle
Brezilya i¢cin VAR modeli 3 gecikme ile tahmin edilmistir. Bu durum, politika
soklarinin Brezilya ekonomisinde etkilerini birkag donem boyunca siirdiirdiigiine isaret

etmektedir.

Avrupa (EU) 6rneginde LR testi 4 gecikmeli bir yap1 onerirken, AIC ve FPE kriterleri 3
gecikme, SC kriteri ise 1 gecikme Onermektedir. HQ kriterinin 2 gecikmeye isaret
etmesi, Avrupa ekonomisinde politika aktarim mekanizmasimin goérece hizli ¢alistigini
diistindiirmektedir. Ancak pandemi gibi olagan dis1 bir donemin dinamiklerini yeterince
yakalayabilmek amaciyla, bilgi kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi 3 gecikmeli yap1
tercth edilmistir. Hindistan (IN) i¢in tim bilgi kriterlerinin 2 gecikme {iizerinde
uzlasmasi, model spesifikasyonu agisindan giiclii bir tutarlilik sunmaktadir. Bu sonug,
politika soklarmin Hindistan ekonomisinde goérece kisa bir zaman diliminde etkisini
gosterdigini ve dinamiklerin daha smirli bir gecikme yapisiyla temsil edilebildigini
ortaya koymaktadir. Tiirkiye (TR) 6rneginde LR, FPE ve AIC kriterleri 3 gecikmeli bir
yapiy1 desteklerken, SC kriteri 1 gecikme, HQ kriteri ise 2 gecikme Onermektedir.
Tiirkiye icin daha yliksek gecikme Onerilerinin 6ne ¢ikmasi, pandemi ddéneminde
politika soklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin daha dalgali ve
zamana yayilan bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Bu nedenle Tiirkiye VAR
modeli, dinamik uyarlama siireclerini daha iyi yakalayabilmek amaciyla 3 gecikme ile
tahmin edilmistir. Amerika Birlesik Devletleri (US) icin ise tiim kriterlerin biiyiik
Olclide 2 gecikmeli yapiy1 isaret ettigi goriilmektedir. Bu bulgu, FED’in politika
tepkilerinin makroekonomik degiskenlere gorece hizli ve diizenli bicimde yansidigini ve

sistemin daha kisa bir uyarlama siiresiyle dengeye dondiigiinti gdstermektedir.
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Tahmin edilen VAR modellerinin dinamik istikrar kosullarin1 sagladigint dogrulamak
amaciyla her bir iilke i¢in otokorelasyon kokleri (AR roots) grafikleri incelenmistir.
Yapilan inceleme sonucunda, tiim iilkeler i¢in elde edilen AR koklerinin birim ¢emberin
icerisinde yer aldig1 ve dolayisiyla kurulan VAR modellerinin istikrarli (stable) oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu, modelde yer alan degiskenlere verilen soklarin zaman
icerisinde soniimlendigini ve sistemin uzun vadede dengeye geri donme egilimi
gosterdigini ortaya koymaktadir. AR koklerinin birim ¢ember i¢inde kalmasi, etki—tepki

fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizlerinden elde edilen sonucglarin ekonometrik

acidan giivenilir oldugunu ve dinamik ¢ikarimlarin gegerliligini desteklemektedir.

Tablo 16. VAR Modelleri i¢in Otoregresif Kokler (AR Roots) Grafikleri

LR FPE AIC SC HQ
Gegikme
BR Sayist & y 3 2 3
Deger 72.53902* | 0.018599* | 7.366443* | 8.065962 | 7.666443*
Gegikme
EU Say1s1 4 3 > ! 2
Deger 28.55929* | 0.000227* | 2.960042* | 3.491590* | 3.215061*
Gegikme
IN Sayist 2 2 2 ” 2
Deger 39.31073* | 0.061447* | 5.723950* | 6.095355 | 5.873950*
Gecikme
TR Sayist 3 3 3 ! 2
Deger 34.33402* | 58.92770* | 15.42726* | 15.94576* | 15.71517*
Gecikme
US Say1s1 2 2 2 ! 2
Deger 56.06639* | 0.004146* | 5.865589* | 6.359135* | 6.115588*

Etki—tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi birlikte ele alindiginda, Brezilya icin
tanimlanan politika sokunun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin smirl
ve gecici nitelikte oldugu goriilmektedir. Enflasyon ve reel degiskenler, politika sokuna
ilk birka¢ donemde diisiik biiyiikliikte tepkiler vermekte, ancak bu tepkiler kisa siirede
zayiflayarak ortadan kalkmaktadir. Tepki patikalarinin biiylik olgiide sifir ¢izgisi
etrafinda seyretmesi ve giliven araliklariin sifir1 kapsamasi, politika kaynakli etkinin

istatistiksel olarak gii¢lii ve kalic1 bir yap1 sergilemedigine isaret etmektedir.

Issizlik degiskeninde gozlenen dalgali ve yonii net olmayan tepki deseni, politika
soklarinin isgiicii piyasasina dogrudan degil, daha ¢ok dolayli ve gecikmeli kanallar

tizerinden yansidigini diistindiirmektedir. Bu durum, istihdam dinamiklerinin yalnizca
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kisa donemli politika miidahaleleriyle agiklanamayacak oOlgiide yapisal unsurlar

icerdigini gostermektedir.

Varyans ayristirmasi sonuglari, etki—tepki analizinden elde edilen bulgularla tutarli bir
goriiniim sunmaktadir. Enflasyon, issizlik ve reel degiskenlerdeki tahmin hatasi
varyansinin neredeyse tamaminin ilgili degiskenlerin kendi i¢ dinamikleri tarafindan
aciklandigi, politika sokunun katkisinin ise oldukga sinirli kaldigr anlasilmaktadir. Bu
bulgu, incelenen dénemde Brezilya’da makroekonomik dalgalanmalarin belirleyici
unsurunun politika soklarindan ziyade iilke i¢i ekonomik yapilar ve ge¢mis dénem

dinamikleri oldugunu ortaya koymaktadir.

Brezilya orneginde politika soklarmin kisa vadede sinirhi tepkiler iiretmekle birlikte,

orta ve uzun vadede makroekonomik degiskenlerin

seyrini anlamli 6l¢iide

yonlendirmedigini gostermektedir. Bu c¢ercevede politika etkilerinin ya piyasa
beklentileri tarafindan 6nceden igsellestirildigi ya da politika aktarim mekanizmasinin

ilgili donemde gorece zayif isledigi degerlendirilebilir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 22. Brezilya’da Politika Soklarinin Enflasyon, Issizlik ve Reel Degiskenler Uzerindeki
Etkileri: Etki—Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Avrupa i¢in tanimlanan politika sokunun (EU_POLITIKA) makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin Brezilya 6rnegine kiyasla daha belirgin ancak yine de sinirl ve
gecici bir nitelik tasidigr goriilmektedir. Etki—tepki fonksiyonlari, politika sokunun
Ozellikle enflasyon (EU ENF) ve reel degisken (EU REEL) iizerinde ilk birkag
donemde hissedilir tepkiler yarattigini, ancak bu etkilerin orta vadede zayiflayarak
denge seviyesine geri dondiigiinii gostermektedir. Enflasyon tepkisi, politika sokunu
takiben kisa stireli bir diislis egilimi sergilemekte, bu durum Avrupa Merkez
Bankasi’nin pandemi doneminde uyguladigi genisleyici politikalarin fiyatlar genel
diizeyi {izerindeki etkisinin kontrolli ve beklentilerle uyumlu bir c¢er¢evede
gerceklestigine isaret etmektedir. Reel degiskenlerde gozlenen sinirli toparlanma egilimi
ise para politikasinin kriz kosullarinda ekonomik faaliyeti destekleyici bir rol
iistlendigini, ancak bu destegin kalic1 bir biiylime ivmesi yaratacak oOlg¢iide giiclii

olmadigini diisiindiirmektedir.

Issizlik degiskenine verilen tepkiler, politika soklarmin emek piyasasina yansimasinin
gecikmeli ve zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Tepki patikalarinin dalgali bir seyir
izlemesi ve giliven araliklarinin genisligi, pandemi siirecinde isgiicii piyasasinin biiyiik
Olciide maliye politikas1 onlemleri, kisa ¢alisma uygulamalar1 ve yapisal diizenlemeler
tarafindan sekillendirildigini gostermektedir. Bu bulgu, para politikasinin kriz

donemlerinde istihdam {izerindeki etkisinin dolayli kaldigina isaret etmektedir.

Varyans ayristirmast sonuclari, Avrupa orneginde de makroekonomik degiskenlerdeki
dalgalanmalarin biiyiik olglide kendi i¢ dinamikleri tarafindan aciklandigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, politika soklarinin aciklayici gilicii Brezilya’ya kiyasla
nispeten daha yiiksek olmakla birlikte, toplam varyans iginde halad sinirli bir paya
sahiptir. Bu durum, ECB’nin gii¢lii ara¢ setine ragmen pandemi gibi esanli ve kiiresel

bir sok karsisinda para politikasinin tek basina belirleyici olamadigini gdstermektedir.

Genel degerlendirme itibariyla sonuglar, Covid-19 pandemi krizinde ECB’nin
uyguladig1 politikalarin istikrar1 destekleyici, belirsizligi sinirlayict ve kisa vadede
dengeleyici bir rol oynadigini; ancak orta ve uzun vadede makroekonomik dinamiklerin
seyrinin biiylik 6l¢iide yapisal faktorler ve maliye politikasiyla olan etkilesim tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu cercevede Avrupa Ornegi, gelismis merkez

bankalarmin kriz donemlerinde giiclii bir tepki kapasitesine sahip olmakla birlikte, para
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politikasinin etkisinin tamamlayict politika araglariyla birlikte degerlendirilmesi

gerektigini acik bicimde gostermektedir.
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Sekil 23. Euro Bolgesinde Politika Sokunun Enflasyon, Issizlik ve Reel Degiskenler Uzerindeki
Etkileri: Etki—Tepki Fonksiyonlar

Hindistan ic¢in tanimlanan politika sokunun (IN POLITIKA) makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerinin kisa vadede ortaya ¢ikan ancak hizla soniimlenen bir
yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Etki—tepki fonksiyonlari, politika sokunun hem
enflasyon (D_IN ENF) hem de reel degisken (D_IN REEL) iizerinde ilk donemlerde
belirgin tepkiler {irettigini, ancak bu etkilerin birka¢ donem igerisinde denge seviyesine
geri dondiigiinii ortaya koymaktadir. Enflasyon tepkisi, politika sokunu takiben ilk
donemde sinirli bir artis sergilemekte, ardindan hizli bir diizeltme siirecine girerek sifira
yakinsamaktadir. Bu goriiniim, Hindistan Merkez Bankasi’nin (RBI) pandemi siirecinde
uyguladig1 politikalarin fiyatlar genel diizeyi iizerinde gecici ve kontrolli etkiler
yarattigin1 diisiindiirmektedir. Giliven bantlarinin genisligi, 6zellikle ilk donemlerde

politika etkilerinin belirsizlik i¢erdigini, ancak orta vadede enflasyon dinamiklerinin

yeniden kendi i¢ dengesine dondiigiinii gdstermektedir.
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Reel degiskenlere verilen tepkiler ise politika sokunun baslangicta destekleyici bir etki
yarattigina isaret etmektedir. Ilk birka¢ donemde pozitif yonlii tepki gdzlenmekle
birlikte, bu etkinin kalic1 bir ivmeye doniismedigi ve zamanla ortadan kalktigi
anlagilmaktadir. Bu durum, para politikasinin pandemi gibi arz ve talep kanallarini
esanl etkileyen bir kriz ortaminda reel ekonomi lizerindeki etkisinin sinirlt bir zaman
ufkuyla calistigin1 ortaya koymaktadir. Varyans ayristirmast sonuglari, bu bulgularla
tutarli bir g¢erceve sunmaktadir. Enflasyon ve reel degiskenlerdeki tahmin hatasi
varyansinin neredeyse tamaminin 1ilgili degiskenlerin kendi soklar1 tarafindan
aciklandigi, politika soklarinin aciklayict paymnin olduk¢a diisiik seviyelerde kaldigi
goriilmektedir. Bu durum, Hindistan 6rneginde makroekonomik dalgalanmalarin biiyiik
Olciide icsel dinamikler, yapisal faktorler ve pandemi kosullarina 6zgii belirsizlikler

tarafindan belirlendigini géstermektedir.
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Sekil 24. Hindistan’da Politika Politika Soklarinin Enflasyon, Issizlik ve Reel Ekonomik
Faaliyet Uzerindeki Etkileri: Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Genel bir degerlendirme yapildiginda, Covid-19 pandemi krizinde RBI’nin uyguladig:
para politikalarinin kisa vadede dengeleyici ve giiven verici bir rol oynadigi, ancak orta
ve uzun vadede makroekonomik degiskenlerin seyrini belirleyici  Olglide
yonlendirmedigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, Hindistan gibi gelismekte olan
ekonomilerde kriz donemlerinde para politikasinin etkisinin, maliye politikasi
onlemleri, yapisal reformlar ve kiiresel likidite kosullariyla birlikte degerlendirilmesi

gerektigine isaret etmektedir.

Tiirkiye icin tanimlanan politika sokunun (TR POLITIKA) makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkilerinin diger iilke 6rneklerine kiyasla daha oynak ve belirgin,
ancak yine de kaliciligr siirli bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Etki—tepki
fonksiyonlar1, politika sokunun ozellikle enflasyon (TR _ENF) ve reel degiskenler
(TR_REEL) iizerinde ilk donemlerde giiclii tepkiler lirettigini, ancak bu etkinin zamanla

zayiflayarak denge seviyesine geri dondiigiinii gostermektedir.

Enflasyon tepkisi, politika sokunu takiben ilk birka¢ donemde yukar1 yonli bir seyir
izlemekte ve ardindan kademeli bir diizeltme siirecine girmektedir. Bu durum, pandemi
doneminde uygulanan para politikalarinin Tiirkiye’de fiyatlar genel diizeyi iizerinde
daha hizli1 ve dogrudan bir etki yarattigini, ancak bu etkinin beklentiler ve kur kanali
tizerinden dalgali bir bicimde aktarildigini diistindiirmektedir. Giiven araliklarinin
gorece genis olmasi, politika aktarim silirecinde belirsizliklerin yiiksek olduguna isaret

etmektedir.

Issizlik degiskenine verilen tepkiler, politika soklarmin emek piyasasina etkisinin zay1f
ve diizensiz oldugunu ortaya koymaktadir. Tepkilerin yonii donemler itibariyla
degismekte, bu da istthdam dinamiklerinin pandemi siirecinde agirlikli olarak maliye
politikas1 destekleri ve yapisal faktorler tarafindan sekillendirildigini gostermektedir.

Para politikasinin iggiicii piyasasi lizerindeki etkisinin dolayli kaldig1 anlasilmaktadir.

Reel degiskenlerde gozlenen tepkiler, politika sokunun kisa vadede destekleyici bir etki
yarattigini, ancak bu etkinin kalic1 bir biiylime ivmesine donlismedigini gostermektedir.
[k dénemlerdeki pozitif tepkilerin ardindan dalgali bir seyir izlenmesi, Tiirkiye’de para
politikasi soklarinin reel ekonomi {iizerindeki etkisinin kur ve beklenti kanallari

tizerinden hizla yon degistirebildigini diisiindiirmektedir.
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Varyans ayristirmasi sonuglari, enflasyon, issizlik ve reel degiskenlerdeki tahmin hatasi
varyansinin biiyiik Ol¢iide kendi soklari tarafindan agiklandigini, politika soklarinin
payinin smirli kaldigin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, politika soklarinin
aciklayici giicli Brezilya ve Hindistan’a kiyasla nispeten daha yiiksek goriinmektedir.
Bu bulgu, Tiirkiye’de para politikasinin kriz donemlerinde daha goriiniir ve hissedilir
bir rol oynadigini, ancak bu roliin istikrarli ve kalici olmaktan ziyade dalgali bir yap:

sergiledigini gostermektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, Covid-19 pandemi krizinde TCMB’nin
uyguladigi politikalarin kisa vadede giiclii tepkiler tirettigi, ancak orta ve uzun vadede
makroekonomik  degiskenlerin  seyrini  belirleyici  Ol¢iide  yOnlendiremedigi
anlasilmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye 6rneginde para politikasinin etkinliginin biiyiik
Olciide beklenti yonetimi, kur istikrar1 ve maliye politikasiyla olan esglidiim derecesine
bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D_TR _ENF to D_TR_POLITIKA Response of D_TR ISSIZLIK to D_TR_POLITKA Response of D_TR_REEL to D_TR_POLITIKA
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Sekil 25. Tiirkiye’de Politika Soklarinin Enflasyon, Issizlik ve Reel Ekonomik Faaliyet
Uzerindeki Etkileri: Etki-Tepki Fonksiyonlari

ABD i¢in tanimlanan politika sokunun (US POLITIKA) makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin diger iilke 6rneklerine kiyasla daha net, daha hizli ve gérece daha

diizenli bir yapr sergiledigi goriilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, para politikasi
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sokunun ozellikle issizlik (US _ISSIZLIK) ve reel degiskenler (US_REEL) iizerinde ilk
donemlerde belirgin tepkiler {iirettigini, bu tepkilerin ise zamanla istikrarli bigimde

soniimlendigini ortaya koymaktadir.

Enflasyon tepkisi incelendiginde, politika sokunu takiben kisa siireli ve sinirli bir
dalgalanma gozlenmekte, ancak bu etkinin hizla ortadan kalktig1 anlagilmaktadir. Tepki
patikasiin gorece dar giiven bantlart i¢inde seyretmesi, FED’in pandemi doneminde
uyguladigi politikalarin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisinin beklentiler tarafindan
biiylik olclide 6nceden igsellestirildigini ve enflasyon dinamiklerinin giiclii bir ¢ipaya

sahip oldugunu diistindiirmektedir.

Issizlik tepkisi, ABD 6rneginde para politikasinin kriz déneminde daha dogrudan ve
hizli isleyen bir aktarim mekanizmasina sahip oldugunu gostermektedir. Politika sokunu
izleyen ilk donemlerde igsizlikte belirgin bir diislis gozlenmesi, FED’in genisleyici
politika adimlarinin finansal kosullar ve talep kanali iizerinden istihdam piyasasina
etkili bicimde yansidigini ima etmektedir. Bununla birlikte, bu etkinin orta vadede
zayiflamasi, pandemi siirecinde istihdam dinamiklerinin yalnizca para politikasiyla
degil, mali tesvik paketleri ve isgiicii piyasasina 0zgli diizenlemelerle birlikte
sekillendigini ortaya koymaktadir. Reel degiskenlere iliskin tepkiler de benzer bigimde
kisa vadede pozitif, orta vadede ise dengelenen bir yap1 sergilemektedir. Bu durum,
FED’in kriz doneminde ekonomik faaliyeti destekleme kapasitesinin gii¢lii oldugunu,
ancak bu destegin kaliciliginin biiytik 6l¢iide politika setinin biitlinciil niteligine bagl

kaldigin1 gostermektedir.

Varyans ayristirmasi sonuclari, ABD o6rneginde politika soklarinin agiklayici giiciiniin
diger iilkelere kiyasla daha gériiniir oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle issizlik
degiskeninde, tahmin hatas1 varyansmmin bir kismimin politika soklar1 tarafindan
aciklanmasi, FED’in kriz doneminde makroekonomik dalgalanmalar {izerindeki
yonlendirici roliinii teyit etmektedir. Buna karsilik enflasyon ve reel degiskenlerde,
dalgalanmalarin  biiylik 06l¢ide kendi i¢ dinamikleri tarafindan belirlendigi

goriilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, Covid-19 pandemi krizinde FED’in para
politikas1 tepkilerinin hizli, ongdriilebilir ve gorece etkili oldugu; politika aktarim

mekanizmasinin ise diger merkez bankalarina kiyasla daha gii¢lii ve istikrarli bigimde
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calistig1 sdylenebilir. Bu bulgular, ABD 6rneginde para politikasinin kriz yonetiminde
merkezi bir rol oynadigini, ancak nihai makroekonomik sonuglarin maliye politikas1 ve

kurumsal yapi ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 26. ABD’de Politika Soklarimin Enflasyon, Issizlik ve Reel Ekonomik Faaliyet Uzerindeki
Etkileri: Etki-Tepki Fonksiyonlari

4.2.3. Tiirkiye COVID Etkisi

Calismada, para politikas1 gostergesi olarak ele alinan politika faizi ile issizlik oran1 ve
enflasyon orani arasindaki iligski, modele kukla degisken olarak dahil edilen Covid-19
pandemisinin etkileri dikkate alinarak incelenmistir. Bu amagla cift yonlii etkilerin
belirlenmesine de imkéan veren Vektor Otoregresif Model yaklasimi kullanilmigtir. Bu
baglamda, politika faizi, igsizlik oran1 ve enflasyon orani degiskenleri i¢sel, Covid-19

pandemisinin etkilerini iceren kukla degisken ise digsal olarak ele alinmustir.

Oncelikle serilerin duraganlik derecelerini belirlemek amactyla birim kok testi
yapilmistir. ADF ve Phillips-Perron testlerinin sabitli ve trendli modelli ile hesaplanan
test istatistikleri acisindan serilerin %35 istatistiksel hata pay1 ile birinci dereceden

duragan oldugu belirlenmistir. Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra VAR
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modelinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine (LR, AIC, SC, HQ)
dikkate alinarak belirlenmistir. Calismada LR test istatistigi uygun gecikme uzunlugunu

dort olarak 6nermektedir. Bu nedenle modelde dort gecikme uzunlugu tercih edilmistir.

Iki VECM spesifikasyonu (temel model ve Covid kuklasi igeren model) 2010:01-
2023:12 doneminde enflasyon, issizlik ve politika faizinin birlikte uzun doénemli bir
denge etrafinda hareket ettigini gostermektedir. Her iki modelin esbiitiinlesme vektorti,
igsizligin uzun donemde daha diisiik olmasinin enflasyonu yiikseltici yonde (Phillips
egrisiyle uyumlu bir iliski) ve politika faizinin ise enflasyonla birlikte es-hareket eden,
endojen tepkiyi yansitan bir degisken oldugunu ima etmektedir. Covid-19 kukla
degiskeninin eklendigi modelde issizlik katsayisinin mutlak degerinin artmasi (=8.3’ten
~10.8’e) sdz konusu uzun donemli degis-tokusun pandemi donemi de hesaba
katildiginda daha belirginlestigine isaret etmektedir. Dengeye doniis hizlar1 acisindan,
hata diizeltme terimi enflasyon ve issizlik denklemlerinde beklenen isaret ve
anlamlilikta olup enflasyonun aylik yaklasik %2,3’ten %3,1°e yiikselen bir hizla
dengeye yaklastigini, issizligin ise olduk¢a yavas (yillara yayilan) bir diizeltme
dinamigine sahip oldugunu gostermektedir. Politika faizinde pozitif ve anlamh
diizeltme katsayisi, dengenin bozuldugu donemlerde para politikasinin sistematik bir

tepki verdigini teyit etmektedir.

Tablo 17. Tiirkiye i¢in Uzun Dénem Esbiitiinlesme Sonuglar1 (Temel Model ve Covid-19 Kukla
Degiskenli Model)

Temel Model COVID Degiskenli Model
Variable B t B t
Inf, 4 1 1
unemp,_, 8.276 2.463 10.777 3.179
policy,_4 -4.366 -4.274 -4.225 -4.552
c -59.032 -87.159

Kisa donem dinamikleri giiglii enflasyon ataleti (bir donem gecikmeli enflasyon
artisinin yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli etkisi), igsizlikte kademeli ayarlama ve
politika faizinde “yumusatma” davranis1 (2-3. gecikmelerde anlamli pozitif etkiler) ile
tutarlidir. Pandemi etkisini temsil eden kukla degisken yalnizca enflasyon denkleminde
pozitif ve anlamli bulunmus, issizlik ve politika faizinin kisa donem degisimleri
tizerinde belirgin bir etki tespit edilmemistir. Bu bulgu pandeminin arz-yonlii bir sok

olarak fiyatlar kanalinda daha keskin bir iz biraktifina isaret etmektedir. Bununla
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birlikte, esbiitiinlesme katsayilarinin nedensellik degil ortak uzun doénemli birlikte

hareketi ifade ettigi, Ozellikle politika faizi-enflasyon birlikteliginin biiyiik Olclide

endojen politika tepkisini yansitabilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 18. Tiirkiye i¢in VECM Kisa Dénem Dinamikleri (Temel Model ve Covid-19 Kukla

Degiskenli Model)
Baseline Model Model with COVID Dummy
Variable Ainf Aunemp Apolicy Ainf Aunemp Apolicy
-0.022917** [-0.005345** |0.017028*** |-0.030538*** |-0.005912** |0.016059**
ECM (0.01161) (0.00269) (0.00597) (0.01182) (0.00279) (0.00626)
[-1.97331] [-1.98524] [2.85243] [-2.58276] [-2.11672] [2.56473]
0.616566*** |0.013421 0.100826** 0.575014*** |0.015833 0.104790**
Ainf,_y (0.08102) (0.01878) (0.04165) (0.08075) (0.01907) (0.04276)
[7.61044] [0.71450] [2.42107] [7.12105] [0.83011] [2.45056]
-0.212901** [-0.042492* |-0.093668* [-0.233918** |-0.040522* |-0.090818*
Ainf,_, (0.09464) (0.02194) (0.04865) (0.09300) (0.02197) (0.04925)
[-2.24950] [-1.93646] [-1.92531] [-2.51527] [-1.84473] [-1.84405]
0.148568 0.032292 0.013715 0.128125 0.033271 0.016565
Ainf_q (0.09644) (0.02236) (0.04957) (0.09465) (0.022306) (0.05012)
[1.54058] [1.44428] [0.27666] [1.35370] [1.48825] [0.33050]
0.062196 -0.005204 -0.086708** [0.034158 -0.002861 -0.082150*
Ainfe_s (0.08357) (0.01938) (0.04296) (0.08244) (0.01947) (0.04365)
[0.74423] [-0.26857] [-2.01841] [0.41436] [-0.14694] [-1.88180]
0.282189 0.238402*** |-0.108321 0.388578 0.245887*** (-0.136212
Aunemp,_, |(0.34154) (0.07919) (0.17557) (0.33682) (0.07956) (0.17837)
[0.82622] [3.01063] [-0.61698] [1.15367] [3.09071] [-0.76366]
-0.182080 -0.207368** (-0.023179 -0.045863 -0.199115** |-0.049992
Aunemp,_, |(0.35051) (0.08127) (0.18018) (0.34798) (0.08219) (0.18428)
[-0.51947] [-2.55173] [-0.12864] [-0.13180] [-2.42252] [-0.27129]
-0.312070 -0.077107 -0.432635** |-0.225521 -0.071891 -0.452798**
Aunemp,_3 |(0.34552) (0.08011) (0.17761) (0.33989) (0.08028) (0.17999)
[-0.90319] [-0.96253] [-2.43585] [-0.66352] [-0.89549] [-2.51565]
0.346006 -0.181054** 10.264131 0.411272 -0.174543** 10.244326
Aunemp,_; |(0.33885) (0.07856) (0.17418) (0.33278) (0.07860) (0.17623)
[1.02112] [-2.30460] [1.51640] [1.23587] [-2.22057] [1.38642]
0.116722 -0.001654 0.198257** 10.116865 -0.004142 0.198443**
Apolicy,—y |(0.15443) (0.03580) (0.07938) (0.15135) (0.03575) (0.08015)
[0.75583] [-0.04619] [2.49750] [0.77216] [-0.11588] [2.47592]
0.025063 -0.035397 0.309164*** 10.017354 -0.038875 0.306427***
Apolicy,—» |(0.15004) (0.03479) (0.07713) (0.14731) (0.03479) (0.07801)
[0.16703] [-1.01752] [4.00839] [0.11781] [-1.11729] [3.92806]
-0.076126 -0.011571 0.445575*** 1-0.083695 -0.015751 0.438253***
Apolicy,—3  [(0.15898) (0.03686) (0.08172) (0.15587) (0.03682) (0.08254)
[-0.47884] [-0.31391] [5.45234] [-0.53696] [-0.42782] [5.30940]
-0.310639* 0.007782 0.035108 -0.318539* 0.003913 0.024387
Apolicy,.—y [(0.17297) (0.04010) (0.08892) (0.16903) (0.03993) (0.08951)
[-1.79586] [0.19404] [0.39485] [-1.88448] [0.09802] [0.27244]
0.164685 -0.009858 0.067778 -0.084972 0.004869 0.100840
c (0.20613) (0.04779) (0.10596) (0.22054) (0.05209) (0.11679)
[0.79893] [-0.20627] [0.63965] [-0.38529] [0.09347] [0.86341]
1.673286*** |-0.080520 -0.208643
COVID2 (0.59258) (0.13997) (0.31381)
[2.82373] [-0.57528] [-0.66487]
R? 0.370384 0.203259 0.404061 0.400987 0.213266 0.398263
Adj. R? 0.315451 0.133745 0.352066 0.344323 0.138845 0.341342
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SONUC

COVID-19 salgini, ilk olarak 2019 yilinin Aralik ay1 sonunda Cin’de ortaya ¢ikmis ve
kisa bir siire i¢cinde kiiresel Olgekte yayillim gostermistir. Virlisiin bulasma hizini
azaltmak amaciyla uygulamaya konulan karantina uygulamalar ile diger kisitlama
tedbirleri, toplumsal hareketliligi ve ekonomik faaliyetleri en diisiik seviyelere

¢cekmistir.

Bu nedenle politika yapicilar, ekonomik tedbirler alarak iktisadi daralmanin Oniine
gecmeye calismistir. Pandemi siirecinde iilkeler genigletici para ve maliye politikalarini
kullanarak piyasay1r desteklemistir. Bu asama da merkez bankalar1 farkli stratejiler
izleyerek stireci yonetmeye ¢aligmistir. Salginin etkilerini gostermesi ve iktisadi faaliyet
hacminin daraldigi ve ekonomik daralmanin meydana gelmesiyle birlikte merkez
bankalarinin birgogu faiz indirimi yontemine bagvurmustur. Alinan 6nlemlerin iilkeden
ilkeye farklilagtignt = goriilmektedir. Geligsmis iilkeler ekonomi politikalarinin
uygulanmasinda daha fazla kaynaga ve yonteme olmasina karsilik, gelismekte olan
tilkelerin ise siurli kaynaga sahip oldugunu ve manevra alanin daha kisitli oldugu
sOylenebilir. Alinan 6nlemlerin kapsami ekonomilerin kendine has 6zellikleri tarafindan
belirlense de birbirinden ¢ok farkli {ilkeler arasinda pek cok ortak nokta bulmak
miimkiindiir. Bu ¢alismada COVID-19 doneminde merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan politikalarin dl¢lilmesi ve karsilastirilmasi; dnlemlerin ¢esitliligini belirleyen
faktorler ve onlemlerin etkinligi konusu ilizerinde arastirma yapilmistir. Daha acik bir
ifadeyle, ilgili donemde pandeminin segili iilkelerin makroekonomik gdstergelerine olan
olumsuz etkisini gostermek ve merkez bankalariin uyguladigi genisletici para
politikas1 sonrasinda s6z konusu gostergelerde ne gibi degisiklikler oldugunu ortaya

koymaktir.

Ote yandan, salgmmn etkilerinin en yogun hissedildigi alanlardan biri de isgiicii
piyasalar1 olmustur. Covid-19 pandemisinin beraberinde getirdigi belirsizlikle ve isgiicii
piyasalar1 tlizerinde olumsuz etkiler yaratarak istthdamin azalmasina ve isgsizlik
oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Uretimin birden fazla sektdr icin durgunluk
halini almasi, hizmet sektoriinde ortaya ¢ikan olumsuz sonuglar sebebiyle pandeminin
olusturdugu etkiyle beraber issizlik daha yiiksek seviyelere tirmanmistir. Ele alinarak

degerlendirme yapilan iilkelerin 2020 yilinin ikinci ve {i¢iincii ¢eyrek donemlerinde
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issizlik oranlarinda artis gozlendigi ifade edilebilir. S6z konusu {iilkelerin tamami ayni

donemlerde benzer egilimler sergilemistir.

2020 yilimn ikinci ¢eyrek doneminde itibaren ekonomik biiyiime rakamlarinda diistisiin
gergeklestigi soylenebilir. Ayrica Covid-19 pandemisinin ciddi 6lgiide etki biraktigi bir
diger ekonomik gdstergenin enflasyon oldugu goriilmektedir. Pandeminin piyasalarin
tizerinde sert bir etki gosterdigi sdylenebilir. Pandeminin enflasyon tizerindeki etkisi ele
alindiginda, enflasyonun 6zellikle pek ¢ok Avrupa iilkesi ve ABD’de gegici olacagi
izlenimi hakim olmustur. Ancak zamanla daha agir bir etki biraktig1 gézlemlenmistir.
Pandemi dénemi boyunca Tiirkiye ekonomisi salginin etkisiyle enflasyonist baskilarin
en yogun sekilde hissedildigi ekonomi oldugu goriilmektedir. Pandemi donemi dncesi
ile 2021 yil1 son ¢eyrek doneminde enflasyon orani %15,54 artmistir. Sonug olarak
kiiresel anlamda etkili olan Covid-19 pandemisinin olumsuz etkileri, incelenen tiim
tilkeler tarafindan hissedilmistir. Bu etkilerin giddeti ise lilkelerin siire¢ igerisinde
uygulamis oldugu kontrol mekanizmasi kararlar1 ve ekonomik politikalar ile dogrudan

ilgilidir.
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EK 1. AR Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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