TURKIYE'DE
PARA POLITIKALARININ
GELECEG

Zeki TUYEN

Ozet

Ekonomik blyimeyi etkileyen cok sayida degisken ve politika s6z konu-
sudur. Ekonomi politikalari icerisinde para politikasinin ekonomik biytime
Uzerindeki etkinligi iktisadi distince yaklasimlarina gore farklilk gosterebil-
mektedir. TUrkiye ekonomisinin strdurulebilir ekonomik bliylimeyi yakala-
yabilmesinde genelde ekonomi politikalarina ¢zelde ise para politikasina
biyik rol dismektedir. Bu baglamda, para politikasinin ekonomik blya-
meyi olumlu etkileyecek sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Bu agidan bakildiginda, bir Glkedeki ekonomik istikrarin ve mali sistemin
istikrarl isleyisinin saglanmasinda merkez bankasinin roli ¢ok buyuktar.
Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, ekonominin uzun vadede istik-
rarli bir blyime oranini dislik enflasyon altinda stirdiirmesi kapsamli para
programlarini gerektirmektedir. Ozellikle ekonomik kalkinma ve biyiimenin
gerceklestiriimesinde para politikalari, ekonomik istikrarin ve kredi politika-
larinin planlanan hedeflere ulasilmasi agisindan kredibl konumundadir.

Bu amacla Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi seksenli yillarin sonundan
itibaren para politikalari uygulamalari baslatmistir. Para programi uygula-
malarinin dért dnemli bileseni vardir. Nihai amag, ara hedef, hedef icin kul-
lanilacak araclar ve bunlari uygulama yollari..

Bu calismanin amaci, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yakin gec-
miste uyguladigl para politikalari Gzerinde durularak, para politikalarinin
gelecekte nasil olmasi gerektigi ya da gerekebilecegi tizerinde durmaktr.
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GIRIS

Bir Ulkedeki ekonomik istikrarin ve mali sistemin
istikrarh isleyisinin saglanmasinda Merkez Banka-
sinin roli herkes tarafindan kabul edilmektedir.
Fiyat istikrarinin saglanmasi merkez bankalari icin
kisa vadeli ve bir defaya mahsus ulasiimasi gereken
bir amag degildir. Bunun saglanmasi belli bir sreci
gerektirdigi gibi korunmasi ve ekonominin uzun va-
dede istikrarli bir biyime oranini disik enflasyon
altinda strddrmesi nihai amag olup fiyat istikrarinin
yaninda glcli bir mali sistem de gerekli bulunmak-
tadir.

Merkez bankalari fiyat istikrarinin saglanmasi igin
uygulamaya basladigi para politikalarini olusturur-
ken uluslar arasi sermaye hareketlerinin serbest
oldugu, kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacini ve finans
sisteminin yapisi ve glclinl dikkate almak duru-
mundadir.

Turkiye'de para politikasi uygulamalari ve mer-
kez bankaciliginin altmis yili askin bir mazisi vardir.
1980Q°li yillarda benimsenmeye baslanan piyasa
ekonomisi ile yapisal dizenlemelerle merkez ban-
kaciiginda da yeni felsefeler benimsenmistir. Bu
baglamda, para politikasi uygulamalarinda c¢agdas
merkez bankaciligl yoninde adimlar atilmis para
politikalari olusturulmus ve politika uygulamalarin-
da serbest piyasa ekonomisi ilkeleri benimsenmistir.
Seksenli yillarin sonunda T.C. Merkez Bankasi para
programi uygulamalari baslamistir. Bu programlari
bazen kamuoyuna agiklamis bazen de kendi iginde
kullanmistir.

1.PARA POLITIKASININ GENEL CERCEVESI

iktisat Politikasi, nceden saptanan belirli amaclara
ulasmak amaciyla degisik araclar kullanir. S6z ko-
nusu araglar icerisinde para politikasi uygulamalari

son derece 6nemli bir yere sahiptir. Para politikasi
araclar, diger iktisat politikasi araglarindan farkli
ozelliklere sahiptir. Her seyden once, para politikasi
araclar ekonomik kosullara bir sekilde ¢ok kisa bir
strede uygulanabilme ve degistirilebilme 6zelligine
sahiptir. Ote yandan; bireyler bu politika uygulama-
larinda tepki gdstermezler. Ancak; unutmamak ge-
rekir ki, uygulamaya konan parasal aracglarin ortaya
cikaracag etkileri nceden dogru bir sekilde tahmin
etmek giictir!

1.1.Para Politikasinin Tanimi, Turleri ve
Gostergeleri

Para Politikasi, merkez bankalarinin genel ekonomi
politikasi hedefleri dogrultusunda para razi ve faiz
orani gibi degiskenleri yonlendirme g¢abalaridir. Para
arzinin arttirilmasi ya da azaltilmasi, ekonominin
hasila ve fiyat dizeyi Gzerinde 6nemli etkiler dogu-
rabilir. Ekonominin icinde bulundugu kosullar, uy-
gulanacak para politikasinin niteligini belirler. Para
politikasinin hedefleri saptanirken, enflasyonist ya
da deflasyonist egilimler farkl tercihleri gindeme
gefirir.

1.1.1.Para Politikasinin Tanimi

Dar kapsamli degerlendirmelere gore, para politika-
st acik piyasa islemleri ve yasal karsilik oranlari gibi
araclar ile piyasanin nakit ihtiyacinin ayarlanmasi
amaciyla karsilik oranlari gibi araglar ile piyasanin
nakit ihtiyacinin ayarlanmasi amaciyla kullanilir.
Baska bir ifadeyle, para politikasinin islevi, Merkez
Bankasinin para politikasi araglari ile piyasaya nakit
zerk etmesi ya da geri cekmesi ile sinirhidir. 2

Ancak; belirtmek gerekir ki, bankacilik ve finansal
sektorlerdeki gelismelerle birlikte para politikasinin
etki alani da genislemistir. Modern bankacilik faali-
yetleri ve yenifinansal enstriimanlarin cogalmasi ile
birlikte, para politikasinin ekonomiyi etkileme su-

1 Osman Orhan, Seyfettin Erdodan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013 s: 59

2 Osman Orhan, Seyfettin Erdodan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013 . 5:60
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reci daha karmasik bir hal almistir. Ekonominin liki-
dite duizeyini ayarlamaya galisan merkez bankalari,
bankacilik ve finansal sektorlerdeki gelismeler kar-
sisinda sadece dogrudan para politikasi araglarinda
degil, ayni zamanda dolayh araclara da basvurmak
zorunda kalmaktadirla.®

Bu baglamda; para politikasinin dogrudan araclari
olarak acik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve
yasal karsiliklar, rezerv para ve para c¢arpani, kredi
arzini sayabiliriz. Buna karsilik, para politikasinin
dolayh araglari olarak da bankacilik sektorinin yo-
netim ve denetim yapisi ile 6dlng alanlar ile 6diing
verenlerin tutumlari ve kredi talebini belirtebiliriz.

1.1.2.Para Politikasinin Turleri

Ekonomide resesyonist egilimler belirmeye bas-
ladiginda, merkez bankalari genellikle, para arzini
genisletici ve faiz oranlarini dislrici para politika-
larini tercih ederler. Literatirde bu tlr uygulamalar,
“gevsek kredi politikasi” ya da “gevsek para politi-
kasl” olarak ifade edilir. Ekonomide enflasyonist
egilimler bas gostermeye basladigi donemlerde ise,
merkez bankalari para arzini daraltici ve faiz oran-
larini yikseltici politikalar yaraturler. Bu politikalar,
“siki kredi politikasi” ya da “siki para politikas” sek-
linde adlandirilir®

Para arzinin genisletilmesi ile birlikte, faiz oranla-
rinin dismesi gevsek para politikasi uygulamasidir.
Gevsek para politikasi uygulandiginda, toplam ta-
lep de artis s6z konusu olur. Klasik iktisat Yaklasi-
mina gore ekonomideki resesyonist egilimler icin
herhangi bir midahaleye gerek yoktur. Keynesyen
Yaklagima gore ise, resesyonist egilimler icin mu-
dahaleye gerek vardir ve bu midahale para arzinin
arttirilmasi seklinde olmalidir.

A.g.e. 5:60
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Para politikasinin niteligini saptamada para razi
disinda faiz oranlari da énemli bir degisken olarak
kullaniimaktadir. Bu cercevede, ylksek faiz oranlari
siki para politikasinin, distk faiz oranlari ise gevsek
para politikasinin gostergesidi.®

Para arzinin daraltilmasi ile birlikte faiz oranlarinin
yuksek dizeylerde seyretmesi durumunda siki para
politikasindan séz edilir. Siki para politikasi uygula-
malarinin toplam talebi daraltici etkileri séz konu-
sudur. Toplam talebin azalmasi, enflasyonist egilim-
lerin azalmasi anlamina gelmektedir’

1.1.3.Para Politikasinin Gostergeleri

Para politikasi uygulamalarinin basaril bir sekilde
yurutllebilmesi igin, gercekei bir hedefin saptan-
masi gerekli bulunmaktadir. Ancak; s6z konusu he-
defe dogrudan ulasmak oldukca glctir. Dolayisiyla
bazi hedef degiskenler yonlendirilmek suretiyle ni-
hai amaca ulasiimaya cahsihr.

Para politikasinin baslica gostergelerini hedef gos-
tergeler, ana gostergeler ve ara gostergeler olarak
belirtebiliriz. Para politikasinin hedefleri saptanir-
ken, ekonominin icinde bulundugu kosullar belirle-
yici rol oynar. Enflasyonist ya da deflasyonist kosul-
lar farkl tercihleri gindeme getirir. Ancak; dnemle
belirtmek gerekir ki, hangi hedef secilirse secilsin
nominal milli gelir dizeyi goz ardi edilemez. Dola-
yistyla, nominal milli gelir dizeyi para politikasinin
hedef buytklugii olarak 6n plana ¢cikmaktadir.®

Para politikasinin ana gostergeleri olarak ise, M1,
M2 ve M3 gibi buyUklikler, kredi miktari ve kisa ve
uzun vadeli piyasa faiz oranlarini belirtmek mim-
kiin bulunmaktadir. Bu degiskenlerden hangisinin

Osman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013 s: 61
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tercih edilecegi konusunda farkli gorusler ileri su-
rilmektedir. Ancak; hemen belirtmek gerekir ki,
ana gostergelere basvurmanin temel nedeni, ulu-
sal gelir duzeyindeki ciddi sapmalari 6nlemektir.
Para politikasi uygulamasinda ana gostergelere yer
verilmesinin nedeni, bu géstergelerden birinde de-
gisikler yapildiginda ulusal gelir diizeyinin denetim
altinda tutulmaya calisiimasidir.

M1, M2 ya da M3 gibi buyukltklerin ana gosterge
olarak secilmesini 6neren iktisatcilara gore paranin
dolanim hizi 6ngorulebilir bir yapi sergiler. Baska bir
ifade ile, parasal milli gelir diizeyi, paranin dolanim
hizi ile para stokunun garpimina esit oldugundan
dolayi, para stokunun kontrol edilmesi geregi dog-
maktadir.

Kredi miktarini ana gosterge olarak degerlendiren-
lere gore, para stokundaki degisiklikler her zaman
ekonomik aktiviteleri olumlu etkilemeyebilir. Dola-
yisiyla ulusal gelir dizeyini arttirmak kredi stokunun
ylkseltilmesini zorunlu kilmaktadir. Ancak; hemen
belirtmek gerekir ki, piyasada olumlu bir hareket-
liligin meydana getirilmesi sadece kredi miktarinin
arttinilmasina bagl olmayip, ayni zamanda séz ko-
nusu kredinin atil kalmasini 6nleyici tedbirlerin alin-
masina da bagldir. °

Piyasa faiz oranlarinin ana gosterge olarak kabul
edilmesi, toplam harcama duzeyi ile faiz oranlari
arasinda glclu bir iliski oldugu gorisiine dayanmak-
tadir.

Para politikasi ile ilgili ara gostergeler olarak adlan-
dirllan degiskenlerin kontroll ise dogrudan Merkez
Bankasinin elinde degildir. Ana gostergeler ancak
dolayl yollardan etkilenebilir. Bu durum, bitinuyle
merkez bankalarinin kontrolinde olan araclarin se-

9A4 g.e.s: 65

¢imini gindeme getirmektedir. Ara gosterge olarak
degerlendirilen gostergeleri rezerv para, parasal ta-
ban, merkez bankasi parasi, kisa vadeli faiz oranlari
olarak belirtebiliriz.1°

2.PARA POLITIKASININ AMACLARI VE
ARACLARI

Enflasyonun yol actigi tahribatlar, fiyat istikrarinin
saglanmasini, para politikasinin birinci amaci haline
getirmistir. S6z konusu amaca ulasmak, para politi-
kasi araglarinin bu yonde kullanimi ile mimkunddr.

2.1. Para Politikasinin Amaglari

Para politikasinin alti tane temel amaci vardir. Bun-
lar fiyat istikrari, tam istihdam, ekonomik biytime,
faiz istikrari, finansal piyasalarda istikrar ve 6deme-
ler dengesidir. Son yillarda, fiyat istikrarinin saglan-
masi para politikasinin birincil amaci konumuna gel-
mistir. Enflasyonun ortaya cikardigi sosyal maliyetler
bu gelismenin en temel nedenidir. Ancak; belirtmek
gerekir ki, fiyat istikrarinin birinci amag olmasi, di-
ger amaclarin goz ardi edilecegi anlamina gelmez.
Aslinda fiyat istikrarinin saglanmasi diger amaclara
ulasmada kolaylik saglar. 1*

2.1.1. Fiyat istikrarinin Saglanmasi

Para politikasinin en temel amaci, fiyat dizeyindeki
istikrari saglamaktir. Bu anlamda, ekonomide def-
lasyonist ve enflasyonist egilimlerin giderilmesinde
para politikasi dGnemli bir iktisat politikasi araci ola-
rak 6n plana ¢ikmaktadir.

Fiyat istikrari, butin iktisadi birimlerin, her tarlu
iktisadi aktivitelerini yuraturken ya da planlarken,
fiyat dUzeyindeki degismeleri temel belirleyici de-
gisken olarak baz almadiklari durumu ifade eder.
Fiyatlar genel dazeyindeki strekli artislarin, iktisadi
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anlamda en olumsuz etkisi, belirsizlik ortamina yol
agmasidir. Fiyatlardaki artiglar butin isletmelerin
gelecek ile ilgili saglikli kararlar almasini zorlastirir.

Fiyat istikrari amacinin gercgeklestiriimesi, maliye
politikasi ile para politikasi arasindaki koordinas-
yonu zorunlu kilmaktadir. Para politikasi ile maliye
politikasinin koordinasyonu, her iki politikanin ayni
hedef dogrultusunda kullanilmasi ile mdmkdndar.
Ornegin; enflasyonist egilimlerin tirmandigi bir do-
nemde uygulanan daraltici para politikasi, ayni ni-
telikteki maliye politikasi ile desteklenmelidir. Buna
gore, toplam talep dizeyini baskilamak amaciyla
ekonomide para ve kredi hacmi daraltildiginda,
kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergi oranlarinin
artiirilmasi suretiyle butce fazlasinin ortaya cikaril-
masl gerekli bulunmaktadir. Deflasyonist egilimlerin
s6z konusu oldugu dénemlerde ise, genisletici para
ve maliye politikasi uygulamalari toplam talep du-
zeyini artirmak amaciyla es gidim icerisinde uy-
gulanmalidir. 12

Maliye politikasinin para politikasi ile birlikte etkili
bir iktisat politikasi araci olarak kullanilabilmesi, her
seyden 6nce mali disiplinin saglanmasi ile mimkun-
dir. Kamu agiklarinin strekli artarak sirdirilemez
boyutlara ulastigl Glkelerde, hem para politikasinin
hem de maliye politikasinin etkili birer iktisat poli-
tikasi araci olarak kullaniimasi olasi degildir. Bu du-
rumda, para politikasinin maliye politikasina bagim-
Il hale gelmesi s6z konusu olur.

Fiyat istikrari hedefine ulasma sirecinde para po-
litikasinin glclnlU arttiran temel faktor, merkez
bankasinin guvenilirligidir. Buna gore; uygulanacak
politikalara kamuoyu slphe ile bakmamaldir. An-
cak; kamu aciklarini finanse etmek icin ydratilen
kisa vadeli ve ylksek faizli borclanma politikasinin

yol actigl yiksek borg stoku, bireylerin uygulanan
politikalara iliskin beklentilerini olumsuz yonde et-
kileyebilir. 3

2.1.2. Tam istihdam

iktisat politikasinda tam istihdamin amac olarak be-
lirlenmesi 1929 diinya ekonomik krizine kadar uzan-
maktadir. Tam istihdam bltin Gretim faktorleri icin
amaclanmakla beraber, asil Uzerinde durulan, bir
ekonomide emek faktérinin tam istihdamidir. Para
politikasi uygulamasi agisindan tam istihdam amaci,
konjokturel issizligin 6nlenmesini, yapisal, mevsim-
lik ve arizi iscilik turlerinin giderilmesini veya orta-
dan kaldinlmasini da icerir. Ancak; tam istihdamin
Olcilmesinde arizi ve mevsimlik issizligin tamamen
ortadan kaldirilmasinin zorlugu nedeniyle, belli bir
minimum issizlik oraninin bulunmasi, tam istihdam
sayllmaktadir. Gelismis bir ekonomide ortalama % 3
oranindaki issizlik normal kabul edilmektedir. Gelis-
mekte olan Ulkelerde bu oranin % 5 olmasi normal
karsilanabilir. O halde bu Ulkeler, s6z konusu oran-
lara ulastiklarinda tam istihdama da ulasmis sayi-
labilirler. Ancak; gelismekte olan Ulkelerde issizlik
ornegin % 9 ise bunun % 5’e indirilmesi Okun yasasi
cercevesinde dusuntlmelidir. Arthur Okunun orta-
ya attigl Okun yasasi bir ekonomide mevcut issizlik
orani ve ekonomik blylme kosullarinda, issizligin
1 puan azaltilmasi icin ekonomik biytmenin 2.2
puan arttirilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu ise
enflasyon sorununu giindeme getirmektedir. *4

Para politikasi uygulamalari ile istihdam dazeyini
artirma cabalar, literatirde pek fazla olumlu karsi-
lanmamaktadir. Clinkd, genisletici para politikasinin
doguracagi enflasyonist maliyetler, ciddi sosyal re-
fah kayiplarina yol acabilmektedir. *°

12 Osman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013 s: 67

13 0sman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umutttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013, s: 68

4 jiker Parasiz, Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa, 2009 s: 297

15 0sman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umutttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013, s: 68
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Para politikasinin istihdam dizeyi Gzerinde meyda-
na getirebilecegi olasi etkiler konusunda literattrde
gbrus birligi yoktur. Keynesyen iktisatcilara gore,
para politikasi uygulamalari her ne kadar enflasyo-
nist etkiler dogursa da, issizligin dustrtlmesi agi-
sindan vyararli sonuglar dogurabilir. Monetarist ik-
tisatgilar, para politikasinin istihdami arttirabilecegi
tezine cok fazla itibar etmemektedirler. Yeni Klasik
iktisatcilar, para politikasinin istihdami uyarma nok-
tasinda etkili olamayacagini iddia ederler. 1

2.1.3. Ekonomik Blylime

istikrarli bir ekonomik biyiime trendinin yakalan-
mas! ve sirdurilmesi, istihdam duzeyinin arttiril-
masl ile mimkin bulunmaktadir. Clunkd, gerek is-
letme dlzeyinde gerekse de ekonominin genelinde
hasila artisi, Uretim faktorlerinin en etkin sekilde
kullanimina baglidir. Verimli Gretim kaynaklarindan
bazilari atil kaldiginda ekonomik biyime trendinde
gerileme gozlenir.’

Ekonomik biytume trendinin istikrarli bir dizeyde
surddrulmesi, elverisli finansman olanaklarinin sag-
lanmasi ile birlikte, parasal genisleme oraninin ihmh
bir dizeyde tutulmasini zorunlu kilar. Para politikasi
uygulamalari ile iktisadi buylime oranini etkilemek,
ya faiz oranlarini etkilemek ya da ilimli bir parasal
genisleme trendini sirdirmek suretiyle mimkin-
dur!®

Enflasyoncu politikalarla kisa dénemde ekonomik
blylime saglanabilir. Ancak, uzun dénemde ekono-
mik blylUmenin parasal genislemelerle gerceklesti-
rilmesi desteklenebilir bir politika degildir. O halde

16A.g.e4 5: 68
17A.g.e, s: 68

para politikasinin amaci, ekonomik gelismeyi des-
tekleyici olmalidir. Ancak; hangi blyime oraninin
para politikasiyla desteklenecegi konusu belirsizdir
ve parasal taban politikasinin en zor konularindan
biri de budur ¥

Keynesyen iktisatcilara gore, para politikasi aracili-
giyla faiz oranlarinda degisiklikler meydana getirilip
yatirm dizeyi degistirilebilir. Monetarist ve Yeni
Klasik iktisatgilar para politikasinin ekonomik buya-
meyi yonlendirmek amaciyla kullanilabilecegi argu-
manina karsidirlar. Ozellikle, Yeni Klasik iktisatgilara
gbre, para politikasi uygulamalari ile kisa dénemde
bile reel etkiler meydana getirmek olasi degildir.
Monetarist iktisatcilar, enflasyonu parasal bir olay
olarak degerlendirdiklerinden saglikli bir biyime
trendinin yakalanmasi igin ihmli bir parasal blylime
oranini tavsiye etmektedirler. 2

2.1.4. Faiz istikrari

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin 6nlenmesi kaci-
nilmaz bir zorunluluktur. Faiz oranlarinda gézlenen
dalgalanmalar, belirsizlik ortamina yol agarak gele-
cekle ilgili saglikli planlarin yapilmasini glglestirir.
Gerek bireyler gerekse firmalar acgisindan faiz de-
giskeni cok dnemli bir maliyet unsuru oldugundan,
iktisadi aktivitelerin istikrarli dizeyini korumasi, faiz
oranlarinda 6nemli dalgalanmalar olmamasina bag-
lidir. Dolayisiyla para politikasi uygulamalari, bu ger-
cegi hicbir zaman goz ardi etmemelidir.?*

Faiz oranlarindaki asiri dalgalanmalar, ekonomide
spekllatif giduler ile para kazanmak isteyen birey-

lgOsman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umutttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013, s: 69
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lerin istahini kabartir. Faizlerdeki asiri inis ve cikislar,
bireylerin buyuk olcekte kar elde etmesine ya da
zarara ugramasina neden olabilir.??

Parasal otoriteler, faiz oranlarindaki asiri dalgalan-
malara uzun slre tepkisiz kalamazlar. Bu anlamda
almalari gereken 6nlemler konusunda ge¢ kalma-
malidirlar.

2.1.5. Finansal Piyasalarin istikrar

Merkez bankalari finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasina destek olmalidirlar. Bu anlamda Ust-
lenecekleri en dnemli gorey, finansal paniklerin or-
taya ¢tkmasini 6nlemeye calismaktr. Nakit sikisikligi
sorunlarinin giderilmesi amaciyla son kredi mercii
olma islevinin gerektiginde devreye sokulmasi, fi-
nansal paniklerin 6nlenmesi agisindan cok 6nemli
bir adimdir. 2

Bu baglamda; merkez bankalarinin son kredi mercii
olma islevinin devreye sokulmasinda, banka fonlari
ve plasmanlarinin vadesi dnemli rol oynar. Bankaci-
lik sektérinde fonlarin dnemli bir bélimi vadesiz
ve ticaret mevduatlarindan meydana gelirken, plas-
manlarin uzun vadeli kredilere ve kamusal borglan-
ma senetlerine yonlendirilmesi durumunda finan-
sal kriz egilimlerinin baslamasi ile birlikte cok ciddi
sorunlar ortaya ¢ikabilir. Kisa vadeli fonlara ve uzun
vadeli plasmanlara sahip bankacilik sektori, mudi-
lerinin nakit taleplerini zamaninda yerine getireme-
yebilir. Ekonominin genelinde nakit talepleri arttigi
donemlerde ciddi finansal krizlerin baslamasi ya da
yeni filizlenmeye baslayan krizlerin derinlesmesi s6z
konusu olabilir. Dolayisiyla nakit sikisikhginin yasan-
dig1 donemlerde son kredi mercii olan merkez ban-
kalari bu durumun ¢ézimune katki saglamahidir.?*

22A.g.e. 5:69
23A.g.e, 5: 69

Ote yandan; finansal piyasalardaki istikrarin stirdi-
rdlmesi agisindan faiz oranlarinin istikrarli diizeyler-
de seyretmesi de son derece 6nemlidir. Canki faiz
oranlarinda gozlemlenebilecek asir dalgalanmalar,
finansal kurumlar agisindan belirsizlik ortami dogu-

rarak panik havasinin yayginlasmasina yol acar

2.1.6. Dis Odemeler Dengesi

Para politikasinin amaclari arasinda dis 6demeler
dengesinin saglanmasi da bulunmaktadir. Bu den-
genin saglanmasi incelenirken, kabul edilen doviz
kuru sisteminin de birlikte ele alinmasi zorunludur.
Eger sabit doviz kuru sisteminde para politikasi
odemeler bilancosu dengesinin saglanmasini des-
tekleyebiliyorsa sorun yoktur. Bu durum saglana-
madiginda dengeyi saglamak icin esnek déviz kuru
sistemi Onerilmektedir. Esnek déviz kuru sisteminde
yabanci paralarin fiyati dalgalanmaya birakilir. Para-
larin fiyatindaki degismelerle 6demeler bilancosu
dengesi saglanmaya calisilir. 26

Buraya kadar aciklanan para politikasi amaclari,
mutlak bir tutarhlik icerisinde olmadigindan dolayi
aralarinda ¢atismalarin ortaya gikmasi s6z konusu
olabilir. Ornegin; kisa dénemde fiyat istikrari hedefi,
istikrarli faiz orani ve yiksek istihdam hedefi ile ca-
tigabilir. Soyle ki, ekonomide genisleme egilimleri-
nin gdzlendigi ve issizligin azaldigi donemlerde hem
enflasyon hem de faiz oranlarinda artis egilim orta-
ya cikabilir. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi ter-
cihini faiz oranlarindaki artigi énlemekten yana kul-
lanarak, acik piyasa islemleri araciligiyla piyasadan
tahvil satin almaya baslarsa, faiz oranlarinda diisme
egilimi ortaya cikar. Ancak; bu politika sonunda pa-
rasal genisleme oraninin artmasi ile birlikte enflas-
yonist egilimlerin tirmanmasidir. Merkez bankasi

240sman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013,. s: 70
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faiz oranlarini distirmek yerine, enflasyonu dustr-
meyi tercih ederek parasal bdyime oranini daraltir-
sa, hem faiz oranlarinda hem de issizlik oranlarinda
artis gozlenebilir. Burada 6nemli olan husus, para
politikasi uygulamalarini ekonominin icinde bulun-
dugu kosullar dogrultusunda yénetmektir.2”

2.2. Para Politikasinin Araclari

Merkez bankalarinin para politikasinin gereksinimle-
ri dogrultusunda uygulanmasi icin kullanilan cesitli
araglari vardir. S6z konusu araglarin baslicalarini, agik
piyasa islemleri, reeskont islemleri ve zorunlu karsilik
uygulamasi en dnemli para politikasi araclari olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankalari, agik piyasa
islemleri ve reeskont politikalari ile parasal tabanin
blylklugun, zorunlu karsiliklar politikasi ile de para
carpaninin biyiikligini etkilemeye calisirlar. 2

2.2.1. Acik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemler, Merkez Bankasinin rezerv pa-
rayl degistirmek amaciyla acgik piyasada finansal
enstriman alim satim islemlerini gerceklestirmesi-
dir. Agik piyasa islemleri kapsaminda gerceklestirilen
menkul deger alimlari parasal tabani degistirerek
para arzini genisletirken, menkul deger satislari pa-
rasal tabani daraltarak para arzinin kisiimasini saglar.

Merkez bankasi tarafindan piyasanin likidite dize-
yini ayarlamak icin kullanilan acgik piyasa islemleri
politikasinin ekonomide yol agacagl direkt etkile-
ri, mevduat kurumlarinin rezervlerinde degisiklik,
menkul degerlerin fiyat ve getiri oranlarinda degi-
siklik ve iktisadi birimlerin beklentilerinde degisik-
likler olarak belirtebiliriz. 2°

Acik piyasa islemleri her seyden 6nce mevduat
bankalarinin rezerv dizeyini etkileyerek portfoy
yapilarini degistirir. Ornegin; merkez bankasi piya-
sadan menkul deger satin aldiginda nakit akisinda
genisleme ortaya ¢ikacagindan mevduat bankalari-
nin rezerv seviyesinde yikselme gozlenir. Bu durum
ekonomik faaliyet hacmini de etkiler.

Acik piyasa islemleri, menkul degerlerin fiyatlarini
dolayisiyla getiri oranlarini da etkiler. Buna gore,
piyasadan tahvil alimi s6z konusu enstrimanlarin
fiyatlarini arttirip getiri oranlarini azaltirken, tahvil
satisl ters yonde bir gelismeye neden olur. Bu bag-
lamda; merkez bankalari blylik miktarda menkul
deger alis ve satis islemleri gerceklestirme olanagi-
na sahip olduklarindan, s6z konusu enstrimanlarin
fiyat dlzeylerini dogrudan etkileme glciine sahip
kuruluslardir. 3°

Acik piyasa islemleri, ekonomik birimlerin gelecege
iliskin beklentilerinin olusumunda da dogrudan be-
lirleyici bir role sahiptir. Piyasa uzmanlari, yatirnmcilar
ve analistler gibi farkl birimlerin beklentilerinin se-
killenmesinde acik piyasa islemleri enflasyon ve faiz
orani gibi temel ekonomik degiskenler Gzerinde olasi
etkilerine iliskin gdzlemleri belirleyici rol oynar.3!

Acik piyasa islemlerinin etkileri, sadece para miktari
Uzerinde go6rulmez. Piyasadaki menkul degerlerin
likiditesi de etkilenir. Dolayisiyla ekonomideki sa-
tin alma glcinin yonlendiriimesinde agik piyasa
islemleri belirleyici olabilir. Merkez bankalarinin pi-
yasadan yogun bir sekilde senet almasi, s6z konusu
senetlerin likidite dlzeyini artirmak suretiyle para-
nin dolanim hizini arttirabilir. 32
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Merkez bankalari acik piyasa islemleri araciligl ile
piyasada menkul degerler alip satarak, piyasa faiz
oranlari Gzerinde de etkili olmaya calisir.

2.2.2. Reeskont islemleri

Reeskont, yeniden iskonto etmek anlamina gelmek-
tedir. Ticaret bankalarinin ellerinde bulunan senet-
lerin yeniden iskonto edilmesini saglamak amaciyla
Merkez Bankasinin saptadigi oranlar, reeskont oran-
lari seklinde ifade edilmektedir Reeskont islemleri
genellikle iki sekilde gerceklestirilir. Bunlardan ilki,
reeskont kredileri, digeri avanslardir. 33

Reeskont kredileri islemi, ticari bankalarin, ellerinde
vadesi dolmamis iskonto edilmis senetleri Merkez
Bankasina goturerek iskonto ettirmesi ile gercekle-
sir. Senetlerin iskonto edilmesinde Merkez Banka-
sinin cari faiz oranlari uygulanir. Baska bir ifadeyle,
kredi karsihgl olan faizler dusdrildikten sonra, ge-
riye kalan meblag ilgili bankaya 6denir. Avans uygu-
lamasinda ise, iskonto islemi yapilmadan belirli bir
faiz mukabilinde ilgili bankaya kredi saglanir. Uygu-
lamada maddi bir varligin rehin ve ipotegi mukabi-
linde verilen krediler, avans kabul edilir. 34

Merkez Bankalari, enflasyon ya da durgunluk egilim-
lerine gore reeskont oranlarini ayarlayarak iktisadi
birimlere gerekli sinyali verirler. Bu anlamda ekono-
minin icinde bulundugu kosullar cercevesinde rees-
kont oranlari asagl ya da yukari dogru ayarlanmak
suretiyle para arzi ve faiz oranlari Uzerinde etkili
olunmaya calisilir. Ornegin; enflasyonist egilimlerin
gozlendigi donemlerde, reeskont oranlarinin artt-
rilmasi, parasal genisleme oraninin daraltilmasina

33A.g.e s: 75

katki saglar. Durgunluk egilimleri belirmeye basladi-
ginda ise, reeskont oranlarinin distrilmesi parasal
genisleme oraninin artmasini saglar. 3

2.2.3. Zorunlu Karsihk islemleri

Merkez Bankalari, zorunlu karsilik islemleri araciligl
ile para arzi garpani Uzerinde etkili olmaya calisir.
Zorunlu karsiliklardaki bir artis, mevduat miktarini
azaltmak suretiyle para arzinin daralmasina yol aga-
bilir. Tersi bir uygulama ile de, para arzinda genisle-
me saglanir, 3

Zorunlu karsilik islemleri ile btin bankalar Gzerin-
de ayni oranda etkili olunmaya calisilir. Zorunlu kar-
silik uygulamalari para arzi Uzerinde ¢ok glgli et-
kiler dogurabilir. Ancak; zorunlu karsilik islemlerinin
uygulamasinda cok dikkatli olunmasi gerekmekte-
dir. Cnk{, bazi durumlarda karsilik oranlarinda ya-
pilan kiclk boyutlu bir ayarlama, para arzi tizerinde
onemli degisikliklere yol acabilir. Bu nedenledir ki,
merkez bankalari zorunlu karsilik oranlari ile cok sik
oynamamalidir. 3’

2.3. Para Politikasinin Ozel Araglari

Merkez bankalarinin para politikasinin temel aracla-
rina destek saglamak amaciyla zaman zaman kullan-
diklari 6zel bazi politika araglari da bulunmaktadir.
Para politikasinin 6zel araglari arasinda en 6nemlile-
ri olarak ikna etme ve selektif kontrolleri sayabiliriz.

Merkez bankalari, sahip olduklari nifuzu ya da glict
kullanmak suretiyle, finansal kurumlari kamu yara-
rina uygun sekilde hareket etmeye ikna edebilirler.
Bu anlamda, 6diing verme faaliyetleri ekonomik ko-

340sman Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013, s: 76
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sullar dogrultusunda yénlendirilebilir. Ornegin; enf-
lasyonist ortamlarda merkez bankasl, toplam talebi
kontrol altina almak amaciyla finansal kuruluslara,
odung verilebilir fon miktarlarini kismalarini telkin
edebilir. 38

Merkez bankalarinin 6zel para politikasi aragla-
rindan bir digeri de, selektif kontrol araglaridir. Bu
sekildeki uygulamalar ile merkez bankalari, ekono-
mideki toplam rezerv miktarini ve faiz oranlarini
etkileyebilir. Bu araclarin etkileri, sadece belirli sek-
torlerde hissedilebilir. Kredi kontrolleri, bu tir poli-
tikalarin en énemli olanidir. Ornegin, Merkez ban-
kalari, savas gibi olagan UstU kosullarda uzun vadeli
tiketici kredisi imkani saglayabilirler, 3°

Ote yandan; merkez bankalari, dayanikli tiketim
mallari talebini etkilemek amaciyla, dayanikli tike-
tim mallari igin verilecek maksimum kaparo mikta-
rini, kredilerin miktarini ve vadesini degistirebilirler.
Bu uygulama ile, toplam talep politikalari destek-
lenmeye calisilir. Ornegin; enflasyonist dénemlerde
toplam talebi kismak amaciyla banka kredilerine Ust
sinirlama getirilebilir. %

Keza; Merkez bankalari selektif kontroller ¢erceve-
sinde farkli reeskont oranlari uygulamasina da gide-
bilir. Bu baglamda; bazi sektorlerin gelisimini etkile-
mek amaciyla, kendisine getirilecek senetlere farkh
reeskont oranlari tatbik edebilir. #*

2.4. Para Politikasi Araglarinin Genel Olarak
Kullanimi

Para politikasinin genel araclari, para politikasinin
hedefleri dogrultusunda farkl sekillerde uygulana-

38A4g.e s: 78
39A.g,e4 s:78

bilmektedir. Bu baglamda; siki ya da gevsek para
politikasi uygulamalari araglarin niteligini belirler.

Bu baglamda; Merkez bankalari siki para politikasi
uyguladiklari zaman, agik piyasa islemleri agisindan
elde senetleri satmak, reeskont uygulamasi acisin-
dan iskonto oranlarini artirmak ve zorunlu karsilik-
lar agisindan ise zorunlu karsilik oranlarini artirmak
durumunda kalirlar. 42

Buna karsilik; Merkez bankalari gevsek para politi-
kasi uyguladiklari zaman ise, acik piyasa islemleri
acisindan piyasadan senet alimi yapmak, reeskont
uygulamasi agisindan iskonto oranlarini arttirmak
ve zorunlu karsiliklar acisindan ise zorunlu karsilik
oranlarini distirmek durumunda kalirlar. 43

Ancak; belirli bir hasila amacina ulasmak icin, faiz
haddini ve hasila dizeyini ters yonde etkileyen para
politikasi ile faiz haddini ve hasila dizeyini ayni
yonde etkileyen maliye politikasi araclarinin birlik-
te uygulanmasi da mimkinddr. Maliye politikasi
ekonomiye kamu harcamalari ve vergiler lzerinden
etkide bulunmaktadir. Para ve maliye politikalarinin
birlikte uygulanmasina kisaca politika karmasi de-
nir. Boylece, para ve maliye politikalarinin her birini
daraltici ve genisletici bicimde uygulamak mimkin
oldugundan politika karmasi (2x2=4) politikadan
olusur. #

Politika karmasini olusturan politikalardan birincisi,
her iki politikanin da genisletici bicimde uygulandigi
genisletici para politikasi-genisletici maliye politika-
si alternatifidir. Boyle bir uygulamada her iki politi-
ka da hasilayi ve dolayisiyla da tiketimi artirmakla

4005man Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013, s: 78
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42A.g.e, s: 77
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beraber, genisletici para politikasinin faiz haddini
distrmesine karsilik genisletici maliye politikasi faiz
haddinin yikselmesine yol acar. Dolayisiyla da ge-
nisletici para ve maliye politikalari birlikte uygulan-
diklarinda, faiz haddinin ve dolayisiyla da yatirrmin
ne yonde degisecegi konusunda bir dngoride bu-
lunmak mimkin degildir. Eger s6z konusu politika
karmasi alternatifi para politikasina agirlk verilerek
uygulanirsa, faiz haddi diser, yatirim artar ve boyle-
ce hasila bilesimi 6zel sektor lehine, hikimet sek-
tori aleyhine degistirir. *°

Politika karmasini olusturan politikalardan ikincisi,
her iki politikanin da daraltici bicimde uygulandigi
daraltici para politikasi-daraltici maliye politikasi
alternatifidir. Boyle bir uygulamada her iki politika
da hasilayr dustirmekle beraber, daraltici maliye po-
litikasinin faiz haddini disirmesine karsilik, daraltici
para politikasi faiz haddinin yikselmesine yol acar.
Dolayisiyla da daraltici para ve maliye politikalari
birlikte uygulandiklarinda, faiz haddinin ve buna
bagli olarak yatirimin ne yonde degisecegi konusun-
da bir 6ngoérade bulunmak mimkan degildir. Eger
s6z konusu politika karmasi maliye politikasina agir-
lik verilerek uygulanirsa, faiz haddi duser, yatirm
artar ve bdylece hasila bilesimi dzel sektor lehine,
huktimet sektori aleyhine degisir. #6

Buna karsilik; politika karmasi genisletici maliye-da-
raltici para politikasi biciminde uygulanirsa, boy-
le bir uygulamada her iki politika da faiz haddini
ylkseltmekle ve dolayisiyla da yatirrmi dusidrmek-
le beraber, genisletici maliye politikasinin hasilayi
arttirmasina karsilik daraltici para politikasi hasilayi
disurar. Dolayisiyla da genisletici maliye ve daraltici

45A.g.e. 5:258
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48p.g.e s:260

para politikalari birlikte uygulandiklarinda faiz had-
dindeki yikselmeye bagli olarak yatirim azalirken,
hasilanin ne yénde degisecegi konusunda bir 6n-
goride bulunmak mimkin olmayacaktir. Eger ge-
nisletici maliye politikasinin hasila Uzerindeki etkisi
daraltici para politikasinin hasila Gzerindeki etkisin-
den bulykse hasila dolayisiyla biyiime artacaktr. 4’

Son olarak eger genisletici para politikasl ve daral-
tici maliye politikasi birlikte uygulanirsa, boyle bir
uygulamada her iki politikada faiz haddini dislr-
mekle ve dolayisiyla da yatirimi arttirmakla beraber,
genisletici para politikasinin hasilayi ylkseltmesine
karsilik daraltici maliye politikasi hasilayr dolayisiyla
blyimeyi disUrecektir. Dolayisiyla da, genisletici
para politikasi ve daraltici maliye politikasi birlikte
uygulandiklarinda, faiz haddindeki dismeye bagl
olarak yatirm artarken, hasilanin ne yonde degi-
secegi konusunda bir 6ngoértide bulunmak mim-
kin olmayacaktir. Eger daraltici maliye politikasinin
hasila Uzerindeki dislrict etkisi genisletici para
politikasinin hasila Uzerindeki yUkseltici etkisinden
biyukse, hasila dolayisiyla blytume diser.*®

3. PARA POLITiKASININ EKONOMIYi
ETKILEME KANALLARI

Uygulanan para politikalarinin  ekonomiyi belirli
bir gecikmeyle de olsa, etkilemesi s6z konusudur.
Bu nedenle; para politikalarinin basarisi agisindan
bu politikalarin isleyisi ve makro ekonomik degis-
kenler Gzerinde olusturacagl etkinin zamani ve 6l-
¢lsU konularinda bilgi sahibi olunmasi 6nem arz
etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin diger
bir deyisle para politikasinin ekonomiyi etkileme
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slrecinin anlasilmasi agisindan mekanizmada yer
alan kanallarin nasil islediginin bilinmesi gerekli bu-
lunmaktadir. Faiz kanali, varlik fiyatlari kanali, déviz
kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali para poli-
tikalarinin uygulamasinda en 6nemli kanallar olarak
kabul edilmektedir. *°

3.1. Faiz Yoluyla Ekonomiyi Etkileme Kanali

Ekonomik faaliyetlerin faiz oranlarindaki degisik-
liklerden etkilenecegi gorisi Keynesyen gorisi
savunan iktisatcilar tarafindan ileri strtlen bir yak-
lasimdir. Buna gore; merkez bankalari faiz oranlar
yoluyla ekonomik faaliyetlerin yoninu belirleyebilir.
Ekonomide resesyonist egilimler belirdiginde, mer-
kez bankalari gevsek para politikasi uygulamalari
cercevesinde acik piyasa islemleri araciligl ile men-
kul deger satin alip piyasaya ek rezerv zerk edebilir.

Bu durumda para arzi artacagindan faiz oranlari di-
secektir. Dolayisiyla yatirim harcamalari ve tiketim
harcamalarinda artis gozleneceginden, ekonomik
faaliyetler ivme kazanacaktir. Boylece, para arzinda-
ki degismelerin reel faiz oraninin degismesine ne-
den oldugu gorilmektedir. Ornegin; merkez ban-
kasinin para arzini genisletmesi halinde ekonomik
birimler ellerine gecen ilave parayi tahvil satin ali-
minda kullanmaktadir.

Buna bagli olarak bir taraftan tahvil fiyatlari yik-
selirken, diger taraftan da faiz oranlari dusecektir.
Faiz oranlarinin dismesi yatirm yapacak kimseler
acisindan fon maliyetini azaltarak yatirimlari daha
cazip hale getirmektedir. Yatirimlarin artmasi sonu-
cu carpan slreci Gzerinde pozitif gelir etkisi ortaya
cikmakta ve boylece de milli gelir artmaktadir. >°

3.2. Varlik Fiyatlari Yoluyla Ekonomiyi
Etkileme Kanali

Daraltici ya da genisletici para politikalari toplam
servet miktarinin net degerini degistireceginden
ekonomik faaliyet hacmi etkilenecektir. Ornegin;
para arzi genisletildiginde, satin alma glicl artaca-
gindan dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallarina
yonelik harcamalar artabilir. Varlik fiyatlari kanalinin
teorik dayanagini Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir
Hipotezi olusturmaktadir. Buna gore; tiketim harca-
malarinin dizeyini beseri sermaye, reel sermaye ve
finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar be-
lirlemektedir. Dolayisiyla para arzindaki degismeler,
reel ve finansal varliklarin fiyatlarindaki degismeler
yoluyla bir servet etkisi meydana getirmektedir.

Ortaya cikan bu servet etkisi de tiketime yansimak-
tadir. Ornegin; para arzinin artmasi sonucu hisse se-
nedi ve konut talebinin artmasi bu varliklarin fiyat-
larini arttirmaktadir. Varlik fiyatlarinda ortaya cikan
finansal ve reel servetin degerini yikseltmektedir.
Reel ve finansal varliklara sahip bireyler, servetleri-
nin degerindeki artistan dolayi tilketim harcamala-
rini yukseltebilirler. Bireylerin tiketim harcamalari-
nin artmasi, reel sektéri de olumlu etkiler. Ornegin;
otomobil talebinin artmasi otomotiv sektériindeki
Uretimi tesvik eder. Kisaca belirtmek gerekirse, tu-
ketim harcamalarinin ve dolayisiyla yatirrm harca-
malarinin artmasi milli gelir artisina yol agar. Varlik
fiyatlari kanali, varlik fiyatlarindaki degisiklikler ile
islemektedir.

Varlik fiyatlarindaki degisiklikler esas itibariyle faiz
oranlarindaki degisiklikler ile iliskilidir. Faiz oraninin
dismesi, varlik fiyatlarinin artmasi anlamina gelir.
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Faiz oraninin dismesi nedeniyle varlk fiyatlarinin
artmasi, varlik sahiplerinin servetlerinde artisa yol
acar. Servet artisinin tiketim harcamalarini, diger
bir deyisle, toplam talebi tetiklemesi ile birlikte fir-
malarin Uretim sevki artacak ve ekonomide genisle-
me egilimleri ortaya cikacaktr. °*

3.3. Doviz Kuru Yoluyla Ekonomiyi Etkileme
Kanali

Esnek kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde
merkez bankasinin uyguladigi para politikasi faiz
oranlarini degistirerek déviz kuru Uzerinde etkiler
meydana getirmektedir. Doviz kurunda meydana
gelen degismeler de fiyat dizeyini ve milli geliri
etkilemektedir. Slrecin islemesi, uygulanan para
politikasinin siki ya da gevsek olmasina bagli ola-
rak farklilik gosterir. Buna gore; siki para politikasi
uygulandiginda paranin fiyati olan orani artacaktr.
Faiz oranindaki artistan yararlanmak isteyen yaban-
¢l sermaye yogun bir sekilde Ulkeye giris yapacaktr.
Bu durumda, tlkedeki doviz miktari artacaktir. D6viz
miktarinin artmasi, doviz kuru yabanci para aleyhi-
ne gelisir. Bu durumda, ithalat artar, ihracat azalir.
Bu durum milli gelir azalmasina neden olur. Genisle-
tici para politikasi uygulamasinda ise, bunlarin tersi
s6z konusu olur. >

3.4. Krediler Yoluyla Ekonomiyi Etkileme
Kanali

Para politikasinin kredi elde edilebilirligi ve dolayi-
siyla toplam talep ve iretim Uzerindeki dogrudan
etkisi kredi kanali olarak nitelendirilmektedir. Kredi
kanalinda para politikasi toplam talebi kredi piya-
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sasl ve bankacilik istemi Uzerinden etkilemektedir.
Daraltict yonde uygulanan para politikasi denge faiz
oraninin artmasina ve bankalarin kredi arzinin azal-
masina neden olmaktadir. Bu durum ise yatirimla-
rin azalmasina neden olmaktadir. Sonugta Gretim ve
milli gelir dismektedir. >3

3.5. Beklentiler Yoluyla Ekonomiyi Etkileme
Kanali

Ekonomik isletmeler ekonomik kosullar hakkinda
gelecege yonelik beklenti olustururlar. Bu kapsam-
da uygulanan para politikasi, ekonomik isletmelerin
beklentilerini etkileyerek fiili beklentileri degistire-
bilmektedir. Keza, beklentilerde meydana gelen de-
gismelerin de yine uygulanan politikalarin etkinligi
Gzerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, beklentiler para politikasinin bagimsiz
bir aktarim kanali olarak gosterilmektedir. Uygula-
nan para politikasinin beklentileri ayni dogrultuda
etkilemesi halinde, yani politikanin dogru bir sekil-
de algilanmasi halinde ekonomik isletmelerin gos-
terdikleri tepkiler hedeflenen dogrultuda olacaktr.
Ancak; belirtmek gerekir ki, beklenti kanallarinin
isleyisi ile merkez bankasinin givenilirligi arasinda
yakin bir iliski vardir. Soylediklerini yapabilecegine
inanilan bir merkez bankasi givenilir olarak nite-
lendirilmektedir. Bunun icin ise, merkez bankasinin
bagimsizligl, kurala dayali para politikasi, seffaflik
ve hesap verilebilirlik ile disipline edilmis bir mali-
ye politikasi kosullarinin saglanmis olmasi 6nem arz
etmektedir. >

Yazinin devami bir sonraki sayida yayimlanacaktr.
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