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GELISEN PIYASA EKONOMILERINDE KONJONKTUR KARSITI
PARA POLITIKASI

COUNTER-CYCLICAL MONETARY POLICY IN EMERGING MARKET ECONOMIES

Can KARABIYIK?_
Coskun CILBANT"

Oz
Geligmis iilkeler genel olarak konjonktiir karsiti para politikasiyla ekonomi yavasladiginda
gevsek, ekonomi hizlandiginda ise siki para politikast uygulamaktadirlar. Boylelikle iktisadi
dalgalanmalardaki ¢okiis ya da patlama engellenmekte ve ekonomik istikrar saglanmaktadir.
Aksine, gelisen piyasa ekonomilerinde wuygulanan para politikalar: genellikle konjonktiir
yanlisi niteliktedir. Bir baska deyisle, gelisen piyasa ekonomilerinde uygulanan makro
iktisadi tedbirler ¢ogunlukla iktisadi dalgalart giiclendirmektedir. Sonug¢ olarak parasal
otoriteler, onemli bir strateji olan konjonktiir karsiti para politikasint uygulayamamakta ve
ekonomik istikrarsizlik ile etkin bir sekilde miicadele edememektedirvler. Bu calismada,
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde konjonktiir karsiti para politikasinin
uygulanmasim giiclestiren etmenlerin ortaya konulmasi ve bu konudaki ¢oziim onerilerinin
sunulmasi amacglanmaktadir. Calisma sonucunda séz konusu etmenlerin tiretimde, tiiketimde
ve finansmandaki dis bagimliliktan kaynaklandigi ve etkisini déoviz kuru tizerinden gosterdigi
saptanmistir.
Anahtar Kelimeler: Konjonktiir Karsiti Para Politikasi, Para Politikasinin Avantajlari, Para
Politikasinin Limitleri, Gelisen Piyasa Ekonomileri, Ekonomik Istikrar.
JEL Swiniflamasi:E12, E42, E63, E32

Abstract
Developed countries generally implement loose monetary policy when the economy slows
down and tight monetary policy when the economy accelerates. Thus, the collapse or
explosion of economic fluctuations is prevented and economic stability is achieved. On the
contrary, monetary policies in emerging market economies are generally pro-cyclical. In
other words, implemented macroeconomic measures in developing market economies often
strengthen economic fluctuations, turning sunny days into scorching heat and rainy days into
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heavy torrential rains. Consequently, monetary authorities are unable to implement an
important strategy, the counter-cyclical monetary policy, and cannot effectively fight
economic instability. In this study it is aimed to reveal the factors that make it difficult to
implement counter-cyclical monetary policies in emerging market economies such as Turkey
and to suggest solutions on this subject. As a result of the study, it is determined that these
factors stem from external dependency in production, consumption and financing and show
their effect through exchange rate.

Keywords: Counter-Cyclical Monetary Policy, Advantages of Monetary Policy, Limitations of
Monetary Policy, Emerging Market Economies, Economic Stability.

JEL Classification: E12, E42, E63, E32.

1. GIRIS

Pek cok iktisat¢1, ¢iktinin uzun donemde sabit oldugu ve para politikas1 degisikliklerinin
sadece fiyatlar lizerinde etki yaratabilecegi konusunda hemfikirdir. Ancak kisa dénemde,
fiyatlarin ve ftcretlerin hizlica uyarlanamamasindan dolayi, para politikas1 reel etkiler
olusturabilmektedir. Bu nedenle, genellikle merkez bankalar1 tarafindan yiiriitillen para
politikalar1, enflasyon ve biiyiime i¢in dnemli bir ara¢ niteligindedir. Ornegin, ekonominin
daralma doneminde tiiketiciler harcamalarmi azaltmakta, iretim diigmekte, kapasite
artirimlar1 ve yatirim projeleri ise askiya alinmaktadir. Ozetle, toplam talep diismektedir. Bu
noktada politika yapicilar, ekonominin gittigi yoniin tersine ilerlemesine yardimeci olacak
politikalar gelistirerek tepki vermektedirler. Konjonktiir karsit1 politikalar olarak adlandirilan
bu miidahalenin en 6nemli enstriimanlarindan birisi de para politikasidir.

Iktisadi dalgalanmalar ve para politikasi kavramlari, uzun zamandir iktisatcilar arasimdaki
teorik ve politik tartismalarin merkezinde yer almigtir. Bu durum, para politikasinin etkin bir
sekilde yiiriitilmesi icin iktisadi dongiilerin ortaya ¢ikardigi sorunlarin karmagsikligini
yansitmaktadir. Tiim zamanlar boyunca gecerliligini koruyabilecek, evrensel bir iktisadi
politika formiilii bulunamamistir. Bunun bir nedeni, iktisadi dalgalanmalarin biiyiikliigiinii ve
stiresini belirleyen faktorler ve siirecler hakkindaki kusurlu bilgimizdir. Bir diger sebep ise,
para politikasinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkisinin gecikme ile ortaya g¢ikmasidir
(Papademos, 2003). Parasal eylemler, ekonomik kosullari ancak uzun ve degisken bir
gecikmeden sonra etkileyebilmektedir (Friedman, 1961, s. 447). Uzun gézlemler sonucu elde
edilen tecriibeler gostermektedir ki, para politikasinin dogrudan etkileri {i¢ ila alt1 aylik bir
doénem sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir (Friedman, 1961, s. 466). Bununla birlikte, artik, para
politikasinin bir kurala bagl olarak yiiriitiiliip ytriitiilmemesi hakkindaki tartismalar son
bulmustur. Para politikasinin, ekonominin mevcut durumu ve ger¢eklesmesi muhtemel olan
durumlar hakkinda elde edilen tiim bilgilerin bir fonksiyonu olan bir kurala bagl olarak
uygulanmasi gerekliligi, yaygin kabul gormektedir (Sargent ve Wallace, 1976, s. 169).

Bu noktada, iilkenin iktisadi durumunun, takip eden déonemlerde ne sekilde olacaginin tahmin
edilmesi ve hatta mevcut durumunun-ne-eldugunun iyi bir sekilde anlasilabilmesi, teshis ve
uygulama gecikmelerinin oniine gegilebilmesi ve etkin dongiisel politikalar gelistirilebilmesi
acisindan biiylik O6nem kazanmaktadir. Bu baglamda iktisadi dalgalanmalarin tarihsel
dongiilerinin ve iki dongii arasinda gegen siirenin saptanmasi gerekmektedir (Ozkan ve Erden,
2007). Ancak ekonomik sistemin tabiat1 geregince bu kosullarin belirlenebilmesi ve tahmin
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edilebilmesi, iktisat¢ilarin farkli diinya goriislerine sahip olmalar1 ve {lkeleri yansitan
verilerin her zaman mevcut olmamasi gibi gerekgelerle zor bir hal almaktadir.

Iktisadi dalgalanmalarin 6ngériilebilmesi igin, istatistiksel yontemler kullanilabilecegi gibi,
oncli gostergeler de kullanilabilmektedir. Doniim noktalari, ekonomik degiskenlerin doniim
noktalarindan (dip-zirve) daha oOnce olan Oncii iktisadi degiskenler, Oncii gostergeler
! olarak adlandiriimaktadir (Unsal, 2017, s. 18). Finansal gostergeler de bu amacla
kullanilabilmektedir. Son yillarda, finans sektoriindeki gelismeler, genis bir lilke yelpazesinde
makroekonomik sonuglarin sekillendirilmesinde Onemli bir rol oynamaktadir. Finansal
gelismeler, temel ekonomik dongiilerin ivmesini gliclendirmekte ve bazi durumlarda
ekonomik faaliyetlerde asir1 dalgalanmalara neden olarak, tasarruf sahipleri ve yatirimeilar
arasindaki baglantilarin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu deneyimler, finansal sistemin
konjonktiir yanlisi oldugu ve reel ekonomideki dalgalanmalar1 giiclendirdigine dair
tartisgmalara neden olmustur. Bu kaygilar, hem finansal sistemi gelistirmek hem de
makroekonomik istikrar1 artirmak amaciyla makro ihtiyati diizenlemelerde, muhasebe
standartlarinda, risk 6l¢iim uygulamalarinda ve para politikasinin yiiriitiilmesinde degisiklikler
yapilmasini gerektirmistir (Borio, Furfine, ve Craig, 2001, s. 1).

Bu baglamda, iktisadi kosullarin 6n goriilmesi ile miireffeh bir toplum olusturma amacini
giiden iktisat politikasinin, daha hizli netice verme 6zelligine sahip olan para politikas1 kolu,
daha etkin bir sekilde uygulanabilecektir. Politika yapicilar, iktisadi dalgalanmalarin
istikrarsizlig1 goz oniine alindiginda, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in hizli1 genisleme
donemlerinde ekonomiyi yavaslatmaya, durgunluk donemlerinde ise ekonomiyi
hizlandirmaya cabalamaktadirlar. Bir baska deyisle iktisadi dalgalanmalarin ¢okiise ya da
patlamaya gitmeden yumusatilmasiyla ekonomik istikrar saglanmaktadir. Ancak gelisen
piyasa ekonomilerinde uygulanan makro iktisadi tedbirler iktisadi dalgalar1 yumusatmamakta
aksine giiglendirerek, giinesli giinleri kavurucu sicaga, yagmurlu giinleri ise siddetli saganak
yagislara doniistiirmektedir. Parasal otoriteler, bu siirecin sonunda onemli bir strateji olan
konjonktiir karsit1 para politikasini uygulayamamakta ve ekonomik istikrarsizlik ile etkin bir
sekilde miicadele edememektedirler. Ancak gelisen piyasa ekonomilerinde, konjonktiir karsiti
para politikasinin terkedilerek, konjonktiir yanlis1 para politikasinin uygulanmasi bir tercihten
ziyade bir zorunluluk halindedir.

Bu calisma ile ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, ekonomik
istikrara katki saglayabilen konjonktiir karsiti para politikasinin terk edilerek, konjonktiir
yanlist politikalarin uygulanmasina neden olan faktorlerin ortaya konulmasi ve bu faktorlerin
elimine edilmesine yardimci olabilecek politikalarin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu
caligma kapsaminda konjonktiir karsiti iktisat politikasinin, para politikasi 6zelinde ele
alimmasinin altinda yatan sebepler ¢alismanin 2. boliimii olan “Para Politikasinin Avantajlar
ve Limitleri” kisminda agiklanmaktadir. Calismanin izleyen bdliimlerinde sirasiyla;
“Konjonktiir Karsit1 Politikalarin  Uygulanmasint ~ Giiglestiren Etmenler”, “Optimal
Konjonktiir Karsit1 Para Politikasi I¢in Gerekli Kosullar” ve son olarak sonug ve onerilere yer
verilecektir.

! Blektrik iiretim miktari, ara mallari ithalati, hazine ihalesi faiz haddi, yeni siparis beklentisi, ihracat beklentisi,
istihdam beklentisi vb.
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2. PARA POLITIKASININ AVANTAJLARI VE SINIRLARI

Iktisat politikasinin iki enstriimanindan birisi olan maliye politikasinin, makro iktisadi
istikrarin saglanmasi ve gelirin yeniden dagitilmasi gibi hedefler iizerinde énemli rol oynadigi
gerek iktisatgilar gerekse politikacilar tarafindan kabul edilmektedir. (Ricci-Risquete, Ramajo,
ve De Castro, 2016, s. 597). Maliye politikas1 gerekli oldugu durumlarda iktisadi faaliyeti,
vergiler vasitasiyla piyasay1 yavaslatarak ve otoyol yapimi gibi kamu harcamalariyla piyasayi
canlandirarak etkileyebilmektedir (De Long vd., 1988, s. 482). Ote yandan, iktisat
politikasinin bir diger enstriimani olan ve merkez bankalarinin uygulayabildigi para politikasi,
iktisatcilarin ve politikacilarin iktisadi durgunluga karsi uyguladigi ilk tedbirler olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Clinkii merkez bankalarinin para politikalarin1 uygulama siireleri,
hiikiimetin maliye politikasini belirleyip yliriirliige sokabilecegi zaman araligindan daha kisa
olabilmektedir. Ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik maliye politikalarinin uygulanmasi
aylar siirebilirken, para politikas1 degisiklikleri politika kararinin verildigi giin igerisinde bile
uygulanabilmektedir (Welch ve Welch, 2009, s. 249). Ornegin, bir mali tesvikin mecliste
tartisilarak yasalastirilmas1 ve daha sonra yiiriirliige konulmasi uzun biirokratik siirecler
nedeniyle zaman aldig1 gibi, arttirilan kamu harcamasi, vergi indirimi vb. seklinde uygulanan
genigletici maliye politikalarinin tiiketici gelirine yansiyarak ekonomiyi canlandirmasi da
genis bir zaman dilimi gerektirmektedir. Bu kosullar altinda hane halk: geliri veya i ¢evreleri
iizerindeki maliye politikasi hedeflerinin gergeklesmesi i¢in ¢cok ge¢ kalinmis olabilmektedir.
Diger taraftan, merkez bankalar1 faiz aracini kullanarak tiiketim, yatirim, kredi hacmi ve
sermayenin maliyeti gibi onemli makro iktisadi degiskenleri hizli bir sekilde etkileyerek, daha
hizli sonu¢ alinmasina olanak saglamaktadir. Merkez bankalari sahip olduklar1 egsiz ve
bagimsiz yapilar1 sayesinde, iktisadi olumsuzluklara hizli ve kararli bir sekilde tepki
verebilmekte, uyguladigi politikalarin cari donemde olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikacak olmasi
durumunda bile, bu olumsuzluklar1 gelecek yillarda iilkeye fayda saglayacak avantajlara
dontistiirerek uzun vadeli planlama yapabilmektedirler (Bartels, 1985, s. 41). Para politikast;
vergi degisimi ve kamu harcamasi politikalari i¢in gerekli olan uzun, zorlu ve tahmin edilmesi
giic yasama silireglerine tabi olmadigi ic¢in hizli, hesapli ve esnek bir sekilde
uygulanabilmektedir (Bartels, 1985, s. 36). Bu baglamda, mali eylemlerin iktisadi iyilesmeye
olan katkisinin olduk¢a kisithh kaldigi ve sadece para politikasinin durgunluklar1 sona
erdirmek i¢in yeterince giiglii ve esnek bir ara¢ oldugu iddia edilmektedir (Romer ve Romer,
1994, s. 55). Maliye politikas1 gibi para politikasinin da ekonomi tizerindeki etkileri gecikmeli
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak bu gecikme, genellikle maliye politikasinda oldugu gibi
biirokratik siire¢lerin uzun olmasi veya politik kararlarin ¢atigmasi gibi sebeplerden ziyade,
teshis gecikmesi ve uygulama gecikmesi olarak adlandirilan zincirleme siiregten
kaynaklanmaktadir.

Para politikasi uygulamalarinin bir bagka avantaji ise izlenmesinin kolayligidir. Merkez
bankasinin hedefine uygun davranip davranmadigi konusundaki bilginin hemen hazir
bulunmasindan (parasal toplamlar icin reel rakamlar tipik olarak birka¢ hafta icinde
bildirilmektedir) dolayi, para politikasinin etkilerinin takip edilmesi kolaydir. Boylece
hedeflenen ve gerceklesen para toplamlari arasindaki karsilastirmalar, para politikasinin
durumu ve enflasyonu kontrol altina alacak olan otoritelerin tutumu hakkinda kamuoyuna ve
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piyasalara zamaninda ve periyodik sinyaller gondererek, enflasyon beklentilerinin
pekistirilmesine ve az enflasyon iiretilmesine yardim edebilmektedir. (Mishkin, 2014, s. 306).
Uygulanacak olan iktisat politikasinin segilmis politikacilar tarafindan m1 yoksa bagimsiz
biirokratlar tarafindan mi1 belirlenecegi sorusu, para politikas1 ve maliye politikasi
karsilastirmasinin bir bagka boyutunu olusturmaktadir. Biirokratlar, yetenegin ¢abadan daha
onemli oldugu teknik gorevler i¢in ya da politika yapicinin gerekli yeteneklere sahip olup
olmadigi konusunda biiyiik bir belirsizlik varsa tercih edilmektedir (Alesina ve Tabellini,
2007, s. 169). Ekonomik istikrar politikalarinin igerisinde barindirdigi teknik hususlar goz
oniine alindiginda, bagimsiz biirokratlarin gelistirecegi politikalarin daha etkin olabilecegi
iddia edilebilir. Bu iddiay1 destekleyebilecek olan bir baska husus ise, gerceklestirilecek olan
uygulamalarn siyasi boyutudur. Ornegin, siyasetciler oy kaybetmekten korktuklar1 i¢in kemer
stkma politikalar1 uygulamaktan kaginirlar. Bununla birlikte hiikiimetler, se¢im donemlerinde
kamu harcamalarini arttirarak halkin sempatisini kazanmaya calisabilmektedirler (Egilmez ve
Kumcu, 2008, s. 330). Ote yandan para politikasi siyasetten biiyiik oranda armdirilmistir.
Merkez bankas1 yoneticileri, her ne kadar hiikiimetler tarafindan ataniyor olsalar da, meclis
iiyeleri kadar siyasi baski altinda degildirler. Bu, kismen merkez bankasi yoneticilerinin belirli
bir siire i¢in atanmalar1 ve yeniden secilebilmek icin kampanya yliriitmemeleri gergeginden
kaynaklanmaktadir. Merkez bankalar1 kararlarin1 siyasi degil iktisadi gerekgelerle
almaktadirlar (Welch ve Welch, 20009, s. 249).

Friedman (1968)’e gore parasal sistem sadece bir mekanizmadir, ancak olaganiistii derecede
verimli bir mekanizmadir. Para olmadan, gectigimiz iki asirda basarilmis olan iiretim ve
yasam standard: artislar1 gerceklestirilemezdi ya da bu performansi yakalayabilmek i¢in ¢ok
daha biiyiik maliyetlere katlanmak gerekirdi. Ote yandan bu ilerleme, diger fevkalade
mekanizmalarin iktisadi sisteme yaptig1 katkilar olmaksizin da saglanamazdi. Ancak paranin,
diger mekanizmalardan bir farki mevcuttur. Para, ekonominin her yanma niifuz eden yapisi
sebebiyle hizmet dis1 kaldiginda, diger mekanizmalarin isleyisine de ¢omak sokmaktadir. Bu
nedenle iktisadi istikrar i¢in iy1 bir para politikasi gerekli kosuldur. Bir baska deyisle, “Para
politikasi, iktisadi istikrar i¢in ne yapabilir?” sorusundan ¢ikarilabilecek en 6nemli ders, para
politikasinin, paranin kendisini ekonomik istikrarsizlik kaynagi olmaktan koruyabilme
ozelliginin olmasidir (Friedman, 1968, s. 12).

Para politikasi, biinyesinde bir takim avantajlar1 barindirmaktadir ancak iktisat politikasi i¢in
sihirli degnek niteliginde de degildir. Bir bagka deyisle, para politikasinin limitleri de vardir.
Ozellikle de genisletici para politikasinin limitleri, “Likidite Tuzag1” kavraminmn yaraticisi
olan Keynes’den bu yana bilinmektedir (Florio, 2004, s. 409). Likidite tuzag: kavrami, faiz
oranlarinin iktisadi kosullarin diizeltilebilmesi amaciyla daha fazla diisiiriilemeyecegi diizeyi
ifade etmektedir. Biiyilkk Buhranla beraber, para politikasinin ekonomiyi diizeltmedeki
etkinligi sorgulanmaya baslamistir. Cilinkii s6z konusu donemlerde uygulanan para politikalari
etkin sonug verememistir (Morgan, 1993, s. 22). Bu ise para politikasinin asimetrik etkilerinin
varligina dair tartismalara yol acarak, “Ipi Cekme” benzetmesinin yapilmasina neden
olmustur. Ipi c¢ekme benzetmesi, para politikasmin smirlari ve merkez bankasmin
yetersizligini ifade etmektedir. Ipi cekme benzetmesini Barnichon, Matthes, ve Sablik (2017)
bir benzetme yardimiyla agiklamistir: “Bir ucunda para politikas1 diger ucunda ise ekonomi
olan bir ip oldugunu varsayalim. Ekonomi enflasyonist bir siirece girdiginde, ekonomiyi
sogutmak amaciyla daraltici para politikast uygulamak, fiyat istikrarini saglamak ig¢in
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ekonominin baglh oldugu ipin para politikasi tarafindan g¢ekilmesine benzemektedir ve ise
yarar bir politikadir. Ote yandan yavaslamakta olan bir ekonomiyi canlandirmak igin
genisletici para politikas1 uygulamak ise ipi itmeye benzer ve cok etkili degildir”. Buna gore
para politikasmin etkileri simetrik degildir ve baz1 zamanlarda tek yonlii ¢alismaktadir. Ip
benzetmesi, para politikasina iliskin tartismanin kalict bir 6zelligidir: borglanma
maliyetlerinin artirilmasi, bir genislemeyi giivenilir bir sekilde yavaslatabilir, ancak ucuz
sermayenin iktisadi faaliyeti hizlandirabilecegi kesin olmamaktadir (Angrist, Jorda, ve
Kuersteiner, 2013, s. 2). Bunun nedeni ise, para politikasinin etkilerinin bir bakima, toplumsal
yapt ve giiven ile alakali olmasidir. Genisletici para politikasi sermayenin maliyetini
azaltmaktadir ancak, isletmelerin ve hane halklarinin istemedikleri takdirde harcama yapmaya
zorlanmalart miimkiin degildir. Merkez bankalar1 ekonomik aktiviteyi canlandirmak amaciyla
para rezervlerini arttirabilirler ancak, toplam harcamanin artmasi igin birileri 6diing almaya,
bankalar da 6diing vermeye istekli olmalidirlar (Welch ve Welch, 2009, s. 249).

Friedman (1968)’e gore, para politikasinin iki limiti tartismaya degerdir: (1) para politikasi,
faiz oranlarin1 oldukca sinirlt bir donemden daha uzun bir siire boyunca sabit tutamaz; (2)
para politikasi, issizligi olduk¢a sinirli bir donemden daha uzun bir siire boyunca sabit
tutamaz. Para politikasinin faiz oranlarini sabit tutatamasi su 6rnek ile agiklanmaktadir: Para
miktarinda artisa gidilmesi, faiz oranlar1 lizerinde asag1 yonlii baski olusturacaktir. Ancak bu,
stirecin sadece baslangicidir. Parasal biiylime hizindaki artig, toplam harcamay: diisiik faiz
oranlart ile yatirnm ve diger harcamalar iizerinden arttiracaktir. Bir kisinin harcamasinin
iktisadi dongii geregi bir baskasinin geliri oldugu diisiiniildiigiinde, harcamalar ile birlikte
artan gelir, likidite tercihini etkileyerek kredi talebini arttiracaktir. Kredi talebindeki artis ise,
fiyatar arttirarak reel para arzini azaltacaktir. Bu etkiler birleserek, faiz oranlarindaki ilk asag:
yonlii baskiyi, bir yildan kisa bir siire icinde, tersine cevirecektir. Dahasi, parasal biiylime
oraniin yiikselmesiyle ortaya ¢ikan enflasyon, halkin fiyat artis1 beklentisine neden olur.
Sonug olarak Irving Fisher’in yillar 6nce isaret ettigi iizere, bor¢ verenler artan enflasyon
nedeniyle daha yiiksek faiz talep edeceklerdir. Para politikasinin igsizlik oranini sabit
tutatamas1 1se soyle acgiklanmaktadir: Parasal biliylime istthdami tesvik etme, parasal
sikilagtirma ise, istthdami geriletme egilimindedir. O halde merkez bankalar1 ni¢in bir igsizlik
orani hedefi belirleyerek, issizligin o oranin {istiine ¢ikmas1 durumunda genisletici, issizligin o
oranin altina inmesi durumunda ise daraltic1 para politikas1 uygulamamaktadirlar? Parasal
otoritenin igsizlik oranini dogal issizlik oraninin altinda bir diizeyde sabit tutmaya calistiZini
varsayalim. Hedef igsizlik oraninin yiizde 3 ve dogal issizlik oranin yiizde 3'ten daha yiiksek
oldugunu varsayalim. Ayrica, fiyatlarin istikrarli oldugu ve issizligin yiizde 3'lin iizerinde
oldugu bir donemde baslayacagimizi varsayalim. Bu durumda, merkez bankasi, parasal
bliylime oranim1 arttiracaktir. Para arzi para talebini asacagindan, insanlar tutmak
istediklerinden daha fazla nakit tutuyor olacaklardir ve sonug olarak faiz oranlar1 diisecektir.
Bu ise, harcamalarin ve gelirin artmasina yol agacaktir. Baglangi¢ asamasinda nominal gelirde
meydana gelen artis, cogunlukla fiyatlar genel seviyesindeki artistan daha ziyade c¢ikti ve
istihdamdaki artis nedeniyle meydana gelecektir. Bekleyisler fiyat istikrarmin korunacagi
yoniinde olacaktir ve fiyatlar ile iicretler bu dogrultuda belirlenecektir. Insanlarin yeni talep
kosullarina uyum saglamasi zaman alacaktir. Ureticiler toplam talepteki genislemeye ¢iktiyi
arttirarak, isciler daha uzun saatler calisarak, issizler ise gegerli iicret diizeyinden emek arz
ederek tepki verme egiliminde olacaklardir. Fakat bunlar sadece baslangigtaki etkilerdir.
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Uriinlerin satis fiyatlar1 nominal talepteki beklenmedik bir artisa genellikle iiretim
faktorlerinin fiyatlarindan daha hizli yanit verdiginden, fiyatlar genel seviyesi artacaktir.
Calisanlar onceki fiyat seviyesinde sunulan ticretleri degerlendirdikleri icin reel iicretlerinin
artigin1 diisiinmektedirler ancak reel {icretler diismiistiir. Reel lcretlerdeki diisiis, bir siire
sonra beklentileri de etkileyerek isgiicliniin artan fiyatlar karsisinda daha yiiksek nominal
iicret talep etmelerine neden olacaktir. Issizlik orani, dogal issizlik oraninmn altinda oldugu
icin emek talebi fazlasi olusacaktir ve bu nedenle reel iicretler ve issizlik kendi igsel
diizeylerine yiikselme egiliminde olacaklardir. Ozetle, faiz oranlarmin ve issizligin, para
politikas1 tarafindan sabit tutulamayacagi gercegi ayni nedene dayanmaktadir. Para
politikalart sonucu ortaya cikan etkiler gecikmekli olarak ortaya ¢ikmaktadirlar ve bu etkiler
zamanla kaybolmaktadir.

3. KONJONKTUR KARSITI POLITIKALARIN UYGULANMASINI GUCLESTIREN
ETMENLER

Parasal otoriteler, bir degiskeni hedef olarak belirlediklerinde, bu hedefe ulasmalarina
yardimei olacak bir strateji de segmek durumundadirlar. Pek cok iktisatci, kisa donem faiz
oranlarinin belirlenmesi siirecinde Taylor Kural’nin® uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.
Bu kurala gore, 6rnegin, enflasyon orani ya da ¢ikt1 hedeflenen oranin iizerine ¢iktiginda,
parasal otorite faiz oranini arttiracak, aksi durumda ise faiz oranini diisiirecektir. Riizgara
karst durmak olarak nitelendirilebilecek olan bu politika ile, ¢ikti ve enflasyon istikrari
miimkiin mertebe saglanmis olacaktir (Ball, 2002, s. 52). Giiniimiiz sanayilesmis ekonomileri
Taylor Kurali’na uygun olarak konjonktiir karsit1 para politikas1 uygulamaktadirlar. Bir bagka
deyisle ekonomik biiylime degerleri ile politika faizi ayn1 yonde degismektedir. Bu iliskinin
gozlemlenebilmesi ag¢isindan faiz-biiyiime iliskisi ¢ok sayida sanayilesmis iilke igin
incelenmistir ve bu calisma kapsaminda tamaminin verilmesi imkansiz oldugundan 6rnek
olarak Alman ve Isve¢ ekonomileri segilmistir (bkz: Sekil 1 ve Sekil 2).

2 Taylor Kurali, nominal faiz oraninin gergeklesen ve hedeflenen enflasyon ile gerceklesen ve hedeflenen toplam
iiretim arasindaki sapmalara bagli olarak degistirilmesi gerektigini ifade etmektedir.
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Sekil 1: Almanya Ekonomisinde Ekonomik Biiyiime ve Faiz Oranlarimin Genel Goriiniimii. (\Veri
Kaynagi: OECD)
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’ —— Biyime Isveg —— Faiz isveg ‘

Sekil 2: isve¢ Ekonomisinde Ekonomik Biiyiime ve Faiz Oranlarimin Genel Goriiniimii. (Veri Kaynag:
OECD)

Ote yandan, vyiikselen piyasa ekonomilerinin konjonktiir karsiti iktisat politikalarmni
uygulamakta yetersiz olduklar1 ve hatta konjonktiir yanlist politikalar uyguladiklar1 siklikla
iddia edilmektedir. Incelenmis ¢ok sayida gelisen piyasa ekonomisi arasindan drnek olarak
secilmis olan Tiirkiye ve Brezilya’da politika faizi ile ekonomik biiylimenin genel
goriinimiinii gosteren Sekil 3 ve Sekil 4 incelendiginde, bu ekonomilerin daraldig:
dénemlerde faiz artinmina gidildigi agik¢a goriilmektedir. Bunun altinda yatan sebep ise
yiikselen piyasa ekonomilerinin ekonomik istikrar politikalarin1 uygulamakta cesitli
nedenlerle basarisiz olmalaridir (Calderon, Duncan, ve Schmidt-Hebbel, 2003, s. 1).
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Sekil 3: Brezilya Ekonomisinde Ekonomik Biiyiime ve Faiz Oranlarinin Genel Goriiniimii. (Veri Kaynagi:
OECD)

Yiikselen piyasa ekonomilerinin, konjonktiir yanlis1 iktisat politikasi tuzagina diismelerinin en
temel sebeplerinden birisi, bu ekonomilerin yeterli finansal derinlige ulasamamasi ya da
uluslararasi kredi piyasasina erisiminin yetersiz olmasidir (Gavin ve Perotti, 1997, s. 55-56).
Ekonomik isleyisin kotii oldugu daralma dénemlerinde artan finansman ihtiyaci, uluslararasi
kredi piyasalarina erisilememesi veya yeterli finansal derinlige sahip olunamamasi nedeniyle

merkez bankalarinin daraltici politikalar uygulayarak sermayeyi cezbetmeye ¢abalamalarina
neden olabilmektedir.
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Sekil 4: Tiirkiye Ekonomisinde Ekonomik Biiyiime ve Faiz Oranlarinin Genel Gériiniimii. (Veri Kaynag:
OECD)

Alternatif olarak hiikiimetler, kamunun sahip oldugu isletmeleri finanse etmek veya biitce
ac1gim desteklemek i¢in merkez bankasi kredisine bagli olmak zorunda kalabilirler. Bu mali
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bagimlilik, merkez bankasinin bagimsiz para politikas1 uygulamasimi giiglestirmektedir. Mali
baskinligin varliginda, para politikasi genellikle, genisletici bir maliye politikasinin
gerekliliklerine ayak uydurmak durumundadir. Ote yandan ekonominin daralma déneminde,
uluslararasi kredi piyasalarina sinirlt erisimi olan bir hiikiimet, kamu harcamalarinin énemli
bir kismmi finanse etmek i¢in i¢ ve dis kredi arzimi arttirmak amaciyla, faiz oranlarini
yiikseltici baski yaparak parasal otoriteyi konjonktiir yanlis1 para politikasi yliriitmeye
zorlayabilmektedir (Sargent ve Wallace, 1981, s. 1-2).

Devereux ve Lane (2003) iiretimde kullanilan ithal ara mallarinin stratejik 6nem tagimasinin
yaratacagl sorunlarin altim1 ¢izmistir. Bu durumda, yerel paranin deger kaybetmesi yatirimin
maliyetini dogrudan arttirarak ¢iktinin azalmasina neden olacaktir. Buna ilave olarak,
finansmanin yabanc1 para cinsinden bor¢lanma yoluyla saglanmasi durumunda, yerli paranin
degerinde meydana gelebilecek sert diisiis, yabanci para cinsinden bor¢glanmig olan firmalarin
bor¢ yiikiinli arttirarak firmalar1 iflasa siiriikleyebilecektir. Bu kosullar ekonominin daralma
donemine girdigini isaret etmektedir ve merkez bankasinin doviz iizerindeki yukari yonlii
baskiyr azaltmak icin konjonktiir yanlis1 daraltici para politikast uygulamasina neden
olmaktadir.

Esnek doviz kuru rejiminin dis ekonomilerden gelen soklarin etkilerini yumusatma becerisi,
konjonktiir karsit1 para politikasinin etkin bir sekilde yonetilme kapasitesine baglidir. Aktif bir
sekilde konjonktiir karsit1 politika uygulayan bir merkez bankas1 yonetimi, doviz piyasasinda
sterilizasyon uygulayarak déviz kurunu dengeleyebilecektir. Ancak bu segenekle ilgili temel
sorun, sterilizasyon sonucu yiikselen (diisen) faiz oranlari, doviz kurlar iizerinde ilave
baskilar olusturan kisa vadeli sermaye girislerini (¢ikislarini) tetikleyerek politika hedeflerini
kismen sekteye ugratabilmektedir (Ocampo, 2002, s. 13).

4. OPTIMAL KONJONKTUR KARSITI PARA POLITIKASI iCiN GEREKLI
KOSULLAR

Konjonktiir karsit1 para politikasinin kullaniminin uygunlugunu degerlendirmek icin, optimal
bir konjonktir karsiti para politikasinin kullanimma izin veren kosullarin nasil
olusturuldugunun anlagilmasi 6nemlidir (Bank of Zambia, 2013, s. 4). Bu amagla literatiir
arastirilarak, basarili bir dongiisel politikanin gelistirilmesine olanak saglayan kosullar
belirlenmis ve izleyen paragraflarda agiklanmistir.

Oncelikle iktisat politikalarmin, politik kurumlar tarafindan sekillendirilmesi, kurumsal
altyapmin politika gelistirilmesi siirecinde énemli rol oynamasma sebep olmaktadir. iktisat
literatiirii, diisiik kredibiliteye sahip zayif kurumlarin, kamuoyuna ilan ettikleri para ve maliye
politikas1 duruslarimi siirdiirmekte yetersiz olduklarin1 gostermektedir (Persson, 2002). Giiglii
kurumsal altyapinin eksikligi, saglam ekonomik temellerin olusturulamamasi, saglam politik
kurallarin olusturulamamasi ve diisiik kredibilite, lilke risk priminin artmasina neden olarak,
iilkelerin konjonktiir yanlist politikalar uygulamasina yol agmaktadir (Calderén vd., 2003, s.
2). Bir baska deyisle iilkeler, ekonomilerinin daralma donemlerinde sikilastirici, genisleme
donemlerinde ise gevsek iktisat politikalar1 uygulamaktadirlar. Bu goriiniim ise genel olarak
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde hakimdir ve daha diisiik iilke risk primlerine sahip
olan sanayilesmis iilkelerde aksine, konjoktiir karsit1 politikalar benimsenmektedir (Calderon
ve Schmidt-Hebbel, 2003, s. 918).
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Geleneksel Mundell-Fleming Modeli, fiyat ve iicretlerin kati olmasi ve ekonominin genel
olarak reel soklar tarafindan yonlendirilmesi durumunda, esnek doviz kuru sisteminin arzu
edilen bir sistem oldugunu ima etmektedir (Lane, 2003, s. 95). Bununla birlikte, esnek doviz
kuru rejimi, konjonktiir karsit1 para politikast uygulamasinin olmazsa olmazidir. Sabit doviz
kuru sisteminin uygulandigi ekonomilerde konjonktiir karsiti para politikasin1 uygulamak
miimkiin degildir® (N’Diaye, 2009, s. 1).

Ampirik bulgular gostermektedir ki, gelisen piyasa ekonomilerindeki c¢ikti ve gelir
dalgalanmalarinin oynaklifi, sanayilesmis ekonomilerden yiliksek olmaktadir. Yiiksek
oynakligin altinda yatan temel sebep ise, politikalar tarafindan uyarilan tilke risk primidir.
Ekonomideki belirsizligi arttiran bu unsurun siddeti ise, konjonktiir yanlis1 politikalar
tarafindan arttirilmaktadir. Iktisat politikalarmin yiiriitiilebilmesi icin gerceklestirilecek olan
kurumsal reformlar, bu politikalarin istikrar saglayict 6zelligini iyilestirmek i¢in énemli rol
oynayabilecektir. Kararli bir makroekonomik ortam olusturmak ise, yliksek kaliteli bir
kurumsal altyapiy1 gelistirmenin ilk adimidir (Lane, 2003, s. 104). Saglam bir kurumsal
altyap, seffaflik, glivenilirlik, hukuki sistem ve iyi isleyen bir finansal sektor gibi faktorleri
icermektedir.

Dikkat edilmesi gereken bir bagka husus ise, bazi spesifik kosullar altinda konjonktiir karsiti
politikalarin optimal olmayacagidir. Ornegin, bir iilkedeki banka harici finansal kuruluslarin
ve firmalarin bilangolarindaki kisa vadeli borglarin biiyiik bir boliimiiniin yabanci para
cinsinden oldugu ve ekonominin ters bir sokun etkisi altinda kaldig1 bir durumu ele alalim.
Uygulanan konjonktiir karsiti para politikasinin doviz kurunu arttirict etkisi  olmasi
durumunda, firmalarin bilancolar1 olumsuz etkilenecek ve firmalarin yerel para cinsinden
borglar1 artmis olacaktir. Bu, firmalarin kurumsal performansina ve dolayisiyla reel
ekonomiye olumsuz etki edecektir. Bu durum, konjonktiir karsiti yaklasimlarin, iilkenin
finansal istikrar gorlinlimiiniin g6z Oniinde bulundurularak degerlendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu baglamda, konjonktiir karsit1 politika eylemleri ile bagarili olacak iilkeler,
finansal istikrar analizleri yardimiyla bir geri bildirim mekanizmasi olarak hareket edecek 1yi
isleyen bir makro-ihtiyati ¢cerceveye sahip olmalidirlar. Finansal istikrar analizi, bir¢ok tilke
ekonomisinin ¢esitli sektorleri arasindaki baglantilarin anlasilmasi ile degerlendirilebilmesine
yardimc1  olmaktadir ve bir sektordeki dengesizliklerin baska sektorleri nasil
etkileyebilecegine 151k tutmaktadir. Bir bagka deyisle, finansal istikrar, saglam bir makro
ihtiyati aragtirma gergeklestirilmeksizin saglanamamaktadir (Bank of Zambia, 2013, s. 6). Bu
baglamda, kredi ve varlik fiyatt dongiilerinin riizgarina karst durmak amacinda olan
konjonktiir karsit1 makro ihtiyati politika araclarinin, sektorlere 6zgii olarak gelistirilmesi de
biiyiik dnem tagimaktadir (Turner, 2010, s. 8). Iktisat politikasi hedeflemesi yapan bir parasal
otorite, konjonktiir karsit1 para politikas1 uygulayabilmek i¢in bu kosullar1 saglamak
durumundadir.

Yukarida agiklanan etmenler incelendiginde, finansman ihtiyact ve gerek ara mallar gerekse
de nihai mallar i¢in disa bagimhiligin yiiksek olmasi, konjonktiir karsit1 politikalarin
uygulanmasini etkiledigi gibi, pek ¢ok makroekonomik soruna da neden olmaktadir. Bu
baglamda oncelikle, biiyiime hiz1 yliksek olan gelisen piyasa ekonomilerinin artan fon

¥ S6z konusu iilkede tam sermaye hareketliliginin oldugu varsayimi altinda, imkansiz ti¢lii hipotezine gore ayni
anda bagimsiz para politikasi ve sabit kur sistemi uygulanamamaktadir.
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taleplerini karsilayabilmek amaciyla tasarruflarini arttirmasi gerekmektedir. Tasarruflarla
ilgili dikkat c¢ekilmesi gereken bir bagka husus ise, finansal sisteme aktarilmayarak
ekonomiden sizan birikimlerdir. Bunun Onlenmesi amaciyla, finansal okuryazarliga ve
finansal sisteme erisime Onem verilmesi gerekmektedir. Gelismis bir egitim sistemi
vasitasiyla da, hem yenilikler yapilabilecek hem de marka yaratilarak tiretimde disa bagimlilik
en aza indirgenebilecektir.

5. SONUC VE ONERILER

Diinya finansal liberalizmin ve kiiresellesmenin hizla yayildigi 20. yiizyilin son ¢eyreginde,
pek cok ekonomik ve finansal kriz yasamigtir. Yasanan krizlerin biiylikligi ve siklig1 giderek
kotiilesen sosyoekonomik sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Meydana gelen ekonomik krizlere
karst alinan ilk onlemler, genellikle iktisat politikasinin daha hizli netice verme 6zelligine
sahip kolu olan para politikas1 uygulamalaridir. Ancak fiyat istikrari, finansal istikrar ve
iretim licgeninde ortaya ¢ikabilen politika agmazlari, para politikalarinin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir. Dig iilkeler kaynakli iktisadi dalgalanmalarin ve ekonomik soklarin i¢
ekonomiye yayilimi1 ve daha pek ¢ok etken sonucu para politikalarinin arzu edilen sonuglar
verememesi, para politikasina ve parasal otoritelere yoneltilen elestirilerin artmasina yol
acmistir.

Parasal otoriteler kisa vadeli nominal faiz oranlarini, merkez bankasi tepki fonksiyonlart ile
ayarlamaktadirlar ve bu fonksiyonun temelinde Taylor Kurali vardir. Taylor Kurali ise
oziinde, riizgara kars1 durmak olarak nitelendirilebilecek konjonktiir karsit1 para politikasini
ifade etmektedir. Buna gore faiz oranlar;; c¢ikti agigt ve enflasyondaki degisimler
dogrultusunda belirlenmektedir. Gelismis tilkeler genel olarak konjonktiir karsiti para
politikas1 uygulamakta, ekonomi yavagladiginda gevsek, ekonomi hizlandiginda ise siki para
politikas1 uygulamaktadirlar (bkz. Sekil 1 ve Sekil 2). Boylelikle iktisadi dalgalanmalarin
cokiise ya da patlamaya gitmeden yumusatilmasi saglanmaktadir. Aksine, gelisen piyasa
ekonomilerinde uygulanan para politikalar1 genellikle konjonktiir yanlist niteliktedir. Bir
baska deyisle, gelisen piyasa ekonomilerinde uygulanan makro iktisadi tedbirler cogunlukla
iktisadi dalgalar1 giliclendirmekte, gilinesli giinleri kavurucu sicaga, yagmurlu giinleri ise
siddetli saganak yagislara doniistiirmektedir (bkz. Sekil 3 ve Sekil 4).

Parasal otoriteler, bu siirecin sonunda Onemli bir strateji olan konjonktiir karsiti para
politikasin1 uygulayamamakta ve ekonomik istikrarsizlik ile etkin bir sekilde miicadele
edememektedirler. Konjonktiir karsiti para politikasi, ¢ikti agifinin minimize edilmesi
stirecinde hayati rol oynamaktadir ve bunun bir takim faydalar1 vardir. Gergeklesen ve
potansiyel milli gelir arasinda kalict bir farkin olmadigi ekonomilerde, enflasyonun oynakligi
azalmaktadir. Bu sayede hane halklar1 ve firmalar kendilerini issizlik ve enflasyon karsisinda
daha giivende hissedeceklerdir. Sonug¢ olarak toplumsal refah artmaktadir. Bunun gibi
faktorler goz oniine alindiginda, konjonktiir karsit1 para politikas1 bir iilkenin kalkinmasi i¢in
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Ancak gelisen piyasa ekonomilerinde, konjonktiir karsiti para politikasinin terkedilerek
konjonktiir yanlis1 para politikasinin uygulanmasi bir tercihten ziyade bir zorunluluk
halindedir. Enflasyonist, reel ve finansal kosullar parasal otoriteleri konjonktiir yanlist
politikalar uygulamaya zorlamaktadir. Bu noktada, bu kosullarin ortaya konularak bunlarin
oniine gec¢ilmesini saglayacak politikalarin gelistirilmesi, daha miireffeh bir toplum
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yaratmanin yolunu agabilecektir. Bu amacla, literatiir derinlemesine arastirilmis ve parasal
otoritelerin konjonktiir karsit1 para politikas1 uygulamasini engelleyen kosullar saptanmistir ve
bu dogrultuda politika onerileri sunulmustur. Bu kosullar genel olarak {iretimde, tiilketimde ve
finansmanda dis bagimliliktan kaynaklanmaktadir ve etkisini doviz kuru {iizerinden
gostermektedir. Ornegin Tiirkiye gibi finansal kisitlar1 ve yabanci para cinsinden bor¢lulugu
yiiksek olan bir ekonomide, parasal otoriteler yerel paranin degerini korumak i¢in daralma
rejiminde olsalar bile faiz artirnmi yoluna gidebilmektedirler. S6z konusu kosullar; dis borg,
bilango etkisi, ara mallarinda/nihai mallarda disa bagmlilik, uluslararas1 sermaye
hareketliligi, mali disiplin ve giiven faktorii seklindedir.

Tiirkiye gibi hizli biiyliyen gelismekte olan piyasa ekonomilerinin finansman ihtiyaci da
bliyiime hiziyla paralel olarak yiiksektir. Yetersiz finansal kalkinmislik, diisiik diizeyde
finansal okuryazarlik ve yetersiz tasarruf diizeyi gibi nedenlerle finansman ihtiyact i¢
piyasadan karsilanamamaktadir ve yatirimlar dig borg ile finanse edilmektedir. Bu durum
uluslararas1 kredi piyasasina kisith erisim, kirillgan bir finansal sistem ve yetersiz finansal
derinlik gibi unsurlarla birlestiginde parasal otoriteleri konjonktiir yanlisi politika uygulamaya
zorlamaktadir. Boylelikle, ekonominin ihtiyaci olan finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi
amactyla kotii ekonomik kosullarda dahi faiz artirimi yoluna gidilebilmektedir. Bununla
birlikte dis borcun basarili bir sekilde yonetilememesi, iktisadi sorunlarin derinlesmesine yol
acabilmektedir. Ekonomik krizler ile doviz kuru arasindaki etkilesim incelendiginde, Tiirkiye
gibi yabanci para cinsinden borglarin yiiksek diizeyde oldugu ekonomilerde gerceklesen ani
kur artiglarinin yikici oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, parasal otoriteler bu yikimdan
ka¢inmak amaciyla ekonomik durgunluk donemlerinde sik1 para politikast uygulayarak kuru
dizginlemeye ¢abalamaktadirlar.

Bu siirecin altinda yatan sebep “Temel Giinah” olarak isimlendirilmektedir ve iilkelerin
uluslararasi piyasalardan yerel paralari ile bor¢lanamamasi ve/veya i¢ piyasadan sabit faiz ile
uzun vadeli finansman kullanamamas1 olarak tanimlanmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
iizere temel giinah, yetersiz finansal gelismislik ve/veya yetersiz i¢ tasarruflardan
kaynaklanmaktadir. Doviz cinsinden borclanmaya dair en ciddi sorun, para birimi
uyumsuzlugu olarak adlandirilan olgudur ve varliklarla yiikiimliliikler arasindaki
uyumsuzlugu ifade etmektedir. Buna gore, yabanci para cinsinden ylikiimliiliikleri yabanci
para cinsinden varliklari ile uyumlu olmayan ekonomiler, doviz kurunun artmas1 durumunda
yabanci para cinsinden bor¢larint 6demekte zorluk yasamaktadirlar. Bu durum ise, genellikle
ekonomik darbogaz anlarinda yasanmaktadir ve merkez bankalarimin ulusal parayr korumak
amaciyla faiz artirnmi yapmasi ile sonuglanmaktadir. Uyumsuzluk ve temel giinahtan
kaynaklanan sorunlarin oniine gecilebilmesi amaciyla finansal kalkinmishgin desteklenmesi
ve i¢ piyasadan bor¢lanma imkanlarinin arttirilmasi gerekmektedir. Sanayilesmis tilkelerdeki
kalkinmig finansal sistemler, yiiksek tasarruflar ile para birimi uyumsuzlugunu engelleyerek
istikrarlt bir finansal sistemin olugsmasina katkida bulunmaktadir. Bu noktada finansal
kalkinmanin, dongiisel iktisat politikalarinin gelistirilmesi i¢in hayati 6neme sahip oldugu
iddia edilebilmektedir. Finansal sistemdeki iyilesmeler ve iilkenin finansal sisteminin yabanct
sermaye piyasalari ile biitiinlesik hale gelmesi, gelisen piyasa ekonomilerinin ulusal paralari
ile bor¢lanmasina olanak saglayarak, temel giinah sorununu 6nleyebilecektir. Toplam borg
icerisindeki yabanci para cinsinden borglarin paymin azaltilmasiyla, hizli sermaye ¢ikis riski
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ve para birimi uyumsuzlugu riski diisiiriilerek konjonktiir karsit1 politikalarin izlenmesini
kolaylastirilabilecektir.

Ulusal paranin deger kaybetmesi, iilkeye dis ticaret avantaji kazandirarak artan ihracat
vasitastyla ekonomik biiyiimeyi arttirabilmektedir. Ote yandan ulusal paranin deger kaybu,
firmalarin  kisa donemli ve yabanci para cinsinden yiikiimlilikleri vasitasiyla firma
bilangolarinda bozulmaya sebep olmakta, firmalarin net degerlerini dolayisiyla da
yatirimlarin1 ve ekonomik biliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Firmalarin kisa déonemli ve
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikleri icerisindeki payimin ¢ok
biliyiik oldugu gelisen piyasa ekonomilerinde, kur artisinin neden oldugu negatif bilango
etkisi, pozitif dis ticaret avantaji1 etkisinden biiylik olmaktadir. Tiirkiye Ekonomisinde de diger
gelisen piyasa ekonomilerinde oldugu gibi ulusal paradaki deger kaybinin yarattigi negatif
bilancgo etkisi, pozitif ticaret avantaji etkisini bastirmaktadir ve net etki negatif olmaktadir.
Yabanci para cinsinden borglanan firmalarin kur riskinden korunmak icin, hedging
tekniklerinden ya da tiirev finansal iirlinlerden faydalanmalar1 ve/veya gelirleri de doviz
cinsinden olan ihracatci bir firma olmalart firma i¢in koruyucu niteliktedir. Aksi takdirde
ulusal paradaki deger kaybi sonucu ortaya g¢ikan negatif bilango etkisi ile firmalarin net
degerleri azalacak, kredi kisitlar1 artacak ve sonu¢ olarak yatirimlari diisecektir. Bu
olumsuzlugun oniline ge¢mek isteyen parasal otoriteler ise, konjonktiir yanlist politikalar
uygulayarak kur tizerindeki yukari yonlii baskiyi azaltabilmek i¢in, daralma donemlerinde
para politikasini sikilastirmak zorunda kalmaktadirlar. Bu siirecin altinda yatan temel sebep
yukarida da anlatildig1 iizere, gelisen piyasa ekonomilerinin yerel paralari ile uluslararasi
piyasalarda uzun vadeli bor¢lanamamalaridir. Sonu¢ olarak reel sektdr firmalarinda borg
dolarizasyonu gozlemlenmekte, bor¢ dolarizasyonu ise iilkeleri finansal soklara, kur soklarina
ve uluslararas1 sermaye hareketlerindeki ani durus ve ¢ikislara kars1 kirilganlagtirmaktadir.
Tiirkiye gibi ekonomilerde, dis bor¢ stokunun ekonomik krizleri tetiklememesi i¢in, varlik ve
yikiimliilikler arasindaki para birimi uyumsuzlugunun giderilmesi ve cesitli finansal
enstrimanlar yardimiyla dis bor¢ stokunun ortaya c¢ikardigi risklerin azaltilmasi
gerekmektedir. Bunun ig¢in Oncelikle i¢ tasarruf oranlarmin arttirilmasi, i¢ borglanma
imkanlarinin gelistirilmesi ve son olarak da para uyumsuzluklarina kars1 6nlem olarak tercih
edilen modern dis bor¢ yonetim ve denetim tekniklerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Hedging metotlar1 ya da tiirev {riinler kullanilarak, kur vb. nedenlerle ortaya ¢ikabilecek
risklere kars1 giivence saglamak miimkiindiir.

Bor¢ dolarizasyonu ve firmalarin negatif bilango etkisi sonucu bir uygulama zorunlulugu
olarak ortaya ¢ikan konjonktiir yanlisi para politikasi, doviz kurunu kontrol altina alarak
ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklar1 asgari diizeye indirmeyi amaclamaktadir. Buraya kadar
anlatilanlar, finansmandaki disa bagimlilik ile ilgilidir ve doviz talebini etkileyerek doviz
kurunu, kur vasitasiyla da dis borcun ulusal para cinsinden degerini ve firmalarin bilangolarini
etkilemektedir. Doviz talebini ve doviz kurunu etkileyen dolayisiyla da konjonktiir yanlisi
politikalarin uygulanmasini zorunlu kilan bir baska etmen ise, nihai mallardaki ve hatta ara
mallarindaki disa bagimliliktir. Ornegin Tiirkiye Ekonomisi gelismis sanayisi ve dinamik
yapisina ragmen sermaye yogun pek cok malin ithalat¢is1 durumundadir. Bununla birlikte ¢ok
zengin dogal kaynaklarma ragmen, yenilenebilir enerji kaynaklarindan yeterince
yararlanamamakta ve enerji ithalati i¢in ciddi bir biitce ayirmak durumunda kalmaktadir.
Yakin zamana kadar bir tarim iilkesi konumunda olan Tiirkiye, giiniimiizde kendisine yeterli
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olabilme ozelligini yavas yavas kaybetmekte, tarimsal iiriinlerde bile ithalat yapmaktadir.
Buna ilave olarak, i¢ piyasada iiretilen mallarda kullanilan ara mallarinda bile disa bagimlilik
ciddi diizeylere ulasmistir. Giiniimiiz Tirkiye’sinde 100$ degerindeki ihracat i¢in yaklasik
708 degerinde ara mali ithalati yapilmasi gerekmektedir. Bu durum da, déviz kuru dolayisiyla
da yabanci para cinsinden borglarin TL degeri ve firma bilangolar: {izerinde baski yaratarak
parasal otoriteleri i¢inden c¢ikilmasi giic durumlara sokmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye
Ekonomisinin tretimdeki ve tiiketimdeki disa bagimliligini azaltacak oOnlemler, etkin
dongiisel para politikalarinin uygulanabilmesine de zemin hazirlayacaktir.

Parasal otoritelerin elini kolunu baglayan bir bagka unsur ise, uluslararasi sermaye
hareketliligidir. Yabanc1 yatirnmcilar ellerindeki sicak parayi kar elde etmek amaciyla portfoy
yatirimi niteliginde iilkeden iilkeye aktarmaktadirlar. Gelisen piyasa ekonomileri ise, kendi i¢
kosullarin1 cazip hale getirerek, yatirimlarimi finanse edebilmek i¢in bu fonlar1 ¢ekmeye
cabalamaktadir. Parasal otoriteler, yiiksek finansman ihtiyacinin ve yabanci para cinsinden
bor¢larin varliginda, iiretimi desteklemek ve finansal istikrar1 saglamak i¢in kredibilitesini
korumak isteyecektir. Bir iilkenin kredibilitesi ise, serbest dalgalanma korkusu ve devlet kredi
derecelendirmesini de iceren cesitli yollarla etkilenebilmektedir. Dalgalanma korkusu
olgusuna gore, parasal otoriteler doviz kurunun serbestce dalgalanmasindan borg
dolarizasyonu ve yetersiz sermaye gibi nedenlerle endise etmektedirler. Genel olarak ulusal
para, hizli sermaye c¢ikiglarindan o6tiirii deger kaybetmektedir ve bu durum parasal otoriteyi
ulusal paray1 savunmak igin faiz artirrmina zorlamaktadir. Iktisadi kriz zamanlarinda sermaye
giriglerinin bir anda durmasi olarak tanimlanan ani durus olgusu ise, dalgalanma korkusunu
siddetlendirmektedir. Sonu¢ olarak, iilke risk primleri dolayisiyla da dis borcun maliyeti
artmaktadir. Bununla birlikte, devlet kredi derecelendirmeleri de {ilkelerin risk primlerini
etkileyerek sermaye girislerini veya ¢ikislarini tetikleyebilmektedir. Tiim bu etkiler bir araya
geldiginde, konjonktiir yanlist politikalar kacinilmaz olmaktadir. Gelisen piyasa
ekonomilerinde gergeklestirilen ve Tiirkiye Ekonomisini de kapsayan ampirik ¢alismalar, risk
priminin yiiksek oldugu ekonomilerde konjonktiir yanlis1 iktisat politikalarinin uygulandigini
gostermektedir. Buraya kadar onerilen politikalar, bor¢ dolarizasyonu ve temel (orijinal)
giinah problemi icin ¢oziimler sunmaktadir. Ote yandan devlet kredi derecelendirme
puanlarinin yiikseltilmesi dolayisiyla da sermaye ¢ikislarinin ve ani duruslarin 6nlenebilmesi
icin, iilkenin hukuki, siyasi ve ekonomik agidan kurumsal altyapisinin gii¢lendirilerek seffaf
ve istikrarli bir sistem kurulmasi hayati 6nem tagimaktadir. Clinkii sermaye ancak kendisini
giivende hissedebilecegi piyasalara dogru hareket etmektedir. Literatiirde yer alan
caligmalarda, giiclii kurumlar1 olan iilkelerin konjonktiir karsiti politikalar ile ekonomik
istikrara katkida bulunabildigini gostermektedir. Siyasi istikrar, sosyoekonomik kosullar,
hukuki diizen, biirokratik kalite ve yolsuzlukla miicadele konjonktiir karsiti politikalarin
uygulanabilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Ana akim iktisat, portfoy yatirrmlarinin iktisadi bilyiime i¢in énemini vurgulamaktadir. Ote
yandan portf0y yatirnmlarinin, bilingli bir sekilde kullandirilmadigi miiddetce, ekonomik
istikrar1 bozdugunu iddia eden pek cok calisma ve Ornek bulunmaktadir. Giliniimiiz
sanayilesmis tiilkelerinin iktisat tarihleri incelendiginde, pek ¢ogunun sermaye hareketlerine
cesitli kisitlar koydugu, bu sayede gelisebildigi gézlemlenmektedir. 2008 Kiiresel Finansal
Krizi sonrast FED, Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi tarafindan uygulanan
parasal kolaylik politikast ile s6z konusu merkez bankalar1 bilancgolarini biiyiitmiis ve
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piyasalara ciddi miktarda likidite enjekte etmistir. Bu politika sonucu piyasalar bol likidite ve
diisiik faiz ile rahatlamis olsalar da, portfoy yatirimlarinin Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerinde iktisadi bozulmalara yol agtig1 yoniinde ciddi tartigmalar ortaya ¢ikmistir. Bu
bozulmalarin nedeni olarak ise, eldeki bol fonun siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi destekler
nitelik tasimaksizin kullandirilmas: gosterilmektedir. Ornegin Asya iilkeleri, diisiik faiz
oranlan ile elde ettikleri bol likiditeyi genel olarak teknolojik gelisim, egitim ve Ar-Ge
calismalar1 igin kullanmis ve iktisadi avantaj elde etmislerdir. Ote yandan, son on yilda
Tirkiye Ekonomisinde gerceklestirilen yatirimlarin ciddi bir kisminin ingaat sektoriinde
yapildigl, reel sektor aktorlerinin bile yiiksek kar istahi ile liretimi terk ederek ingaata
yoneldigi ve sonug olarak konut sektdriinde balon olustuguna dair elestiriler yapilmaktadir.
Bu baglamda, Tiirkiye Ekonomisi’ne gelen yabanci sermayenin degerlendirilmesi asamasinda
iki kere dusiiniilmesi ve yapilacak yatirnmin doviz gelirlerini arttirict nitelikte olmasi
Tiirkiye’nin kalkinmasi agisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Boylelikle, doviz kuru tizerindeki
ilave baskilar engellenerek kur riski 6nlenmis olacaktir.

Ancak bu kosullar1 saptayabilmek her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle borg
dolarizasyonunu Olcecek ve gerektiginde sermaye hareketlerinin kisitlanma zamaninin
yaklastigini haber verecek bir erken uyari sistemi, ani duruslar ve hizli sermaye ¢ikislart gibi
finansal riskler sonucu derinlesen krizlerin ortaya ¢ikmasini engelleyebilecektir. Bu amacla
uyart gostergeleri (trip wires) ve hiz kasisleri (speed bumps) yaklagimi gelistirilmistir ve
gelisen piyasa ekonomilerindeki finansal kirilganliklarin 6nlenebilmesi i¢in nerilmektedir®.
Bu yaklasima gore, merkez bankasi resmi rezervlerinin kisa donemli dis borglara orani ile
birlikte merkez bankasi resmi rezervlerinin cari hesaplar agigina orani birer uyari gostergesi
olarak ele almmali ve yakindan takip edilmelidir. Uyar1 gostergeleri, ekonominin
zafiyetlerinin ciddi diizeye geldigine dair sinyal verdiginde, hiz kasisleri olarak adlandirilan
regililasyonlar, kademeli olarak uygulanmaya baslamalidir. Bu calisma kapsaminda dile
getirilen ekonomik istikrarsizliklarin tamami, kur riski vasitasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Kur
riski, doviz kurundaki dalgalanmayi sinirlayan ya da ulusal paranin konvertibilitesini gesitli
mekanizmalarla kisitlayan hiz kasisleri ile yonetilebilmektedir. Doviz kurunun dalgalanmasi,
kisa vadeli bir sterilizasyon miidahalesi ile yonetilebilir. Tarihsel deneyimler, ulusal paranin
konvertibilitesinin yonetilebilecegi cesitli yontemler oldugunu gostermektedir. Bu yontemler
genel olarak, yabancilarin ulusal para birimine ulagiminin kisitlanarak ulusal paraya karsi
spekiilatif hareketleri engellemeyi amaglamaktadir. Ornegin, ulusal para birimine erigmek
isteyenlerin doviz lisansi i¢in bagvurmasini zorunlu kilarak, ulusal paranin konvertibilitesi
yonetilebilir. Bu yontem, yetkililerin kur degisiminin hizin1 etkilemesine ve islemle iligkili kur
ve finansal risk derecesine gore islemler arasinda ayrim yapilmasini saglar. Hiikiimet, uyari
gostergeleri kur riskinin yaklastigini gosterdiginde, bir hiz kasisi olarak doviz lisansini askiya
alabilir veya kolaylastirabilir. Diger bir hiz tiimsegi, hiikiimetin, yerlesik olmayanlarin ulusal
paraya erisimini kontrol ederek ulusal para birimine karsi spekiilasyon yapma ihtimalini
azaltmasina (ancak ortadan kaldirmamasina) olanak saglayabilmektedir. Bu, yerel bankalarin
yerlesik olmayanlara bor¢ vermelerini engelleyerek ve / veya iilkede banka hesab1 agmalarini
engelleyerek basarilabilmektedir. Bu ve benzeri uygulamalar, gec¢miste gilinlimiiziin

* Bkz. Chang ve Grabel (2004) ve Grabel (2004)
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sanayilesmis tilkeleri tarafindan uygulanmistir ve giinlimiizde ise, hizla gelisen bazi1 Asya
iilkeleri tarafindan basariyla uygulanmaktadir.

Mali disiplinin saglanamamasi, konjonktiir yanlis1 para politikalarinin bir baska sebebi
niteligindedir. Ekonomik gidisatin kétii oldugu zamanlarda, pek ¢ok gelisen piyasa ekonomisi
bor¢ bulmakta zorlanmakta ya da ¢ok yiliksek faizler ile bor¢ bulabilmektedir. Bu nedenle
hiikiimetler biitce agiklarini kapatmak i¢in ya da kamu harcamalarin1 finanse etmek icin
merkez bankasinin yardimina ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu durumda para politikas1 genellikle
genisletici maliye politikasinin gereksinimlerini karsilayacak dogrultuda yiiriitiilebilmektedir.
Ornegin, 6zellikle ekonominin darbogaza girdigi donemlerde, uluslararas1 kredi piyasalarina
yeterli erigimi olmayan hiikiimetler, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in parasal otoriteleri
konjonktlir yanlis1 para politikasi uygulamaya zorlayabilmektedir. Bdylelikle ekonomik
durgunluk donemlerinde faiz arttirilarak portfdy yatirimlar1 i¢ piyasaya ¢ekilmeye
calisilmakta ve bor¢lanma imkanlarinin artirilmasi hedeflenmektedir. Uygulanan siki para
politikasi, ayn1 zamanda doviz kuru tlizerindeki baskilarin azaltilmasiyla kur riskini 6nlemeyi
de hedeflemektedir. Ote yandan ekonomik durgunluk zamanlarinda uygulanan faiz artirim, ig
piyasadaki hane halklar1 ve firmalar igin iyi olmayan sonuglar dogurmaktadir. Bu
olumsuzluklarin engellenebilmesi i¢in hiikiimetler mali disiplinden 6diin vermemelidirler.
Altyapis1 yeterince gelistirilemeyen kurumlar ile uygulanan politikalara glivenilmemesi,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin konjonktiir karsiti para politikalar1 uygulamalarini
engelleyebilmektedir. Kurumsal altyapimin kalitesi, yabanci yatirimcinin giivenini kazanmak
icin biiyilk onem tasimaktadir. Daha once de belirtildigi lizere kurumsal altyapi, yabanci
yatirrmeinin risk algist i¢in onemli bir gostergedir ve sermaye giriginin belirleyicilerinden
birisidir. Kurumlara duyulan giivenin diisiik diizeyde olmasi, yabanci yatirinmcinin iktisadi
karar alma siirecini etkiledigi gibi, yurtici yerlesiklerin de kararlarim etkilemektedir. Ornegin,
yurti¢i yerlesiklerde merkez bankasmin enflasyon ile yeterli diizeyde miicadele etmedigi
seklinde bir alginin olusmasi, i¢ piyasada ulusal paranin terk edilmesine ve dolarizasyona
neden olabilmektedir. Artan doviz talebi ise, kur ilizerinde baskiya neden olarak para
politikasinin etkinsizlesmesine yol agacaktir. Bu baglamda kurumsal altyapinin gelistirilmesi,
iilke ekonomisine duyulan giiveni de destekleyecektir.

Giiven faktorii de konjonktiir karsit1 para politikalarinin etkinsizlesmesine yol agabilmektedir.
Bireylerin ve firmalarin giiven seviyelerinin konjonktiiriin farkli doénemlerinde gesitlilik
gosterebilmektedir. Hane halklar1 ve firmalarin ekonominin genisleme doneminde iyimser,
daralma doneminde ise kotiimser olmalart beklenir. Bununla birlikte hane halklari ve
firmalarin ekonominin daralma fazindaki kotiimserlik diizeyinin, ekonominin genisleme
fazindaki iyimserlikten daha yiliksek olmasi, uygulanan para politikasinin asimetrik etkiler
yaratabilmesine yol acacaktir. Yukaridaki oOrnek, ekonominin genisleme déneminde
uygulanan daraltict para politikasinin, ekonominin daralma déneminde uygulanan genisletici
para politikasindan daha etkin sonuglar doguracagini ifade etmektedir. Kotiimserlik,
genisletici para politikasinin etkinsizligini agiklamak icin en siklikla bagvurulan gerekgelerden
birisi olmugtur. Genisletici para politikasinin etkinsizligini kotiimserlik yardimiyla agiklamak
icin ise, “bir ati suya gotiirebilirsiniz ancak ona zorla su igiremezsiniz” benzetmesi
kullanilmaktadir. Bu benzetme piyasadaki likidite ile yatirnmlar arasinda birebir iligki
olmadigi anlamina gelmektedir. Biraz agiklamak gerekirse, durgunluk doneminde ekonomiyi
canlandirmak amaciyla piyasaya likidite enjekte edebilir ya da faiz oranlarimi diisiirebilirsiniz
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ancak, bireyleri o fonu kullanip yatirim yapmaya zorlayamazsiniz. Bu durum ise, merkez
bankasinin beklentileri etkilemedeki, dolayisiyla da karar alma siirecindeki basarisizligini
gostermektedir. Politik baskinin olmadig1 bagimsiz merkez bankaciligi ile hesap verebilir ve
seffaf para politikas1 yiiriitiilmesi, ekonomide giliven duygusunun tesis edilmesi igin
gereklidir. Ancak tiim bireyler merkez bankasinin koydugu hedeflere ulasabilecegine ve
ekonomik istikrarin gelecekte beklenen diizeyde olacagina inandig takdirde iktisadi sistem en
1yi sekilde isleyecektir. Burada onerilen politikalar iiretimde, tiiketimde ve finansmanda disa
bagimliligin azaltilmasina yoneliktir. Boylelikle iktisat politikasinin énemli bir kolu olan para
politikasi, ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in daha etkin bir sekilde kullanilabilecektir.
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