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EROL EKEN

Birinci bolliimde paranin ortaya ¢ikisi, tarihsel seyri ve enflasyon hakkinda bilgi
verildikten sonra, enflasyonun toplum igin tasidigi Onem, tiirleri, beklenen ve

beklenmeyen enflasyonun topluma maliyetlerine deginilmistir.

Ikinci boliimde merkez bankaciligi ve merkez bankalarmmn bagimsizlig:
kavramlar1 hakkinda bilgi verilmis, Tiirkiye’de piyasaya emisyon para vermeye yetkili tek
kurum olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin yapisi ve organlar
anlatilmistir. Caligma kapsaminda incelenen bir diger kavram olan emisyon kavrami
aciklanmig, emisyonda merkez bankalarinin roll, para talebi teorileri ve 6nemine
deginilmistir.

Uclincti bolimde BRICS Ulkelerindeki para ve sermaye piyasalari ile literatir
taramasma deginilmektedir. Bu kapsamda BRICS olusumu, para politikalar ile para ve
sermaye piyasalar1 hakkinda genel bilgiler verilirken, akademik dergiler, Kitaplar ve

akademik ¢aligmalar incelenerek literatiir taramasi gergeklestirilmistir.

Dordincu bolim ekonometrik ¢alismaya ayrilmis olup, zaman serileri analizi ile

BRICS ulkelerine ait emisyon ile enflasyon oranlar arasinda iliski incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Emisyon, Enflasyon, Para Talebi, Merkez Bankasi

Bagimsizligi, BRICS, Emisyon ile Enflasyon liskisi.



ABSTRACT
In the first chapter general acknowledges are given emergence and historical
course of money, inflation, inflation types, it’s importance for society, expected and

unexpected inflation.

In the second chapter general acknowledges are given about central banking,
Central Bank of Republic of Turkey (CBRT), currency circulation, central banks role in

currency circulation, money demand theories.

Third part is devoted to money and capital markets in BRICS Countries and the
literature review. In this context, general information about BRICS formation, monetary
policy, money and capital markets in BRICS Countries are given, within the scope of the

literature review; academic journals, books and academic studies have been examined.

In the fourth chapter the relationship between inflation and currency in circulation

in BRICS countries is analyzed by performing time-series analysis.

Keywords: Currency in Circulation, Inflation, Money Demand, BRICS Countries,

Currency in Circulation and Inflation Relation, Central Bank Independence.



ONSOZ

Gunimuizde enflasyon, ekonomik hayatin en onemli giindem maddelerinden
biridir. Otoritelerce aylik ve yillik olarak agiklanan enflasyon, toplumun pek gok kesimi
tarafindan takip edilmekte, kira oran1 hesaplamalarindan, maas artiglarina kadar pek ¢ok
unsur enflasyondan etkilenmektedir. Emisyon, merkez bankalarmm piyasadaki para
talebini dikkate alarak dolasima vermis oldugu paradir. Emisyon kavrami, genislemeci
para politikalar1 ile karistirilmaktadir. Emisyon artisi mal ve hizmetlere olan talebi
artirmaz iken, genislemeci para politikalarinin ana hedefi mal ve hizmetlere olan talebi
artrrmaktir. Calismanin {izerine bina edildigi temel kavram merkez bankasi
bagimsizligidir. Para politikalarmin uygulanmasinda ara¢ bagimsizligi olarak ta
tanimlanabilecek bu kavram temelde merkez bankalarinn politik baskidan uzak bir sekilde

calisabilmesi anlamina gelmektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda kiresel boyutta her alanda konumu giiclendiren BRICS
ulkelerinin enflasyon ile emisyon degiskenleri arasindaki iliski, merkez bankasi

bagimsizlig1 baglaminda incelenmeye calisilmistir.

Tezimin yazim asamasinda yardimlarini ve desteklerini benden esirgemeyen
kiymetli hocalarim Dog. Dr. Arif SALDANLI ile Dog. Dr. Hakan BEKTAS a ve sevgili
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GIRIS

Bu ¢alisma kapsamimda BRICS iilkelerine ait enflasyon ve emisyon verilerinin
aralarindaki iliski, merkez bankasi bagimsizligi temelinde incelenmistir. Merkez bankasi
bagimsizligmin saglandigi tilkelerde; emisyon miktarindaki artisin enflasyonu etkilemesi
beklenmemektedir. (TCMB: 2019) BRICS iilkelerinden; Rusya ve Guney Afrika, merkez
bankalarin1 ayr1 bir kurum olarak kurgulamis, hatta anayasal glivence altina almiglardir.
Brezilya, Hindistan ve Cin, merkez bankalarin1 bagimmsiz bir kurum olarak
yapilandirmamiglardir. 2001-2018 yillar1 arasi enflasyon ve emisyon verilerinin
kullanildig1 bu ¢alismada zaman serileri yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda 6nce s6z
konusu ulkelere ait enflasyon ve emisyon verilerinin duragan olup olmadiklarinin
incelenmesi amaciyla, enflasyon ve emisyon serilerine birim kok testleri uygulanmustir.
Ayni seviyede duragan olduklar1 bulunan emisyon ve enflasyon serilerinin aralarinda uzun
donemli iliski bulunup bulunmadigi hususu esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir.
Aralarinda iliski bulundugu tespit edilen enflasyon ve emisyon serilerinde, iliskinin yonii

nedensellik testleri ile incelenmistir.



BIRINCI BOLUM
ENFLASYON
1.1. Parammn Ilk Seriiveni ve Tarihsel Seyri
Tarihin ilk devirlerinde yasayan insan, avcilik ve toplayicilik ile hayatini idame
ettirmistir. Avlayip toplama isini is boliimi ile gergeklestiren insan, elde ettigi Uiriinleri
ailesi, kabilesi ile paylasmaktadir. Kendisi ile adeta 6zdeslestirdigi kabilesi igerisinde
bireysel ihtiyaclar giindeme gelmemektedir. Bunun yerine toplumsal ihtiyaclar s6z
konusu olmakta, bu da kabile iiyelerinin beceri, fiziki kuvvet ve ig boliimii kaabiliyetleri
sayesinde giderilmektedir. Her ne kadar bu devirler ilkel devirler olarak karsilansa da
kendi igerisinde bazi yetkinlikler gerektirmektedir. Bunlardan birincisi; kabilesel
dayanigma, ikincisi igboliimii ve Uglinclisi dogaya karsi koyabilme ve ona ragmen
varligini siirdiirebilme azmidir. Isbdliimiin{i agiklamak gerekirse; avcilik ve toplayicilik
ile beslenen gruplarda avlama ve toplama davraniglar1 bir igbolimiinii gerektirmistir.
Ciinkii aveilik; sadece avin vurulmasi demek degildir. Av yerinin se¢ilmesi, av aletlerinin
gelistirilmesi, avlanilacak avin bulunmasi gibi kendi i¢inde detaylara sahiptir. Toplayicilik
ise, toplanan avlarin giivenligi, saklanmasi gibi unsurlar1 barindirmaktadir.

Zamanla tecriibe kazanan insanoglu kabilesel farkindaliktan bireysel farkindalik
diizeyine ge¢mistir. Kendi ihtiya¢larinin bulundugu kabile igerisinde karsilanamadiginin
hatta bulundugu yasam alan1 icerisinde karsilamakta zorlandigmin farkina varmustir.
Medeniyetin gelismesi, cografi ve iklim sartlarinda gozlemlenen farkliliklar ve bunlara
bagli olarak ortaya c¢ikan yeni lriinler bu ihtiyaglar1 koriiklemis ve farkindaligi
percinlemistir. Bu durum ihtiyaglarin farkli bolgelerden temini hususunu giindeme
getirmistir. Dolayisiyla taraflardan birinin elindeki mali vererek karsi taraftan ihtiyag
duydugu mali talep ettigi system, yani takas ekonomisi dogmustur. Bu ekomomide mallar
o mallara ihtiya¢ duyan kimseler arasinda miktar1 kararlastirilmak suretiyle degis tokus
edilirdi. Ticaretin en ilkel yontemi olarak ta nitelendirebilecegimiz bu yontem kendi i¢inde
cesitli zorluklar1 barindirtyordu. Almnan mal ve iriinlerin karsiliginda ne verilecekti.

Clinkii mal ve iirlin degisimine gelen insanlarm da bir takim iirlinlere ihtiyaglari



bulunmaktadir. Ancak bu ekonomi de karsi tarafin ihtiyaglarina yonelik veya onlarin ilgi
duyacaklar1 birseyler bulunmasi gerekliydi. Degisimi istenen iriinlerin dayanikliligi,
mallardan alinan faydanin siiresi de takas kararinda etkili olmaktadir. Ornegin tuz gibi
iiriinlerden elde edilen fayda uzun siireli olurken ile siit gibi tirtinlerin dayaniklilik siiresi
kisa oldugu i¢in alinan fayda siiresi kisadir, bu durum takas kararinda etkili olmaktadir.
Yukarida sayilan sartlar takas i¢in yeterli degildi. Takasa gelen taraflarin ellerindeki
mallar1 ne oranda degis tokus edecekleri de ayr1 bir sorundu ve bu konuda hazir standartlar
bulunmuyordu. Trampa ekonomisinde balik, kumas, tiitiin, deniz kabugu, kiirk gibi o
zaman insanlar i¢in 6nem ifade eden mallar kullanilmistir. (Fidan, Dilek ve Esev,
2019:144) Bu mallar kendi faydalari ile diger mallar1 satin alma giicii olan mallardir.
Dolayisiyla ilk zamanlarda paraya ihtiya¢ duyulmamisti. Ancak tiim bu zorluklarina
ragmen insanlarin takas ekonomisinden vazgecme sanslari yoktu. Ciinkii insan oglu
ihtiyaclarini tek basina karsilayabilen bir varlik degildir. Bagkalar:1 tarafindan iiretilen
mallarm bir sekilde elde edilmesi gerekmektedir. Tarimsal faaliyetlerin artmasi ve tiretilen
triinlerin artis1 ile ekonomide mibadele ydntemi ihtiyaglar1 karsilamada yetersiz
kalmustir.

Trampa ekonomisinin zorluklari, ortak degerin degis tokusuna yonelik bir sistemin
gelistirilmesini gerekli kilmigtir. Bu baglamda para olarak kullanilmadig1 zamanlarda da
bir degeri olan mallarin degis tokus araci olarak kullanildig1 sisteme yani mal para
sistemine gecilmistir. Bu degerin ortak anlam ifade etmesi, gerektiginde boliinebilmesi,
gerektiginde kendi cinsinden Olgiilebilir sekilde artirabilmesi hatta 6l¢iim araci olarak
kullanilan nesneye doldurulabilmesi gerekmekteydi. Dolayisiyla tahil iiriinleri bu manada
basta olmak iizere hayvanlar ilk donemlerde ticarette ortak deger olarak kullanilmislardir.
Tahillara ek olarak istiridye kabuklari, pamuklu kumaslarda mal para olarak
kullanilmistir. (Ogel, 1991:37, Fidan, Dilek ve Esev, 2019:146) ilerleyen zamanlarda
ortak deger olan kullanilan metalarm biriktirilebilme 6zelligine ihtiya¢ duyulmustur. Elde
bulundurulan tahil, hayvanlar vb. kiymetleri biriktirmekte, tasimakta, b6lmekte sorunlar

yasayan bireyler i¢in bunlar1 korumak da ayr1 bir sorundu.



Yerlesik diizene gecis ile birlikte biriktirilebilme 6zelligi olan kiymetli iiriin
arayisina koyulan insanoglu dogada az ve elde etmesi zor olan madenleri kesfeder. Bu
madenler altin, giimiis, bakir gibi madenlerdir. Degerli siis esyasi olarak ta kullanilan bu
tir madenlerin para olarak kullanilmasi insanlarin zihninde deger kavramini ortaya
¢ikarir. Kiymetli madenlerden yapilan paralara sikke denilmektedir. Ilk madeni para M.O
VII. Yapilan Lidya parasidir. Anadolu medeniyetinin gelisimine katki saglayan bu para
darp yontemi ile yapilmustir. Sikkeler tarihte devletlerin diizenli 6demelerinde, vergi, harg,
tazminat ve maas 6demelerinde kullanilmistir. Basilan altin veya glimiis sikkelerin degeri
basildiklar1 madenin degeri ile esdegerdir. Tarihin belirli donemlerinde altin sikkelerin
icine degeri diisiik metallerin (bakir ve bronz) katildigi da olmustur. Bu durum ekonomide
karsimiza ¢ikan kétii para iyi parayr kovar prensibinin dogusuna zemin hazirlamistir.
Ayrica bu durum paranin degerinin diismesi ile ilk enflasyon 6rnekleri olarak ta karsimiza
¢cikmaktadir.

Madenlerin kullanilmas1 ahgveris kiiltiiriinii  yayginlastirmis ve ekonomiyi
bliylitmiistiir. Takas ekonomisinde mallarin gergek degerlerinin tespit edilemeyisi sorunu
madenler ile agilmistir. Madenler bu noktada hesap birimi olma 6zelligi ile toplumda ortak
bir fiyat kiiltiirli olugsmasina yardimc1 olmustur. Takas ekonomisindeki mal ve hizmetlerin
bireylerin begenilerine hitap etmesi sorunu madenlerin kullanilmasi ile asilmistir.
Madenler ile sikkelere siirekli bir degisim arac1 olma 6zelligi kazandirilmistir.

Madenler siyasi hayat icinde, devlet icin énemli bir unsurdur. Cinki madenler
kral/imparator/devlet baskan1 adina basilmakta ve iktidarin simgesi olmaktadir. Ayrica
onemli olaylar ve zaferler i¢inde hatira para ¢ikarildigi olmustur. Roma donemindeki
hatira paralarin boyutlar1 ve iizerindeki sekiller giindelik hayatta kullanilan paralardan
farklidir. Hatira para olarak basilan ilk para Atina Dekadrahmisi’dir. Roma’da M.O. 61°de
[. Triumvira doneminde Pompei’'nin zaferlerini kutlama anisina Aureus adiyla bir hatira
paraya rastlanmigtir. imparatorlarin vefat1 dolayisiyla da cesitli hatira paralar ¢ikartilmistir
(Imprator Augustus). Bizans’ta g¢ikarilan hatira paralar Roma ddnemindeki hatira
paralardan farklilik arzetmektedir. Bizans giindelik hayattaki paray1 degigsmeden altin
veya giimiis olarak basarak hatira para elde etmistir. Osmanli Imparatorlugu déneminde
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Roma ve Bizans imparatorluklaru donemlerinden farkli olarak padisahlarin yapmis
olduklari seyahatler i¢in hatira paralar bastirilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 1970 yilina
kadar hatira para ¢ikarilmamistir. Hatira para ¢ikarmaya iliskin hukuki ve yasal
cergevesinin olugsmasiyla birlikte Darphane ve Damga Matbaasi1 Genel Miidiirliigiince ilk
hatira para; Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM)’nin 50. yil1 anisina ¢ikarilmistir. Bu
para, Tiirkiye Cumbhuriyeti devletinin ilk hatira parasidir. Bu paranin 6nyliziinde Gazi
Mustafa Kemal Atatiirk, diger ylizinde TBMM bulunmaktadir. Sonraki donemlerde
Cumbhuriyetin 60. Yili, Cumhuriyetin 70. Yili, Cumhuriyet ve Lozan, Cumhuriyet ve
Genglik, Cumhuriyet 2000, Cumhuriyet ve Kadin, Cumhuriyet ve Cocuk, Cumhuriyet ve
Devrimler, Cumhuriyetin 75. Y1l1i, Cumhuriyetin 80. Y1li, TBMM ’nin A¢ilisinin 100. Y1l
ve Anadolu Ajansinin Kurulusunun 100. Yili dolayisiyla hatira paralar basilmigtir. Son
olarak Ayasofya Camisinin yeniden ibadete agilmasi dolayisiyla hatira para basilmistir.
(Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirligii, 2020)

Madenlerin kullanilmasi, paranin ihtiyat ve biriktirme amagli muhafaza
edilmesinin de oOniinii agmustir. Kiymetli madenler zamanla bozulmaz, tasimaya
elveriglidir, boliinebilir, saklanmalar1 i¢in ek masraflara gerek duyulmamaktadir. Bu
durum bireysel ve toplumsal tasarruf saglamanin ve savaglar gibi yliksek fon ihtiyaci
bulunan durumlar i¢in fon saglamanin Oniinii agcmistir. Dolayisiyla bor¢ alip/verme
kuramimi gelistirmistir.

Osmanli Devletinde bakir paralar (mankur/mangir) bozuk para olarak I. Murad
doneminde (1362-1389) kullanilmaya baslanmistir. XVII. asirda bakir paralar iki farkl
ebatta karsimiza ¢ikar, biiylik bakir paralar bir giimiis ak¢enin sekizde biri, kiigiik bakir
paralar bir giimiis ak¢enin yirmi dortte biri degerinde olup smirl sayida basilmislardir.
Nominal degerlerinin maden degerlerinden yiiksek olmasi nedeniyle kalpazanlar
tarafindan yurtdisindan bakir paralar getirtilip piyasaya siiriilmiis, enflasyonist etkilere
yol acan bu durum nedeniyle Kasim 1691 tarihinde bakir mangirlarin basimi ve tedaviilii
yasaklanmistir. (Atar, 2017:65)



1.1.1. Tiirkiye Cumhuriyetinde Madeni Para Basim

Cumhuriyet doneminin ilk madeni paralar1 3 Agustos 1924'te basilmistir. Tedaviile
c¢ikarilan ilk madeni paralar; 100 para, 5 kurus, 10 kurustur. Bu seriye 1925 yilinda 25
kurus eklenmistir. 1934 yilina gelindiginde ise 100 kurus ve 1 lira tedaviile stiriilmiis, 1
kurus ve 50 kurus, 1935 yilinda tedaviile ¢ikarilmistir. En kiigik madeni paralardan biri
olan 10 para ise ilk kez 1940, 1941 ve 1942 yillarinda basilmistir, madeni para serisine
1960 yilinda 2,5 lira katilmis olup, yillar gectik¢e enflasyonunda etkisi ile basilan madeni
paralarin degerleri blylmiistiir. Madeni 5 lira 1974'te, 10 lira 1981'de, 20 lira, 50 lira ve
100 lira 1984'te, 25 lira 1985 ve 500 lira 1989'da basilmistir. 1990'l1 yillarda 2.500 lira,
5.000 lira, 10.000 lira, 25.000, 50.000 lira ve 100.000 lira tedaviile girmis, 2002 yilinda
250.000 lira tedaviile ¢ikarilmistir. 1 Ocak 2005'te de paradan 6 sifir atilmasi ile yeni Turk
liras1 banknotlar ve madeni paralar tedaviile girmistir. Kullanilan yeni madeni paralar
sOyledir: 1 yeni kurus, 5 yeni kurus, 10 yeni kurus, 25 yeni kurus, 50 yeni kurus ve 1 yeni
Tiirk lirasidir. Yeni ibareli madeni paralarin kullanim1 2009 sonunda sona ermistir. Hali
hazirda kullanilmakta olan madeni paralar sdyledir: 1 kurus, 5 kurus, 10 kurus, 50 kurus

ve 1 Tiirk lirasidir. (Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii, 2020).
1.1.2. Kagit Para

Madeni paralarin kullanilmas1 giindelik hayatta ve ticarette kolayliklar saglamustir.
Ancak madeni paralar getirmis oldugu kolayliklarin yanin bazi zorluklar1 da
barmndirtyordu. Oncelikle maden kaynaklar1 kisitliyds, yeni para basilabilmesi yeni maden
kaynaklarinin bulunmasi gerekiyordu. Madeni paralarm tasmmasi zordu, 6zellikle biiyiik
miktarlardaki ticari islemlerde madeni paralarin tasinmasi i¢in ek personel, techizat tahsis
edilmesi gerekiyordu. Satilan mal ve hizmetler karsiligi alinan madeni paralarin
korunmasi ve saklanmasi igin giivenli bir yer tahsisi gerekiyordu. Tim bu zorluklar
insanoglunu ticari 6demelerde kullanabilecegi kolay yontem arayisma itmistir. Yazinin

icad1 ile baglayan kagit para kullanimu siireci agagida sirasiyla ifade edilmistir.



1.1.2.1. Yazinin icadh

Insanoglu eski devirlerden itibaren cevresiyle iletisim kurabilmek igin onceleri
sesleri sonralar1 isaretler ve sembolleri kullanmistir. Tabi bu araglar uygarliklarin
gelismesi, yeni buluslar ve bunlarin temelinde artan ihtiyaclar ile ¢esitlenmistir. Bu
araglarin anlik, kisa siireli ve tekrar edilebilme ihtiyac1 insanlar1 farkli yontemlere itmistir.
Bu baglamda ilk bulunan yazilar madde yazilaridir. Bu iletisim tarzinda nesneler belirli
bir amaca yonelik olarak olguleri, renk veya hacimleri bakimindan bir sira ya da diizene
sokulur, boylelikle kars: tarafa mesajlar verilir veya hesaplar yapilmaya ¢alisilir. Esyalar
iizerinde herhangi bir ¢izim, kazima veya tasvir bulunmaz. Bu iletisim tarzi genel olarak
haber verme, hatirlatma amacli kullanilmistir. Madde yazilariin ardindan iletisimin sekil
ve sembol ile iliskilendirilmesine dair ilk girisimler magaralarda duvar yilizeyine ve kaya
mezarlar1 lizerine yapilmis resimler ile sarp kayalara oyulmus ¢izimlerdir. Bu g¢abalar
insanoglu i¢in fikir yazisi ile resim yazinin 6niinii agmustir. Fikir yazisinda imgeler soyut
bir diistinceye karsilik gelmekte, bu imgenin yer aldigi yerlerde o soyut diisiincenin var
oldugu sonucu ¢ikartilmaktadir. Resim yazisinda ise nesneler oransal bilyitme veya
kiigliltme yapilarak resmedilirler. Hem fikir yazisinda, hem de resim yazisinda sekil ve
isaretlerin nasil telaffuz edildiklerinin bir dnemi yoktur. Yani buradaki sekil ve isaretler
farkli dillerde farkli telaffuz edilebilir. Ornegin carp1 isareti girilmez anlaminda
kullanildiginda bu onun fikir yazisi olarak kullanildigini gosterir. Ancak ¢arpi isareti her
dilde farkli telaffuz edilebilir. Fikir yazisi ve resim yazis1 Slimer ¢iviyazisina gegisin ilk
asamalar1 olarak kabul edilmektedir. Ik evrelerinde resim yazis1 olarak dogdugu icin,
iletigim i¢in somut nesnelerin resmi yapiliyordu. Ancak bitin nesnelerin resimlerinin
yapilmasi biiyiik bir zorluktu ve resim sayis1 zamanla artiyordu. Karmasayi 6nlemek igin
once, On fikir veren isaretler (determinatif) kullanilmig, daha sonra resimler i¢in agizdan
cikarilan sesler bir sekilde 6nem kazanmaya baslamis ve resim yazisinda seslesme evresi
denilen bir doniim noktasi yasanmistir. Seslesme evresi gramer kurallarinin yolunu
acmustir. Siimerler yaziya neden ihtiya¢ duymuslardir? Sorusu akla gelebilir. Siimerler ilk
olarak tapinak islemlerinin muhasebesi i¢in yaziy1 kullanmiglardir. Tapinak ekonomisinin

kayit altmma alinmasi gerekliligi ile tiiretilen hesap taslar1 ilk yazi Orneklerini
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olusturmustur. Stimerlerce gelistirilen glindelik hayattaki islemlerin kayda gegirilmesi
ihtiyacina yonelik bu sistem toplumsal ve kurumsal hafizanin gelismesine olanak
saglamigtir. (Albayrak, 2014: 18)

Bilindigi lizere yazimnin icad1 insanlik tarihinin en olaylarindan biridir. Mezopotamya
bdlgesindeki bu biiyiik bulus oncelikle Misir uygarligint ardindan Akdeniz uygarliklarini
etkileyerek ticaretin iletisimin gelismesinin Oniinii agmustir. Yazi cesitli sekillerde
karsimiza ¢ikmaktadir. Siimerlerde sekle dayali yazi iken, Misir’da hiyeroglif yazisi,
akdeniz uygarliklarinda ¢ivi yazisi olarak yazi tiirlerine rastlamaktayiz.

Yazinin kesfini yazi yazmak i¢in ¢esitli materyallerin kesfi izlemistir. Agag
yapraklari, agac kabuklari, kil tabletler, maden parcalari, keten bezleri, balmumu kaph
tahta tabletler parsomen ve papiriis gibi materyaller kullanilan materyaller arasinda
sayilabilir. MO 1800°lii tarihlerden itibaren Eski Misirlilar, Asurlular, Yahudiler
killarindan arindirilmis, temizlenmis, sepilenmis hayvan derisini yazi gereci olarak
kullanmaya baslamislardir. MO 1. binden itibaren ise kil tabletler yerine dayamkl bir
yapist oldugu i¢in deri iizerine yaz1 yazmislardir. Deri, MO 118 yilinda Cinliler tarafindan
para olarak kullanilmaya baglanilmis deri para, biliylikk meblaglardaki ticaretin
kolaylastirilmasina yardime1 olmustur. Deri para kagit paradan bir 6nceki asama olarak
kabul edilmektedir. (Fidan, Dilek ve Esev, 2019:146)

1.1.2.2. Kagidin Bulunusu ve Para Olarak Kullanimi

Kagit ilk olarak Cinliler tarafindan bulunmus ve ¢inli esirlerce araplara 6 gretilmistir.
Kagit ve kagit iiretim teknikleri bat1 diinyasina araplar yoluyla iletilmistir. Kagit tiretim
tekniklerinin artmasi ve kagit miktarmm artisi ve kullanimmnin yayginlasmasi ticari
islemleri kolaylagtirmustir.

Madeni paralarin muhafazasi, tasinmasi ve gilivenligi gelisen ticaret ve ekonomi
sartlarinda zorlagmistir. Madenlerden yapilmis olan sikkeler oldukga agirdir. Bu durum
biiyik miktarda paranin tagmmasini zorlagtirmistir. Kagit paralarin yayginlagmasi
Ingiltere’de s6yle baslamustir. Elinde altin veya giimiis birikimi olanlar, bu birikimlerini
giivenli oldugu gerekgesi ile Londra kulesinde saklarlar. Kral 1640 yilinda Londra

kulesinde saklanan altin kiilgelerine el koyar. Goldsmith adi verilen tiiccarlar elinde altin
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tasarrufu olan bireylerin altinlarini saklamaya baglar. Bu tiiccarlar atil durumdaki bu
madenleri bor¢ vermeye baslar ve dogrudan bu madenleri vermektense bunlari temsil eden
Goldsmith Notes senetler verirler. Bu senetlerin zamanlar piyasada ticarette kullanilmasi
ile ilk banknot sistemi ortaya cikar. Ingiltere’nin Fransa ile savas giderlerinin finanse
edilmesi icin Goldsmith’ler zorlanir. Bu finansmanin amaciyla 1694 yilinda Ingiltere
Merkez Bankasi kurulmus ve kagit para kullanimi yayginlasir. Goldsmith’ler piyasaya
cekle O0deme yapma aliskanli§i kazandirmis ve modern bankaciligin temellerini
atmiglardir. (TCMB, 2019)

Biiylik meblaglar tutan ticaretlerinde iizerinde yazili degeri olan bugiinkii senede
benzer kagit kullanimi ticareti kolaylastirmustir. Ilk kagit paralar 17.yy sonlarda ise
Avrupa’da kullanilmaya baslanmistir. Banknot ihrag etme yetkisine sahip ilk banka 1656
yilinda Isve¢’de kurulan Palmstruch Stocholm Bankas1 (Riskbank) olmustur. Banknotlar
temsili (itibari) paralar olup, mal olarak bir degeri yoktur. itibari para, giiciinii devletin
hukuki varligmdan almaktadir. Itibari paralar, devletin para basma tekeline dayanmakta
ve kamu tarafindan yapilan hukuki diizenlemeler ile dolagima sunulmaktadir. Dolayisiyla
para giiciinii hiikiimetin onu ekonomik islemlerde yasal 6deme araci olarak ilan
etmesinden alir. Mal ve hizmet satanlar bu kanuni paray1 almaya zorlanmaktadir. Burada
paranin herhangi bir degerli maddeye dayanip dayanmadigmnin bir onemi yoktur.
Dolayisiyla dolagimdaki bu paray1 kabul eden kisi tedaviildeki parayr basan kurumun
O0deme yukiimliliigiinii almaktadir. Para basiminda kullanilan kagidin maliyetinin az
olmasi itibari para kullaniminda etkili sebeplerden biridir. Dolayisiyla finansal otorite
dolagimda bulunan para miktarini ekonomik amaclar1 dogrultusunda diledigi gibi
belirleyebilmektedir. (Evlimoglu; Glimiis, 2018:170)

Ulkeler kendi egemenlik alanlar1 igerisinde kendi paralarinn kullanilmasimi
istemistir. Ulkemizde de oldugu gibi iilkeler kendi paralarini iizerine kendileri i¢in 6nemli
olaylar, insanlar, yapilar ile siislemislerdir. Dolayisiyla herhangi bir iilkenin parasi ile o
paranin kullanildig1 zaman igerisinde o iilkenin i¢inde bulundugu durum hakkinda fikir
sahibi olunabilir. Ulkeler dahilinde kullanilan paralar oldugu gibi iilkelerin olusturdugu
bolgeler dahilinde kullanilan paralar da vardir. Bunlara 6rnek olarak Avrupa Birliginde
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kullanilan Euro para birimi 6rnek olarak verilebilir. Ulkelerin ekonomi yénetiminde
Oonemli bir enstriiman halini alan kagit para Ozellikle genislemeci ve daraltici para
politikalarinda 6nemli bir arag halini almistir.

1.1.2.3. Osmanh imparatorlugu’nda Kagit Para

Osmanli Imparatorlugunda Kaime ve Evrak-I Nakdiye adinda iki adet para
kullanilmastir.

o Kaime

Osmanl Imparatorlugunda ilk banknotlar Tanzimat Déneminde tedaviile ¢ikarilmis
olup bu banknotlar ¢cogunlukla hayatin g¢esitli alanlarina gerceklestirilecek reformlarin
finansmani amaciyla kullanilmigtir. Sonraki zamanlardaki Sultan Abdllmecit zamaninda
(1840) "Kaime-1 Nakdiye-1 Mutebere " adiyla, borg senedi veya hazine bonosu niteliginde
kagitlar ¢ikarilmistir. Kagitlar1 elinde bulunduranlara belirli bir donem sonunda faiz
getirisi saglayan bu kagitlar, para olmaktan ziyade bor¢ senedi niteligindeydi. Bu
kagitlarin matbaa yerine elle yapilmis olmasi1 kagit para oncesi ilk ¢abalarin en zayif
halkasmi olusturmus, kalpazalarin ¢ogalmasini kolaylastirmistir. Ekonomi yonetime olan
giivenin tesisi i¢in 1842 yilinda elle yapilan kagit paralar toplanarak matbaa basimina
gecilmis olup, 1862 yilina kadar ¢esitli sekil ve miktarlarda kaime basimi
gerceklestirilmistir. 1856 yilinda Ingiliz girisim ve sermayesi ile "Bank-1 Osmani"
kurulmus, bu banka 1863 yilinda Fransanin da ortak olmasi ile "Bank-1 Osmani Sahane"
adinda bir devlet bankasina doniismiistiir. Avrupali devletler ile olan borg¢lanma iliskileri
bu banka iizerinden yiiriitiilmistir. Yukaridaki da bahsedildigi tizere devletlerin
hakimiyet gdstergelerinden olan milli para ve onu basim yetkisi bu donemde olagandis1
bir seyir izleyerek dis iilkelerin kontroliinde olan bu bankaya verilmistir. Bu bankaya 30
y1l boyunca kagit para ihract imtiyazinin verildigi gibi ve baska bir kuruma bu imtiyazin
verilmeyecegi konusunda bankaya taahiitte de bulunulmustur. Osmanli Bankas1 1863-
1914 yillar1 arasinda da cesitli sekil ve miktarlarda banknot ihra¢ etmistir. Bu banknotlar
istendiginde altina ¢evrilebilme kabiliyetine sahip olup iizerlerinde Maliye Bakanlig: ile
Osmanli Bankasinm miihiirleri yer almaktadir.

e Evrak-1 Nakdiye
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Biiylik 6lciide Avrupa devletlerin kontroliinde bulunan Osmanli Bankas1 1876-1877
Osmanli-Rus Savasi (93 Harbi) i¢in kaime ihra¢ ederken, Birinci Diinya Savasi sirasinda;
savas donemlerinde banknot ihrag etme ayricaligi kullanmayacagini belirterek, hiiklimetin
avans ve banknot ihrag istegini geri ¢evirmistir. Bankanin bu tavri iizerine Osmanl
yonetimi, 1915 yilindan itibaren altin ve Alman hazine bonolarini karsilik gdstererek dort
yil boyunca, Evrak-1 Nakdiye ad1 verilen yedi tertipte toplam 160 milyon liranin {izerinde
banknot ¢ikarmistir. Cumbhuriyetin ilk yillarinda para bastirilamadigindan, Evrak-1
Nakdiyeler 1927 yili sonuna kadar tedaviilde kalmistir. Tulrkiye Cumhuriyetinin
egemenlik ve bagimsizlik sembolii olmasi1 nedeniyle, 30 Aralik 1925 tarih ve 701 Sayili
“Mevcut Evrak-1 Nakdiyenin Yenileriyle Istibdaline Dair Kanun" ile ilk Tiirk banknotlari
olarak bastirilmistir. (TCMB, 2019: 4)

1.2. Enflasyon Tamim

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan siirekli artis olarak
tanimlanabilir (TCMB, 2014: 2). Enflasyon 20. yiizyilda ekonomik ve sosyal hayatin
onemli bir pargasi olan bir kavramdir. Bu kavrami bu derece dnemli kilan, insanlarin
alinteri karsiliginda aldiklari ticretlerin reel olarak erimesidir. Bu durum bireylerin ihtiyac
duyduklart mal ve hizmetleri temin edememelerine neden olmaktadir. Sonugta kamu
otoritesine ve ekonomi yonetimlerine duyulan saygiy1 azaltacak ve toplumda ahlaki
cokintdleri beraberinde getirecektir. Bu durumun dnline ge¢cmek icin siyasi ve ekonomik
otoriteler tedbirler alip uluslararas1 diizeyde bu olgu ile miicadele etmenin yollarini
aramaktadirlar. Tanimda da belirtilen enflasyonun 6zelliklerine asagida degilinmistir.

Enflasyon taniminda bahsedilen genel seviye ifadesi ile fiyatlardaki ortalama artis
kastedilmektedir. Ortalama bir tlketicinin yil i¢inde kullandigi mal ve hizmetlerde
meydana gelen fiyat degisikligidir. Enflasyon olmasi tim mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
arttiglt anlammna gelmez. Dolayisiyla enflasyon yiikselirken bazi mallarin fiyatlar1
diisebilir. (Unsal, 2003: 13).

Ekonomideki her fiyat yiikselisi enflasyon anlamina gelmemektedir. Enflasyon
fiyatlarda gozlenen surekli yiikselme egilimidir. Devamli ve biiyiik fiyat artiglarinin

olusmasi durumunda enflasyondan soz edilebilecektir. Fiyatlarin gorece kisa bir siirede
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yiikselmesi ve sonradan hizini kaybetmesi veya eski durumuna gelmesi durumunda
enflasyondan bahsedilemeyecektir. Toplumda yiksek fiyat seviyesi ile enflasyon
karigtirilmaktadir (Karluk, 1973:202).

1.3. Fiyat Istikrar

Enflasyon kavrami ile birlikte onem arzeden bir diger onemli kavram fiyat
istikraridir. Fiyat istikrar1 ekonomik birimlerin kararlarin1 alirken dikkate almaya gerek
duymayacaklari fiyat degisikliklerini ifade eder. Ancak bu fiyatlarin hi¢ artmayacagi veya
azalmayacagi anlamina gelmez, fiyatlar artabilir veya azalabilir, 6nemli olan siirekli bir
artis veya azalisin yasanmamasidir (Cinel, 2018: 86).

Fiyat istikrar1 bir iilke ekonomisi hakkinda bize ¢ok sey soyler. Fiyat istikrarina
ulagsmanin 6nemi asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.

1. Fiyat istikrar1 saglanmasi, ekonomik birimler olarak nitelendirilen yatirimcilar ve
tiketicilerin gelecek fiyatlar hakkinda daha net bilgiye sahip olmalarmi ve
ekonomiye glven duymalarini saglar. Ekonomiye giiven duyan bireyler yatirim
ve tiiketim kararlarinda daha cesur davranir, ekonominin biyimesini destekler.

2. Fiyat istikrar1 saglanmasi, fon sahiplerinin talep edecekleri risk primini azaltir.
Azalan risk primi faiz oranlarini diisiiriir ve yatirim ve tiiketimler igin fon talep
edenlerin daha uygun oranlarda fon bulmalarin1 saglar.

3. Fiyat istikrar1 ile ekonomideki kaynaklar verimli alanlara yonlendirilebilir.
Gelecege dair fiyat ongoriisiiniin artmasi, stokculuk yapilmasini engelleyecektir.
Stok maliyetlerinin azalmasi kaynaklarin daha verimli alanlara yonlendirilmesine
imkan saglar.

4. Fiyat istikrar1 yatirimcilarin birikimlerini enflasyondan korumak icin verecekleri
ugraglar1 azaltir. Literatlrde bu tir maliyetlere “ayakkabi eskitme maliyeti”
denilir.

5. Fiyat istikrar1 ile ekonomik birimler yerel paraya guven duyar ve birikimlerini
korumak i¢in gii¢lii bir para birimi arayis1 igine girmezler bu durum para ikamesini

azaltir ve dolarizasyonu azaltir.
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6. Fiyat istikrar1 gelir dagilimindaki adaletsizligin oniine geger. Clnkl enflasyon

sabit gelir ile ¢alisanlar ile emeklilerin maaslarini eritir dolayisiyla gelir dagilimi
bozulur (TCMB, 2019).
1.4. Para Politikas: ve Fiyat Istikrar

Ulkemizdeki para politikas1 uygulamalarmdan merkez bankasi sorumludur.
Uygulanan para politikasmin ve dolayis1 ile merkez bankasinin temel amaci fiyat
istikrarm1 saglamaktir. Merkez Bankasi bu fiyat istikrari hedefine ulagsmak i¢in
uygulayabilecegi temel enstriiman kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu faiz oranlar1 merkez
bankasmin kendisi ile islem yapan kurumlar ile gerceklestirdigi islemlerinde kullandig1
faiz oranlaridir. Bu para politikasi enstriimani ile merkez bankas: bankalarm ve araci
kurumlarin fonlama maliyetlerini etkileyebilir. Merkez bankasmin kisa vadeli faiz
oranlarinda gerceklestirdigi bir degisiklik parasal aktarim mekanizmasi ile ekonomik
karar alic1 ve aktorlerin ekonomik kararlari ile ekonomiye dair beklentilerini etkilemekte
ve fiyat istikrarim saglamaktadir. Fiyat istikrari, daha once de bahsedildigi tizere
enflasyonun dikkate alinmayacak olglide diisiik olup ve bu diisiikligiin strduruldigi
durumlara denilir. Enflasyonist ortamda, belli bir bitce ile alinabilecek emtialar giderek
azalmakta ve nedeni ise paranin satin alma giictinlin diismesidir. Enflasyonun en 6nemli
etkisi para birimine dolayis1 ile ekonomi yonetimine olan giiveni azaltmasidir, gelecekle
ilgili saglikli 6ngdriilerde bulanamayan yatirimeilar kisa vadeli yatirimlara yonelir veya
giinii kurtarmak olarakta adlandirabilecegimiz, yabanci para ve gayrimenkullere yatirim
yapilir. Clinkii genel fiyatlar seviyesi artarken yerli para erimekte, {lilke sinirlar1 iginde
milli paraya olan giiven azalmakta, dolarizasyon artmaktadir. Dolayisiyla ekonomik
birimler rahatlikla tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlar1 alamazlar. Yiksek enflasyonun
topluma bir diger maliyeti gelir dagilimini bozmasidir. Tasarruf etme imkani olan
kesimler yiiksek faizler ile servetlerini artirabilirken, diisiik veya sabit maas ile ¢alisan
kesimlerinin her gegcen gun alabilecekleri mal ve hizmetler azalmaktadir. Bu durum gelir
dagiliminin bozulmasina neden olur. Ekonomik aktivitelerin nihai hedeflerinden olan
toplumsal fayda, toplumsal huzur, toplumsal refah zarar gorir. Fiyat istikrarinin

saglanmas1 her seyden Once lilke parasina olan giiveni artirir, yatirimcilar paranin
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degerinin diismeyecegine olan giiveni aldiklar1 vakit daha verimli alanlara ve daha uzun
vadeli yatirimlara yonelebilirler. Ekonomik birimlerin 6nemli bir kesimi olan tiketiciler,
rahatlikla tiiketim kararlarini alabilir, istikrar1 yabanci para birimlerinde arama
durumunda kalmazlar. Yatirim ve tiiketimdeki istikrar kaginilmaz bir sekilde ekonomik
aktivite ve cesitlilikte biiyiimeyi beraberinde getirir. Biiyiimenin temel sac ayaklarindan
olan istthdam artis1 igsizligin azaligini saglar. Tiim bunlar yukarida da deginilen ekonomik
aktivitelerin nihai hedefi olarak adlandirabilecegimiz, toplumsal fayda, toplumsal huzur
ve bireysel refahin giidiimiinde gergeklesen toplumsal refahin artisina ve herseyden 6te
bir insanin kendi tilkesine glivenmesini saglar. Tiim bu nedenlerle devletler fiyat istikrar
gibi hayati bir konunun tesisi i¢in merkez bankalari adinda kurum tesis etmislerdir.
Merkez bankalarinin biinyesinde enflasyon hakkinda bilgi ve tecriibe sahibi
uzmanlasmis ekipten olusan para politikasi kurullar1 yer almaktadir. Para politikasi
kurulunda, merkez bankasinin temel politika arac1 olan kisa vadeli faiz oranlarini ve onun
ekonomiye etkisi diinyadaki gelismeler ile birlikte enine boyuna masaya yatirilmaktadir.
Ekonomik ongoriilebilirlik agisindan para politikas1 kurulu toplanti tarihleri, bir takvim
esliginde agiklanmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de para politikas1 kurulu belirli tarihler

esliginde yilda on iki kez toplanmaktadir.

1.4.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez Bankasmin para politikasi ¢ergevesinde almis oldugu kararlar parasal
aktarim mekanizmasi ile piyasayi etkiler. Parasal aktarim mekanizmasinin temel amaci
ekonomide arz ve talep diizeyini etkileyerek fiyat istikrarmin saglanmasidir. Buradaki
temel ara¢ kisa vadeli faiz oranlaridir. Dolayist ile parasal aktarim mekanizmasi; kisa
vadeli faiz oranlar1 araciligi ile ekonomik faaliyetlerin ve fiyatlar genel seviyesininin
etkilenerek fiyat istikrarinin saglandig siirece denilir.

1.4.1.1.Faiz Oranlar1 Kanali-Bor¢ alip Verme Maliyetinin

Etkilenmesi

Merkez Bankasmnin kisa vadeli faiz oranlarinda gergeklestirdigi degisiklik, ticari

bankalarm islemlerinde kullanacaklar1 faiz oranlarini etkilemektedir. Kisa vadeli faiz
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oranlarindaki indirim, bireysel miisterilerin bankalardan alacaklar1 kredi faizlerinin
diismesine neden olur, bor¢lanmayi tesvik eder. Yatirim ve tiikketimi artiran bu durum, mal
ve hizmetlere olan talebi artirir. Diisiik enflasyonun yasandigi ekonomilerde
gerceklestirilen boylesi politikalar ekonomik aktiviteyi canlandirma amacni tagir. YUksek
enflasyon yasanmasi durumunda merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini artirir.
Bankalarm bor¢lanma maliyetleri artinca daha yiiksek faiz oranlarindan bor¢ vermeye
baglar. Tiiketim ve yatirimlara olan talebi diigiiren bu durum, ekonomiyi sogutma amacini
tagir. Tasarruf sahipleri de faiz gelirlerini artirma amaciyla harcama yapmak yerine
tasarrufta bulunmayi tercih ederler. Yatirimlarin maliyetlerini artiran bu durum yatirimlar:
azaltir. Tiiketim ve yatirimlarda gerceklesen azalis mal ve hizmetlere olan talebi azaltir.
Bankalarm bor¢lanma maliyetlerinin degistirilerek enflasyonun kontrol altina alinma

girigsimlerinin olusturdugu bu parasal aktarim mekanizmasina faiz kanali denir.
1.4.1.2. Varlhk Fiyatlar1 Kanah

Merkez Bankasmin kisa vadeli faiz oranlarinda yapacagi degisiklik hisse senedi,
tahvil gibi varliklarin fiyatlarini etkiler. Finansal varlik fiyatlarmin kisa vadeli faiz
oranlaridan etkilenmesi nedeniyle merkez bankalari fiyat istikrarmi yakalama noktasinda
bu varlik fiyatlari kanalini kullanir. EKonomik aktiviteler sogutulmak istendiginde Merkez
Bankas1 kisa vadeli faiz oranlar1 artirir. Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarmi
artirdiginda hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin fiyatlar1 diiser. Deger diisiikliigli yasanan
bu varliklara sahip olan kisilerin servetleri azalir. Servet azalis1 tiikketim aliskanliklarini
etkileyerek tiiketimin azalmasina neden olur. Dolayisiyla mal ve hizmetlere olan talep
azalir ve ekonomi sogutulur. Ekonominin aktiviteler canlandirilmak istendiginde Merkez
Bankas1 kisa vadeli faiz oranlar1 azaltir. Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarmi
azalttiginda hisse senedi ve tahvil benzeri varliklarin fiyatlar1 artar. Deger artis1 yasanan
bu varliklara sahip olan kisilerin servetleri artar. Servet artis1 tiikketim aligkanliklarini
etkileyerek tiiketimin artmasina neden olur. Dolayisiyla mal ve hizmetlere olan talep artar

ve ekonomi canlanir.
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1.4.1.3.Doviz Kuru Kanah

Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlart ile etkiledigi kanallardan biri de déviz
kuru kanalidir. Etkilenen doviz kurlar1 ile mal ve hizmetlerin arz ve talep durumlari
etkilenir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarimi arttirdiginda yerli para Uzerinden
olarak ihrag edilen hisse senedi ve tahvil benzeri varliklarmn getirisi artar. Yerli ve yabanci
yatirimcilara daha cazip gelen bu varliklari satin almak igin yerli paraya daha ¢ok ihtiyag
duyulur. Yerli paraya olan talep, yerli paranin daha fazla degerlenmesine neden olur. Yurt
ici mal ve hizmetlerin fiyatlari, ithal mal ve hizmetlere gore artinca yurti¢i mallara olan
talep azalir, ekonomik aktivitelerin sogumasi saglanarak yiikksek olan enflasyon
diigtiriilmeye calisilir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini azalttiginda yerli para
Uzerinde ihrag edilen hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin getirisi azalir. Yatirimcilar
getirisi azalan bu varliklar1 satarak daha fazla getiri saglayacaklarini diisiindiikleri doviz
kuru ve yabanci varliklara yonelirler. Ellerindeki yerli paralari satip yabanci para
birimlerinin alinmasi yerli paraya olan talebi azaltir. Nihayetinde yerli parada yasanan
deger kayb1 yurti¢i mal ve hizmetlerin, ithal mal ve hizmetlere gore ucuzlamasini saglar.

Yurtici mallara olan talep artar, ekonomi aktivitelerin canlanmasi saglanir.
1.4.1.4. Beklentilerin Kanah

Merkez bankasmnm fiyat istikrarina ulagsmak i¢in kullandigi bir diger kanal
beklentiler kanalidir. Merkez bankasi sadece ge¢mis enflasyon oranlari ile degil, gelecekte
gerceklesmesini bekledigi enflasyon orani ile de ilgilenir ve bunu beklenti yonetimi ile
yapar. Beklenti yonetimi ekonomik birimlerin ve karar alicilarin gelecege iliskin
enflasyon  beklentilerinin ~ merkez  bankasmmin  yOnlendirmesi  cercevesinde
gerceklesmesidir. Bu minvalde merkez bankasi enflasyon hedefleri adinda hedefler
yaymlar. Alinan kararlar seffaflik prensipleri dahilinde gerekgeleri birlikte toplanti
sonrasinda ayni giin yayimlanmaktadir. Ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim
kararlarmi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri de gelecege iliskin beklentilerdir. Kisa
vadeli faiz oranlar1 ve ge¢irmis oldugu seyir, ekonomik birimlerin gelecege dair
beklentilerini etkiler. Etkilenen beklentiler mal ve hizmetlere olan talep ile fiyat ve

ticretleri etkiler. Gelecege iliskin enflasyon beklentilerinin yiksek oldugu ekonomilerde
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calisanlar yuksek ticret beklentileri artar, ticretlerin yiiksekligi tiretim maliyetlerini artirip
fiyatlar1 yiikseltir. Yani soyut bir durum olan enflasyon beklentisi, enflasyonu dogurur.
Gelecege iliskin enflasyon beklentilerinin diisiik oldugu ekonomilerde ¢aligsanlar ise daha
makul iicret atiglar1 talep ederler, makul ticretlerin {iretim maliyetlerine etkisi siirli olup,
fiyat istikrarinin yakalanmasima katki saglayacaktir. Beklenti yonetiminin en 6nemli
unsurlarindan biri merkez bankalarmin para politikasina duyulan giiven yani merkez
bankalarmin kredibilitesidir. Gergeklesen enflasyon oranlarinin, daha ©Oncesinden
aciklanan enflasyon hedefleri ve donem donem salik verilen enflasyon bekletileri
dogrultusunda ger¢eklesmesi sozii edilen merkez bankalarinin kredibilitesini artiracaktir.
Dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlar1 orta ve uzun vadeli faiz oranlar1 oranlar1 hakkinda
daha dogru bilgiye sahip olunmasmi saglayacaktir. Kredibilitesi diisik merkez
bankalarinm agiklamis olduklar1 enflasyon hedefleri ekonomik birimler {lizerinde etkili
olmayacaktir. Burada belki de en 6nemli handikap ekonomik birimlerin ge¢misteki
enflasyon oranlarma bakip karar almalarmm bir aligkanlik haline gelmesidir. Bu
aligkanlhigi kirilmasi oldukge zordur ve merkez bankalarinin yapmis oldugu fiyat istikrar
cabalarinin ise yaramamasina neden olur. Bu durumda yapilabilecek en 6nemli ve akillica
davranig, kaybolan kredibilitenin ekonomik birimler ve karar alicilar nezdinde tesisidir.

Kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisikligin ekonomi lizerinde etkili olmas1
ekonominin yapisina bagh olarak zaman alabilmektedir. Ekonominin yapisini olusturan
durumlar1 séyle siralayabiliriz: Bireylerin tiikketim aliskanliklari, yatirimeilarin yatirim
davranislar;, merkez bankalarmm kredibilitesi vb. Aktarim mekanizmasmdaki
kanallardan hepsi ayni siddette etkili olmayabilir. Baz1 aktarim mekanizmalarinin etkileri
piyasanin yapisina gore digerlerine daha fazla olabilir. Daha 6nce bahsedildigi gibi ge¢mis
enflasyon oranina bakarak karar alma alisgkanlig1 kaliplasmis ekonomilerde politikalarin
etkili olmasi daha uzun zaman alabilir veya politikalar istenildigi 6l¢tide etkili olmayabilir.

1.5. Enflasyonun Tarihsel Gelisimi

Tarihte ilk blyuk enflasyon Eski Roma doneminde gergeklesmistir. Bu durumun
nedeni metal paralarm ayarmin distirilmesidir. Diger bir 6nemli enflasyon Avrupa’da

kara veba olarak adlandirilan ve yaklagik 20 milyon insanin 6liimiine yol agan bulasici
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hastalik sirasinda ger¢eklesmis ve bu durum ti¢ yillik bir siirede fiyatlarin iki kat artmasina
neden olmustur. 16. yiizyillda Ispanya’da gerceklesen enflasyon, tarihteki énemli
enflasyonlar arasinda gosterilmektedir. Cografi kesiflerin sonucunda Avrupa’da, 6zellikle
Ispanya’da, degerli metaller bollasmis ve bilyilk bir enflasyon siireci yasanmistir.
(Dogruel; Dogruel, 2006:34).

Tarihte paranin degerinin devletler eli ile disirildigi durumlara da
rastlanilmaktadir. Giintimiizde develiiasyon olarak adlandirdigimiz durumun nedenlerine
asagida yer verilmektedir.

a. Biitce agiklarmnin finansmani

b. Ek gelir saglama ihtiyac1

c. Ekonomik birimlerin para taleplerinde ortaya ¢ikan artis

d. Tedaviildeki sikkelerin yipranmalari, eskime veya kirpilma nedeni ile sikkelerin
kicilmesi.

20. yiizyilda basinda gerceklesen enflasyonlar 6nceki donemlerden farklidir. Bu
yiizyildan itibaren hiperenflasyonlu donemler baglamistir. Toplumsal hayatimiza
kazandirilan bu yeni kavrama dair ¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Cagan’a gore bir
iilkedeki enflasyon oranmin %>50’nin iizerine ¢ikmast hiperenflasyon olarak
tamimlanmaktadir. (Sarag, 2010: 3).

1919 yili Almanya’sinda bir ekmek 26 pfenning iken (yaklasik 0.25 mark), Kasim
1923’te bir ekmek 80 milyar mark olmustur. Fiyatlardaki aylik artis yaklasik % 300’
bulmustur. Enflasyon yiiksekligi nedeni ile mark ginlik olarak erimekte ve artik maaslar
ginluk 6denmektedir. Her giin saat 11.00°de para dolu ¢antalar1 alan ¢alisanlar: ihtiyag
duyduklar1 mallar1 satin alma telas1 bekler. Bu yikici siiregte, insanlarin birikimleri erirken
pek c¢ok isletme batmistir (Jones, 2014: 203). Almanya’nin yani sira Avusturya,
Macaristan, Polonya’da hiperenflasyonlar yasanmis olup, bu iilkelerin ortak yonii altin
standardina gegmemeleridir ve paralarmim karsilig1 yoktur. Mali dengeyi saglamak ve
biitce agiklarmi finanse edebilmek amaciyla karsiligi olmayan para c¢ikarmiglardir

(Dogruel; Dogruel, 2006:36).
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1.6. Enflasyonun Nedenleri

Literatirde enflasyonun nedenlerine dair ¢esitli goriisler yer almaktadir. Bu
goriislerden biri; enflasyonun; ekonomik birimlerin birbirleri ile miicadeleleri sonucunda
ortaya ¢iktig1 goriisidir. Bu goriise gore ekonomik birimler milli gelirden en yiiksek pay1
alma cabasi igindedirler. Isciler, sendikalar vasitasi ile hiikiimet iizerinde baski kurup,
toplu is sozlesmeleri ile aldiklar1 zam miktarini artirmak i¢in ¢abalarken, ciftciler taban
fiyatlarinin yiikkselmesini istemekte, memurlar ise maaslarinin hayat pahaliligi karsisinda
eridigini One siirerek artirilmasini talep etmektedirler. Bu siire¢ enflasyonun yayilmasina
ve hizlanmasia neden olmaktadir (Karluk, 1973:203).

Enflasyonun nedenlerini 4 baslik altinda toplayabiliriz.
1. Talep Enflasyonu

2. Maliyet Enflasyonu

3. Para Arzi

4. Enflasyon Beklentileri

1.6.1. Talep Enflasyonu

Ekonomik birimlerin mal ve hizmetlere olan talepleri, mal ve hizmet arzin asarsa
enflasyon ortaya ¢ikar. Enflasyon mekanizmasi soyle agiklanabilir: Gelecege yonelik
olumlu beklentiye sahip ekonomik birimler, harcama ve yatirimlarini artirir, arzin talebe
yetisemedigi bu gibi durumlarda talep artis1 fiyatlar {izerinde enflasyonist baskiya neden
olur.

Talep enflasyonu toplam harcamalardaki artistan veya genislemeci maliye ve para
politikalarindaki artistan kaynaklanir. Para arzinin artis1 karsisinda ekonomik birimler
yanilgiya diiserek daha fazla mal ve hizmet alabileceklerini diisiinlrler ve taleplerini
artirir, dolayisiyla talep enflasyonu meydana gelir. Talep enflasyonu reel Uretimleri,
fiyatlar seviyesini yiikseltir ve istihdam artirir (Iyibozkurt, 1999: 211).

1.6.1.1. Monetarist Yaklasima Gore Talep Enflasyonu

Monetarist yaklasima gore ekonomi tam istihdam dizeyinde olup Gcret ve fiyatlar

esnektir. Para arzi artisi, mal ve hizmetlere olan talebin artmasima, talep ile sekillenen
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harcamalarda gozlenen artis ise nihai olarak fiyatlarin artmasma neden olmaktadir
(Parasiz, 2010: 436).

Monetarist gdriisiin dnciilerinden olan ve 1976 yilinda Nobel Odiiliinii kazanan
Milton Friedman’in su sozii goriislerini yansitmaktadir: “Enflasyon her zaman ve her
yverde parasal bir olgudur.” Friedman ftretimi artrma ve igsizligi diistirmek igin
gergeklestirilen para politikalarina karsidir uzun vadede ekonomik biiyiimenin emek arzi
artis1 veya teknolojik ilerlemeler neticesinde gergeklesecegi diisiincesindedir. (Siklar,
2004: 241)

Kamu harcamalar1 veya agik piyasa islemleri ile artan para arzi enflasyona neden
olmakta ve ekonomik birimler paranin reel degeri azaldig1 i¢in daha az nakit tagimak
istemektedirler. Dolayisiyla enflasyon oranlari, bireylerin tasimak istedikleri naKkit
miktarmi belirlemektedir (Paya, 2007:394).

Monetarist goriis fiyat degismelerini, kisa ve uzun donemli olarak incelemektedir.
Kisa donemde fiyat degismelerinin pek ¢ok sebebi oldugu diisiinulirken, uzun dénemde
fiyat degismelerinin tek kaynaginin parasal olgular oldugu konusunda monetaristler
arasinda fikir birligi bulunmaktadir.

e Fisher Miktar Teorisi
Fisher miktar teorisine gore ekonomik birimler paray1 sadece miibadele amaciyla
talep ederler. Fisher miktar teorisine iliskin esitlik asagida yer almaktadir.
M.V=P.T 1)
1.1 numarali esitlikte;
M=Dolasimdaki para miktarini,
V=Paranin dolasim hizini,
P=Fiyatlar genel dlzeyini,
T=Bir dénem icerisinde ticarete konu edilen tiim mallar1 miktarin1 gostermektedir.

Fisher esitliginde V ile ifade edilen paranin dolasim hizinin degismedigi kabul
edilmektedir. Paranin dolasim hizi O6deme aligkanliklari ve Odeme araglarinin
cesitliliginden (¢ek, elektronik bankacilik) etkilenmektedir. Bireylerin 6deme/maas alma

siklig1 arttik¢a para talebi diiser, paranin dolasim hizi artar, ayni sekilde alternative 6deme
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araglarun artist (¢ek, elektronik bankacilik) paranin dolasim hizint artirrr. Fisher
esitliginde T ile ifade edilen ticarete konu olan mal ve hizmet miktarinin degismedigi
kabul edilmektedir. Ticarete konu olan mal ve hizmet miktar1 ekonomik birimlerin
caligma arzusu, tilkenin teknolojik diizeyi ve kaynak donanimindan etkilenmektedir. Bu
yapilarin kisa vadede degismeyecegi varsayilarak T sabit kabul edilmektedir. Literatiirde
T’yi artiran etmenlerin yatwrimlar, verimlilik oldugu belirtilmektedir. Bu varsayimlar
altinda dolasimda bulunan para miktarmi temsil eden M’nin artirilmasi, fiyatlar genel
seviyesini ifade eden P artirir. (Iyibozkurt, 1999:176)

e Cambridge Miktar Teorisi

Cambridge miktar teorisine gore ekonomik birimler parayi tikketim, yatirim ve dis

ticaret amaciyla talep ederler. Cambridge miktar teorisine iliskin esitlik asagida yer
almaktadir.

M.V=P.y 2

2 numarali esitlikte yer alan;

M=Dolasimdaki para miktarmni,

V=Paranin dolasim hizini,

P=Fiyatlar genel dlzeyini,

y=Bir donem igerisinde tiikketim, yatirim ve dis ticaret alanlarinda olusan toplam
reel gelir ifade etmektedir.

Cambridge miktar teorisinde; paranin tutulma arzusunu ifade eden Cambridge k’s1
karsimiza ¢ikmaktadir.

k=1/V 3)

3 numarali esitlikteki k, ekonomik birimlerin gelirlerinin ne kadarmni nakit olarak
tutmak istediklerini ifade etmektedir.

Esitlik diizenlenip soyle yazilabilir;

M=k.P.y 4)

Cambridge miktar teorisi, Fisher miktar teorisine benzer gibi goriinse de bazi

farkhiliklar1 barindirmaktadir. Oncelikle Cambridge miktar teorisi, para talebine mikro

diizeyde yaklasirken, Fisher miktar teorisi para talebini makro diizeyde ele almaktadir.
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Cambridge miktar teorisi ekonomik birimlerin para tutma arzusundan bahsederken, Fisher
miktar teorisi ekonomik birimlerin miibadele i¢in para talebi zorunlulugundan
bahsetmektedir.

1.6.1.2. Keynesyen Yaklasima Gore Talep Enflasyonu

Ikinci diinya savasi sonrasindaki diisiik faiz politikasi, tim dinyada mal ve
hizmetlere olan talebi artirmistir. Arzin yetisemedigi bu enflasyon; zihinlerde enflasyonun
ana sebebinin artan talep oldugu izlenimini yerlestirmis, bu goriis Keynesyenci talep
enflasyonunun temelini olusturmustur. Ancak Keynes, yatirim ve tiiketim harcamalarinin
enflasyon olusturma potansiyelinin farkl oldugu kanaatindedir. Tiiketim harcamalarmin
enflasyon olusturma potansiyelinin yatirim harcamalarinin enflasyon olusturma
potansiyelinden daha yiksek oldugunu diisiinmektedir. Keynes’e gOre para arzindaki
artigin bireylerin harcama davranislar1 lizerinde etkisi yoktur, enflasyon reel bir olgudur
ve fiyatlar sadece talepteki artislara uyum saglamaya ¢alismaktadir (Paya, 2007:391).

Keynesyen yaklagima gore toplam talep maliye politikalar1 ile kontrol edilebilir.
Keynes enflasyon ile miicadelede maliye politikalarmin para politikalarindan daha etkin
oldugunu diistinmektedir.

Hem keynesyen model, hem de monetarist model enflasyonun talep artisindan
kaynaklandig: diisiincesindedirler. Aralarindaki fark talep artisina neden olan saiklerde
yatmaktadir. Keynesyen model, talep artisinin yatirim ortamindan ve reel olarak arttigina
inanilan talepten kaynaklandigini, monetarist model ise talep artiginin para arzi artiginin
bir sonucu oldugunu ileri sirmektedir.

1.6.2. Maliyet Enflasyonu

Uretimde kullanilan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis, iiriinlerin nihai
fiyatlarina yansir. Talep baskisinin olmadigi durumlarda arz yonli faktorlerin meydana
getirdigi bu enflasyona ¢ogunlukla emek piyasasinin Ve vergilendirme politikalarinin,
uretim birimlerinde gorilen verimlilik azaliginin neden oldugu diistiniilmektedir. 1950°1i
yillarda sabit talep sartlar1 altinda enflasyonun artis egilimine girdigi goriilmiis, bu alanda
aragtrmalar yapilmistir. Ozellikle 1957-1958 yillar1 arasinda ABD’de gergeklesen

enflasyon arastirildiginda, yiiksek tcret artiglarmin enflasyona sebep olan faktorlerin
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baginda geldigi tespit edilmistir. Bu ¢alismalarda ticret artiglart ile verimlilik
karsilastirilmis ve verimlilik artigini asan Ucret artiglarinin enflasyona neden oldugu tespit
edilmistir. Maliyet enflasyonu, piyasa yapist ile yakin iligki igerisindedir. Talep
esnekliginin az oldugu tekel ve oligopol piyasalarinda maliyetlerdeki artiglar tiketicilere
yansitilabilirken, talep esnekliginin yuksek oldugu piyasalarda girdi fiyatlarina yapilan
zamlar nihai {irinlere yansitilamamakta veya daha az yansitilabilmektedir (Paya,
2007:397).

Maliyet enflasyonuna 1970’lerde yasanan ham petrol fiyatlarindaki artis 6rnek
olarak verilebilir. Talep enflasyonunun tersine maliyet enflasyonu reel liretimi azaltici

dolayisi ile istihdami azaltici etkiye sahiptir.
1.6.3. Para Arz

Para arzinda go6zlenen artis, yatirim ve tiiketim mallar1 tizerindeki enflasyon
baskisini artirarak enflasyona neden olmaktadir.

1.6.4. Enflasyon Beklentileri

Ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentileri maas zamlarinin, Kiralarin ve
mal-hizmet fiyatlarmin belirlenmesi asamasinda 6nemli rol oynar. Gelecege iliskin
olumsuz beklentiler fiyat ve iicretlerin artisina neden olacaktir. Ekonomik birimlerin
gelecege iligskin beklentilerinin yonetilmesi, enflasyon hedeflerinin tutturulmasi agisindan
cok 6nemlidir. Yonetilemeyen enflasyon beklentileri, enflasyon ataletine yol agmakta,
ekonomik birimlerin karar asamalarinda ge¢mis fiyatlar1 baz almalarina neden olmaktadir
(TCMB, 2014: 5).

Olumsuz enflasyon beklentilerine neden olan faktorler arasinda; enflasyonla
miicadele programlarinm yarida kesilmesi veya ekonomi yonetimindeki basarisizliklar
ornek olarak verilebilir. Bu durumlarda ekonomik birimler enflasyonun eritici etkisine
kars1 koruyucu mekanizmalar gelistirirler. Bu mekanizma c¢ogunlukla ge¢mis donem
enflasyon oranlarinin gelecek donemlerde baz alinmasi olmaktadir.

Olumsuz enflasyon beklentilerine neden olan bir diger faktor; icborclanma ile

kamunun finanse edilmesidir. Ekonomik birimlerin borc verirken &dnceki enflasyon
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verileri dikkate almasi, enflasyonun yerinden fazla kipirdamamasina ve atalet
kazanmasina neden olmaktadir (TCMB, 2002: 5).
1.7. Enflasyon Endeksleri
Enflasyonun taniminda yer verilen genel fiyat dizeyi veya enflasyon haddi, fiyat
endeksleri ile 6lgulmektedir. Fiyat endeksi, 6nceden belirlenen mal veya hizmet sepetinin
giincel fiyatlar1 ile ayni1 sepetin baz olarak kabul edilen bir yil arasindaki oranm 100 ile
carpimi  sonucu bulunur. Enflasyon hesaplanirken bir mal ve hizmet sepeti
kullanilmaktadir, ancak gosterge olmasi agisindan tiim mal ve hizmetlerin kullanildig1 bir
sepette olusturulabilir, buna deflator denilmektedir (Unsal, 2003: 98).
Enflayon oranlarinin hesaplanmasi ve aciklanmasi asamasinda iki tiir endeks
dikkate alinmaktadir.
1. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)
2. Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

1.7.1. TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi)

Ucretli ¢alisan kesimi en fazla ilgilendiren enflasyon endeksidir. Belirli bir mal veya
hizmet sepetinin iki farkli donemdeki satin alim fiyatlarina dayandigi i¢in ikame etkisini
yok saymaktadir. (Eng, 1993: 2) TUFE, manset enflasyon olarak ta bilinmektedir. Manset
enflasyon denilmesinin nedeni gazete mansetlerinde yer alan enflasyonun genellikle
TUFE olmasidir. TUFE; tiiketiciye yansiyan iiriin ve hizmet fiyatlarindaki degisiklikleri
olgcmeyi amaglar. TUFE hesaplanirken anketler ile nihai tiiketicilerin kullanmis olduklari
mal ve hizmetler belirlenmektedir. Ardindan bu mal ve hizmetlere, kiralarda belirli
araliklar ile gozlenen degisiklikler, akaryakit fiyatlarinda gozlenen degisiklikler
eklenmekte, ayni irline iliskin birden fazla igyerinden fiyatlar alinmaktadir. G6zlemlenen
mal ve hizmetlerin fiyatlari, Hanehalki Biitce Anketinde yer alan degerler dikkate alinarak
agirliklandirilmakta ve hesaplamalara dahil edilmektedir. Tiiketici fiyatlar1 endekslerinde
2003 yil1 baz yil olarak kabul edilmekte ve 100 deger ile takip edilmektedir. TUFE su
sekilde hesaplanmaktadir:

Tiiketici sepetinin cari y1ldaki degeri 0

TUFE “Tiketici sepetinin taban yildaki degeri

()
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TUFE hesaplandiktan sonra, iki ddnem arasinda fiyat genel diizeyinin nasil degistigi, yani
enflasyon orani su sekilde hesaplanir. (Yalta, 2011: 145)

Ikinci y1ldaki TUFE — Birinci y1ldaki TUFE
Birinci yi1ldaki TUFE

x100 )

Enflasyon Orani =

Tiiketici fiyatlar1 endeksleri memur ve emeklilere yapilan zamlarda, sendikalarla
yapilan goriismelerde baz alinir. Fiyat endeksleri yasamin maliyetini gostermektedir
(Eren, 2006: 209). Tiiketicilerin TUFE kadar refah kaybima ugradiklar: diisiiniiliir. Ancak
TUFE tiiketicilerin kaybolan refahlarmi tam olarak 6lcemez. Asagida bu durumun
nedenleri verilmistir.

a. Nitelik Sapmasi: TUFE hesaplanirken baz alinan mal ve hizmetlerin fiyatlar:
artmasima karsin kalitelerinde iyilesmeler goriilebilir, 6nceleri daha fazla zaman
alarak yapilabilecek isler simdilerde daha az zaman ve emek harcanarak
yapilabilir. Bu durumda tiiketici refahinin arttig1 bile soylenebilir. Ancak TUFE
hesaplamalarinda artan mal ve hizmet kaliteleri dikkate alinmamaktadir.
Enflasyonist donemlerde firmalar maliyet artiglarin1 azaltabilmek i¢in mallarin
kalitelerinden feragat eder, endekslerde goriilmeyen bu durum gergekte fiyat
artisidir. (Eng, 1993 :3)

b. Ikame Sapmasi: Mal ve hizmetlerin fiyatlar1 arttig1 zaman tiiketiciler ikame mal
ve hizmet arayis1 igerisine girer. Bulunan ikame mallarin fiyatlarmm TUFE
endekslerinden daha az degistigi géz Oniine alindiginda, tiiketicilerin refah
kayiplarinin daha az oldugu sdylenebilir (Unsal, 2003: 100)

1.7.2. UFE (Uretici Fiyatlar1 Endeksi)

Uretiminde kullamilan mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimlerin izlendigi
enflasyondur. UFE’de dikkate alman mal ve hizmetler yurtiginde iiretimi yapilan ve
yurticinde satis1 yapilan mallardir. Yurtdisinda {iretimi yapilan veya yurtdigina satisa
sunulan mallarin girdi fiyatlarinda gdzlenen degisiklikler UFE hesaplamalarina dahil
edilmemektedir. UFE hesaplamalarinda ara mallar1 yaninda makine-techizat fiyatlar1 da
dikkate almmaktadir (Unsal, 2003: 99).
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1.7.3. Deflator

Deflator iilke igerisinde {iiretilen tiim mal ve hizmetlerin izlendigi gostergedir.
Deflator sadece ilke icinde Uretilen mal ve hizmetleri kapsamaktadir ancak fiyat
endeksleri ithal mallar1 da igermektedir. Deflatoriin bilesimi her yil degisebilmektedir
ancak fiyat endeksine konu mal ve hizmet bilesiminin karsilastirilabilirlik agisindan sabit
olmasina 6zen gosterilmektedir (Unsal, 2003: 98). Deflatdr hesaplamalarmna tiiketim

iirlinlerine ek olarak yatirim ve kamu mallarini1 da dahil edilmektedir (Eren, 2006: 209).
1.8. Enflasyon Trleri
1.8.1. Cekirdek Enflasyon

Gegici etkiye sahip Urlin ve hizmetlerin enflasyon sepetinden ¢ikarildiktan sonra
hesaplanan enflasyondur. TUFE ve UFE gibi fiyat endeksleri “giiriiltii” olarak
adlandirilan mevsimsel, donemsel olaylar ile gecici nitelikteki soklar1 icermektedir.
Merkez bankalar1 enflasyondaki ana egilimleri géstermesi nedeniyle ¢ekirdek enflasyona
onem vermektedir. Cekirdek enflasyon hesaplamalarinda diglama  yontemi
kullanilmaktadir. Digsal etkilere (enerji fiyatlari, mevsimsel kosullar, maliye politikas1 vs)
daha acgik olan ve gecici nitelikler tasiyabilen enerji ve gida fiyatlari, dolayli vergiler,
alkollu/alkolsliz icecekler, altin ve tiitiin {irtinleri sepet disina ¢ikarilmaktadir (TCMB,
2019: 35).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan bazi endekslerde dislama
yontemi kullanilmaktadir. Bu gostergelere asagida yer verilmektedir.

A. Mevsimlik iiriinler dislanan TUFE

B. Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii icecekler, tiitiin ile altin dislanan TUFE
C. Enerji, gida, alkolsiiz icecekler, alkollii igkiler ile tiitiin {iriinleri ve altin diglanan
TUFE

D. Islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin iiriinleri dislanan TUFE (TCMB, 2019:
36).
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1.8.2. Sirinen Enflasyon

Enflasyon oraninin yillik olarak % 3 - % 8 arasinda degistigi enflasyon tiirline
siiriinen enflasyon adi1 verilmektedir. (Unsal, 2003: 101). Ilml enflasyon olarakta
adlandirilan bu enflasyonda fiyat artis hiz1 yavas olup, enflasyon oranlar1 tek hanelidir.
Halkin ekonomiye giiven duydugu bu enflasyon tiiriinde ekonomik birimler uzun vadeli

sOzlesmeler yapmakta, para talebinde ¢ekincen davranmamaktadir. (Parasiz, 2010: 433)

1.8.3. Dortnala/Yiiksek Oranh Enflasyon

Enflasyon oraninm yillik olarak % 25 - % 80 arasinda degistigi enflasyon tiiriine
dortnala enflasyon ad1 verilmektedir. (Unsal, 2003: 101). Enflasyon oranlar1 iki yada iic
haneli olmaktadir. Bu donemin en belirgin 6zelliklerinden biri de sdzlesmelerin fiyat
endekslerine, dolara, euroya endekslenmesidir. Halkin yerel paraya olan giiveni
bulunmadig1 i¢in arsa, konut vb gibi reel aktiflere yonelmekte para tutma arzusu
azalmaktadir.

1.8.4. Hiperenflasyon

Y1l boyunca aylik enflasyonun yiizde 50’ye ulagsmasi durumu hiper enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Y1l basinda aylik enflasyonun yiizde 41 oldugu varsayildiginda yillik
bilesik enflasyon yine aylik ortalama olarak ylizde 50 yi gegcmekte olup bu duruma da
hiper enflasyon denilmektedir (Cagan; Friedman, 1956: 27). Hiperenflasyonlar hiikiimetin
kamu aciklarin1 vergilendirme ve bor¢ alma ile finanse etme konusundaki
isteksizliklerinin sonucudur ve hiikiimet para basarak kamu aciklarini finanse etmek ister.
Bu noktada Thomas Sargent maliye politikalarma tam hakimiyet ile hiperenflasyon ile
miicadele edilebilecegini ifade eder (Williamson, 2014: 642). Yakin zamanda (1990)
Rusya’da % 800 oraninda artan fiyatlar hiper enflasyon bulundugunun gostergesidir
(Jones, 2014: 203).

Almanya’da 1. Diinya Savasindan sonra ger¢eklesen enflasyon, hiperenflasyonlara
ornek olarak verilebilir. Savas neticesinde biiylik miktarlarda savas tazminat1 6demekle
yiiz yiize kalan Almanya biitce aciklarini para basarak karsilamaya c¢alismistir.
Almanya’da fiyatlar dramatik bir sekilde yiikselerek 10 yil igerisinde 100 trilyon kat
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artmustr (Unsal, 2003: 102). Yakin zamanda gergeklesen bir diger hiperenflasyon 2008
yilinda Zimbabwe’de gergeklesmistir.

Ulkenin i¢inde bulundugu rejimin ve yonetim bi¢iminin hiperenflasyon agisindan
bir 6nemi yoktur. Kotii tarim hasati ve savaslarm finansmani hiperenflasyonlarin
nedenleri arasinda gosterilmektedir. Kagit para kullaniminin yayginlagsmasi ve devletlerin
bunu bir finansman araci olarak gérmesi hiper enflasyonu ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla
metal paranin oldugu donemlerde maden miktar1 smirlt oldugu i¢in hiper enflasyona
rastlanilmamistir. Hiperenflasyonlara sebep olan temel faktoriin kamu acgiklarini para
basarak kapatma gudusudur. Sureg icerisinde artan enflasyon tahsil edilen vergilerin reel
degerlerini enflasyon orani kadar azaltmaktadir. Kamu otoriteleri vergilerin azalan reel
degeri nedeniyle daha ¢ok para basmakta ve enflasyon bu siiregte hizlanmaktadir. Artan
enflasyon ile toplumda enflasyon beklentileri iyiden iyiye yerlesmekte ve ekonomik
birimler iicret ve fiyat hesaplamalarinda ge¢mis fiyatlar1 baz almaya baslamaktadir.
Basilan paranin GSMH’nin %10-12 oranmi karsilamasi hiperenflasyon siirecine
girildiginin gostergesidir. Beklentiler hiperenflasyonu siirdiiren sebepler olmakla birlikte,
piyasaya siiriilen emisyonun durdugu noktada, beklentilerin pek bir hiikmi olmamakta
enflasyon oranlar1 hizla diismektedir (Paya, 2007: 404).

1.9. Enflasyon Beklentileri

Toplumda hane halklar1 veya iiretim birimlerinin enflasyon beklentileri ge¢cmis
enflasyonlar1 ¢ergevesinde sekillenmektedir. Enflasyon ile miicadele eden kurumlarin,
ekonomik birimlerin beklentilerini bilmesi ve bu beklentileri yonetebilmesi enflasyon ile
miicadelede biiylik onem arzetmektedir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi aylik olarak beklenti anketleri yapmakta, ekonomik ekosistemin 6nemli
oyuncularinin gelecege dair beklentilerini 6grenmektedir.

1.10.Enflasyon Vergisi ve Senyoraj Geliri

Para, kendisini dolagima c¢ikaran devletler igin yilikiimliiliik iken, onu elinde
bulunduran ekonomik birimler i¢in varlik niteligindedir. Enflasyon nedeniyle devletin
yiikiimliiliigii ile bireylerin ellerinde bulundurduklari varliklar azalir. Enflasyon vergisi ile

belirli bir {icret dahilinde ¢alisanlarin satin alma giicleri azalir. Enflasyon nedeni ile
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bireylerin reel varliklarinda yasanan bu azalma enflasyon vergisi olarak
nitelendirilmektedir.

Senyoraj geliri, hiikiimetlerin piyasada hakim olduklar1t monopol giicleri ile para
basarak elde ettikleri gelirdir. (Iyibozkurt, 1999: 271)

1.11.Enflasyon Maliyeti

Enflasyonun ekonomik birimlere maliyetleri bulunmaktadir. Para aldanmasi ile
ozellikle bireyler piyasadaki fiyat degisimlerini saglikli bir sekilde takip edemezler (Paya,
2007: 388).

1.11.1. Yalin Enflasyon

Yalin enflasyon durumunda fiyatlar ve dlcretler ayni oranda degismektedir.
Ekonomik birimlerin almis olduklar1 iicretler enflasyon orami kadar degismektedir.
Goriiniiste ekonomik birimlerin reel gelirlerinin korundugu izlenimini veren yalin
enflasyon durumda dahi bazi ekonomik birimlerin zarar etme ihtimali vardir. Ozellikle
herhangi bir endekse baglanmadan enflasyona karsi korumasiz birakilan paralarin reel
degerleri azalmaktadir. Nominal faizler iizerinden bor¢ alip verme faaliyetlerinde borg
verenler zarar ederken, borg alanlar kazangli ¢ikmaktadir. Ayrica yliksek enflasyon kisileri
daha Ust vergi dilimlerine iterek daha fazla vergi vermelerine neden olmaktadir.

1.11.2. Beklenen Enflasyon Maliyeti

Gelecekte olusacak enflasyon oranmin taraflarca beklendigi, fiyat ve iicretlerin bu
beklenti etrafinda sekillendigi ekonomide enflasyonun taraflara yiikledigi maliyetlerdir.
Maliyetlerden ilki; fiyat ve ticret giincellemelerinin sik sik yapilmasi nedeniyle yapilan
fiziki maliyetler olan ménu maliyetleridir. Moni maliyetlerinde restoranlar, marketler gibi
kamuya fiyat ilan eden ekonomik birimler fiyat giincellemeleri yapmakta ve bu fiyatlari
strekli giincellemek durumunda kalmaktadir (Siklar, 2004: 238).

Diger bir maliyet ise ayakkabi eskitme maliyetleridir (Shoe-Leather Costs):
Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilerde, nakit tagimanin alternatif maliyeti
yiiksektir. Ekonomik birimler nakit tasimak yerine paralarmi bankaya yatirip yliksek faiz

oranlarindan yararlanmak isterler. Dolayisiyla yanlarinda az nakit tagir ve nakitleri bitince
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de sik sik ATM veya bankalara giderek para ¢ekerler, bu duruma ayakkabi eskitme
maliyetleri denilmektedir. Bu maliyetlerin gelismis iilkelerde gayri safi yurt i¢i hasilanin
yiizde 1’ine kadar ulastig1 soylenebilir (Jones, 2014: 216), (Siklar, 2004: 237).

1.11.3. Beklenmeyen Enflasyon Maliyeti

Beklenmeyen enflasyon gelir dagiliminda adaletsizliklere neden olur. Bu durum
nominal degerler iizerinden yapilan sdzlesmelerde kendini gosterir. Yukarida da
bahsedildigi iizere nominal deger {izerinden yapilan borg¢ alip-verme sézlesmelerinde,
enflasyonun yiiksek ¢ikmasi durumunda, ileride 6denmesi gereken borcun reel miktari
azalacag@1 i¢in borg veren taraf zararh gikarken, borg alan taraf karh ¢ikacaktir.

Ucretli olarak bir isyerinde ¢aliganlarda beklenmeyen enflasyonun maliyetine
katlanmak durumunda kalmaktadirlar. Ozellikle isciler beklenen enflasyona gore
sOzlesmelerini imzalar ve beklentiler diginda sekillenen enflasyon ellerine gegen reel
iicretler azalacaktir (Siklar, 2004: 239).

Beklenmeyen enflasyonun yeniden dagitici etkisi gelir dagilimmni bozucu etki
gostermektedir. Yeniden dagitma etkisine gore;

a) Enflasyon; Ucretleri enflasyon hizindan yavas artan kesimden, Ucretleri enflasyon
hizindan daha hizl artan kesime dogru gelir aktarimina neden olur.

b) Enflasyon; aktiflerinin degerlerinin hizi enflasyon hizindan yavas artanlardan,
aktiflerinin degerlerinin hizi enflasyon hizindan daha hizli artanlara dogru gelir aktarimina
neden olur (Parasiz, 2010:444).

Beklenmeyen enflasyon toplumun verimliligi {izerinde de etki yapmaktadir.
Ekonomik birimler, beklenmeyen enflasyonun olmasi durumunda iiretken islerde
calismak yerine paralarini finansal kurumlar ve bankalarda degerlendirerek gelirlerini
artirmaya calismaktadirlar.

Beklenmeyen enflasyon kaynaklarin verimli kullanilmasini1 da etkilemektedir.
Enflasyon oldugunda biitiin fiyatlar kendini otomatik olarak ayarlayamaz, bazi trtinler
enflasyona ge¢ tepki verirken, bazilar1 enflasyona hemen uyum saglar, bu durum

kaynaklarm verimli alanlara kaydirilmasmi engeller.
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Beklenmeyen enflasyonla micadele eden toplumlarda ilk olarak endeksleme
yonteminin kullanildig1 gorilmektedir ancak bu yonteminde sakincalar1 bulunmaktadir.
[k sakincas1 endeksleme enflasyon ile miicadele isteklerini azaltacaktir. Ikinci sakincasi
enflasyonu ekonomik sistemin bir bileseni haline getirmekte ve atalet kazanmasina neden
olmaktadir (Siklar, 2004: 239).

1.12.Enflasyon Istenmeyen Bir Durum Mudur?

Enflasyondaki kisa vadeli artislar issizlik oranlarini diisiirtip, tiretimi artirdigi
diisiiniilmektedir. Ozellikle enflasyon tiirlerinde ifade edilen siiriinen enflasyonun bu
yonde etkisi bulunmaktadir. Friedman-Lucas para modeline gore; isgiler reel ve nominal
ticret ayrimini kisa donemde tam olarak yapamamakta ve nominal ticretlerindeki artisi reel
olarak algilayip daha fazla isgiicli arz etmektedirler, dolayisiyla siiriinen enflasyonun
issizligi azaltici, Uretimi artirict etkisi bulunmaktadir.

Enflasyonun toplumun sosyal ve ahlaki dokusu Uzerine suglarin finansmaninin
onlenmesi baglaminda olumlu etkileri bulundugu sdylenebilir. Su¢ Orgutleri takip
edilmemek ve yakalanmamak amaciyla nakit kullanimini tercih etmekte, riigvet,
uyusturucu ve yasa dis1 islemler nakit para tizerinden yapmaktadirlar. Enflasyon paranin
vergisi gibi caligmakta, suclardan elde edilen gelirlerin reel degerini azaltmaktadir. Sug
gelirlerinin reel degerindeki azalis sug¢ birimlerini; gelirlerini finansal sisteme dahil
etmeye iterken, bu suire¢ sucla micadele eden kurumlarin islerini kolaylastirmaktadir.

Surinen enflasyon ekonomik aktivitenin gostergesi olarak diistiniilebilir. Iliml1 bir
enflasyon orani canli bir talebin bulundugu ve bu talebi karsilayan ekonomik birimlerin
yer aldig1 izlenimini vermektedir. Deflasyon diisiik ekonomik aktivitenin gostergeleri
olarak diisiiniildiigii i¢in istenmeyen bir durumlardir. Biiyiik buhran zamanindaki Amerika
ile 1990’11 yillardaki Japonya bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Sifir faiz orani likidite
tuzagi olusumuna sebebiyet verir. Bilindigi tizere likidite tuzagi olmasi halinde tahviller
ve basilan para benzer nitelik kazanir. Dolayisiyla merkez bankalarinin para arzini artirma
veya azaltma yolu ile piyasaya yapacaklart mudahalelerin etkisi azalir. (Williamson, 2014:
642).
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IKiNCi BOLUM
EMIiSYON VE MERKEZ BANKASI
2.1. Merkez Bankacihigi

Merkez bankasi, Ulkelerin para politikasindan sorumlu kurumlaridir. Bazen bir
iilkeye has merkez bankasi olurken, bazen bir grup iilkenin olusturdugu gruplarin ortak
merkez bankasi olabilir. Grup merkez bankasina Avrupa Merkez Bankasi Ornek
verilebilir. Merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarmin saglamaktir. Son yillarda
fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrari saglanmanin da merkez bankasi hedefleri
arasinda sayildig1 gorulmektedir. Dolayisiyla merkez bankalar1 yerel paranm itibarinin
korunmasinda 6nemli gérevi bulunmaktadir. Merkez bankalarinn fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar yaninda bankacilik sektoriiniin son kredi merci olmasi, bankalarin kabul
edecekleri mevduat ve kredilerin nasil smiflandirilmasi, bankalarin almis olduklar1
mevduatlarm krediye doniisiim mekanizmalarini inceleme gibi gorev ve yetkileri
bulunmaktadir. Merkez bankasi adiyla anilmalarinin nedeni bankacilik islemlerinde diger
bankalara talimat verebilecek bir konumda bulunup kendisinin de bankacilik islemleri
yapmasidir.

Merkez bankalarmim 6deme sistemleri ile bankalarin kredilendirme davranislari
iizerinde oOnemli gorevleri vardwr. Bir ekonomide Odemelerin aksamadan
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Zira 6deme sistemleri aksayinca saticilar sattiklari
urlinlerin bedellerini alamayacak, onlarda kendi tedarikcilerine 6deyemecek dolayisiyla
ekonomide bir yonetilmesi ve Ustesinden gelinmesi gereken bir kriz meydana gelecektir.
Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlar1 ile bankalarm kredilendirme davranislari
iizerinde etkili olmaktadir. Bankalar topladiklari mevduatlarin hepsini kredi olarak
verememekte, merkez bankalarinin uygun gordiikleri oran karsiligin1 merkez bankasma
zorunlu karsilik olarak yatirmaktadirlar. Boylece merkez bankalari, ekonominin ve
enflasyonun durumuna goére piyasada bankalar eliyle olusturulabilecek kredi miktarini

ayarlamaktadir.
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2.1.1. Merkez Bankasi Bagimsizhg

Merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankalarmin kurumsal, yonetimsel, finansal
ve para politikasina iligkin kararlarmi herhangi bir baski altinda kalmadan alabilmesini
ifade eder.

Ekonomi literatiiriinde merkez bankas1 bagimsizlig: ilk olarak David Ricardo’nun
1824 tarihli “Bir Milli Bankanin Kurulmasma Iliskin Plan” ¢alismasinda ele almmistir.
Bu caligmada para arzini saglayan kurumun harcama yapan kurumlardan ayrigmasi
gerektigini ifade edilmistir.

Merkez bankas1 bagimsizligi 4 baslik altinda incelenebilir.

2.1.1.1. Ama¢ Bagimsizhgi

Amag¢ bagimsizligi; merkez bankalarinin, uyguladiklar1 politikalarin nihai
hedeflerini kendileri belirlemeleri anlamma gelir.

2.1.1.2. Ara¢ Bagimsizhgi

Ara¢ bagimsizligi, merkez bankalarinin belirlenen nihai hedeflere ulasmada
kullanacaklar1 para politikasi araglarmin segiminde ve kullanimimda baska bir otoritenin
onayina veya oluruna ihtiya¢ duymadan serbest¢e hareket edebilmesidir. TCMB nin amag
bagimsizlig1 bulunmamakta olup, ara¢ bagimsizligi bulunmaktadir.

2.1.1.3.Finansal Bagimsizhk

Merkez bankalarinin faaliyetlerini siirdiirebilmek igin yeterli mali kaynaga sahip
olmasi, biitgesini belirleme ve onaylama sathalarinda bagimsiz olmasi anlamina
gelmektedir.

2.1.1.4. Kurumsal Bagimsizlik

Kurumsal bagimsizlik, merkez bankasmin {ist diizey yoOneticilerinin gorev
stirelerinin, atanma, ¢alisma ve gorevden ayrilma kurallarinin yasalarla net bir sekilde ve
siyasi baskidan bagimsiz olarak belirlenmesi ile merkez bankasi karar alma organlarinin
bagimsiz bir sekilde ¢alismasini ifade etmektedir.

Fiyat istikrar1 uzun vadeli, kararli adimlarla yiiriitiilecek para politikalar1 neticesinde

elde edilebilir. Ozellikle ekonomik birimlerin merkez bankalarmna giiven duymasi ve
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merkez bankalarmin fiyat istikrari saglayacagina inanmalar1 gerekir. Kisa vadeli populist
hedeflerle hareket etme olasiligi bulunan siyasi otoriteden bagimsiz olmak merkez
bankalarina bagimsizlik ortammi saglayacaktir. Bagimsizligini kazanmis bir merkez
bankasinin ekonomik birimlerin nezdinde kredibilitesi artacaktir. Dolayisiyla ekonomik
birimlerin beklentileri daha iyi yonetilebilecek ve para politikast hedeflerine ulagsmak
kolaylasacaktir.

Merkez bankast bagimsizlig1 c¢esitli kontrol mekanizmalarmi beraberinde
getirmektedir. Hesap verilebilirlik ve seffaflik merkez bankalarinin polikalarinin sonuglar1
hakkinda toplumu bilgilendirmesidir. Merkez bankalar1 belirlenen nihai hedeflerden
sapma ve bu durumun nedenleri konusunda toplumu bilgilendirmektir. Bu bilgilendirme
merkez bankalarmin ekonomik birimler nezdindeki kredibilitesini artiracak ve hedeflerine

ulagmasini kolaylastiracaktir.

2.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu 11 Haziran 1930 tarihinde
Tirkiye Buyiuk Millet Meclisinde kabul edilerek 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi
Gazete’de yaymmlanmustir. Merkez Bankasi, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine
baslamustir.

Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak
icin uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araglarin1 dogrudan
kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarmi saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla

Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler.
2.2.1. Para Basma Yetkisi

Tirkiye’de para basma ve ihra¢ yetkisi miinhasiran Merkez Bankasina aittir.
Aslinda anayasaya goOre para basilmasina karar verme yetkisi Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisine (TBMM) aittir. Anayasa’nin 87. Maddesinde:

“Madde 87—(Degisik: 21/1/2017-6771/5 md.) Turkiye Biytk Millet Meclisinin
gorev ve yetkileri, kanun koymak, degistirmek ve kaldirmak; biit¢e ve kesinhesap kanun
tekliflerini goriismek ve kabul etmek; para basilmasina ve savas ilanina karar vermek;

milletlerarasi andlagsmalarin onaylanmasini uygun bulmak, Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi
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Uye tamsayisinin beste ii¢ gogunlugunun karari ile genel ve 6zel af ilanmna karar vermek
ve Anayasanin diger maddelerinde Ongoriilen yetkileri kullanmak ve gorevleri yerine
getirmektir.”

ifadesi yer almaktadir.

Merkez Bankasi para basma ve ihra¢ yetkisini Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisine
(TBMM)’den almistir. Bu yetkinin tamamen ve siiresiz olarak Bankaya devredilme siireci
su sekilde gerceklesmistir:

e Merkez Bankasinin kurulusuna esas teskil eden 11 Haziran 1930 tarih ve 1715
sayillt Kanunda; Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin 87’nci maddesine gore
TBMM’ye ait oldugu belirtilen para basma yetkisinin, Merkez Bankasina
devredildigi ifade edilmekte ve s6z konusu Kanunun 1’inci maddesi ile banknot
thract imtiyazi, 30 y1l boyunca yalnizca Merkez Bankasna verildi ve bitimine 5
yil kala bu siirenin uzatilabilecegi belirtilmektedir.

e 27 Nisan 1955 tarih ve 6544 sayili Kanunun 1’inci maddesi ile banka ihraci
imtiyaz slresi, 1999 yilina kadar uzatilmistir.

e 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili yeni Merkez Bankas1 Kanununda, banknot
thrac1 imtiyaz siiresi ile ilgili ifade ayn1 sekilde korunmustur.

e 21 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanunun yiiriirige girmesiyle banknot ihraci
yetkisine iligkin siire sinirlamasi1 tamamen kaldirilmistir. (TCMB, 2020)

Ulkemizde bugiine kadar kullanilan dokuz emisyon grubundan ilk dért grup
emisyon Amerika, Ingiltere ve Almanya gibi yurtdis1 iilkelerde basilmustir. 1956 yilinda
yilinda Banknot Matbaasinin hizmet vermesinden sonra besinci grup emisyonlarin bir
kismi tilkemizde basilmaya baglanmistir. Basimi yapilacak banknotlar, Banknot Matbaasi
Genel Midiirliigiinde tasarlanmakta ve burada basimi gerceklestirilmektedir.
Dolasimdaki paranin siirekli temiz olmasinin saglanmasi, gerektiginde yeni grup
emisyonlarla degistirilmesi islemleri Merkez Bankasinin yurt ¢apindaki 21 subesi
araciligiyla yiiriitmektedir. Sube olmayan yerlerde Merkez Bankasmin banknot depolar1

kullanilmakta ve dagitim islemleri T.C. Ziraat Bankas1 subelerince gerceklestirilmektedir.
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2.3. Emisyon Tanim

Merkez bankalar1 para basarak borglanabilen ve para basarak varlik finanse etme
yetkisine sahip kurumlardir (Aslanoglu, 2008:197). Merkez bankalarinca dolasima
konulan ve dolasimdan ¢ekilen banknotlar arasindaki fark emisyon olarak
adlandirilmaktadir. Emisyon hacimleri merkez bankalarinin bilangolarmin pasif kisminda,
yiikiimliiliik olarak yer almaktadir. Merkez bankalar1 hesap verilebilirlik ve seffaflik adina
emisyon oranlarini yaymlamaktadir. Ulkemiz drneginde; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan kurulmus olan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde (EVDS)
emisyon hacmi rakamlari giinliik olarak yayinlanmaktadir.

Bankalarin, kamu kurum ve kuruluslar1 ile diger kuruluglarin merkez bankalar1
nezdinde hesaplar1 bulunmaktadir. Bankalar veya diger kurumlar hesaplarindan para
cektiklerinde dolasima siiriilen para miktarmi artirir, hesaplarina para yatirdiklarinda ise
dolagimda bulunan paranin azalmasina neden olurlar. Ayrica bankalar merkez bankalar1
ile gergeklestirmis olduklar1 agik piyasa islemleri ile de dolasimda bulunan para miktarini
etkilemektedirler (Altunoglu, 2009:1).

Dolagsimda bulunan para miktarinin temizligi de merkez bankalar1 ag¢isindan son
derece Onemlidir. Bu amacgla dolasimda temiz banknot bulundurulmasi i¢cin merkez
bankalarinca piyasadaki kirli para emisyon para ile degistirilmektedir yani
yenilenmektedir. Merkez bankalar1 basmis oldugu biitiin paray1 piyasaya siirmemekte,
acik piyasa islemleri ve bankalarin ihtiyaglar1 i¢in kasasinda bulundurmaktadir. Emisyon
hacmi ekonomik birimlerin nakit talepleri ile diger bir degisle dolasimda bulunan banknot
miktar1 ile ilgilidir. Dolayisiyla her banknot basimi emisyon artis1 anlamina gelmedigi
gibi, emisyon artis1 para arzinda genisleme anlamina gelmemektedir. Insanlar daha fazla
para tutmak istediginde yani emisyon ihtiyaci arttiginda, bankalar, merkez bankasinin
belirledigi faiz orami tlizerinden ve merkez bankasmna teminat getirerek merkez
bankasindan borg¢lanirlar. Kredi kartlari, ¢ek, internet bankaciligi gibi alternatif 6deme
araglarinda goriilen gelismelere ragmen, oOzellikle kiiclik tutarli 6demelerde nakit
kullanmak kolaylik saglar ve pratiktir, bu yiizden hala nakde olan talep yiiksektir. Bu talep

giinden giine, aydan aya degisebir (TCMB, 2019).
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2.4. Ulkemizdeki Para Arzi Tamimlari

Para arzi; bir ddnemde piyasada bulunan toplam para stokuna denir. Para arzinin
icinde ise dolasimdaki paranin yani sira vadeli-vadesiz mevduat ve bazi para piyasasi
fonlartyla ihrag edilen menkul kiymetler de yer alir.

M1= Dolasimdaki para+ Vadesiz TL Mevduat+ Vadesiz YP Mevduat
M2= M1+ Vadeli TL Mevduat+ Vadeli YP Mevduat
M3= M2+ Repo+ Para Piyasasi Fonlari+ Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler

2.4.1. Parasal Taban

Merkez bankasinin gorevlerini yerine getirebilmesi igin Ulkedeki likidite seviyesi
hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekir. Bu dogrultuda merkez bankalar1 kontrol
edebilecekleri bir parasal biiyiikliigli izleyerek ekonomideki likidite seviyesi hakkinda
bilgi sahibi olurlar. Merkez bankasi, para basma yetkisi olan tek mercii olarak ‘‘parasal
taban’’1 izler. Parasal taban, dolasimdaki para ile agik piyasa islemlerinden net piyasaya
olan net yiikkiimliligt kapsar (TCMB, 2019).

Emisyon hacmini belirleyen unsurlar arasinda bireylerin ve bankalarin nakit talebi

yer almaktadir. Burada para talebi ve onu etkileyen etmenlere deginilecektir.
2.5. Klasik Para Talebi

Klasik para talebi, para talebinin sadece mibadele boyutu ile ilgilenmektedir.
Paranin dolasim hizi sabit kabul edilmekte, paranin dolasim hizinin &6deme
aliskanliklarindan etkilendigi varsayilmaktadir. Bu dogrultuda once gelen iki kuram
vardir, biri Irving Fisher’in Miibadele Denklemi, digeri Cambridge Denklemidir. Temelde
paranin miibadele fonksiyonunu esas alan bu yaklagimlar arasindaki fark Fisher yaklasimi1
para tutma mecburiyetine, Cambridge yaklagimi ise para tutma arzusuna dayanmaktadir
(Paya, 2007:74).

Klasik para talebine gore para talebi faizlerden etkilenmez ve gelir diizeyi ile dogru
orantilidir. Cambridge yaklagiminda paranin miibadele boyutuna ek olarak servet saklama
boyutuna da deginilmektedir. Yani ekonomik birimler paray1 miibadele amacinin yaninda

servet saklama araci olarak da para talep etmektedirler (Unsal, 2003: 187).
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2.6. Keynesyen Para Talebi

Keynesyen para talebi, geleneksel para talebi teoremlerine ek olarak paranin
spekiilasyon amaci ile de tutulabildigini ifade etmektedir. Spekiilasyon amagli para
talebinde; bireylerin para talebindeki amaglar1 miibadele degildir ancak halihazirdaki
yatirmm firsatlari1 da (tahvil, vb.) cazip gérmemekte, ileriki bir donemde bu yatirim
enstriimanlariin degerlerinde degisiklik beklemekte ve bu firsatlari kagirmamak i¢in para
talep etmektedirler. Dolayisiyla beklentiler para talebinin bir bileseni haline gelip, paranin
dolagim hizin1 etkilemektedir (Paya, 2007:79).

Keynes, islem saikiyle para talebinin paranin 6deme sikligindan etkilendigini
diistiniir. Gelirin elde edilme siklig1 arttikga islem amagli para talebi o kadar azalmaktadir.
Ancak Keynes 6deme sikliginin kisa donemde degismedigini varsaymakta ve islem
saikiyle para talebinin gelirin fonksiyonu oldugunu diisiinmektedir. Keynes’e gore
ekonomik birimler spekilasyon saikiyle para talep ederlerken bireysel deneyimlerinden
etkilenirler. Kisilerin deneyimleri neticesinde zihinlerinde bir piyasa faiz orani olusur.
Eger zihinlerindeki oran, piyasa faizlerinden ylksek ise bireyin para talebi azalir, eger
diisiikse, bireyin spekiilasyon amagl para talebi artar. Dolayisiyla spekiilasyon amacli
para talebi faiz oranlar1 ile negatif yonlii bir iliski halindedir (Unsal, 2003: 481).

2.7. Tiirkiye’de Para Talebinin Etkilendigi Donemler

Literatire gore, Turkiye’de para talebinin mevsimsellik 6zelligi bulunmaktadir.
Bazi1 donemlerde mal ve hizmet satin alma amacli para talebi artmaktadir. Bu donemlerde
TCMB, bankalar aracilig1 ile piyasanin ihtiya¢ duydugu para talebini karsilar ve bu durum
emisyon artisina neden olur. Piyasada para talebi azaldiginda yine bankalar araciligi ile
dolasimda bulunan fazla banknotlar piyasadan emilir ve bu durum emisyon azaligma

neden olur. Tiirkiye’de para talebinin etkilendigi donemlere asagida yer verilmistir:
e Mevsim etkisi: Bireyler tatil harcamalarin1 karsilamak iizere para talebinde
bulunurlar. Dolayistyla y1l i¢erisindeki ara tatiller ile yaz tatili baginda ekonomik

birimlerin nakit talebi artar.
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e Cuma gunleri: Ekonomik birimler cumartesi ve pazar ginlerinde kullanmak
Uzere cuma giinleri nakit taleplerini artirirlar.

e Maas 6demeleri: Ay ilk giinii ile ayin 15. inde gergeklesen maas d6demeleri
dolayisiyla para talebinde artig gergeklesir.

e Dini bayramlar: Tirkiye’de dini bayramlar oncesinde nakit para talebi
artmaktadir. Ozellikle kurban bayramlarinda kurban ahmi nakit para ile
yapilmaktadir. Kurban almak isteyen vatandaslar para talebinde bulunmaktadirlar.

Ekonomik refah ve hayat pahalhihgi: Ekonomik refah insanlarin daha fazla mal ve
hizmete ulagma istegini artirir, dolayisiyla ekonomik birimler daha fazla para talep
ederler. Enflasyonist donemlerde, bireylerin mal ve hizmetlere ulasabilmeleri i¢in daha

fazla paraya ihtiyaglar1 vardir. Bu nedenle para talebi artar (TCMB, 2019).
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UCUNCU BOLUM
BRICS ULKELERINDE PARA VE SERMAYE PiYASALARI
ILE LITERATUR TARAMASI

Iletisim ve ulagim imkanlarmm artmasi, diinyay1 hizli bir kiiresellesme sarmalinin
icine itmistir. Bu ortamda benzer endiseleri/ sorunlar1 tasiyan iilkeler, bu sorunlar ile tek
baslarina miicadele etmek yerine gruplasarak sorunlari ile bas etme yolunu se¢mislerdir.
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin olusturdugu BRICS bu
gruplasmalardan biridir.

BRICS hem niifus olarak, hem de ekonomik anlamda diinyada 6nemli bir yer
tutmaktadir. Diinya GSYIH nin giderek artan bir payma sahip olup 2019 yili igerisinde
%33’lik pay1 almistir. BRICS grubu, Turkiye gibi G20 grubunda olup, gelismekte olan
ulkeler kategorisinde yer almaktadir. Yapilan akademik ¢aligmalar BRICS grubu ulke
piyasalar1 ile Tirkiye piyasalarinda benzer getirileri olan finansal varliklarin
bulundugunu, dolayisiyla BRICS ile Tiirkiye’nin benzer risk grubunda bulunduklarini
gostermektedir (Bozoklu; Saydam, 2010).

BRICS ulkelerinin g tanesi, Turkiye ile birlikte Kirilgan Besli iilkeleri arasinda yer
almaktadir. Kirilgan Besli llkeleri sunlardir: Brezilya, Endonezya, Giliney Afrika,
Hindistan ve Turkiye. Yapilan akademik ¢alismalar Kirilgan Besli iilkelerinin sermaye
piyasalar1 arasinda uzun vadede bir denge iliskisinin bulundugunu gostermektedir (Akel,
2015).

2050 perspektifinde Tirkiye, Meksika, Endonezya ve Guney Kore yiiksek Uretim
potansiyeli sahibi ve BRICS’e dahil olmasi muhtemel {ilkeler olarak karsimiza
cikmaktadir. BRICS grubuna katilmasi muhtemel olan Tiirkiye’nin bu grupla olan
ticaretinin analiz edildigi c¢alismalar bulunmaktadir. Bu galigmalar neticesinde;
Tiirkiye’nin BRICS iilkeleriyle olan dis ticaretinde iilkelerin GSYIH’lar1, niifuslar1 ve
aralarindaki mesafenin anlamsiz ¢iktigy, ithalat, ihracat degiskenlerinin anlamli ve ticaret

hacmini arttirici etkisinin bulundugu sonuglarma ulasilmistir. (Baydar, 2012)

40



BRICS Ulkelerinin diinyadaki konumu, giderek artan sosyoekonomik guleri ve
Tiirkiye’nin bu gruba dahil olma ihtimali bu ¢alisma igin BRICS grubunun segilmesinde

etkili olmustur.

3.1. BRICS Ulkelerinde Para ve Sermaye Piyasalari

BRICS grubu, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Guney Afrika tlkelerinden
olusmaktadir. BRIC kavrami ilk olarak 2001 yilinda yatirim bankasi Goldman Sach’s
ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Jim O’Neill Rusya, Hindistan,
Brezilya ve Cin ekonomilerinin yiikselis trendinde oldugunu gérmiis ve bu ekonomileri
“yiikselen ekonomiler” olarak adlandirmistir (O'Neill, 2001: 4). Daha sonralar1 Giiney
Afika yapiya dahil olmustur. 2017 yilinda diinya niifusunun %42’sini, diinya
ekonomisinin %23 {inden fazlasmni temsil etmektedir (Dilek, istikbal, & Yanartas, 2018).
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3.1.1. BRICS Ulkelerine Dair Istatistiki Veriler

BRICS Ulkelerine iliskin istatistiki verilere asagida yer verilmistir. Bu verilerden
bir kismi BRICS iilkelerinin diinyadaki konumunun anlagilmasini saglayan
makroekonomik veriler, bir diger kismi1 para ve sermaye piyasasi verileridir.

3.1.1.1.GSYIH Verileri

Tablo 3.1 BRICS (Ulkelerinin  2000-2019 yillar1 arast GSYIH verilerini
gostermektedir. Tablo 3.1 incelendiginde, BRICS iilkelerinin GSYIH olarak diinyadaki
agirhiginin arttign goriilmektedir. 2000 yilinda BRICS iilkelerinin GSYIH’lerinin tiim
iilkelerin GSYIH sine oran1 %18,59 iken bu oran 2018 yilinda %32,51 ve 2019 yilinda
%33,12 olarak gerceklesmistir. BRICS Ulkelerini kendi i¢inde inceledigimizde en fazla
GSYIH’ nin Cin’e ait oldugu, onu Hindistan’m izledigi gdriilmektedir. En az GSYIH ise
Guney Afrika Cumhuriyetine aittir.

Tablo 3.1 BRICS iilkeleri GSYIH verileri (SAGP, milyon dolar)

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya Glney Afrika | BRICS Toplam | Dunya Top. Oran
2000 | 1.586,02 3.681,03 2.086,10 1.638,20 347,11 9.338,46 50.224,15 18,59
2001 | 1.64321 4.076,05 2.237,26 1.759,35 364,42 10.080,29 52.569,99 19,17
2002 1.720,16 4.519,28 2.361,45 1.871,97 383,77 10.856,63 54.948,86 19,76
2003 | 1.772,06 5.064,36 2.596,38 2.046,85 402,42 11.882,07 58.244,68 20,40
2004 1.924,53 5.728,67 2.875,56 2.252,79 432,08 13.213,63 62.964,07 20,99
2005 2.047,82 6.578,44 3.240,42 2.471,07 469,05 14.806,80 68.044,92 21,76
2006 2.193,24 7.639,70 3.647,77 2.753,43 510,32 16.744,46 73.848,92 22,67
2007 2.388,73 8.963,09 411291 3.068,73 552,12 19.085,58 79.928,60 23,88
2008 2.559,27 10.019,22 4.356,04 3.292,58 580,82 20.807,93 83.835,85 24,82
2009 2.575,70 11.044,73 4.761,46 3.058,21 576,25 22.016,35 84.159,12 26,16
2010 2.802,32 12.353,67 5.311,15 3.233,18 600,68 24.301,00 89.646,79 27,11
2011 2.974,90 13.809,85 5.782,04 3.467,94 633,37 26.668,10 95.270,29 27,99
2012 3.090,41 15.186,64 6.214,49 3.665,23 659,80 28.816,57 100.154,94 28,77
2013 3.239,23 16.658,42 6.727,34 3.796,67 688,07 31.109,73 105.367,70 29,52
2014 3.315,85 18.205,30 7.359,58 3.894,00 713,74 33.488,47 111.065,56 30,15
2015 3.231,41 19.664,07 8.030,82 3.857,64 729,78 35.513,72 115.998,69 30,62
2016 3.157,63 21.228,38 8.783,89 3.908,74 740,28 37.818,92 121.089,82 31,23
2017 3.259,36 23.130,72 9.579,69 4.053,81 764,89 40.788,47 128.046,90 31,85
2018 3.382,59 25.293,58 10.413,61 4.257,84 789,69 44.137,31 135.762,14 32,51
2019 3.480,55 27.306,98 11.043,18 4.389,96 804,69 47.025,36 142.005,65 33,12

*Veriler https.//data.worldbank.org tan alinmistir (milyon dolar)
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3.1.1.2.Kisi Bas1 GSYIH (dolar)

Tablo 3.2, BRICS ilkelerinin 2000-2019 yillar1 aras1 kisi bast GSYIH verilerini
gostermektedir. Tablo 3.2 incelendiginde BRICS iilkelerinin kisi bast GSYIH ’smm genel
olarak arttig1 goriilmektedir. 2000 y1l1 ile kiyaslandiginda BRICS fiilkelerinden kisi bas1
GSYIH en fazla artan Cin olurken onu Rusya izlenmektedir. En az artan ulke ise Giiney
Afrika Cumhuriyeti olmustur.

Tablo 3.2 Kisi bas1t GSYIH verileri (dolar)

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya Giiney Afrika

2000 3.749,75 959,37 44331 1.771,59 3.032,43
2001 3.156,80 1.053,11 451,57 2.100,35 2.666,47
2002 2.829,28 1.148,51 470,99 2.377,53 2.502,28
2003 3.070,91 1.288,64 546,73 2.975,13 3.751,28
2004 3.637,46 1.508,67 627,77 4.102,36 4.833,63
2005 4.790,44 1.753,42 714,86 5.323,46 5.383,66
2006 5.886,46 2.099,23 806,75 6.920,19 5.602,01
2007 7.348,03 2.693,97 1.028,33 9.101,26 6.095,62
2008 8.831,02 3.468,30 998,52 11.635,27 5.760,81
2009 8.597,92 3.832,24 1.101,96 8.562,81 5.862,80
2010 11.286,24 4.550,45 1.357,56 10.675,00 7.328,62
2011 13.245,61 5.618,13 1.458,10 14.311,08 8.007,41
2012 12.370,02 6.316,92 1.443,88 15.420,87 7.501,47
2013 12.300,32 7.050,65 1.449,61 15.974,64 6.832,46
2014 12.112,59 7.678,60 1.573,88 14.095,65 6.433,19
2015 8.814,00 8.066,94 1.605,61 9.313,01 5.734,63
2016 8.710,10 8.147,94 1.732,56 8.704,90 5.272,92
2017 9.925,39 8.879,44 1.981,65 10.720,33 6.132,48
2018 9.001,23 9.976,68 2.005,86 11.370,81 6.374,03
2019 8.717,19 10.261,68 2.099,60 11.585,00 6.001,40

*Veriler https://data.worldbank.org ’tan alinmistir (dolar)

3.1.1.3. Enflasyon Verileri
Tablo 3.3 BRICS dlkelerinin 2000-2019 yillar1 aras1 enflasyon verilerini
gostermektedir. Tablo 3.3 incelendiginde 2019 yilinda BRICS Ulkelerinde gergeklesen
enflasyon oranlarmm % 5’in altinda kaldigi goriilmekte olup, genel olarak fiyat
istikrarmin saglandigi soylenebilir. Enflasyon ile miicadelede Rusya’nin gayet basarili
oldugu gortlmektedir. Rusya’da 2000 yilinda % 20,80 enflasyon yasanirken, 2019 yilinda
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% 4,47 enflasyon orani yakalanmigtir. Enflasyon ile miicadelede Rusya’y1 Brezilya
izlemektedir. 2000 yilinda %7,04 olan enflasyon, 2019’a gelindiginde % 3,73 olmustur.
Tablo 3.3 BRICS ulkeleri enflasyon verileri

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya Giiney Afrika
2000 7,04 0,40 3,83 20,80 5,39
2001 6,84 0,70 4,31 21,48 5,64
2002 8,45 - 0,80 3,98 15,79 9,15
2003 14,71 1,20 3,86 13,66 5,87
2004 6,60 3,90 3,82 10,89 1,43
2005 6,87 1,80 4,40 12,69 3,35
2006 4,18 1,50 6,70 9,67 4,62
2007 3,64 4,80 6,20 9,01 7,15
2008 5,68 5,90 9,09 14,11 10,99
2009 4,89 - 0,70 12,31 11,65 7,12
2010 5,04 3,30 10,53 6,85 4,26
2011 6,64 5,40 9,50 8,44 4,99
2012 5,40 2,65 10,00 5,08 5,62
2013 6,20 2,62 9,40 6,75 5,76
2014 6,33 1,99 5,80 7,82 6,09
2015 9,03 1,44 4,90 15,53 4,58
2016 8,74 2,00 4,50 7,04 6,34
2017 3,45 1,56 3,60 3,68 5,27
2018 3,67 2,11 3,43 2,88 4,62
2019 3,73 2,90 4,54 4,47 4,13

*Veriler https.//data.worldbank.org tan alinmuistir.

3.1.1.4. issizlik

Tablo 3.4 BRICS llkelerinin 2000-2019 wyillar1 arast issizlik verilerini
gOstermektedir.Tablo 3.4 incelendiginde Cin, Hindistan ve Rusya’nin igsizlik oranlar1
bakiminda basarili bir performans sergiledigi goriilmektedir. Ancak Brezilya ve Giiney
Afrika ac¢isindan ayni durum s6z konusu degildir. Brezilya’da 2019 yilinda issizlik oram
% 12,08 olurken Giliney Afrika Cumhuriyetinde % 28,18 olarak gergeklesmistir.
Brezilya’da 2000-2019 yillar1 arasinda igsizlik oranlarmin % 6,66’ya kadar diiserken,
Giliney Afrika’da 2000-2019 yillar1 arasinda bu oran % 22’nin altma diismemistir.
Dolayisiyla isgiicli piyasasi acisindan en kotii performast Giiney Afrika’nin gosterdigi

sOylenebilir.
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Tablo 3.4 BRICS iilkeleri issizlik oranlari

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya Giiney Afrika
2000 9,90 3,26 5,66 10,58 30,23
2001 9,61 3,80 5,66 8,98 30,90
2002 9,37 4,24 5,72 7,88 33,47
2003 9,99 4,58 5,72 8,21 32,46
2004 9,10 4,49 5,67 7,76 29,58
2005 9,57 451 5,60 7,12 29,25
2006 8,64 4,43 5,45 7,05 28,49
2007 8,33 4,35 5,32 6,00 26,67
2008 7,34 4,59 5,28 6,20 22,43
2009 8,52 4,72 5,57 8,30 23,54
2010 7,74 4,53 5,64 7,37 24,69
2011 6,92 4,55 5,64 6,54 24,65
2012 7,19 4,57 5,65 5,44 24,73
2013 6,98 4,59 5,67 5,46 24,57
2014 6,66 4,61 5,61 5,16 24,90
2015 8,43 4,63 5,57 5,57 25,16
2016 11,60 4,53 5,51 5,56 26,55
2017 12,82 4,44 5,42 521 27,07
2018 12,33 4,28 5,33 4,85 26,92
2019 12,08 4,32 5,36 4,59 28,18

*Veriler https://data.worldbank.org tan alinmistir.

3.1.1.5.BRICS Ulkeleri Merkez Bankas1 Rezervleri (milyon dolar)

Tablo 3.5, BRICS dlkelerinin, 2000-2019 yillar1 arasi merkez bankalar1 rezerv
verilerini gostermektedir. Tablo 3.5 incelendiginde Cin’in en yiiksek rezervlere sahip
oldugu goriiliirken, onu Rusya izlemektedir. Giiney Afrika en diislik rezerv seviyesine
sahip ulkedir. Tabloda ayrica 2019/2000 rezerv oranlarma yer verilmektedir. Buna gore;
2000 yilina gore rezervlerini en fazla artiran {ilke 20,08 orani ile Rusya olmustur. Onu

18,76 orant ile Cin izlemektedir. Tabloya gore 2000 yilina gore rezervlerinde en az gelisim

kaydedilen Ulke 7,15 oran ile Glney Afrika’dir.
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Tablo 3.5 BRICS iilkeleri merkez bankasi rezervleri (altin dahil, milyon dolar)

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya GlineyAfrika
2000 33.015,30 171.763,10 41.059,06 27.656,27 7.702,06
2001 35.866,45 220.056,78 49.050,84 36.302,52 7.626,86
2002 37.832,15 297.739,48 71.607,87 48.325,64 7.816,78
2003 49.297,29 416.199,41 103.737,21 78.409,35 8.154,09
2004 52.934,87 622.948,54 131.631,14 126.257,96 14.886,24
2005 53.799,28 831.409,62 137.824,83 182.272,10 20.624,46
2006 85.842,86 1.080.755,68 178.049,79 303.773,19 25.593,36
2007 180.333,62 1.546.364,66 276.578,10 478.822,29 32.919,40
2008 193.783,36 1.966.037,43 257.422,73 426.278,77 34.070,37
2009 238.539,46 2.452.899,06 284.682,89 439.341,75 39.602,64
2010 288.574,62 2.913.711,71 300.480,17 479.222,32 43.819,55
2011 352.010,22 3.254.674,06 298.739,46 497.410,21 48.748,26
2012 373.160,98 3.387.512,97 300.425,52 537.816,37 50.688,08
2013 358.816,42 3.880.368,27 298.092,48 509.692,07 49.708,17
2014 363.570,23 3.900.039,30 325.081,04 386.216,34 49.121,57
2015 356.464,98 3.405.253,36 353.319,06 368.042,95 45.887,07
2016 364.984,04 3.097.658,42 361.694,32 377.052,20 47.180,13
2017 373.955,52 3.235.681,61 412.613,79 432.730,51 50.722,89
2018 374.709,67 3.168.216,33 399.167,16 468.645,22 51.642,04
2019 356.886,39 3.222.894,58 463.469,90 555.179,46 55.055,89

2019/2000 Oram 10,81 18,76 11,29 20,07 7,15

*Veriler https://data.worldbank.org tan alinmistir (milyon dolar)

3.1.1.6. Borsaya Kayith Sirket Sayisi
Tablo 3.6, BRICS ulkelerinin 2000-2019 yillar1 arasi ait borsalarma kayith sirket

sayilarin1 gostermektedir. Tablo 3.6 incelendiginde borsaya kayitli sirket sayisinin en

yiiksek oldugu iilke Hindistan olup, onu Cin izlemektedir. Borsaya kayitlh sirket sayisinda

en fazla gelisgmeyi Rusya gosterirken, onu Cin izlemistir. Brezilya ve Giiney Afrika’nin

borsaya kayitl sirket sayisi azalis gostermistir.
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Tablo 3.6 Borsaya kayith sirket sayisi

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya GlineyAfrika
2000 457 1.086 5.853 21 604
2001 426 1.154 5.795 21 510
2002 396 1.223 5.650 57 429
2003 367 1.285 5.644 266 390
2004 357 1.373 4725 412 369
2005 342 1.377 4,763 414 348
2006 347 1.421 4.796 539 359
2007 395 1.530 4.887 592 374
2008 383 1.604 4.921 561 367
2009 377 1.700 4.955 550 353
2010 373 2.063 5.034 556 352
2011 366 2.342 5.112 817 347
2012 353 2.494 5.191 292 338
2013 352 2.489 5.294 261 322
2014 351 2.613 5.541 254 322
2015 345 2.827 5.835 251 316
2016 338 3.052 5.820 242 303
2017 335 3.485 5.615 230 294
2018 334 3.584 5.065 221 289
2019 324 3.777 213 274

*Veriler https://data.worldbank.org tan alinmigtir.

3.1.1.7. Borsaya Kayith Sirketlerin Degeri (milyon dolar)
Tablo 3.7, BRICS llkelerinin 2000-2019 yillar1 arasi ait borsalarmna kayith

sirketlerin piyasa degerlerini gostermektedir. Tablo 3.7 incelendiginde en ylksek sirket

degerleri Cin’e ait olup, onu Hindistan izlemektedir.
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Tablo 3.7 Borsaya kayith sirketlerin degeri (milyon dolar)

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya GlineyAfrika
2000 226.152 - - - 204.301
2001 186.238 - - - 147.472
2002 126.762 - - - 181.998
2003 234.560 512.979 279.093 - 260.748
2004 330.347 447.720 387.851 - 442.520
2005 474.647 401.852 553.074 - 549.310
2006 710.247 1.145.455 818.879 - 711.232
2007 1.369.711 4.478.867 1.819.101 - 828.185
2008 591.966 1.778.784 647.205 - 482.700
2009 1.337.248 3.573.152 1.306.520 761.736 799.024
2010 1.545.566 4.027.840 1.631.830 951.296 925.007
2011 1.228.936 3.412.108 1.007.183 783.555 789.037
2012 1.227.447 3.697.376 1.263.336 825.340 907.723
2013 1.020.455 3.949.143 1.138.834 770.657 942.812
2014 843.894 6.004.948 1.558.300 385.927 933.931
2015 490.534 8.188.019 1.516.217 393.238 735.945
2016 758.559 7.320.738 1.566.680 622.052 951.320
2017 954.715 8.711.267 2.331.567 623.425 1.230.977
2018 916.824 6.324.880 2.083.483 576.116 865.328
2019 1.187.362 8.515.504 2.179.781 - 1.056.341

*Veriler https.//data.worldbank.org tan alinmustir (milyon dolar)

3.1.1.8. Kisa Donemli Bor¢larinin Toplam Rezervlerine Orani

Tablo 3.8, BRICS ulkelerinin 2000-2019 yillar1 arasi ait kisa dénemli borglarmin

toplam rezervlerine oranlarini gostermektedir. Tablo 3.8 incelendiginde Brezilya, Rusya

ve Giiney Afrika’nin kisa donemli borg/toplam rezerv oranmin giderek azaldigi

goriilmektedir. Cin ve Hindistan’in kisa donemli borg¢/toplam rezerv oranmnin arttigi

gorulmektedir.
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Tablo 3.8 Kisa donemli bor¢larimin toplam rezervlerine oram

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya GlineyAfrika
2000 93,81 7,62 8,43 56,52 124,03
2001 78,83 25,58 5,59 52,26 109,55
2002 61,84 22,06 5,72 33,77 103,03
2003 49,89 21,17 6,10 38,84 100,77
2004 47,73 18,58 521 20,95 75,20
2005 44,60 17,83 6,40 14,88 69,22
2006 23,67 16,04 14,10 13,37 80,36
2007 21,76 13,17 13,05 20,94 73,04
2008 18,91 9,52 17,02 17,41 74,73
2009 16,68 9,81 16,37 12,09 53,75
2010 22,70 17,58 18,79 12,56 49,59
2011 11,97 23,70 26,13 14,05 42,12
2012 8,73 23,38 31,07 15,23 54,98
2013 9,34 27,76 31,10 16,48 54,82
2014 16,00 31,78 26,32 15,98 57,09
2015 14,68 24,15 23,08 11,44 63,36
2016 15,67 25,87 23,21 11,96 63,14
2017 14,01 31,85 23,66 11,79 72,22
2018 17,84 38,47 26,04 10,31 71,17
2019 22,40 37,40 23,04 10,39 62,52

*Veriler https://data.worldbank.org tan alinmigtir.

3.1.1.9.Banka Subesi Sayis1 (100.000 Kisiye Diisen)

Tablo 3.9 BRICS ulkelerinin 2000-2019 yillar1 aras1 ait 100.000 kisiye diisen banka
subesi sayismi gostermektedir. Banka subesi sayisi bakimindan Hindistan ve Glney
Afrika Cumhuriyeti’nin gelisim gosterdigi goriilmekte olup Brezilya, Rusya ve Cin’in

sube sayilarinin ayni kaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.9 Banka subesi sayis1 (100.000 Kisiye diisen)

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya GlineyAfrika
2004 18,83 8,93 26,76 4,69
2005 18,73 8,89 28,43 7,00
2006 18,56 8,86 30,36 7,23
2007 18,62 8,97 33,64 5,88
2008 19,19 9,28 35,57 7,68
2009 19,19 9,57 34,64 9,07
2010 18,67 10,00 35,06 9,77
2011 19,19 10,47 36,75 10,24
2012 20,41 7,76 11,14 38,25 9,92
2013 20,53 7,83 11,80 38,52 10,07
2014 21,24 8,06 12,82 37,04 10,83
2015 20,85 8,53 13,52 32,93 10,42
2016 20,34 8,81 14,21 30,13 10,13
2017 19,51 8,81 14,51 29,23 10,40
2018 18,98 8,88 14,50 26,26 10,16
2019 18,70 8,86 14,58 25,64 9,59

*Veriler https.//data.worldbank.org tan alinmustir.

3.1.1.10.NUfus:

Tablo 3.10, BRICS iilkelerinin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait niifus verilerini

gostermektedir. Bu verilere BRICS iilkeleri diinya niifusunun yaklagik yarisini

olusturmaktadir. 2016 yil1 verilerine gore BRICS iilkeleri diinya niifusunun yaklasik %

41,88’in1, 2017 yil1 verilerine gore % 41,73 {inii ve son olarak 2018 yil1 verilerine gére %

41,57’sini olusturmaktadir.

Tablo 3.10 BRICS iilkelerinin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait niifus verileri

2016 2017 2018
Brezilya 206.163.058 207.833.831 209.469.333
Cin 1.378.665.000 1.386.395.000 1.392.730.000
Hindistan 1.324.509.589 1.338.658.835 1.352.617.328
Rusya Federasyonu 144.342.396 144.496.740 144.478.050
Giney Afrika 56.203.654 57.000.451 57.779.622
BRICS Toplam 3.109.883.697 3.134.384.857 3.157.074.333
Dinya 7.426.000.000 7.511.000.000 7.594.270.360
BRICS/Diinya Orani 41,88 41,73 41,57

*Veriler https.://data.worldbank.org tan alinmgtir.
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3.1.1.11.YUizélgumi:

Tablo 3.11, BRICS ulkelerinin karasal yuz 6l¢giimlerini gostermektedir. Tablo 3.11
incelendiginde, BRICS iilkeleri arasinda en fazla kara parcasina sahip Ulkenin Rusya
oldugu onu Cin’in izledigi goriilmektedir. Ayrica BRICS Ulkeleri 132.047.813 metrekare
ile yerytiziindeki kara parcalarinin % 30’unu olusturmaktadir.

Tablo 3.11 BRICS iilkelerinin yiizolgiimleri ve diinyadaki oram

Y Uzolcimi (metre kare)

Brezilya 8.515.770
Cin 9.562.910
Hindistan 3.287.259
Rusya Federasyonu 17.098.250
Guney Afrika 1.219.090
BRICS Toplam 39.683.279
Dinya 132.047.813
BRICS/Diinya Oram 30,05

*Veriler https://data.worldbank.org tan alinmistir.

3.1.1.12.Uluslarasi Para Fonunda Temsil Oranlar

Tablo 3.12 Kasim-2019 itibariyle Uluslarararasi Para Fonunda (IMF) iilkelerin
temsil ve oy oranlarmi gostermektedir. Tablo 3.12 incelendiginde, Cin’in en yiiksek temsil
ve oy oranina sahip oldugu, onu Hindistan ve Rusya’nin izledigi goriilmektedir. Giiney
Afrika 0,64 temsil puani ile en diisiik temsil ve oy oranina sahiptir.

Tablo 3.12 BRICS iilkelerinin uluslararasi para fonunda temsil ve oy oranlari

Ulke Temsil Oram Oy Oram
Brezilya 2,32 2,22
Rusya 2,71 2,59
Hindistan 2,76 2,64
Cin 6,41 6,09
Guney Afrika 0,64 0,64
Toplam 14,84 14,18

Kaynak: IMF web sayfas: (IMF Members' Quotas and Voting Power, and IMF Board of Governors ).

Tablodan da goriilecegi lizere diinya ekonomisinin %23 {inden fazlasina sahip olan

BRICS ulkelerinin Uluslararas1 Para Fonu’ndaki oy ve temsil oranlar1 toplami1 %15’in
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altindadir. Buna karsin sadece ABD’nin Uluslararas1 Para Fonu’ndaki temsil orani
%17,46 iken oy orani %16,52’dir (IMF, 2019).

BRICS lkeleri uluslararasi alanda ekonomik ve askeri yeterlilikKlerini, varliklarmi
hizla artirmis ve tiyesi olduklar1 basta BM ve ona bagli olan IMF ve Diinya Bankas1 gibi
orgutlerin karar alma mekanizmalarinda s6z sahibi olmalarmi saglayacak reformlar talep
etmislerdir. 2016 yilinda IMF ve Diinya Bankasinda bu dogrultuda kota reformlari
gerceklestirilmis olmasina ragmen BRICS iilkelerinin beklentileri karsilanamamistir (Dal,
2018).

3.1.2. Kurulusun Zirveleri

Kurulus ilk zirvesini 2009°da Rusya’da gergeklestirilmistir. Ik zirve’de IMF
toplantilarinda yeterli oranda temsil edilmedikleri, temsil sisteminin adaletsiz oldugu
konular1 goriisiilmiis olup kurumsallasma ve sosyallesmeye dair ilk adimlar burada
atilmustir (a.e, 2018). ikinci zirve; 2010°da Brezilya’da gergeklestirilmistir ve zirve’de
BRIC is Forumu ve BRIC Akademi Forumu dile getirilmistir. Ugiincii zirve 2011°de
Cin’de gergeklestirilmis ve gruba Gliney Afrika Cumhuriyeti BRIC’e katilmistir. 2013’te
Giliney Afrika’da gergeklesen besinci zirvede; 100 milyar dolarlik sermaye ile Yeni
Kalkmma Bankas1 ve Kosullu Ihtiyat Fonu’nun (Contingent Reserve Arrangement, CRA)
kurulmasi kararlastrmustir (Dilek, Istikbal, & Yanartas, 2018: 12).

3.1.3. BRICS Kalkinma Bankasi

IMF ve Diinya Bankasinda BRICS iilkelerinin temsil kabiliyetlerinin az olusu, s6z
konusu tilkeleri alternatif arayislara yonlendirmistir. 2013 yilinda gergeklestirilen besinci
BRICS zirvesinde alinan kararla; merkezi Cin’de bulunan BRICS Kalkinma Bankasi
(New Development Bank) kurulmasina karar verilmistir. Bes lilke bankada esit hisse ve
temsil haklarma sahiptir. Bankaya Birlesmis Milletlere bagli iilkeler katilabilirken, BRICS
tilkelerinin oy hakkinin %55’in altina disiirilmemesi kararlagtirilmistir (NDB, 2019)

3.1.4. BRICS Plus

BRICS’in ilk disa agilimi1 BRIC’e Giiney Afrika’nin dahil edilmesi ile olmustur.
Cin’in donem baskanligini yaptig1 2017 yilinda BRICS Plus olusumu giindeme gelmistir.
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BRICS Plus, BRICS’in dis iilke ve orgiitler ile etkilesiminin artirilmasi amaciyla
olusturulmustur. BRICS Plus bir genisleme degil, dis diinya ile etkilesimin artirilmasi
olusumudur. Bu minvalde; 2017 yilinda Tacikistan, Kenya, Misir, Meksika ve Tayland
konuk olarak Cin’deki zirveye davet edilmistir. 2018 Giliney Afrika zirvesine Endenozya,
Misir, Arjantin, Jamaika ve Tiirkiye davet edilmistir. Tiirkiye, Islam Isbirligi Teskilatinin
donem baskani olarak davet edilmistir (Dal, 2018).

3.1.5. BRICS Merkez Bankalari ve Para Politikalar:

3.1.5.1.Brezilya

Brezilya Merkez Bankasmin (BCB)’nin temel hedefi enflasyonu belirli bir seviyede
tutmaktir. Brezilya Ulusal Para Komitesince (National Monetary Council) her yil Ulusal
Tuketici Fiyat Endeksi cinsinden enflasyon hedefi duyurusu yapilir. BCB bu hedefe
ulasmak icin para politikas1 yontemlerini kullanir. Kullanilan ana politika araci faiz
oranlaridir (Selic Interest Rate). Bankalararasi piyasada kullanilan bu faiz oram
enflasyonu ¢esitli kanallardan etkilemektedir. BCB enflasyon hedefleri ve bu hedeflerin
ne oranda tutturuldugu hakkinda enflasyon raporlar1 hazirlar. Brezilya’da finansal
sistemin tizerine bina edildigi 4,595/1964 nolu yasa uyarinca Ulusal Para Konseyi (CMN)
iilkedeki finansal sistemi yonetir ve BCB, CMN ’nin direktifleri altinda islemlerini yiirtitiir
dolayisiyla BCB bagimsiz degildir. (BCB, 1964)

3.1.5.2.Rusya

Rusya Merkez Bankasmin (CBR) temel hedefi fiyat istikrar1 ve stirdiiriilebilir diisiik
enflasyondur. Rusya Merkez Bankasina gore, toplumsal diizen ve denge i¢in fiyat istikrari
gereklidir. Fiyat istikrar1 yatrim ve tliketim planlarin1 kolaylastirir, yabanci iilke
paralarmin ilkedeki hakimiyetini kirar (CBR, 2020:6). Bu amaca yonelik olarak
kullanilan temel enstriiman faiz oranlaridir. CBR ekonomik birimlere yol gosterme ve
faaliyetlerinde dikkate almalar1 amaciyla tiiketici fiyatlar1 endekleri cinsinden enflasyon
hedefleri belirler. Eger enflasyon hedefinde belirgin bir farklilagma gerceklesmigse CBR
bu farkliligin nedenini degerlendirerek karar sistemlerinin i¢ine bu faktorleri katar.

Aciklanan enflasyon hedefleri doviz kurlarindaki olas1 degisiklikler dikkate alinarak
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hesaplanmakta olup finansal istikrarin tehlikeye diistiigii durumlar haricinde CBR doviz
piyasasina miidahalede bulunmamaktadir. Temel para politikas: aract CBR tarafindan
aciklanan piyasadaki arz ve talebi etkilemesi beklenen faiz oranlaridir (anahtar oran).
Anahtar orana iligkin kararlar yilda sekiz defa verilmekte olup toplanti tarihleri 6nceden
belirli bir takvim dahilinde yapilmaktadir. Banka aciklanan anahtar oranin arkasinda yer
alan saikleri agiklamakta ve seffaflik geregi bunu kamu ile paylasmaktadir. BOylece
CBR’ye ve politikalarina olan giiven saglanmaya c¢alisilmaktadir.

Rusya Federasyonu Anayasasinin 75. Maddesi, CBR nin kararlarini merkezi ve
politik otoritelere aldirmadan alacagmi belirtmektedir, dolayisiyla Rusya Merkez Bankas1
bagimsizdir ve bagimsizligi anayasal glvence ile korunmaktadwr. CBR’nin rubleyi
koruyup fiyat istikrarin1 saglayacagi hedefi de ayrica Rusya Federasyonu Anayasasinda

yer almaktadir (CRF, 1993)
3.1.5.3. Hindistan

Hindistan Merkez Bankasinin (RBI) temel amaci1 ekonomik biiyiimeyi gbz 6niinde
bulundurarak fiyat istikrarimmi saglamaktir. Bu baglamda Merkezi Hiikiimet ile birlikte
enflasyon hedefleri bes yil i¢in belirlenmektedir. Enflasyonun dalgalanabilecegi alt ve tist
limitlerinde yer aldig1 hedeflerde, gerg¢eklesen enflasyonlarin 3 geyrek dénem bu limitlerin
altinda veya iistiinde kalmas1 durumunda uygulanan politikanin basarisiz oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak i¢in uygulanan temel para politikasi faiz
oranlaridir. Para politikas1 kurulunca belirlenen faiz oranlari; RBI’nin yapmis oldugu
analitik c¢alismalar ve ekonomide sektdr oyuncularmin goriisleri alinarak tespit
edilmektedir. Finansal Piyasalar Birimi (The Financial Markets Committee) glinluk olarak
toplanmakta; tlkedeki likiditenin ve repo oranlarmin Para Politikas1 Kurulunca belirlenen
oranlarin etrafinda sekillenip sekillenmedigi konusunu arastirmaktadir.

Hindistan Merkez Bankasi merkezi hiikiimetten ve politik baskilardan bagimsiz
degildir. RBI yasasmin 7. Maddesine gore Hindistan Merkez Bankasi merkezi hiikiimetin
gozetimi altindadir. Donem donem merkezi hiikiimet tarafindan RBI’ye talimatlar
verilebilir. Gerekli goriilmesi halinde RBI’ye ait yetkiler Merkezi Kurula (Central Board

of Directors)’ a verilebilir. (RBI, 2009, 16)
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3.1.5.4.Cin

Cin Merkez Bankasi (People's Bank of China-PBC) kanununun (Law of the People's
Republic of China on the People's Bank of China) 3. Maddesinde PBC’nin nihai hedefinin
para biriminin degerinin istikrar1 ve bu ekonomik biiylimenin desteklenmesi oldugu
yazilidir. (PBC, 2015:1) Para biriminin degerinin istikrar1 kavramimdan anlagilmasi
gereken hem fiyatlarmn istikrar1 hem de para biriminin diger para birimlerine gore istikrar
kazanmasidir. Anlasilacagi lizere PBC’nin tek hedefi fiyat istikrar1 degildir. Birden fazla
hedefi olan Cin Merkez Bankasinin hedefleri 6nem sirasina gore soyle yazilabilir. 1. Fiyat
istikrar1 2. D6viz kuru istikrar1 3. Ekonomik biyime

PBC para birimi istikrar1 nihai hedefine ulagsmak i¢in ara hedefler kullanmaktadir.
Bunlardan birisi M2 para arzinin kontroliidiir. 2012 yilinda yapilan degisiklik ile M2 para
arzina bankalar arasinda satigsa konu kredi paketleri, hisse senetleri, tahvil ve bonolar dahil
edilmistir. Bir diger ara hedef i¢ kredi genislemesi kontrolidlr. Bu ara hedefler ile nihai
hedeflere ulasilmaya calisilmaktadir.

PBC tam bagimsiz bir merkez bankasi degildir. PBC, para arzi, kurlarin olmasi
gerektigi seviyeler, faiz oranlari ile ilgili kurallar1 belirleme ve bu sistemleri gelistirme
yetkisine sahip olmasina ragmen nihai karar alict olarak kamunun etkili oldugu
gorulmektedir.

Cin Merkez Bankasi nihai borg¢ verici pozisyonunda olmasi gerekirken, finansal
kamu kurumlarina agilmis pek ¢ok kredisi bulunmaktadir. Bu durum Bankanin bagimsiz
para politikast izlemesini engellemektedir. Cin’de kredi farkindaligi olarak
nitelendirilebilecek, kredi risk durumu ile kredinin ekonomiye katkismin ol¢tildiigi
verimlilik eksikligi yagsanmaktadir. Krediler ¢ogunlukla verimlilik duzeyi az olan kamu
kuruluslarma verilmektedir.

Cin Merkez Bankasi State Council ad1 verilen kamu otoritesi 6nciiliigiinde hareket
etmektedir. Bu durum onun finansal riskleri engelleyebilme ve finansal istikrari saglama

reflekslerini azaltmaktadir. (Wang, 2017:1848)
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3.1.5.5.Giney Afrika

Giiney Afrika Merkez Bankasi (South African Reserve Bank-SARB) enflasyon
hedeflemesine dayali para politikasi1 yiiriitmektedir. SARB bu politikanin ekonomik
biiyiimeye dogrudan bir katkisinin olmayacagini ancak ekonomik biyiume icin elverisli
bir ortam hazirlayacagini vurgulamaktadir. SARB para politikas1 islemlerinde arag
bagimsizligma sahip olup, amag¢ bagimsizligina sahip degildir. SARB’in bagimsizligi
anasayasal giivence ile korunmaktadir. Giiney Afrika anayasasinin 224’Uncl maddesi
SARB’mn bagimsiz olarak ve herhangi bir baski altinda kalmadan para politikasi
uygulayabilecegini vurgulamaktadir. (SARB, 1996: 115)

3.2. Literatiir Taramasi

Emisyon hacmi, enflasyon, para talebi, BRICS ve merkez bankasi bagimsizligi
hakkinda yapilmis akademik ¢alismalara asagida yer verilmektedir. Tiirkiye’de emisyon
hacmi hakkinda yapilmis yapilmis calisma sayist azdir. Calismalarin ¢ogunlugu, para
talebi konusu etrafinda sekillenmektedir:

i) Emisyon Hacmi: Temel Belirleyiciler ve Tahmin Modeli. Yasar Altunoglu.
TCMB Uzmanlik Tezi (Altunoglu, 2009)

Yasar Altunoglu bu ¢alismasida, emisyon hacmini 6zel nihai tiketim harcamalari
ve mevduat faizleri baglaminda incelemis ve gelecekte gerceklesmesi beklenen
emisyonlara iliskin bir tahmin modeli olusturulmaya ¢alismistir. Caligma 1987C1-2007C3
yillar1 arasindaki iicer aylik veriler kullanilarak ¢alisma gerceklestirilmistir. Tiketim
harcamalari, (TUIK) Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Ozel Nihai Tiiketim
Harcamalar1 (ONTH) ile Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarmin Yurtici Tiiketimi
(YT) verilerinden, emisyon oranlar1 ve mevduat faizleri TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) almmistir. Emisyon hacmini Keynesyen para talebi baglaminda
inceledigi caligmasinda, emisyon hacminin belirleyicilerini ortaya koymakta, gelecek
emisyon hacmini Vektor Otoregresyon (VAR) kullanarak tahmin etmeye ¢aligmaktadir.

Calisma olarak once verilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti amaciyla birim

kok testleri yapilmakta, ardindan esbiitiinleme testlerine gegilmektedir. Son olarak (VAR)
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Vektor Otoregresyon denklemi kullanilarak sonraki donemlerde kullanilabilecek bir
emisyon modeli gelistirilmeye caligilmistir.

i) The Monthly Transaction Money Demand in Croatia (Babic, 2000)

Bu caligmada Hirvatistan i¢in aylik para talebi fonksiyonu bulunmaya ¢aligilmistir.
MO, M1 ve M2 para talebi tiirlerinin incelendigi calismada, duraganlik testleri,
esbiitiinlesme, granger nedensellik testi ve unrestricted VAR modeli uygulanmaistir.

Calismada para talebinin bir ka¢ unsurun etkisinde kaldig1 ifade edilmektedir. Bu
unsurlar: ekonomik aktivite, firsat maliyeti olarak sinirlandirilabilir. Modelde incelenen
ekonomik aktivite; CSO (Croatian Statistical Office) tarafindan Gayri Safi Yurtici
Harcamalar dikkate alinmis, firsat maliyeti olarak bankalarin mevduat hesaplari igin
uygulamis olduklari faizler dikkate alinmustir. MO, M1 ve M1a tirlinden para taleplerinin
ekonomik aktivite, firsat maliyeti ve enflasyon oranlarina olan duyarliliklar1 incelenmistir.

iii) IMKB-100 Endeksi Ile Emisyon Hacmi, Déoviz Kuru ve Faiz Oranlart Arasindaki
liski: Ampirik Bir Analiz (Aslanoglu, 2008).

1999-2003 déneminin incelendigi calismada, IMKB-100 Endeksinin bagimls,
emisyon hacmi, doéviz kuru ve faiz oranlar1 ise bagimsiz degisken olduklar1 dikkate
almarak, IMKB-100 Endeksi iizerinde belirtilen degiskenlerden hangilerinin etkili oldugu
dogrusal regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Calisma Oncesinde degiskenler
arasindaki iliskinin bulunmasi amaciyla veriler korelasyon analizine tabi tutulmustur.
Daha sonra, kismi korelasyon analizi yapilarak bagimsiz degiskenler olarak kabul edilen
emisyon hacmi, doviz kurlar1 ve faiz oranlarmin bagimli degisken olarak kabul edilen
IMKB-100 Endeksi iizerine olan etkileri tespit edilmeye calisilmustir.

iv) Monetary Uncertainty And The Demand For Money In Ghana, (lyke & Ho,
2017)

1990 yil1 birinci geyrek ile 2016 yili Giglincii geyrek arasi verilerin incelendigi bu
caligmada; para politikalarmdaki belirsizligin, para talebi lizerindeki etkisi incelenmistir.
Bilindigi iizere Milton Friedman para politikalarindaki belirsizligin, paranin dolasim
hizin1 azaltacagini ve bireylerin para tutma isteklerini artiracagini 6ne siirmiistiir. Caligma
cercevesinde Once birim kok testleri gergeklestirilmis, ardindan ARDL yoOntemi
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uygulanmistir. Calisma para politikalarmm belirsizliginin para talebine etkisini kisa ve
uzun donemli olarak incelemis, kisa donemde belirsizligin para talebine negatif etkisinin
bulundugunu, Friedman’m goriislerinin aksine ekonomik birimlerin para yerine daha
giivenli olarak disiindiikleri varliklari tutma egilimleri gosterdiklerini, uzun dénemde de
kisa donemli etkinin devam ettigini ortaya koymustur.

v) Hyperinflation In Zimbabwe: Money Demand, Seigniorage And Aid Shocks
(Calder, 2018)

Zimbabve 1980-2008 yillar1 arasinda hiperenflasyonist bir donem gegirmistir. Bu
donemde ekonomik sistem bozulmus, ekonomi resesyona girmistir. Artan fiyatlardan
yuksek kazanclar elde etmeye ¢alisan firmalar fiyatlarini artirmistir. Bu duruma ek olarak
bu donemde yurtdis1 yardimlar kesilmistir. Vergi gelirlerinin azalmasi kamu agiklarini
artirmig, senyoraj vergisi bir gelir kapisi olarak goriilmiistiir. Enflasyon ile eriyen senyoraj
gelirleri, devleti daha ¢ok para basmaya yonlendirmis, bu da enflasyonu tetiklemistir.

1980-2009 yillar1 arasmim incelendigi bu calismada hiperenflasyonist siirecin
nedenleri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

vi) Inflation, Money Demand, and Purchasing Power Parity in South Africa.
(Jonsson, 2001)

Giiney Afrika 2000 li yillarin basinda enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir.
Giiney Afrika Merkez Bankasinin (SARB) hesap verilebilirligi ve seffaflig1 artirilmaya
caligilmistir. Bu ¢alisma 1970C1-1998C2 donemi arasindaki doviz kuru, enflasyon, M2
para arz1 ve para talebi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Calismada kullanilan yontemler
sunlardir: zayif digsallik testleri, etki-tepki testleri, var, hata dizeltme modelleri. Calisma
neticesinde; doviz kuru soklarinin kisa donemde enflasyon iizerinde etkisinin bulundugu
ancak reel ekonomi tizerinde etkisinin bulunmadigi goriilmiistiir. Para arzi soklarinin ise
enflasyon artisindan Once reel ekonomi iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

vii) Econometric Analysis of Money Demand in A Dollarized Economy: The Case
of Tajikistan (Khakimova & Ahad, 2018)

Bu caligmada Tacikistan ekonomisinin yiksek dolarizasyon sartlar1 altinda yerli
paraya olan talebi arastirilmaktadir. Dolarizasyon, stabil para talebinin fonksiyonunun
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iretilememesine, yani gelecekte ekonomik birimlerin talep edecekleri paranin
ongoriilememesine neden olur. Tacikistan para arzi toplamini esas alan para politikasi
yuritmektedir. 2000-2016 yillar1 arasindaki aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada ARDL
yontemi kullanilmistir. Calisma ekonomik aktivite, enflasyon oranlari ve doviz kurlarinin
para talebi iizerindeki etkilerini uzun ve kisa donemli olarak incelemektedir. Uzun
donemde; ekonomik aktivite ve doviz kuru para talebi tzerinde pozitif etkiye sahiptir,
enflasyon oranlar1 negative etkiye sahiptir. Uzun donemde enflasyon oranlarinin para
talebi Uzerindeki etkileri digerlerine gore daha azdir. Kisa donemde, para talebi tizerinde
onemli etkiye sahip yegane etmenin doviz kurlar1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Para talebi
fonksiyonunun kisa ve uzun dénemlerde istikrarli olamamasi, Tacikistan ekonomisinin
soklara duyarli oldugunu gostermektedir. Para talebinin digsal soklara duyarli olmasi,
onun uzun dénemli olarak tahmin edilemeyecegini ve etkin bir para politikas1 arac1 olarak
kullanilamayacagin1 gostermektedir. Gelecege iliskin para talebinin Ongoriilemedigi
durumlarda, para politikalarmin etkinligi azalmaktadir. Dolayisiyla Tacikistan
ekonomisinde uygulanmakta olan para politikasinin etkin oldugu séylenemeyecektir.

viii) Money Demand in the Eurozone: Do Monetary Aggregates Matter? (Foresti
& Napolitano, 2014)

Foresti ve Napolitano Avrupa Ekonomisini inceledikleri bu ¢alismalarinda; M3 ve
M2 para arzlarindan hangisinin daha stabil ve para politikalarinin uygulanmasi sathasinda
kullanilabilir oldugu hususlar1 ile stabil ve stabil olmayan ekonomilerdeki para talebi
fonksiyonlar1 incelenmistir. 1999-2012 arasi aylik verilerin incelendigi calismada
Dinamik En Kii¢giik Kareler yontemi kullanilmig ve M2 para arzinin M3 para arzina daha
gore daha stabil oldugu sonucuna ulasilmigtir. Calismada ayrica, stabil olmayan
ekonomilerde para talebinin ¢ok degisken oldugunu, para talebi tzerinde en fazla etkiye
sahip faktoriin enflasyon oldugu, ancak stabil ekonomilerde ise, para talebinin
ongorilebilir olup, para talebinin en fazla gelir degiskeni ile etkilesim igerisinde
bulundugunu tespit etmislerdir.

iX) Money Demand In a High Inflation Economy: The Case of Israel. (Yashiv,
1994)
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1978-1985 yillar1 arasinda yillik % 400’i bulan enflasyon orani ile Israil
enflasyonist bir ddnem gegirmistir. Bu ¢alisma 1965 ile 1991 yillar1 arasindaki para talebi
(M1), GSYIH ve faiz oranlar1 arasindaki iliski incelemekte olup, Engle and Granger
esbiitiinlesme yontemi uygulanmistir. Ancak tim ¢alisma donemince gegerli bir
esbiitiinlesme vektorii bulunamamistir. Calisma donemi ikiye boliinerek incelendiginde
gecerli esbiitiinlesme vektorlerinin bulundugu tespit edilmistir. 11k bolim 1965-1980 aras:
diger bolim ise 1983-1989 arasidir.

Israil bu donemde para talebini canlandirmak amagl Patam- Dolara endeksli banka
hesaplar1 uygulamasini baslatmis, boylece dolarizasyonun oniine gegilmeye ¢aligilmistir.
Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde firmalar nakitte yerli para bulundurmak yerine
bu hesaplar1 kullanmiglardir. Dolayisiyla enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde bu
mekanizma c¢alismistir. Ancak enflasyon oranlar1 diizeldiginde ekonomik birimler bu
hesaplar1 kullanmaya devam etmislerdir.

X) Experience with Monetary Targeting in India (Mohanty & Mitra, 1999)

Bu ¢alismada Hindistan’da 1953-1998 yillar1 arasinda uygulanan para politikalar1
Johansen esbiitiinlesme yaklasimi ile incelenmekte, hali hazirda uygulanmakta olan
parasal hedefleme yaklasimi ele almmaktadir. Bu yaklasimim enflasyon oynakligini
azalttigt ~ goriilmesine ragmen, enflasyon seviyesinde beklenen iyilesmeyi
gerceklestiremedigi  belirtilmektedir. Sermaye hareketlerinin  parasal hedeflemeyi
olumsuz etkiledigi belirtilmekte ve 1953-1998 yillar1 arasinda Hindistan’da sermaye
girisine engel olmamak i¢in sermaye kontrollerinin uygulanmadig ifade edilmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin parasal hedefleme yonteminin basarisini azalttii
ifade edilmektedirler. Ancak gelisen diinyada bu durumdan kagilamayacagi i¢in para
politikalarmin revise edilmesi gereksinimine deginilmektedir. Bir diger unsur ekonomik
reformlardir. Ekonomik reformlar parasal hedeflemenin basarisini azaltmaktadirlar. Bu
nedenle parasal hedefleme ¢ipasina dayali para politikasindan vazgecilip ¢agin
ihtiya¢larma dayali yeni bir modelin belki de bir den fazla ¢ipanin kullanilmasi gerektigine
deginilmektedir. Calismada ayrica enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadigi maliye
politikalar1 ile de iligkisinin bulundugu ifade edilmektedir.
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Xi) Tiirkive'de Para Ikamesi Olgusu ve Para Talebinin Istikrar: (Balaylar &
Duygulu, 2004)

Bu ¢alisma para ikamesinin yasandig1 1987-2000 dénemindeTiirk parasina iliskin
para talebinin istikrarli olup olmadigi, dolayisiyla para talebinin Ongorulebilir olup
olmadig:1 arastirilmaktadir. Para ikamesi (currency substitution) soyle tanimlanabilir:
yurti¢ginde kullanilmakta olan paranin diger paralar ile yer degistirmesi veya diger
paralarm yurti¢i paralara tercih edilmesidir.

Tiirkiye’de 1980 Oncesi para ikamesi s6z konusu degil, ¢iinkii o donemde yabanci
para bulundurmak ve kullanmak yasaktir. Dolayisiyla ulusal paraya olan talep
hesaplanirken yabanci paralarin dikkate alinmasina gerek yoktur. 24 Ocak 1980 kararlar1
kambiyo rejimindeki degisiklikler ile yabanci para bulundurma ve kullanma yasagi
kalkinca yabanci paralara yonelik talep gerceklestir.

Geleneksel para talebinde, para gelir veya servet yaninda, para tutmaya alternatif
diger varliklarin getiri oranlarina da baglidir. Bu alternatif varliklar tahvil, tasarruf
mevduati, gayri menkul varliklar olarak sayilabilir. Alternatif varliklarin getiri oranindaki
artigin, ulusal paraya olan talebi diistirmesi beklenir. Bu ¢alismada para ikamesi de para
talebine dahil edilerek para talebinin 6ngériilebilirligi arastirilmistir. Yontem olarak tek
denkleme dayali koentegrasyon yontemi kullanilmistir.

Calismada, 1987-2000 donemine iligskin ¢eyreklik veriler kullanilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmistir: Nominal para arzi
(M2), nominal gelir (GSMH), enflasyon (TUFE, 1987=100), Tartili Reel Efektif Kur
(TERK), ii¢ aylik hazine bonosu faiz orani ve yillik mevduat faiz orani. Hazine bonosu
faiz orani ve mevduat faiz orani1 digindaki tiim degiskenler, modelde logaritmik olarak yer
almstir.

Caligmadaki verilerin mevsimsellik  6zelligi  gosterip  gostermediklerinin
aragtirtlmasinm ardindan duraganlik testleri daha sonrasinda para ikamesi altinda, para

talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmadigi Engle-Granger yontemi ile arastirilmistir.
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Neticede 1987-2000 donemi igin, para ikamesinin varligi altinda para talebi
fonksiyonunu olusturan degiskenler arasinda bir koentegrasyon iligkisi bulunmadig1 ve de
para talebi fonksiyonunun ongdriilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.

Xii)  Tiirkiye'de Para Talebi Fonksiyonu ve Para Politikasi (Akkus, 2019)

Bu galigmada Turkiye i¢cin M1, M2, M3 para talebi modelleri, 2000Q4-2017Q4
yillar1 arasina ait geyrek donemlik veriler kullanilarak VAR ydntemi ve modelden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla analiz incelenmistir. Etkisi incelenen
degiskenler sirasiyla enflasyon, doviz kuru, gayrisafi yurtici hasila ve faiz orani
degiskenleridir.

Secilen doneme ait M1, M2 ve M3 verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
blnyesindeki (EVDS) elektronik veri dagitim sisteminden, enflasyon, doviz kuru,
gayrisafi yurt i¢i hasila ve faiz orani verisi ise International Financial Statistics veri
tabanlarindan elde edilen mevsimsellikten arindirilmis veriler kullanilmistir.

Uygun VAR modelinin igin uygun gecikme uzunlugu belirlenip, VAR modelinin
otokorelasyon sorunun arastirilmistir. Degisen varyans sorununun da bulunmadig: teyit
edilen ¢alismada, VAR modelinde degiskenlerin tiimii igsel varsayilmus, etki tepki
fonksiyonlar1 ile degiskenler arasindaki iliskiler aranmustir. Enflasyon, doéviz kuru,
gayrisafi hasila ve faiz oranindaki bir birimlik soklarin para talepleri iizerindeki etkiler
incelenmistir. Etki tepki fonksiyonlarinin akabinde varyans ayristirmalari yapilmis,
degiskenlerde gergeklesen degisimlerin yiizde kacmin kendisinden veya diger
degiskenlerden kaynaklandig1 incelenmistir.

Enflasyon, doviz kuru, gayrisafi hasilat ve faiz oranlarindaki degisimlerin para
taleplerinin (M1, M2 ve M3) lizerinde donemler bazinda farklilasan etkiye sahip olabildigi
tespit edilmistir.

xiii) YUksek Enflasyon ve Para Talebi: Tirkiye 1980-1997 (Siklar &Gerek, 1998)

Bu caligmada Tiirkiye’nin 1980 ile 1997 yillar1 arasinda gerceklesen enflasyon
oranlarinin para talebi iizerindeki etkisi kisa ve uzun déonemli olarak incelenmistir. Para
talebi bireylerin ihtiyag, spekilasyon ve islem amagh olarak para bulundurmalaridir. Pra
talebi modelleri de genel olarak para tutmanin firsat maliyetini ve reel geliri dikkate
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almaktadir. S6zii edilen firsat maliyetleri finansal aktifler agisindan kaybedilen faiz, mal
ve hizmetler i¢in enflasyon orani olmaktadir.

1980 ile 1997 yillar1 arasinda aylik bazda mevsimlik dalgalanmalardan arindirilmis
seriler kullanilmistir. Para miktarini ifade etmek tlizere T.C Merkez Bankasi tarafindan
yapilan dar tanimli para stoku (Ml), fiyatlar genel diizeyini ifade etmek iizere D.I.E.
tiiketici fiyat indeksi kullanilmistir. Faiz oranina iliskin degisken temel olarak 3 ay vadeli
Hazine bonolarma uygulanan aylik faiz oramidir. Degiskenler T.C. Merkez Bankasi
kaynaklarindan elde edilmistir.

Yiksek enflasyon ve para talebi arasindaki iligskinin agiklanmaya c¢aligildigi bu
calismada, ilk olarak modele dahil edilen degiskenlerin birim kok testleri
gerceklestirilmis, daha sonra reel para talebi ile bagimsiz degiskenler seti arasinda
esbiitlinlesik bir vektoriin var olup olmadigi Johansen-Juselius tarafindan gelistirilen
maksimum 0z deger (maximum eigenvalue) ve Engle-Granger tarafindan gelistirilen
yontem araciligi ile arastirilmis, son asamada ise para talebi igin gelistirilen ECM (Hata
diizeltme modeli) tahmin edilmeye caligilmistir. M1 tanimli para stokundan hareketle
dinamik ECM modeli gelistirilmis, verilerin sergiledigi kisa donemli duruslar1 incelenerek
uzun dénem denge degerine dogru olan uyum siireci incelenmistir.

Gelistirilen modeller dahilinde gergeklestirilen c¢alismalar, uzun dénemde para
talebinin gelir esnekliginin birimden kii¢iik oldugunu gostermis olup, para talebinin faiz
oranlarindan negatif yonde etkilendigini ortaya koymustur. Kisa donemde para talebinin
fiyat esnekliginin birime esit olarak tahmin edilmistir. Yasanan bu durum ekonomik
birimlerin parasal uyum siirecinin kisa oldugunu gostermektedir.

XiV) Tiirkiye'de Para Talebinin Belirleyicileri ve Istikrari Uzerine Ampirik Bir
Analiz (Bayr, 2020)

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde reel gelir, faiz oran1 ve doviz kurunun para
talebi iizerindeki etkileri, bulanacak para talebi fonksiyonunun kararlilig1 aragtirilmigtir.
Kullanilan parasal biiyiiklik M2 para arzidir. 2008:Q1-2018:Q1 tarihleri arasindaki
ceyrek donemlik verilerle gergeklestirilen calismada ©nce serilerin  duraganligi
arastirilmig, ardindan birim kok testleri yapilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
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iliskisinin arastirildigi ¢alismada, kisa ve uzun donemde reel gelir, doviz kuru ve faiz
oranlarinda gergeklesen degisimlerin para talebi ilizerinde etkileri arastirilmistir. Hata
diizeltme katsayis1 yontemi ile de kisa donemde gergeklesen sapmalarin uzun donemde
diizelip diizelmedigi, diizeldiyse ka¢ donem sonra diizeldigi gibi faktorler incelenmistir.
ARDL analizinin yontem olarak secildigi ¢alismada, modelin kararli olup olmadigi
CUSUM-CUSUMSQ ile incelenmistir.

Calisma neticesinde; serilerde birim kok bulunmadigi ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Sonuclara goére;, reel gelirde uzun
donemde gergeklesen %1°lik artig para talebini % 0.70 oraninda, doviz kurunda uzun
donemde gerceklesen %1 °lik artis ise para talebini % 0.25 oraninda artirdigi ortaya
cikarmaktadir. Reel gelirde kisa donemde gergeklesen %]1°lik artis para talebini %0.42
oraninda, doviz kurunda kisa dénemde gerceklesen %]1°lik artis para talebini %0.15
oraninda artirdig1 ortaya ¢ikmistir. Uzun dénemde faiz oranlar1 ve para talebi arasinda
negatif bir iliski bulunurken, kisa donemde belirgin bir iliskiye ulasilamamistir. Hata
diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel agidan anlamli bulunmus, uzun dénem denge
degerinden sapma olusturan bir sokun 3 donem i¢inde dengeye donecegi bulunmustur.
CUSUM ve CUSUMSQ testleri modellerin anlamli olduklarmni, Tiirkiye’de uzun
donemde para talebinin istikrarli oldugunu gostermistir. Calismada para talebinin gelir
esnekliginin daha once yapilan calismalarda bulunan esnekliklerden diisiik ¢ikmasi,
finansal sistemin gelistigi ve para disindaki 6deme yontemlerinin kullaniminin
yaygmlastig1 seklinde yorumlanmaktadir. Para talebinin doviz kuru esnekliginin pozitif
isaretli olmas1 servet etkisinin daha baskin oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

xv) Inflation and its Impact on Economic Growth: Evidence from Six South Asian

Countries (Behera, 2014)

Bu ¢aligmada enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi 6 Gliney Asya tilkesi
0zelinde incelenmistir. 1980-2013 donemi yillik biliylime ve enflasyon verilerinin
kullanildig1 ¢aligmada, biiylime verileri World Economic Outlook (WEO)’dan alinmais,
enflasyon verileri ise yaymlanan tiiketici fiyatlarmdan edinilmistir. Incelenen iilkeler
sirasiyla soyledir: Banglades, Butan, Hindistan, Nepal, Maldivler ve Sri Lanka.
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Inceleme yontemi olarak &nce enflasyon ve ekonomik biiyiime verileri arasinda
korelasyonlar incelenmis, ardindan her iilke bazinda serilerde birim kokiin bulunup
bulunulmadig tespit edilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testlerinin izlendigi sonraki
adimlarda, Granger testleri ile Enflasyon ve Emisyon verileri arasindaki nedensellik
incelenmistir. Hata Diizeltme Modelleri ile kisa donemdeki soklarin uzun dénemde
giderilip giderilmedigi arastirilmistir. Nihai olarak VAR analizleri yapilarak enflasyonda
meydana getirilen bir birimlik sokun biiyiimede meydana getirecegi etkiler incelenmistir.

Yapilan bu amprik ¢alismadan elde edilen sonuglar sdyledir: Banglades, Butan ve
Hindistan’da iligki yoniiniin ekonomik biliylimeden enflasyona dogru oldugu; Nepal’de
enflasyondan biiyiimeye dogru oldugu bulunmustur. Ancak Maldivler ve Sri Lanka
enflasyon ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

xvi) Cagan’in Para Talebi Modeli Ve Enflasyon Iliskisi: Ampirik Analiz (1981-

2003) (Sarag, 2014)

Bu calismada Cagan para talebi modeli baz alinarak Tiirkiye’nin 1981:2003 yillarin
arasindaki enflasyon oranlar1 incelenmistir. Bilindigi {izere bu yillar Tiirkiye’nin yiiksek
enflasyon yasadigi yillardir. Cagan, yiiksek enflasyon kosullari altinda para talebini
belirleyen yegane etmenin enflasyon beklentileri oldugunu ifade etmektedir. Senay
SARAC, Tirkiyenin 1981:2003 yillar1 arasindaki aylik verilerini bu dogrultuda
incelemistir. Calismada ti¢ farkli para arzi ile iki farkli fiyatlar genel seviyesi
kullanilmustir. Para arzlar1 MO, M1 ve M2 olup, fiyatlar genel seviyesi olarak TUFE ve
UFE kullanilmistir. Bulunan sonuglara gére beklentiler, para talebi ve enflasyon tizerinde
giiclii etkilere sahiptir. En giiclii iliski M1 ile TUFE arasmnda gerceklesmis olup M1 para
arzinin bulunan donem i¢in enflasyonu aciklamada daha etkin oldugu ifade edilmistir.

XVil) Rogoff’un Modeline dayanarak Merkez Bankasi Bagimsizligi ve Tiirkiye

Deneyimi (Baydur; Susli; Bekmez, 2007)

Rogoff (1985) fiyat istikrarinin saglanmasi, enflasyon ile miicadele edilebilmesi icin
para politikasinin bagimsiz bir otoriteye verilmesi gerektigini ifade etmektedir. Ancak
Rodoff, amaci sadece enflasyon ile miicadele olan boylesi bir kurumun ekonomide
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istikrarsizliklara neden olabilecegini savunmaktadir. Tiirkiye’de 1997 yilinda Hazine ile
Merkez Bankasit arasinda gergeklestirilen protokol ile TCMB’nin kaynaklarinin
kullanimina sinirlama getirilmistir. 1998 yilindan itibaren Hazinenin TCMB’den kredi
kullanimi1 tamamen yasaklanmistir. Bu ¢alismada TCMB’nin bagimsizligi Cukierman
tarafindan olusturulan endeks ile hesaplanmistir. Bu endeks dort ana basliktan olusur: 1)
merkez bankasi1 bagkaninin atanmasi 1) merkez bankasinin hedefleri ii1) para politikasinin
olusturulmasi iv) kamuya borg verilip verilmedigidir. Bu endeksin iceriginde 59 alt bashk
bulunmaktadir. Bulunan sonuglara gére TCMB 1980-1989 yillar1 arasinda % 44, 2003
yilinda % 64 bagimsizlik katsayisina sahiptir. Dolayisiyla krizden sonra TCMB’nin
bagimsizligmin arttig1 sdylenebilir. Ancak Rogoff’un goriiglerinin tersine ¢iktida istikrar
yakalanmigtir. Ciktida goriilen dalgalanma 1990-2000 yillar1 arasinda %13 iken, 2002
yilindan sonra % 6,6’ya diismiistiir.

xviii) Merkez Bankas: Bagimsizligi ve Reel Ekonomik Performans: Panel ARDL

Analizi (Ozyurt; Giiler, 2011)

Merkez bankas1t bagimsizligi son yillarda {izerinde c¢alisgilan en Onemli
konulardandir. Uzerinde uzlasilan konu merkez bankasi bagimsiz olunca, iilke de daha
istikrarli para politikalar1 izlenebilecek, merkez bankasmin kredibilitesi artacaktir.
Kredibilitesi artan merkez bankasi ekonomik birimlerin beklentilerini daha iyi
yonetebilecek fiyat istikrar1 saglanabilecektir. Bu durum iilke risk priminin diismesine
neden olacaktir. Diisen risk primi yatmrimlart ¢ekerek daha diisiik faiz oranlari ile
borg¢lanabilmenin 6niinii agacaktir.

Bu ¢alisma merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrarini saglarken reel ekonomik
degiskenlere etkisinin bulunup bulunmadigini, sayet etkiliyorsa etkininin yOniini
arastirmaktadir. Calisma 30 OECD iilkesi igin 2000-2010 donemine ait yillik verileri
ARDL metodu incelemektedir. Calismada kullanilan degiskenler merkez bankasi
bagimsizlik derecesi, issizlik, reel GSYIH biiyiime oranidir. Merkez bankas1 bagimsizlik
derecesi Cukierman-Web-Neyapt1 (CWN) tarafindan olusturulan ve daha sonralari Crowe

ve Meade (2007) tarafindan giincellenen yontem gergevesinde hesaplanmustir.
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Calismada; merkez bankasi bagimsizligi ile issizlik arasinda bir iligki bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Merkez bankasinin fiyat istikrarina ulasma amaci neticesinde
issizligin arttig1 sonucuna ulagilmistir. Ayni sekilde merkez bankasi bagimsizliginin
GSYIH’yi azalttig1 sonucuna da ulasilmustir.

XiX) Merkez Bankasi Bagimsizigi ve Enflasyon Arasindaki Iliski: Tiirkiye

Ekonomisinin Zaman Serileriyle Analizi (Beskaya; Giidenoglu, 2014)

Merkez bankasi bagimsizligi kapsaminda yiikselen iki ana elestiri bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, demokratik hesap verebilirlik, digeri maliye ve para politikalarinin
koordinasyonu problemidir. Elestirilerden ilki olan demokratik hesap verebilirlik para
politikasmin segilmislerin kontroliinde bulunmas: ve bu dogrultuda hesap verebilirligin
bulunmasi yoniindedir. Diger bir elestiri ise; bagimsizligin para ve maliye politikalarinda
uyumsuzluklara neden olabilecegi, bu durumun ekonomik kosullara olumsuz
yanstyabilecegidir.

Calisma kapsaminda 1970-2012 yillar1 aras1 hesaplanan merkez bankasi bagimsizlik
endeksi ile enflasyon verileri arasindaki uzun doénemli iliski Johansen Egbiitiinlesme
Analizi cercevesinde incelenmistir. Calisma sonuglarma goére merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasinda uzun donemli ve negatif bir iligki bulunmaktadir. Kisa
vadede merkez bankasi bagimsizligindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu baglamda merkez bankasi bagimsizlig1 arttik¢a, enflasyon oranlari
azalmaktadur.

XX) Merkez Bankasi Bagimsizligimin Dezenflasyonist etkisi: Tiirkive Uzerine Bir

Uygulama (Dogru, 2011)

Calisma Romer ve Romer’in literature kattig1;, merkez bankasi1 bagimsizligi arttik¢a
gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon bagimsizlikla pozitif yonde hareket eder.
Merkez Bankas1 bagimsizlig ile enflasyonun ters yonde hareket etmesi sadece gelismis
tilkelerde soz konusu olmaktadir, goriislerine dogrultusunda yapilmigtir. Model 1990:Q1-
2011:Q4 aras1 donemi verileri kullanilmigtir. Romer ve Romer (1997) ¢alismalarinda bir
iilkedeki ortalama enflasyonun belirleyicileri olarak, merkez bankas1 bagimsizligi, politik
istikrar, ticari agiklik, hasila, kisi bas1 gelir, uygulanan doviz kuru diizeni, toplam kamu
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borcunun hasilaya orani olarak almmustir. Goriilecegi tizere daha onceki ¢aligmalardan
farkli olarak bu ¢alismada, politik istikrar, ticari agiklik, hasila, kisi bas1 gelir, uygulanan
doviz kuru diizeni, toplam kamu borcunun hasilaya oran1 modele dahil edilmistir.

Calisma sonuglarma gore; modele dahil edilen biitiin degiskenler, ortalama
enflasyonu uzun donemde artirmistir. Beklentilerle uyumlu olmasa da Tiirkiye nin
gelismekte olan iilke oldugu g6z Oniine alindiginda literatiir ile uyumlu bir durum
karsimiza g¢ikmaktadir. Modelde politik istikrarsiigin ortalama enflasyonu en fazla
etkileyen unsur oldugu goriilmektedir.

xxi) BIST Ile BRICS Borsalari Arasindaki Iliskinin Portfoy Cesitlendirmesi

Acisindan Incelenmesi: ARDL Sinir Testi Ile Esbiitiinlesme Analizi (Polat;
Gemici, 2017)

Bu ¢alisma kapsaminda borsada islem yapan ve portfoy gesitlendirmesi yapmak
isteyen ekonomik birimler igcin Borsa Istanbul ve BRICS iilke borsalar1
karsilagtirilmaktadir. 2003-2017 yillar1 arasindaki borsa verilerinin karsilastirildigi
calisma, uzun ve kisa donem bazinda ayr1 ayr1 olarak yapilmistir.

Calisma neticesinde; BRICS f{ilkelerinden Hindistan ve Brezilya borsasinin hem
kisa donemde hem de uzun dénemde, Rusya borsasinin ise sadece kisa ddnemde BIST ile
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Cin ve Giiney Afrika borsalar1 ile BIST arasinda
iligki tespit edilememistir. ARDL Sinir Testi yonteminin kullanildig1 c¢alisma, Borsa
Istanbulda yatirimi bulunan yatirimcilarin risklerini azaltma konusunda onlara yol
gosterici olmaktadir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da yatirimlar1 bulunan yatirimeilar,
eger riski azaltmak istiyorlarsa Hindistan ve Brezilya borsalarina yatirim yapmamali ve
Rusya borsasini ise sadece uzun donemli yatirimlar i¢in diisiinmelidirler. Cin ve Giiney
Afrika borsalar1 risk azaltimi i¢in diisiiniilebilecek borsalardir.

xxii)  Turkiye ve BRICS Ulkelerinin Finansal Piyasalart Arasindaki Iliskinin

Kantil Regresyon Yontemi Ile Incelenmesi (Kilig; Dilber, 2017)

Borsa giinlimiiz diinyasinda en ¢ok ilgi goren yatirim araglarindan biridir. Bunun
nedeni yliksek getiri ihtimalinin bulunmasidir. Teknolojik gelismelerdeki ilerlemeler ile
birlikte yatirimeilar, risklerini azaltma amacli sadece bulunduklari iilkelerdeki borsalara

68



degil, yurtdisindaki borsalara da yatirim yapmak isterler. Istisnalar haricinde biitiin
borsalarin ayn1 anda kaybettirmedigi géz Oniine alindiginda, yatirimeilar bu durumu bir
firsat olarak gérmekte ve yurtdisi piyasalara da yonelmektedirler.

Bu c¢alismada 2013 ile 2017 yillar1 aras1 Tiirkiye ve BRICS iilkeleri arasindaki
giinliik borsa verileri kantil regresyon yontemi ile incelenmistir. Analiz neticesinde
BRICS iilkelerinin borsalar1 ile Tiirkiye borsasi arasinda arastirma dénemi siiresince
dinamik bir iligki bulunmaktadir. Bu durum Tirkiye Borsasi ile BRICS ulkelerinin
borsalar1 arasinda ortak hareketi isaret etmekte ve ayni anda hem BRICS ulkelerinin
borsalarina hemde Tiirkiye Borsasina yatirim yapmanin riskli oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye ile en fazla ortak hareket dinamigi bulunan tilke olarak Hindistan bulunmustur.

xxiii)y BRICS  Ulkeleri ve Tiirkive Arasindaki ~ Sermaye  Piyasalar

Entegrasyonunun Parametrik ve Parametrik Olmayan FEgbiitiinlesme
Testleri ile Analizi (Bozoklu; Saydam, 2010)

Calisma kapsaminda 2005-2010 yillar1 arasindaki hisse senetlerinin gilinliik
kapanis fiyatlar1 {izerinden yapilmistir. Calisma kapsaminda once birim kok testleri
ardindan Johansen esbiitiinlesme analizi ile Bierens esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. S6z konusu esbiitiinlesme analizlerinin neticesinde her iki testte de
bir tane esbiitiinlesik vektoriin bulundugu tespit edilmistir. Parametrik ve parametrik
olmayan bu iki esbiitiinlesme yontemleri bize s6z konusu iilkelerin sermaye
piyasalarinin entegre olduklarin1 gostermektedir. Bu durum Tiirkiye ile BRICS
iilkelerinin benzer risk grubunda bulundugunu ve uzun vade risk g¢esitlendirme i¢in
uygun alternatifler olmadiklarini gostermektedir.

XXiv) Gelismekte Olan Piyasalarda Déviz Kuru - Portfoy Yatirimlari [liskisi:

BRICS Ulkeleri Ve Tiirkive Ornegi (Cilingirtlrk; Cetiner, 2018)

Tiirkiye ve BRICS iilkeleri gibi gelismekte olan ekonomilerin cari agik, yiiksek
enflasyon, diisiik bliylime hizlar1 gibi yapisal kirilganliklar1 nedeniyle gerek para gerekse
sermaye piyasalarinda dalgalanmalar bag gostermistir. Kisa vadeli bir sermaye girisi

olarak goriilen ve spekiilasyona cok acik degisken bir sermaye bilesenine sahip olan
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portfoy yatirimlar: da, gelismekte olan iilkelerin sermaye yetersizligi problemini ¢6zme
konusunda oldukga riskli bir yol olmaktadir.

BRICS iilkeleri ile Tiirkiye gelismekte olan ekonomilerdir. Bu iilkelerde cari agik,
yiiksek enflasyon, diisiik biiyliime hizlar1 gibi yapisal sorunlar bulunmaktadir. Bu yapisal
sorunlar nedeniyle iilkelerin i¢ piyasalar1 olan sermaye ve para piyasalarinda
dalgalanmalar eksik olmamaktadir. Portfoy yatirimlari niteligi itibariyle kisa vadeli
yatirimlardir, dolayisiyla s6z konusu iilkelerde mevcut olan dalgalanmalari artirmaktadir.
Dolayisiyla sermaye yetersizligi bulunan bu Ulkeler yabanci sermaye giris-¢ikislarina
oldukca hassastir. Bu ¢alismada kirillgan olan bu {ilkelerin uzun donem net protfoy
akimlar1 ve ulusal dolar kuru arasindaki iliski incelenmistir. Calisma kapsaminda
incelenen tarih aralig1 2002-2016 yillar1 aras1 olup, panel veri seti kullanilarak inceleme
gergeklestirilmistir. Calisma neticesinde, Brezilya haricinde diger iilkelerde ulusal para
birimi ile sermaye akimi arasinda ters yonlii iliski bulundugu, ulusal para birimi deger
kaybettik¢ce sermaye akimlarmin hizlandig tespit edilmistir.

xxv) A money demand system for German M3 (Lutkephol; Wolters, 1998)

Bu caligmada Almanya i¢in para talebi ve onu etkileyen etmenler incelenmistir.
Lutkephol ve Wolters 1976 ile 1996 yillar1 arasindaki faiz oranlari, enflasyon ve GSMH
etmenlerinin para talebi tizerindeki karsilikli etkilesimlerini CUSUM testleri ve etki-tepki
analizleri ile incelemislerdir. Bulunan sonuglara gore parasal biyimenin enflasyon
Uzerinde belirgin bir etkisi gorilmez iken, enflasyonun parasal buyiume (zerinde etkisi
goriilmektedir. Ancak burada literatiir ile uyumlu olacak sekilde bir degisim (trade-off)
goriilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 enflasyonu diisiiriirken, biiylimeyi de diistirmektedir.

Literatiir taramasina dair dzet tablo ekler kisminda verilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
BRICS ULKELERINDE ENFLASYON VE EMiSYON
TLISKISININ ARASTIRILMASI

Calismanm bu boliimiinde enflasyon ve emisyon iliskisi BRICS tlkeleri 6zelinde
incelenmistir.
4.1. Veriler
Calisma kapsaminda 2001-2018 yillar1 arasindaki Enflasyon ve Emisyon verileri

incelenmistir. Enflasyon verileri FRED-Economic Research https://fred.stlouisfed.org)

web adresinden alinmus olup, enflasyon verisi icin tuketici fiyat endeksi verisi kullanilmis,
2001=100 baz alinarak hesaplanmustur.

Emisyon verileri BRICS’e iiye iilke merkez bankalarmin yayinlamis olduklari
analitik bilangolardan elde edilmistir. Emisyon verilerinin biiyiikliigii sebebiyle logaritmik
dontisim gergeklestirilmistir. Emisyon verilerinin aylik olmasi ve mevsimsel olarak

farklilasabilmesi nedeniyle mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmustur.
4.2. Ekonometrik Model

Keynesyen para talebinde para talebinde para, islem amagcli, ihtiyat amagh ve
spekiilasyon amagli tutulmaktadir. Islem ve ihtiyat amacli para talebi gelirin, spekiilasyon
amacl para talebi faizin fonksiyonudur. BRICS (lkelerinde Enflasyon ve Emisyon
arasindaki iligkinin arastirildig1 bu boliimde; ¢alismada kullanilacak ekonometrik yontem
yer almaktadir.

M =c + BY+aR+ut )
M=Para talebini,

Y=Geliri,

R=Nominal faiz oranlarini temsil etmektedir.

M ve Y degiskenlerinin logaritmalarini alip denklemi diizenledigimizde;

log Mi=c + S log Y: +aR: + u; (8)
denklemi elde edilir. Nominal faiz olan R’yi reel faiz orani ile enflasyon orani seklinde

yazabiliriz.
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Ri=r+ m

re reel faiz oranimi

m  enflasyon oranini ifade etmektedir. 8 numarali esitlik yeniden diizenlendiginirse,
asagida yer alan denklem elde edilir.

log Mi=c + B log Y; + art+ am + Ut 9)
enflasyon oran1 disindaki degiskenleri ¢ sabitinin i¢ine alip denklemi tekrar diizenleyelim.
log Mt = ¢ + am + U (10)
denklemi elde edilir.

Denklemin sol tarafinda yer alan 10g M logaritmik déniisiimii gergeklestirilmis
emisyon verilerini, 7zt 2001 y1l1 100 olarak baz alinan tiiketici fiyat endeksi verilerini ifade
etmektedir.

4.3. Ekonometrik Uygulama

Uygulama kapsaminda kullanilan hem emisyon verileri hem de enflasyon verileri
aylik verilerdir. Bu kapsamda ekonometrik yontem olarak zaman serileri se¢ilmis olup,
oncelikle kullanilan verilerin 6zelliklerini belirlemek tizere birim kok testleri yapilacaktir.

4.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile calisilirken serilerin duragan olup olmadigi arastirilmalidir.
Duragan olmayan zaman serileri ile calisildiginida yiiksek R? degerleri elde edilmekte ve
sahte regresyon durumu ile karsilasiimaktadir. Duraganlik; zaman serisi verilerinin sabit
bir ortalama ile yatay eksen etrafinda salimim gosterdigi ve salinimlarin varyansinin sabit
oldugu durum olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla duragan siireclerin siirekli artma veya
azalma egilimi i¢erisinde olmamas1 beklenir.

Zaman serilerinin duraganlik sartlarini saglayip saglanmadiklarinin kontrolii birim
kok testleri ile yapilmaktadir. Kullanilacak zaman serilerin duragan olup olmadiklari
kullanilacak tahmin yontemleri agisindan 6nemlidir. Duragan olmayan serilerine fark
alma islemleri uygulanmakta ve neticede duraganlasip duraganlagmadiklari

incelenmektedir.
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Uygulama c¢er¢evesinde kullanilan birim kok testi yOntemleri sunlardir:
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleridir.

Ulke verilerine énce ADF ve PP testleri uygulanmis bu testlerin drtiismedigi
serilere nihai olarak KPSS testine bagvurulmustur. Brezilya, Hindistan, Rusya ve Guney
Afrikanin emisyon ve enflasyon verilerine ait ADF ve PP test sonuglarinin ortiistigi
goriiliirken, Cin’e ait emisyon verisi ve enflasyon verilerine ait ADF ile PP birim kok testi
sonuclarinin uyusmadigi goriilmiis bu serilerde KPSS testine bagvurulmustur.

Testler ilk olarak diizeyde sabitli ve trendli olarak yapilmis olup ardindan fark alma
islemleri uygulanmistir. Ho hipotezi birim kokiin bulundugunu varsaymaktadir. Birim kok
testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 4.1 Brezilya’ya ait birim kok testi tablosu

Brezilya

Enflasyon Emisyon
Duzey
ADF  Sabit+Trend -0.8465 (p=0.9600) -0.9347 (p=0.9506)
PP Sabit+Trend -0.6658 -0.1544
BIRINCI FARK
ADF  Sabit+Trend -3.5788 (p=0.0062) -4.1672 (p=0.0007)
PP Sabit+Trend -1.2335*** -18.3902***

Brezilya’ya ait enflasyon ve emisyon degiskenlerinin birim kok testlerine
bakildiginda; enflasyon ve emisyon degiskenlerinin dizeyde birim kok icerdikleri
goriilmektedir. Degiskenleri duragan yapmak icin birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda yapilan ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 birbirini dogrulamaktadir.
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Tablo 4.2 Rusya’ya ait birim kok testi tablosu

Rusya

Enflasyon Emisyon
Duzey
ADF  Sabit+Trend -1.6920 (p= 0.75515) -1.5938 (p=0.79581)
PP Sabit+Trend -1.753 -1.2748
BIRINCI FARK
ADF  Sabit+Trend -3.9458 (p= 0.00172) -2.9118 (p= 0.0439)
PP  Sabit+Trend -6.6302*** -8.4168***

Rusya’ya ait enflasyon ve emisyon degiskenlerinin birim kok testlerine
bakildiginda; enflasyon ve emisyon degiskenlerinin diizeyde birim kok icerdikleri
goriilmektedir. Degiskenleri duragan yapmak i¢in birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda yapilan ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 birbirini dogrulamaktadir.

Tablo 4.3 Hindistan’a ait birim kok testi tablosu

Hindistan

Enflasyon Emisyon
Duzey
ADF  Sabit+Trend -3.0268 (p= 0.12473) -2.4193 (p= 0.3693)
PP Sabit+Trend -2.2168 -3.0089
BIRINCI FARK
ADF  Sabit+Trend -5.3562 (p= 3.6030e-006)  -6.5000 (p= 6.8526e-009)
PP Sabit+Trend -11.437%** -9.042***

Hindistan’a ait enflasyon ve emisyon degiskenlerinin birim kok testlerine
bakildiginda; enflasyon ve emisyon degiskenlerinin diizeyde birim kok icerdikleri
goriilmektedir. Degiskenleri duragan yapmak i¢in birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda yapilan ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 birbirini dogrulamaktadir.
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Tablo 4.4 Cin’e ait birim kok testi tablosu

Cin

Enflasyon Emisyon
Duzey
ADF  Sabit+Trend -2.8724 (p=0.17156) -0.0993 (p=0.9949)
PP Sabit+Trend -3.5362** -5.875%**
KPSS Sabit+Trend 0.227167 0.588232
BIRINCI FARK
ADF  Sabit+Trend -5.7949 (p= 3.6731e-007)  -7.2288 (p=7.8569e-011)
PP Sabit+Trend
KPSS Sabit+Trend 0.170615** 0.522808**

Cin’e ait enflasyon ve emisyon degiskenlerinin birim kok testlerine bakildiginda;
ADF testine gore degiskenlerin diizeyde birim kok igerdikleri, birinci farklar: alindiginda
duragan olduklari, Philips-Perron testine gore diizeyde duragan olduklar1 gérilmektedir.
Degiskenlere ait ADF ve PP birim kok testi sonuglarmin farkli ¢ikmasi lizerine KPSS
testine basvurulmus, KPSS testine gore enflasyon ve emisyon degiskenlerinin birinci

farklar1 alindiginda duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 4.5 Giiney Afrika’ya ait birim kok testi tablosu

Guney Afrika

Enflasyon Emisyon
Dizey
ADF  Sabit+Trend -1.2422 (p=0.90090) -1.5073 (p=0.8275)
PP Sabit+Trend -1.1375 -1.36
BIRINCI FARK
ADF  Sabit+Trend -3.9906 (p= 0.0014) -3.9497 (p= 0.0017)
PP Sabit+Trend -9.7766*** -23.5363***

ADF testi gecikme uzunlugu (max lags=7), SIC bilgi kriterine gore se¢ilmistir.
***Degiskenlerin %1 diizeyde anlamli olduklarim gostermektedir

** Degiskenlerin %5 diizeyinde anlamli olduklarimi géstermektedir
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* Degiskenlerin %10 diizeyinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Giiney Afrika’ya ait enflasyon ve emisyon degiskenlerinin birim kok testlerine
bakildiginda; enflasyon ve emisyon degiskenlerinin diizeyde birim kok igerdikleri
goriilmektedir. Degiskenleri duragan yapmak i¢in birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda yapilan ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 birbirini dogrulamaktadir.
Ozetlemek gerekirse;

Tablo 4.6 BRICS iilkeleri enflasyon ve emisyon serileri duraganhk tablosu

Ulke Enflasyon Emisyon
Brezilya 1. Fark 1. Fark
Rusya 1. Fark 1. Fark
Hindistan 1. Fark 1. Fark
Cin 1. Fark 1. Fark
Guney Afrika 1. Fark 1. Fark

4.3.2. Gecikme uzunlugunun bulunmasi
Zaman serilerinin gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) ve Schwartz (BIC), Hannan-
Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden faydalanilarak bulunmustur.Ulkelerin gecikme
uzunluklarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.7 BRICS iilkelerine ait gecikme uzunluklari tablosu

Ulke Akaike (AIC) Schwartz (BIC) Hannan-Quinn (HQ)
Brezilya 5 2* 4
Rusya 3 2* 2*
Hindistan 5 2* 3
Gin 4* 3 4*
Guney Afrika 3* 3*

4.3.3. Esbiitiinlesme Analizi (Cointegration)

Onceki boliimlerde ADF, PP ve KPSS testleri ile serilerin duragan olup olmadiklar1

incelenmis ve ekonometrik analiz i¢in serilerin hangi farklarda duraganlastiklari
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bulunmaya calisilmig ve serileri duraganlagtirma i¢in fark alma iglemleri uygulanmistir.
Ancak fark alma islemi degiskenler arasindaki olast uzun vadeli iligkilerin ortadan
kalkmasina neden olur. Bu noktada duragan olmayan serilerin incelenmesini
kolaylastirmak amaciyla esbiitiinlesme yontemleri gelistirilmis ve uzun vadeli iligkilerin
incelenmesini kolaylastiran esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. Duragan olmayan zaman
serilerinin esbiitiinlesik olmasi: digsal soklarin tiim degiskenleri ortak olarak etkiledigini
aralarindaki regresyonun sahte olmadigini gostermektedir.

Calisma kapsaminda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin ayni
seviyede duragan olmalar1 sebebiyle incelemelerde Johansen Esbiitiinlesme Yontemi
kullanilmistir.

4.3.3.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda olas1 tiim farkli esbiitiinlesme
iliskilerini gostermektedir. Ayni1 dereceden duragan olan serilere uygulanan bu analizde
iz istatistigi ile max 6zdeger sonuglari hesaplanmakta ve bulunan deger kritik tablo
degerleri ile karsilastirilmaktadir. Egbiitiinlesme sonuglarinin anlamli olmas1 durumunda,
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin bulundugu kabul edilir.

Johansen Esbiitiinlesme Analizi testinde Ho-None degiskenler arasinda iliski
bulunmadigi, Ho- At most 1 degiskenler arasinda en ¢ok bir iliskinin bulundugu durumu
temsil etmekte olup hem iz istatistigi hem de maksimum Ozdeger analizleri ile bu

hipotezler sinanmaktadir.
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Tablo 4.8 Brezilya’ya ait johansen esbiitiinlesme testi sonucu

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Iz)

Hypothesized : . T o .
No. of CE(s) Eigen Degeri Iz Istatistik Degeri Olasilik
None* 0.08341 19.149 0.0374*
At most 1 0.00237 0.50977 0.4752
iz testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gdstermektedir.

* .05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gosterir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Maksimum Ozdeger)

Hypothesized . . Max-Eigen Istatistik -
No. Of Ce(S) Eigen Degeri Degeri Olasilik
None* 0.08341 18.639 0.0276*
At most 1 0.00237 0.50977 0.4752

Max-eigenvalue testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gdstermektedir.
* 0.05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gdsterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Brezilya’ya ait johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; esbiitiinlesme

vektorii bulunmadig1 varsayimina dayanan Ho hipotezi red edilmektedir. Dolayisiyla

emisyon ve enflasyon degiskenleri arasinda 1 adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir.

Tablo 4.9 Rusya’ya ait johansen esbiitiinlesme testi sonucu

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Iz)

Hypothesized . . Lo . .
No. of CE(s) Eigen Degeri 1z Istatistik Degeri Olasilik
None* 0.05389 13.731 0.2018
At most 1 0.00872 1.8758 0.1708
Iz testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gdstermektedir.

* (.05 diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini gosterir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Maksimum Ozdeger)

Hypothesized . . Max-Eigen Istatistik o
No. of CE(s) Eigen Degeri Degeri Olasilik
None* 0.05389 11.855 0.2534
At most 1 0.00872 1.8758 0.1708

Max-eigenvalue testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gostermektedir.
* .05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri
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Rusya’ya ait Johansen Egbiitiinlesme Testi sonuglarina gore; esbiitiinlesme
vektorii bulunmadigi varsayimina dayanan Ho hipotezi red edilememekte ve emisyon ile
enflasyon degeleri arasinda esbiitiinlesme vektorii bulunmamaktadir. Dolayisiyla
enflasyon ile emisyon degerleri arasinda uzun siireli iligki bulunmamaktadir.

Tablo 4.10 Hindistan’a ait johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Iz)

Hypothesized . . Lo . .
No. of CE(s) Eigen Degeri Iz Istatistik Degeri Olasilik
None* 0.14138 37.239 0.0000*
At most 1 0.02135 4.6197 0.0316*

[z testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini géstermektedir.
* 0.05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gdsterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Kisitlanmamug Esbiitiinlesme Rank Analizi (Maksimum Ozdeger)

Hypothesized . . Max-Eigen Istatistik s
No. of CE(s) Eigen Degeri Degeri Olasilik
None* 0.14138 32.619 0.0001*
At most 1 0.02135 4.6197 0.0316*

Max-eigenvalue testi 0.05 dlzeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gostermektedir.
* .05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Hindistan’a ait Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore; esbiitiinlesme
vektorii bulunmadigi varsayimma dayanan Ho hipotezi red edilmektedir. Dolayisiyla
emisyon ve enflasyon degiskenleri arasmmda en az 1 adet esbiitiinlesme vektorii

bulunmaktadir.
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Tablo 4.11 Cin’e ait johansen esbiitiinlesme testi sonucu

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Iz)

Hypothesized : o o L .
No. of CE(s) Eigen Degeri 1z Istatistik Degeri Olasilik
None* 0.096561 22.250 0.0123*
At most 1 0.003397 0.7215 0.3956
iz testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gdstermektedir.

* .05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gosterir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Maksimum Ozdeger)

Hypothesized . .. Max-Eigen Istatistik s
No. of CE(s) Eigen Degeri Degeri Olasilik
None* 0.096561 21.528 0.0091*
At most 1 0.003397 0.72151 0.3956
Max-eigenvalue testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gostermektedir.
* 0.05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gdsterir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Cin’e ait johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; esbiitiinlesme vektori
bulunmadig1 varsayimina dayanan Ho hipotezi red edilmektedir. Dolayisiyla emisyon ve
enflasyon degiskenleri arasinda 1 adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir.

Tablo 4.12 Giiney Afrika’ya ait johansen esbiitiinlesme testi sonucu

Kusitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Iz)

Hypothesized . . Lo . .
No. of CE(s) Eigen Degeri 1z Istatistik Degeri Olasilik
None* 0.018894 5.7909 0.8803
At most 1 0.008080 1.7281 0.1887
Iz testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gdstermektedir.

* (.05 diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini gosterir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Kisitlanmamus Esbiitiinlesme Rank Analizi (Maksimum Ozdeger)

Hypothesized . . Max-Eigen Istatistik o
No. of CE(s) Eigen Degeri Degeri Olasilik
None* 0.018894 4.0628 0.9500
At most 1 0.008080 1.7281 0.1887
Max-eigenvalue testi 0.05 diizeyinde 1 koentegre denkleminin kurulabilecegini gostermektedir.
* .05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gosterir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

80



Gliney Afrika’ya ait Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore; esbiitiinlesme
vektorii bulunmadigi varsayimina dayanan Ho hipotezi red edilememekte ve emisyon ile
enflasyon degeleri arasinda esbiitiinlesme vektdrii bulunmamaktadir. Dolayisiyla

enflasyon ile emisyon degerleri arasinda uzun siireli iliski bulunmamaktadir.
4.3.4. Hata diuzeltme Modeli (VECM)

Esbiitiinlesme Testleri zaman serileri arasinda yer alan uzun siireli iliskileri
incelemektedir. Kisa vadeli uyumsuzluklarin yiizde kagmnin uzun vadede diizeldigini
gormek icin hata diizeltme modellerinden faydalaniriz.

Tablo 4.13 Brezilya’ya ait hata diizeltme modeli (VECM) sonucu

Brezilya D(Enflasyon) D(Emisyon)
Cointegrasyon Katsayisi 0.0018 -0.0995
Standart Hata 0.0009 0.0679
t-istatistigi 1.873 -1.464

Brezilya’ya ait hata diizeltme modeli incelendiginde;

Enflasyon verisine ait standart hata O ile 1 arasinda oldugundan anlamlidir.

Esbiitiinlesme katsayis1 pozitif oldugu dolayisiyla denge degerinden uzaklasma egilimi

gosterdigi gorilmektedir.

Emisyon verisine ait standart hata O ile 1 arasinda oldugundan anlamlidir.

Esbiitiinlesme katsayis1 negatif oldugundan kisa donemdeki farkliliklarin 1 / 0.09=11.1

donem sonra dengeye gelecegi soylenebilir.

Tablo 4.14 Hindistan’a ait hata diizeltme modeli (VECM) sonucu

Hindistan D(Enflasyon) D(Emisyon)
Cointegrasyon Katsayis1 0.0011 0.4260
Standart Hata 0.0012 0.0621
t-istatistigi 0.9027 6.859

Hindistan’a ait hata diizeltme modeli incelendiginde;
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Enflasyon verisine ait standart hata 0 ile 1 arasmda oldugundan anlamlidir.

Esbiitiinlesme katsayist pozitif oldugu dolayistyla denge degerinden uzaklagsma egilimi

gosterdigi goriilmektedir.

Emisyon verisine ait standart hata 0 ile 1 arasinda oldugundan anlamlidir.

Esbiitiinlesme katsayist pozitif oldugu dolayisiyla denge degerinden uzaklagma egilimi

gosterdigi gorilmektedir.

Tablo 4.15 Cin’e ait hata diizeltme modeli (VECM) sonucu

Cin D(Enflasyon) D(Emisyon)
Cointegrasyon Katsayisi 0.0038 -0.4962
Standart Hata 0.0044 0.05803
t-istatistigi 0.8606 -8.551

Cin’e ait hata diizeltme modeli incelendiginde;

Enflasyon verisine ait standart hata 0 ile 1 arasinda oldugundan anlamlidir.
Egbiitiinlesme katsayis1 pozitif oldugu dolayisiyla denge degerinden uzaklagsma egilimi
gosterdigi goriilmektedir.

Emisyon verisine ait standart hata O ile 1 arasinda oldugundan anlamlidir.
Esbiitiinlesme katsayis1 negatif oldugundan kisa donemdeki farkliliklarin 1 / 0.49=2.04
donem sonra dengeye gelecegi soylenebilir.

4.3.5. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizleri iligkinin yoniinii incelememizi saglar. Zaman serilerinde

nedensellik analizleri i¢in en sik kullanilan yontem Granger Nedensellik analizidir.

Tablo 4.16 Brezilya’ya ait granger nedensellik testi sonucu

Ho Hipotezi Gozlem | F-Istatistigi | Olasihik Sonug
Emisyon, enflasyonun granger nedeni degildir 1.5114 0.2230 KABUL
214
Enflasyon, emisyonun granger nedeni degildir* 18.912 0.0000 RED

*%5 anlamhilik diizeyde nedensellik iliski vardir.
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Tablo 4.16’ye goOre Brezilya’da enflasyondan emisyona dogru tek tarafli bir
nedensellik iligkisi vardir. Nedensellik analizinde, 2001-2018 yillar1 arasinda
enflasyondan emisyona dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu %5 anlamlilik
diizeyinde gorilmektedir.

Tablo 4.17 Hindistan’a ait granger nedensellik testi sonuclar:

Ho Hipotezi Gozlem | F-istatistigi | Olasihk Sonug
Emisyon, enflasyonun granger nedeni degildir 2.4627 0.0877 KABUL
214
Enflasyon, emisyonun granger nedeni degildir* 8.0617 0.0004 RED

*%5 anlamhlik diizeyde nedensellik iliski vardir.

Tablo 4.17°ye gore Hindistan’da enflasyondan emisyona dogru tek tarafli bir
nedensellik 1iliskisi vardir. Nedensellik analizinde, 2001-2018 yillar1 arasinda
enflasyondan emisyona dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisinin oldugu %5 anlamlilik
diizeyinde gorilmektedir.

Tablo 4.18 Cin’e ait granger nedensellik testi sonuclari

Ho Hipotezi Gozlem F-istatistizi | Olasihk | Sonug
Emisyon, Enflasyonun Granger Nedeni degildir* 17.348 0.0000 RED
214
Enflasyon, Emisyonun Granger Nedeni degildir 0.70171 0.4969 | KABUL

*%5 anlamhilik diizeyde nedensellik iliski vardir.

Tablo 4.18’e gore Cinde emisyondan enflasyona dogru tek tarafli bir nedensellik
iliskisi vardir. Nedensellik analizinde, 2001-2018 yillar1 arasinda emisyondan enflasyona
dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisinin oldugu %35 anlamlilik diizeyinde goriilmektedir.
Nedensellik analizlerine iligkin 6zet tablo asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.19 Nedensellik analizleri 6zet tablo

Brezilya Emisyon, enflasyonun granger nedeni degildir KABUL
Brezilya Enflasyon, emisyonun granger nedeni degildir* RED
Hindistan Emisyon, enflasyonun granger nedeni degildir KABUL
Hindistan Enflasyon, emisyonun granger nedeni degildir* RED
Gin Emisyon, Enflasyonun Granger Nedeni degildir* RED
Gin Enflasyon, Emisyonun Granger Nedeni degildir KABUL
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Fiyat istikrar1 ekonomik birimlerin yatirim ve tasarruf kararlarini etkilemeyecek
seviyede diisiik enflasyon orani olarak tanimlanabilir. Ekonomik ve toplumsal diizenin
saglanmasi bakimimdan 6nemli konulardan biri olan fiyat istikrarinin Gnemine binaen llke
merkez bankalarmnin nihai hedefi haline gelmistir. Bu dogrultuda bazi iilkeler merkez
bankalarin1 bagimsiz bir kurum olarak yapilandirmislar, bazi iilkeler ¢itayr biraz daha
yiikselterek merkez bankasi bagimsizligin1 anayasal giivence altina almislardir. Merkez
bankas1 bagimsizligindan anlagilmasi gereken, para politikasi ile ilgili kararlar1 alirken ve
uygularken bankanin herhangi baski altinda kalmamasidir. Emisyon merkez bankasinin
cikardig1 banknotlar olup, para talebine bagl olarak degisim gosterir. Merkez bankalar1
para talebi arttiginda emisyon banknotlar1 piyasa surmekte, para talebi azaldiginda bu
banknotlar1 bankalar aracilig1 ile piyasadan ¢ekmektedir. Dolayisiyla emisyon miktari
giinliik islemler nedeniyle azalip artabilmektedir.

BRICS ilkeleri, Brezilya, Rusya, Hindistan Cin ve Giliney Afrika Ulkelerinden
olusan topluluktur. Uye iilke merkez bankalarmmn ortak hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasidir. BRICS iilkelerinde fiyat istikrar1 saglanmadan ekonomik biiylimenin
saglanamayacagina dair bir fikir birligini bulunmaktadir. Rusya ve Gliney Afrika merkez

bankalarinin bagimsizliklar1 anayasal giivence altina alinmustir. Brezilya, Hindistan ve

Cin merkez bankasi bagimsizlig1 saglanmamustir. Bu Ulkeler emisyon gibi kolay ve
zahmetsiz bir finansman kaynagimi kaybetmek istememektedir. Ancak bu kolay
finansman kaynagi donip olasip fiyat istikrarin1 bozmakta, faiz oranlarini, yatirimlari,
gelir dagilimi, ekonomik bilylimeyi olumsuz olarak etkilemektedir.

Caligma kapsaminda BRICS iilkelerine ait 2001-2018 yillar1 arasindaki enflasyon
ve emisyon verilerinin arasindaki iliski zaman serileri analizi yontemi ile incelenmistir.
Inceleme dncesinde enflasyon ve emisyon kavramlari iizerinde durulmus, konu ile ilgili
literatiir taramas1 yapilmistir.

Zaman serisi yonteminde dncelikle emisyon ve enflasyon degiskenlerine birim kok
testleri yapilmustir. Birim kok testleri neticesinde BRICS ulkelerinin timuniin emisyon ve

enflasyon degiskenlerinin birinci farklari alindiginda duraganlastiklar: goriilmiistiir.
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Ayni seviyede duraganlasan emisyon ve enflasyon degiskenlerine Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme sonucunda Brezilya, Hindistan
ve Cin’e ait emisyon ve enflasyon serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu
tespit edilmigtir.

Esbiitiinlesme iliski tespit edilen serilere nedensellik testleri uygulanmistir.
Brezilya ve Hindistan’da enflasyondan emisyona dogru tek tarafli bir nedensellik
iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu Ulkelerde ekonomik birimlerin para taleplerinde
enflasyonun etkisinin bulundugu sdylenebilir. Bu durum para talebinin artmasina ve
piyasaya daha fazla emisyon verilmesine neden olur. Enflasyonu besleyen bu sireg
enflasyonun atalet kazanmasina neden olur. Cin’de emisyondan enflasyona dogru tek
tarafli bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durumda emisyon
artiglarmin enflasyona neden oldugu soylenebilir. Bagimsiz olmayan Cin Merkez
Bankasmin para talebinden daha fazla emisyon artisinda bulunmasinm enflasyonu
etkiledigi soylenebilir.

Bagimsizlig1 anayasa ile giivence altina aliman Gilney Afrika ve Rusya merkez
bankalarmin siyasi ve politik baski altinda kalmadan emisyon artig/azalisina gidebildigi,
bu emisyon artiglari/azaliglarinin enflasyonu etkilemedigi sdylenebilir. Giiney Afrika ve
Rusya’da yasayan ekonomik birimlerin para taleplerinde enflasyonun etkisinin
bulunmadigi da ¢ikarilabilecek bir diger yorumdur.

e Calismanin emisyon-enflasyon kavramlari ile bu kavramlarin aralarmdaki

iliskinin anlasilmasina katkis1

Emisyon kavrami merkez bankasi uygulamalariin 6zetlendigi analitik bilangonun
pasifinde yer alan bir 6nemli bir kalemdir. Kavramlarin dogru anlasilmasi merkez bankasi
uygulamalarinin daha fazla ekonomik birim tarafindan anlasilmasini saglar. Kredibilitesi
yiiksek, ara¢c bagimsizligint kazanmis bir merkez bankasmin ekonomik birimlerin
beklentilerini yonlendirebilmesi i¢in, merkez bankasi uygulamalarinin ve kavramlarinin
dogru anlasilmasi gerekir.

Geniglemeci para politikalar1 enflasyonu artirir. Piyasa da dnceden var olmayan

bir talep olusturarak sabit arz kosullarinda enflasyona neden olur. Emisyon genislemeci
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para politikalarindan farkli bir kavram olup, para talebine bagli olarak artan veya azalan
bir olgudur. Emisyonu belirleyen saik piyasada ekonomik birimlerin mal ve hizmetlere
olan mevcut talepleri dogrultusundaki para talepleridir. Dolayisiyla emisyon piyasa
kosullarinda olmayan ek bir talep olusturmamaktadir. Ancak giinliikk hayatta emisyon ile
genislemeci para politikalar1 birbirine karistirilmakta ve emisyonun enflasyonu artict
etkisi oldugu yoniinde yanlis bir algi bulunmaktadir. Emisyon ile enflasyon arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalarin az oldugu diisiiniildiigiinde bu ¢alismanin emisyon

kavrammin dogru anlasilmasina bir nebze olsun katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Tablo 3.13 Literatiir taramasi ozeti

Veri .

Yazar/Y1l Cahsma Dénemi Yontem
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2009 olusturulmaya caligtlmaktadir. 2007 (VAR) Vektér Otoregresyon

Hirvatistan i¢in ekonomik aktivite, faiz oranlari ve enflasyon 1994- Esbiitiinlesme, Granger
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