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AFGANISTAN’DA PARA POLITIiKASININ GELIiSiMi

Bu calismanin temel amaci, para politikasina genel bir bakis ve Afganistan’da
uygulanan para politikasi amaclar1 ve bu amaclar ¢er¢evesinde kullanilan para politikasi
araclarinin tarihsel gelisimini ve degisimini genel hatlariyla incelemektedir.

Calismanin konusu Afganistan’da para politikasinin gelisimidir. Ayrica bu
calismanin amaci, Afganistan’in en Onemli problemlerinden olan paranin degerin
diismesi ve fiyatlarin yiikselmesi sorununun, temel sebeplerini arastirmak, yapilan
uygulamalar ile yapilan para politikalarinin iilkeye etkilerini arastirip, bu politikalarin ne
kadar basartya ulastigimni ortaya g¢ikarmaktir. Afganistan’da para politikast ile ilgili
yapilan uygulamalarin, Afganistan’a ne kadar yarar sagladigini, paranin degerini ne
ol¢tide etkiledigini, siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasina yonelik ¢oziimleri, igsizligin
azalmasina uygun calisma alani ve enflasyonun diismesinin ¢dziimiinii arastirmak da
¢alismamizin hedeflerindendir.

Afganistan’da uygulanan para politikas1 araglarini iki kisma ayirarak, birinci
kismini 1980 6ncesini kisaca 6zetleyerek daha sonra 1980 sonrasi 6zellikle 2003 yilindan
sonra para politikasi amaclari detayli bir sekilde incelenerek, Afganistan Merkez
bankasmin son yillarda kullandigi para politikasi, enflasyon, issizlik, GSYIH ve déviz
kuru tlizerine etkisi agiklanmaya c¢alisilmaktadir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci, ikinci ve tiglincii boliimler teorik
olarak incelenmistir. Dordiincii boliim ise Afganistan ekonomisindeki enflasyon, issizlik,
GSYIH orani ve doviz kuru degiskenleri dikkate almarak incelenmektedir. Bu ¢alismada,
degiskenler arasindaki iliskiyi elde etmek icin siradan en kiiglik kareler yontemini
kullanmaktadir. Ayrica arastirmanin regresyon denklemlerini yapmak i¢in OLS
yontemini uygulanmistir. Ancak ondan 6nce, verinin duraganligini bilmek i¢in Birim kok
testini gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada 2003-2020 arasinda 17 yillik veriler
kullanilmistir. S6z konusu analizler, Eviews 9 kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu
calismadan, merkez bankasinin 2003-2020 yillarinda izledigi para politikasinin etkili



olmadigimt tespit ettik. Sadece doviz kurunu etkilemektedir, enflasyonu, issizligi ve
ekonomik buyumeyi etkilememektedir.

Anahtar Sozcukler:

Afganistan, Para Politikanin Gelisimi, Paranin Degeri, Diinya Bankasi, Uluslararasi

Para Fonu.
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DEVELOPMENT OF MONETARY POLICY IN AFGHANISTAN

The main purpose of this study is to give an overview of monetary policy and the
aims of monetary policy implemented in Afghanistan and to analyze the historical
development and change of monetary policy instruments used within the framework of
these purposes.

The subject of the study is the development of monetary policy in Afghanistan. In
addition, the aim of this study is to investigate the main causes of the problem of the
decrease in the value of money and the increase in prices, which are among the most
important problems of Afghanistan, to investigate the effects of the practices and
monetary policies on the country to reveal how successful these policies have been. It is
also one of the objectives of our study to investigate how the monetary policy practices
in Afghanistan benefit Afghanistan, to what extent they affect the value of money, the
solutions to ensure sustainable growth, the appropriate working area to reduce
unemployment and the solution to the decrease in inflation.

By dividing the monetary policy instruments implemented in Afghanistan into
two parts, by briefly summarizing the first part before 1980, then by examining the
monetary policy objectives after 1980, especially after 2003, the monetary policy,
inflation, unemployment, GDP and exchange rate used by the Afghanistan Central Bank
in recent years effects on it are tried to be explained.

This study consists of four parts. The first, second and third chapters are examined
theoretically. In the fourth part, the variables of inflation, unemployment, GDP and
exchange rate in the Afghanistan economy are examined. In this study, the ordinary least
squares method is used to obtain the relationship between the variables. In addition, the
OLS method was applied to make the regression equations of the research. But before
that, Unit root test was performed to know the stationarity of the data. In this study, 17
years of data between 2003 and 2020 were used. These analyzes were performed using
Eviews 9. From this study, we determined that the monetary policy followed by the



central bank in 2003-2020 was not effective. It only affects the exchange rate, not
inflation, unemployment and economic growth.
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Giris

Giliniimiiz diinyasinda para politikasi, ekonomik kalkinmanin saglanmasinda ¢ok
etkin bir rol oynamaktadir. Parasal istikrarin saglanabilmesi icin her ulkenin merkez
bankasinin bu politikalar1 uygulayarak parasal istikrar siirecini giiglendirebilmek ve
hizlandirabilmek i¢in uygun ve seffaf para politikalar1 benimsemesi gerekmektedir. Para
politikasimin uygulanmasi ¢ok fazla biurokrasi gerektirmez ve bu nedenle ekonomik
politika yapicilar tarafindan kabul edilebilir. Ancak bu politikalarin uygulanmasinda
dikkat edilmesi gereken husus, miimkiin oldugu kadar piyasa mekanizmasina miidahale
edilmemesi ve Ozel sektériin ekonomik faaliyetlerde bulunmasina zemin olusturmasi
gerektigidir. Ulkelerin para otoriteleri, para politikalarin1 kullanarak makroekonomik
hedeflere ulasmaya calisirlar. Gelismekte olan iilkelerdeki para politikalari, 6demeler

dengesinin kredilendirilmesinde ve korunmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Klasik iktisatgilar, para politikasin1 ekonomik degiskenleri etkilemenin tek yolu
olarak gormiisler ve maliye politikasinin etkin olmadigina inanmuslardir. Keynes'in

gelisiyle birlikte para politikasina yonelik tutumlar da degismistir.

Genisletici para politikasi, para arzini artirarak {ilkelerin para politikasinin genel
amacina ulagsmasini saglayan politikalart ifade eder. Bu politika, ekonominin durgunluk
veya deflasyonla karsi karsitya oldugu durumlarda uygulanabilir. Daraltict bir para
politikasi ise para arzini azaltarak enflasyonist durumlarda kullanilir. Para politikasinin
amagclar1, istihdamin yiiksek diizeyde ve istikrarli olmasini saglamak, strdurilebilir
ekonomik biyumeyi, fiyat istikrarini saglamak, dis ticaretin gelismesine yardimci olmak

ve pozitif bir 6demeler dengesi yaratmaktir.

Para politikalarinin uygulamasindan sorumlu olan merkez bankasi, iilkenin
ekonomik kosullarina gore temel para politika amaglari, araglar1 ve hedeflerini belirlerler.
Giiniimiizde gelismis ve az gelismis olan birgok {ilkede merkez bankalarinin temel amaci
fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu merkez bankalarindan birisi de Afganistan

Merkez Bankasidir.

Afganistan’da Amir Amanullah Han'n zamanina kadar metal altin, giimiis, bakir
ve bir dizi baska metal de yaygin olarak kabul edilmistir. Bu, 19. yilizyilin sonunda

Afganistan’da altin ve giimiis odakl1 bir metal para sistemi oldugunu gostermektedir. Bu



durumda bariz olan nokta, iilkenin ekonomik yasaminda bir sigrama olarak kabul
edilebilecek olan 1919 yilidir. Merkez bankaciliginin hukuki ve kurumsal yapilarinin
olusturulmasi son yiiz yilin konusu olsa da halen devam eden bir siirectir. Merkez
bankalar1 aslinda birer bankadirlar ve bankacilik tarihi ile birlikte ele alinmalidir. Ciinkii
bankaciligin gelismesi ile ihtiyag haline gelmis, sonug olarak gorev ve yetkileri bu

ihtiyaca binaen sekillenmistir.

1930'da Abdul Majid Khan Zaboli de dahil olmak Uzere bir dizi kapitalist ve
girisimci, Hasimi Anonim Sirketi adli bir sirket kurdu. Bu sirket daha sonra Ulusal
Anonim Sirketi olarak yeniden adlandirildi ve ardindan 1932'de Afgan Ulusal Anonim
Sirketi olarak ismi yeniden degistirildi.

Da Afganistan Bankasi (Afganistan Merkez Bankasi) Yasasi'nin 2. maddesinin
1. paragrafinda belirtildigi gibi, Da Afganistan Bankasi'min temel amaci yurt i¢i fiyati
istikrara kavusturmaktir. Da Afganistan Bankasi g¢ergevesinde Para Politikast Genel
Midiirligli, esas amacina ulagsmak i¢in saglam, saglam ve makul bir para politikasi
olusturmak ve uygulamak amaciyla Afganistan Genisletilmis Kredi Kolaylig1 Programi
kapsaminda para rezervlerini hedeflemektedir. Yurt ic¢i fiyat istikrari, ekonomideki
fiyatlar genel diizeyine ve uzun vadeli enflasyon ve deflasyondan kaginmaya
baglanmaktadir. Afganistan Bankasi, istikrarli yurt i¢i fiyatlar1 koruyarak, issizligin
azaltilmas1 ve Afganistan'in ulusal kalkinma stratejisiyle de uyumlu olan siirdiiriilebilir
ckonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi gibi daha genis ekonomik hedeflere
katkida bulunmaktadir.

Paranin degerinde istikrar yoksa, rekabet¢i bir sistem elde etmek i¢in yapilan
tim cabalar bosuna olacaktir. Son zamanlarda Afgan para biriminde artan bir
devaluasyon sireci ve bu devallasyonun toplumdaki insanlarin satin alma giiciinii
azalttig1 ve tilke ekonomisi i¢in ciddi bir tehdit oldugu son derece agiktir. Bu nedenle bu
arastirmanin amaci; bir yandan Afgan para biriminin degerini azaltan nedenleri ve
faktorleri anlamak, diger yandan onu istikrara kavusturmak i¢in dogru ¢oziimii bulmak
ve Oniindeki firsatlart ve zorluklar1 tanmimaktir. Son yillarda ulusal paranin
devaliiasyonunda hangi faktorlerin rol oynadigi, bulgularin analizi ile elde edilmistir.
Calismada, nicel ve nitel yontemler kullanilarak Afgan para biriminin devaliiasyonuna
etki eden faktorlerin her birinin etkisi grafiklerle analiz edilmistir. Sonuclar, Da

Afganistan Bankasi'nmin para politikasinin, doviz piyasasimnin dolar cinsinden yetersiz



talebi, yatirimlarin ve ekonomik faaliyetlerin azalmasi, glivensizlik ve belirsizlik, para
kacis ve kacakeiligr yoluyla Afgan parasinin degerini diisiirdiigiinii gostermektedir. Son
yillarda Afgan para biriminin yabanci para birimleri (6zellikle ABD dolar1) karsisindaki
degerinin keskin bir sekilde dalgalandigi ve giinliik olarak deger kaybettigi aciktir.
Goriinen o ki, Afgan para biriminin azalan degeri, sadece doviz ve ithal mallarinin
karsilig1 olan para biriminin yabanci degerini degil, ayn1 zamanda satin almak igin
kullanilan paranin yurtici degerini de icermektedir. Ote yandan bu durum sadece piyasa
mekanizmasiin isleyisi ve degisimlerinden kaynaklanan bir deger kaybi degil, ayni
zamanda para otoritelerinin para politikalarinin zayif performansindan kaynaklanan bir
devaluasyondur. Calismada, bir yandan 2001 ile 2020 yillar1 arasinda Afgan para
biriminin degerini diisiiren faktorlerin bulunmast ve diger yandan bu durumu ortadan
kaldirict uygun bir ¢dziim bulunmas: istenmektedir. Afgan hiikiimeti, iilke kosullarina
uygun yeni politikalar benimsemek istemektedir. Bu politika ve mekanizmalari
benimseyerek Ulkede parasal istikrarin saglanmasi amaci ile uygun bir platform elde
edilebilir.

Bu nedenlerden dolay, enflasyon, issizlik, GSYIH ve doviz kuru degiskenlerin
bir sorun olmaktan ¢ikarmak ve istikrarli bir ekonomiye ulastirmak icin, degisikliklere
yol acan temel sebeplerin belirlenmesi, kontrol edilmesi ve saglikli ve etkili ¢dzlimlerin
bulunmasi ¢ok Onemlidir. Calismada Afganistan’da para politikasinin gelisimi,
Afganistan’da gerceklesen enflasyon, issizlik, GSYIH ve déviz kuru dinamikleri
incelenmekte ve merkez bankasinin uyguladig politikalar analiz edilmektedir.

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, para politikasina genel
bir bakisi, amaglar1, araglar1 ve stratejilerini kapsamaktadir. ikinci boliim iktisat okullari
perspektifinde para politikalarini, Klasik, Keynesgil, Monetarist, Yeni Klasik, Yeni
Keynesyen, Post Keynesyen ve Avusturya Okulunu dikkate alarak para politikasini
incelemektedir. Uclincli  bolim, Afganistan’da Parasal Gelisme, Afganistan’da
Bankacilik Sistemi ve Afganistan Para Politikasini olusturmaktadir. Afganistan’da
tarihsel bir siire¢ icerisinde tercih edilen para politikasi, amaglari ve bu amaglara
ulagabilmek i¢in kullanilan para politikast araclarinin gelisimi ve degismenin nasil ve
neden gerceklestigi, daha sonra merkez bankasinin gelisimi ve gorevlerinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Tezin son boliimiinde ise Afganistan’da enflasyon oran, issizlik orani,

GSYIH oran1 ve doviz kurunun ekonometrik analizine ve elde edilen bulgulara yer



verilmektedir. Analizde 2003-2020 dénemleri yillik verileri kullanarak, Afganistan’da
enflasyon, issizlik, GSYIH ve déviz kurunu belirleyen parasal faktdrler arasindaki iliski

OLS yontemi ile analize edilmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCI BOLUM

PARA POLITIKASINA GENEL BiR BAKIS

1. PARA POLITIKASININ TANIMI:

Para ile ilgili en 6nemli tanimlamalardan birini 1975’de John K. Galbraith
gerceklestirmistir. Galbraith’e gore para, “Insanlarin para olarak kullanmak {izere kabul
edecegi her sey” dir. Paranin tanimu ile ilgili iktisat¢ilar fikir birligine sahip degildirler.
Onceleri giimiis veya altin, para yerine gegerken, zamanla paranin yerini banknot ve ¢eke
bagli vadesiz mevduatlar almigtir. Fakat giinimizde vadeli mevduatlar ve tasarruf

hesaplar1 da para yerine gecmektedir.*

Makro ekonomik agidan para, ekonomik degiskenleri yonlendirmesi agisindan da
onemlidir. Ornegin para miktarindaki degismeler, fiyatlarin genel seviyesi ve faiz
oranlarin1 degistirir ve ekonomik problemler ortaya gikarabilir. Bilindigi gibi, mal ve
hizmetlerin yaklagik fiyati, fiyatlar genel seviyesi kavrami ile gosterilmektedir.
Literatiirde kisaca fiyat diizeyi kavrami da kullanilir. Fiyat diizeyindeki ytiksek cikislarin
devamlilik gostermeye basladigi donemlerde, bireyleri, firmalar1 ve devleti degisik
niteliklerde etkileyen pahalilik sorunu ortaya c¢ikabilir. Enflasyon, politikacilarin ve
politika yapicilarinin ilk olarak miicadele etmeyi diisiindiikleri 6nemli bir iktisadi

sorundur.

Paranin etkiledigi ikinci 6nemli ekonomik degisken faiz oranlaridir. Faiz oram
genel bir ifade ile, bor¢ alma maliyeti seklinde tanimlanabilir. Uygulamada, bir¢ok faiz
cesitleri vardir. Ipotek faizi, borglanma senetleri faizi, tiikketici kredileri faizi gibi. Faiz
oranlari, ekonomide degisik kesimler iizerinde birbirinden bagimsiz etkiler dogurabilir.
Ornegin yiiksek faiz oranlari, tiiketici kredisi iizerinde karardan doniilmesini saglayan
etkiler dogururken; ytliksek faiz geliri saglama diisiincesinde olan tasarruf giicii yliksek

kesimleri sevindirebilir. Yiiksek faiz oranlarinin makro ekonomik alaninda istenilen

! Nurettin Oztiirk ve Asuman Kog, “Elektronik Para, Diger Para Tiirleriyle Karsilagtirmasi ve Olas
Etkileri”, Zonguldak Karaelmas Universite, SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, $5.209-
210.



sonuca ulasilamayan etkisi, yliksek kredi degerleri nedeniyle, yatirim kararlarini ilerideki

giinlere birakmak ya da sonlandirilmasina yol agmasidir.

Fiyatlar diizeyinde gozlenen dalgalanmalar faiz oranlarinda da gozlenebilir. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, genel ekonomik konjonktiiriin yan1 sira para arzi

degisiminden 6nemli dlgiide etkilenmektedir.?

Paranin temel Ozellikleri arasinda tasimabilirlik, dayaniklilik, boliinebilirlik,
standardizasyon ve taklit edilememe bulunmaktadir. Bu 6zelliklerden dolayr alim ve

satim icin dinyaca kullanilmaktadir.®

Paranin degisim aract olma fonksiyonunun yani sira, degisik uygulamalarla
ekonomik degiskenleri etkileyecek Ozelliklere sahip olmasi, paranin politik
uygulamalarinda bir tasiyici olarak kullanilabilmesini de 6ne ¢ikarmistir. Para, ekonomi
politikast uygulamalarina konu edilmis, istenilen amaclarin gergeklestirilmesine

calisilmustir.

Buginki gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ekonomik amaglarim
gergeklestirmek igin bliyilk oranda para politikalarini kullanmaktadirlar. Ciinkii para
politikalarinin biirokratik agidan daha kolay uygulanabilir olmasi, dogrudan siyasi tepki
dogurmamasi ve kaynak dagiliminda yansiz etkilerinin bulunmast gibi 6zellikleri, bu
politika uygulamalarint daha cazip hale getirmektedir. Ayrica, ekonomilerde parasal
unsurlarin agirlik kazanmasi, diinyada para ve finans piyasalarinin gelismesi gibi unsurlar

da para politikalarina olan ilgiyi arttirmistir.*

Para en basit bir bicimde deger Olgilisii ve miibadele araci seklinde de tarif
edilebilir.®> Para herkes tarafindan 6demelerde kabul edilen genel bir miibadele aracidur.
Paranin ekonomide ii¢ ana islevi vardir. Para, bir degisim araci, bir 6l¢lim araci ve degeri
korumanin bir aracidir. Paranin bu ¢ islevi birlikte, para kavramini hisse senetleri,

bonolar ve benzerleri gibi diger varliklardan ayirir.®

2 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Ankara: Yazit Yaym Dagitim, 2008, s5.5-6.

3 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikas:, Kocaeli: Umuttepe Yayinlari, 2018, s. 6.

4 Mehman Gayibov, Gelismekte Olan Ulkelerde Izlenen Para Politikalart ve 1980 Sonrast Ti tirkiye’'de
Yapilan Para Politikas: Uygulamalari, (Yiksek Lisans Tezi), Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiist, 2001, s. 1.

5 Sadun Aren, Istihdam Para ve Iktisadi Politika, Ankara: Savas Yaymnevi, 12.bask1,1992, s. 95.

6 Saied Masood, Money and Credit, Kabul: Yousufzad Yayinlari, 2012, ss. 15-18.



Para Politikasi, iktisadi bliylime, issizligin azaltilmasi ve fiyat istikrar1 gibi temel
amaclara ulasmak i¢in uygulanan politikalar1 gostermektedir.” Para politikasi, para

arzinin artirthp azaltilmasi ile uygulanir.®

Baska bir deyisle Merkez bankasinin makul banka faiz oranlarina ulasmak igin
likidite biiylimesini yonetmesine "para politikasi" denir. Merkez bankasinin para ve
sermaye piyasalarindaki yonetimsel ve diizenleyici rolii ne kadar iyi olursa, finansal
kaynaklara olan arz ve talep arasindaki denge o kadar istikrarli ve piyasalar o kadar
istikrarlt olacaktir. Politika acisindan, "bankalar bankasi" olarak "merkez bankas1", para

politikasini gesitli sekillerde uygulayabilen iilkenin en énemli ve en yiiksek diregidir.®

Para politikasi, merkez bankalarinin yaygin iktisat politikasi amaclarina bagl
olarak para arz1 ve faiz oram gibi degiskenleri etkilemektedir.’® Merkez Bankasi para

politikas1 araglarim kullanarak saptadigi kesin amaglara erismeye calismaktadir. !

Ekonominin likidite seviyesini diizenleyen merkez bankasi, yalnizca dogrudan

degil, dolayli araglar1 da kullanmaktadir.'?

Para politikasinin ekonominin likidite seviyesinde etkili olmasi asagidaki

degiskenlere bagldir:*®

-Kredi talebinin faiz esnekligi: Faiz seviyesi, kredi talebinin tutarin

acgiklamaktadir.

-Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi: Bankacilik sektdriiniin iyilesmesi,

oduncg yontemlerini belirlemektedir.

-Bankalarin ve 6diing alanlarin parasal degisiklikler karsisindaki tepkileri: Bu

iktisadi birimler ekonominin nakit diizeyini etkilemektedir.

" www. TCMB.gov.tr.

8 Avni Zarakolu, Bankacilar Icin Para ve Kredi Bilgisi, Ankara: Is Bankas1 Vakfi Yay, 1993, s. 258.

® Kiumars Arya, Para ve Maliye Politikalari, Tehran: Nashreney,2017, Ss. 34-35.

10 a.g.e., 2018, s. 60.

11 Coskun Can Aktan, Utku Utkulu ve Selahattin Togay, Nasi! Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve
Parasal Istikrar Igin Alternatif Oneriler, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 1998, s. 7.
127 Orhan ve Erdogan, op. Cit., 2018, s. 60.

13 Sheila C Dow and Carlos Rodriguez- Fuentes, “The Political Economy Of Monetary Policy”, The
Political Economy of Central Banking, Ed by Philip Arestis and Malcolm G. Sawyer, UK: Edward
ElgarPub., 1998, ss. 6-8.



Para politikasinin ekonomideki likidite diizeyini etkileme asamas1 asagidaki gibi

sistematik bir sekilde gosterilebilir.'*

Para Politikasi

N

Para Politikasinin Dolayl1 Araclari Para Politikasinin Dogrudan Araglari:
Bankacilik sektdriiniin yonetim Acik piyasa islemleri, reeskont politikasi,
Ve denetim yapist zorunlu karsiliklar

Borg alanlar ile borg Rezerv para ve para politikasi

verenlerin davranislari

\

Kredi talebi Kredi arzi

Likidite Diizeyi

Ekonomide resesyon sdzkonusu ise, merkez bankalar1 gogunlukla, genisletici para
politikalarini segerler. Literatiirde bu politikalar, "gevsek kredi politikasi", veya "gevsek
para politikas1" olarak aciklanir. Enflasyonist egilimler goriindiigiinde ise, merkez
bankalar1 daraltici para politikasi uygulayarak faiz oranini yiikseltirler. Bu 6nlemler, “sik1
kredi politikas1", veya "sik1 para politikas1" sekilde adlandirilir. Genisletici ve siki para

politikasina iliskin detayl bilgiler vermek faydali olacaktir.*®
a) Genisletici Para Politikasi:

Ekonomide artan faaliyete, refah1 tesvik etmeye, para miktarini artirmaya ve

istihdami artirmaya yol agan tiim dnlemleri ifade eder.'®

 Dow and Rodriguez- Fuentes, a g.m., 1998, s. 5.

15 Orhan ve Erdogan, a.g.e., 2008, ss. 61-62.
16 Abdul Qayoum Arif ve abdul Wali Hazheer, Maliye Politikas:, 1. Baski, Kabul: Tamadon Sharq
Yayinlari, 2017, s. 6.



Para arzinin genisletilmesiyle beraber faiz oranlari diisecektir. Genisletici para

politikas1 ekonomide toplam talep egrisini sag tarafa kaydirir. Bu durum Sekil 1 yardimi

ile agiklanabilir.’

Potansiyel Hasila

Py SAS
Po
pr [T S !
i \ ADo
i AD;
0 . # Y

Y1 Y0
Sekil 1.1: Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Sekilde dik eksen fiyatlar genel seviyesini, yatay eksen reel hasila seviyesini
gostermektedir. Diger taraftan AD toplam talep egrisi, SAS egrisi kisa donem toplam arz
egrisidir. Resesyon s6z konusu oldugunda, reel gelir (reel GSYIH) Y; seviyesindedir. Y1
gelir seviyesi, potansiyel hasila (Yo) seviyesinin altindadir. Béyle bir donem durgunlugu
gOstermektedir.

Klasik okula gore ekonomideki resesyon, iicretler ve fiyatlar asagi dogru esnek
oldugu i¢in, mudahale edilmeden otomatik bir sekilde giderilir. Bu yuzden dcret ve
fiyatlardaki azalisla beraber kisa donem toplam arz egrisi saga kayacagi igin reel hasila
seviyesi, potansiyel hasila seviyesine miidahele olmadan uyum saglayacaktir.
Keynesyenlere gore ise, ekonominin kendi haline birakilmasi resesyonist egilimleri daha

da kuvvetlendirip, issizlik problemini ¢ogaltabilir. Bu ylizden durgunlugun azaltilmasi

17 Edwin Mansfield, Principles of Macroeconomics, USA: W. W. Norton @ Company: Seventh Edition,
March 17 1992.



icin para arzinin artirilmasi gerekir. S6z konusu varsayima gore para arzi artirildiginda,
AD; toplam talep egrisi saga kayip ADg olurken; reel gelir dlizeyi Y1’den Yo’a artar. Yo

potansiyel hasila seviyesidir ve bu seviyede durgunluk ortadan kalkmaktadir.

Para arz1 bOyle bir donemde fiyatlar genel seviyesini artirmaktadir. Sekil 1.1'de
de goriildiigii gibi, para arzinin artmasi talebi artirarak fiyatlar genel seviyesini P1’den
Po’a yiikseltmistir. Diger bir aciklamayla enflasyonist egilimler belirlenmeye baslamustir.
Enflasyon, kisa zaman toplam arz egrisinin egimine baglidir. Kisa donem toplam arz
egrisi dik eksene ne kadar yakinsa, enflasyon da o oranda ¢ogalir. Kisa donem toplam arz
egrisi yatay eksene yakinsa, enflasyonist etki azalir. Para politikasinin etkinligini
belirlemede faiz oranlari da 6nemlidir. Sonu¢ olarak, faiz oranlarindaki artis siki para

politikasini, faiz oranlarindaki azalma ise genisletici para politikasin1 gostermektedir.®
b) Siki Para Politikasi:

Kisitlayier politikalar, hitkiimet yetkililerinin, genellikle enflasyon karsisinda, bir
biitiin olarak veya iilkenin bazi bolgelerinde ekonomi 6lgeginde harcamalari ve fiyatlari

diisiirme eylemleridir.®

Para arzinin daraltilmasiyla beraber faiz seviyelerinin yiksek seviyelerde olmasi
sik1 para politikasin1 gostermektedir. Siki para politikasinin, gelir ve fiyatlar genel
seviyesinde yol ac¢tigi sonuglar Sekil 1.2 yardimiyla aciklanabilir. Sekil 1.2'de
ekonominin kisa donem dengesi gerceklestiginde, enflasyonun oldugu goriiliir. Bu
yiizden, reel ulusal hasila Y2 seviyesindedir. Y hasila seviyesi potansiyel hasila seviyesi

olan Y, 'dan daha buyuktr.

8 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, ss. 62-63.
19 Arif ve Hazheer, a. g. e., 2017, s. 6.
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Potansiyel Hasila

SAS

v

0 Yo Y2

Sekil 1.2: Siki Para Politikasinin Etkileri

Klasik iktisata gore, enflasyon, Ucretler ve fiyatlar yiukselme yoninde serbest
oldugundan, bir miidahale gerektirmeden kendi kendine ortadan kalkabilir. Ciinkii ticret
ve fiyatlardaki artis, kisa vadeli toplam arz egrisini sol tarafa kaydiracagindan reel gelir
seviyesi, kendiliginden potansiyel gelir seviyesine ulagsmaktadir. Fakat kisa donem arz
egrisinin sola kaymasi nedeniyle fiyatlar genel seviyesi Pz olur. Para arzindaki diisme
toplam talep egrisini sola yonlendirir. Bu durumda AD; egrisi ADo olacaktir. Fiyatlar
genel seviyesi de Pg’a azalacagindan enflasyon ortadan kalkar.Toplam talebin

azalmasiyla birlikte igsizlik diizeyindeki artis siirekli olmayacaktir..?

20 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, ss. 63-64.
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2. PARA POLITIiKASININ AMACLARI:

Para politikasimin birka¢ énemli amaci vardir.?* Temel amaglar arasinda fiyat
istikrari, tam istthdamin saglanmasi, ekonomik blylime, faiz istikrari, 6demeler

dengesinin saglanmasi ve finansal piyasalardaki istikrar bulunmaktadir.??

Son zamanlarda, fiyat istikrar1 para politikasinin ilk hedefi halindedir. Fiyat
istikrarmin temel amac olarak belirlenmesi, diger hedeflerin dikkate alinmayacagini

gostermez.?
Morrison, para politikast hedeflerini iki gruba ayirarak agiklamaktadir:

A) Ekonomik biiylimeyi saglamak, gelir ve refah dagilimim iyilestirmek, tam
istihdami saglamak ve kaynaklarin en uygun sekilde tahsis edilmesi ve toplumdaki

insanlari refahini artirmakla dogrudan ilgili ilk hedefler.

B) Paranin satin alma giictinii korumak ve toplumun refahiyla ilgili olasiliklar1 ve

dalgalanmalar1 énlemekle ilgili hedefler.?*

2.1. FIYAT ISTIKRARI:

Ulusal para biriminin degerini hem yurt i¢inde (enflasyonu kontrol etmek) hem
de disarida korumak (d6viz kurunu dengelemek) merkez bankasinin en 6nemli amaci ve
yasal sorumlulugudur, ¢iinkii merkez bankasi sadece banknot basma tekeline degil, ayni

zamanda para politikasinin uygulanmasi da tstlenmektedir.?®

Para, ancak satin alma giiciine sahipse, bir degisim, deger saklama ve 6l¢iim araci

olarak islevlerini 1y1 yerine getirebilir. Zaman ag¢isindan, uzun vadeli fiyat istikrari ile kisa

2 {lker Parasiz, Para Politikasi Keynesgil Iktisadin Diisiisii ve Yiikselisi, Bursa: Ezgi Kitabevi yaymnlari, 3.
Baski, Nisan 1993, s. 1.

22 fbrahim Erol, Muhammed Akdis, N. Oguzhan Altay ve digerleri, Para Iktisad: Teori ve Politika, istanbul:
Palme Yayincilik, 2015, s. 23.

23 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 66.

24 Saeed Farahani Fard, Faizsiz Bankacilikta Para Politikasi, Qom: Islami Ofis Yaynlari, 1999, s. 49.

25 Kiumars Arya, Para ve Maliye Politikalari: Finansal Piyasalarda Reform Ihtiyaci, 3. Baski, Tehran:
Nashreney Yayinlari, 2015, s. 37.
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vadeli fiyat istikrar1 arasinda bir ayrim yapilmasi gerekmektedir. Ancak uzun vadede

merkez bankasinin enflasyonu azaltmadaki performansi tatmin edici olmalidir.2®

Fiyat istikrarinin, temel para politikasi amact olmasinin nedeni, enflasyonun
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinden dolayidir. Enflasyon belirsizlik yaratarak
gelecekle alinacak kararlar1 zora sokmaktadir.?’” Eger fiyat sistemi enflasyon sorunu ile
karsilasirsa, kaynak dagiliminda sorun ortaya ¢ikar. Bu durumda Friedman ve Hayek' e
gore, parasal sistemin bozulmasi nedeniyle karar ve bekleyislerin hatali olmasi

stagflasyona yol agacaktir.?®

Fiyatlarin yiikselmesi mal darligina yol acar, ithalat: arttirir, ihracati azaltir, gelir
dagiliminin reticiler ve spekiilatorler lehine degismesine sebep olur. Fiyat
yiikselmesinden yararlanmay1 karl kilar bu ise sermayedarlarin kisa siireli kar pesinde
kosmalarina, genel olarak ekonominin veriminin azalmasina ve benzeri olumsuz

gelismelere sebep olur.?°

Bir ekonomide, nominal para politikasi ve reel makroekonomik degiskenler, kisa
vadede reel aktiviteyi etkiler. Boylece para politikasi kararlari, fiyatlar ve iiretim artisi
acisindan istikrarli bir ekonomi yaratmak i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda enflasyon,
cikt1, istihdam, para stogu gibi makroekonomik degiskenlere yonelik para politikasi
uygulamalar1 ve bu degiskenler arasindaki iliskiler istikrarli bir ekonominin temelini
olusturmaktadir. Bu amagla, farkli politika degiskenlerindeki degisiklikleri dagitmak igin
aktarirm mekanizmalar1 kullanilir, aktarim kanallarindan bazilar1 faiz orani, déviz kuru,

varlik fiyatlari, diger reel ve nominal degiskenlerdir.3°

Fiyatlarin hi¢ artmadigi durumda enflasyon sifirdir. Sifir enflasyon ekonominin
durgunluga girmesine yol agabilir. Her Glkenin kendi ekonomisine uygun strdarulebilir
bir enflasyon orani 0 Ulke i¢in makul olabilir. Enflasyonun oldugu bir durumda daraltici
para politikasi, daraltict bir maliye politikasi ile desteklenmelidir. Burada amag, toplam

talebi azaltmak i¢in para ve kredi hacmini diisiirmek, devlet harcamalarini azaltip vergi

26 Arif ve Hazheer, a. g. e., 2017, s. 41.

27 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 66.

28 Parasiz, Para Politikas: Tiirkiye Uygulamasi, 1998, ss. 1-2.

2 Zarakolu, Para ve Kredi Bilgisi, Ankara: yaym yeri: Banka ve Ticaret Hukuku, 1987, s. 260.

30 Ebru Yiksel, Three Essays On Monetary Policy Modeling: Applications Of Inflation Targeting, (A. Ph.
D. Dissertation), Ankara: Bilkent University, February 2008, ss. 53-54.
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oranlarinin arttirarak ekonomide biitge fazlasimi saglamaktir. Deflasyon s6z konusu
oldugunda ise, toplam talebi artirmak i¢in genisletici para ve maliye politikas1 esanl
olarak uygulanmalidir. Maliye politikasinin ve para politikasinin énemli bir arag olarak
uygulamaya konmasi, mali disiplinin gergeklestirilmesiyle mumkindur. Butge
aciklarinin siirekli arttigr iilkelerde, artan biit¢e aciklarinin yol agtigt mali baskinlik
olgusu, para politikasin1 maliye politikasina bagimli bir hale getirmistir. Cilinkii siirekli
genisleyen kamu agiklari, ya dogrudan ve dolayli yollarla merkez bankasi kaynaklari
kullanilarak ya da piyasadan borglanilarak finanse edilmektedir. Bu tiir finansman
politikasinin yol acacagi monetizasyon endisesi para politikasinin kullanim giiciinii

sinirlayarak fiyat istikrar1 hedefine ulasmay1 olanaksiz hale getirir.%!

2.2.TAM ISTIHDAM:

Genis anlamda tam istihdam biitiin tiretim faktorlerini kapsarken, dar anlamda

isgiicliniin tam istthdami dikkate alinmaktadir.

Ekonomide issizlik seviyesinin yiikselmesi, liretim siirecine yonelmesi gereken
kaynaklar atil kalacagi i¢in, hasilada azalma ve buna bagli olarak da toplumsal refah kaybi
ortaya ¢ikacaktir. Tam istithdam seviyesinde issizlik sifir degildir. Friksiyonel ve yapisal
igsizlik sifira indirilemez. Bu iki igsizlik tlrl, ekonomide dogal issizlik oranini
Olusturmaktadir. Dogal issizlik orani her bir ekonomi igin farklilagmaktadir. Tam
istihdam amacinin gerceklestirilebilmesi icin, konjonktiirel issizlik, yapisal, mevsimlik

ve friksiyonel igsizligin giderilmesi veya azaltilmasi gerekmektedir.?

Para politikasinin istihdama etkisi konusundaki goriisler biiylime hakkindaki
goriislerle ayn1 dogrultudadir. Bu nedenle para miktarindaki degismenin biiyilimeye
yaptig1 etkiler konusunda belirtilenler yiiksek istihdam i¢in de gecerlidir. Yuksek
istihdam ve fiyat istikrar1 amaglar1 arasinda bulunan ters iliskiye ek olarak yiiksek
istihdam ve bliylime amaclar1 arasindaki ayni yonlii iligskiyi de belirtmek gerekmektedir.
Firmalar ytiksek issizligin bulundugu bir durumda yatirim yapmak istemezler ¢linkii aktif

durumda bulunan yatirimlarin ¢alisma kapasiteleri bile kullanilmamaktadir. Tersi bir

31 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 67.
22 PARASIZ, a. g. e., Temmuz1998, s. 1.
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durumda yatirimlarin artmasi dolayisiyla ekonomik biiytimenin yiliksek olmasi, issizligi

azaltmaktadir.33

Genisletici para politikasi enflasyona yol acarak tlkede refah seviyesini olumsuz
etkiler. Keynesyenlere gore, issizligi diisirmek oncelikli oldugu igin genisletici para
politikas1 gerceklestirilebilir. Monetaristler, uygulanacak para politikast ve igsizlik
arasindaki iliskiye pek de 6nem vermemektedirler. Yeni Klasikler, politika etkinsizligi
hipotezine gore, para politikasinin issizlik tizerinde etkisi konusunda diger okullardan

farkl diisiiniirler.®*

Ekonomide tam istthdam yaratmak i¢in genisletici para ve maliye politikalar1 her
zaman kullanilabilir. Ancak bu tiir politikalarin nasil kullanilacagi, ulusal maliyetin nihai
bilesiminde ve dolayisiyla biiyiime oraninda tiiketim ve yatirim payinin belirlenmesinde
etkili olabilir. Boylece, tahakkuk eden para politikast ve yok edici maliye politikasinin
bir kombinasyonu, yatirimin ulusal maliyet i¢indeki payin1 artirabilir, boylece ekonomide

tam istihdam yaratirken ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilir.*

2.3. IKTISADI BUYUME:

Iktisadi biiyiime II. Diinya Savasindan sonra diinyada gittikce 6nemi artan bir
konu haline gelmistir. Iktisadi biiyiime “bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin
zaman iginde artmas1” olarak tarif edilmektedir. Iktisadi biiyiime ve kalkinma bir arada
ele alinan iki onemli kavramdir. Biiyiime ve kalkinma biyutklukleri ayn1 ekonomik
degiskenlerle 6l¢iilmektedir.

Para politikasinin ikinci amaci ekonomik biiyiimeye yardimci olmaktir ¢iinkii
uretim seviyesini yukselterek milli gelir artacak ve 0zel sektorde ekonomik faaliyetlerin
iyilesmesine yol acacaktir. Ornegin, merkez bankasi ekonomik biiyiimede hiikiimete
yardimci olmazsa kamu kesimi biitge agig1 artacak ve hiikiimetin i¢ ve dis borglarinin

mali yiikiinii artiracaktir.®

33 Frederic S. Mishkin, Para Teorisi ve Politikast, Cev. ilyas Siklar ve digerleri, Istanbul: Bilim Teknik
Yaymevi, 2000, s. 84.

3 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 68.

35 Abdul Rahim Hashemi Dizaj, Para ve Maliye Politikasi, 3. Bask1, Tehran: Universite Cihad Yayin Orgiit
Yayinlari, 2012, s. 31.

% Parasiz, a. g. e., Temmuz1998, s. 2.

37 Arya, a. g. e., 2015, s. 38.
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Enflasyonu Onleyen para politikasinin uzun doénemde yatirim ortaminin
gelismesine yardimci olacagi goriisii daha yaygin bir goriistiir. Para arzindaki degismeler
ekonominin i¢inde bulundugu kosullara gore gelir diizeyini, genel fiyat diizeyini,
ekonominin reel kesimini de etkileyebilir. Para arzinin ekonomik faaliyetlerdeki
genislemeye uygun olarak artirtlmamasi tiikketim ve yatirim harcamalarini olumsuz yonde
etkileyerek ekonomik daralmaya sebep olur, ekonomik biiyiimeyi yavaslatabilir. Para
arzinin ekonomik faaliyetlerdeki genislemede daha hizli artirilmasi ise enflasyona neden

olur.38

2.4. FAIZ ISTIKRARI:

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, belirsizlik olusturarak ilerisi ile ilgili dogru
kararlar alinmasin1 zorlastirmaktadir. Ekonomideki biitiin iktisadi birimler i¢in faiz orani
cok onemli bir maliyet unsurudur. iktisadi faaliyetlerin istikrarli olmasi igin faiz
oranlarinda ani dalgalanmalar yasanmamalidir. Faiz oranlarindaki asir1 yiikselme ve
azalmalar, iktisadi birimlerin kar elde etmelerine ya da zarara neden olabilir.®® Bu yiizden
Merkez Bankalar1 faiz oraninda meydana gelen asir1 inis ve yiikselislere biiyiik ol¢lide

duyarlhdirlar.“

Ayrica ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin, borglu-alacakli iliskilerinin
diizenli ve saglikli olmasi sarttir. Bunun saglanmasi acisindan faiz oranlarindaki

dalgalanmalarin mutlaka énlenmesi gerekmektedir.*!

Faiz oranlarinin istikrarsiz olmasi durumunda, fertlerin tiikketim ve yatirim

harcamalar ile ilgili belirsizlige diismesi kaginilmazdir.

Son olarak, faiz oraninin paranin fiyatt olmast merkez bankasinin faiz oranina
miidahalede daha dikkatli davranmasimi gerektirmektedir. Ekonomide karli yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek igin artan para talebi faiz oranlarini artirabilir. Bunun yaninda

faiz oranlarindaki artislar, para talebinde baska bir nedenle ortaya ¢ikan artistan da

38 Ahmet Gokdere ve digerleri, Iktisadin Ilkeleri, Ankara: Alkim Yaymevi, 1996, s. 517.

%9 Orhan ve Erdogan, a. g. €., 2018, s. 69.

40 M. Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2002, s. 152.

4 Omer Eroglu, Para Teorisi ve Politikast Ders Notlari, Isparta: Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi, yayin No:50, 2004, s. 155.
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kaynaklanabilir. Piyasada karl1 yatirim firsatlarinin olmadigi durumda ortaya ¢ikan faiz
oranindaki artis tasarrufu tesvik ederken yatirimlar1 azaltacaktir. Bu durumda merkez
bankasiin uygulayacagi genisletici para politikasiyla faiz oranlarini diisiirmesi yerinde
olacaktir. Ancak birinci durumda karl yatirim, piyasada gereksiz harcamalarin kisilip
daha verimli alana yOnlendirilmesini saglayacag: i¢in faiz oranlarindaki diisiis uygun

olmayacaktir.*?

2.5. DIS ODEMELER DENGESI:

Odemeler bilangosu, bir yilda i¢ ve dis ekonomik birimler arasinda gergeklesen
odemelerin rakamlarla ifade edilen kalemlerini gostermektedir. Para arzi ve faiz

oranlarindaki degisiklikler, demeler dengesini etkiler.*

Ulkede eger sabit déviz kuru uygulaniyorsa, para politikas1, 6demeler bilangosu
dengesini saglabiliyorsa bir problem ortaya ¢ikmayacaktir. Eger bu ger¢eklesmiyorsa

dengenin kurulabilmesi icin dalgali kur sistemine ge¢cmek daha uygun olabilir.**

Merkez bankalar1 dis denge iizerinde de olumlu etkileri olabilecek para politikasina
yonelmektedir. Bu noktada merkez bankasinin iilke parasi tizerindeki kontroliiyle i¢ ve

dis denge tizerinde ne kadar riskli ve 6nemli bir is yaptigi bir kez daha goriilmektedir. %

Odemeler bilangosu kayitlar1 genellikle bir yilliktir. Para politikasimin
amaglarindan biri de 6demeler bilangosunda denkligin saglanmasi oldugundan, 6demeler

bilangosunun agik veya fazlasim denklestirmek igin bu politikalardan kullanabilir. 6

D1s 6demeler dengesi genellikle cari islemler hesabmin toplami olarak ifade
edildiginden, para politikasinin herhangi bir ekonominin para birimi durumu tizerindeki
etkisinin bu hesap kapsaminda incelenebilecegi aciktir. Ornegin, herhangi bir genisletici

para politikasi:

42 M. Hanifi Aslan, Para Teorisi ve Politikasi, Bursa: Alfa Aktiiel Yaymcilik, 2009, s. 537.

43 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, ss70-71.

4 Parasiz, a. g. €., 1998, s. 3.

4 Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, Ankara: Imaj Yaymevi, 8.bask1, 2009, s. 15.

46 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, Istanbul: Giizem Can Yaynlar1,21.
Baski, 2017, s. 397.
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1) Toplam talebin ve dolayisiyla ithalat talebinin artmasina ve dolayisiyla cari

islemler hesabinin ya bir agikla kars1 karsiya kalmasina ya da fazlasinin azalmasina,

2) Yurtdisinda daha yiiksek faiz oranlarin1 kullanmak i¢in sermaye cikislarinin
artmasi ve bu nedenle sermaye hesabi ya bir agikla karsilmasi ya da fazlasinin azalmasina

yol agacaktir.*’

2.6. FINANSAL PIYASALARIN ISTIKRARI:

Faiz oranina geleneksel yaklasim, finansal piyasalarda miikemmel para
ikamelerinin bulunmadig: fikrine baglidir. Ciinkii eger varsa, para politikasinin para arzi
ile degistirilmesi durumunda, paranin miikemmel yerine gegerek para arzini ve talebini

telafi eder ve boylece para arz1 degisikliklerinin faiz orani iizerindeki etkisi azalir.*®

Keynes'e gore, reel faiz oranlarindaki degisiklikler sadece yatirim kararlarimi
etkilediginden, daha fazla arastirma faiz oranlarindaki degisikliklerin konut ve dayanikli
tiiketim mallar1 igin harcama kararlarini etkiledigini gosteriyor.*® Teorik olarak, kisa
vadeli veya uzun vadeli faiz oranlarimin tiiketim ve yatirim iizerinde daha etkili olup
olmadigini ayirt etmek zordur. Ancak, uzun vadeli faiz oranlari, konut veya makine ve

teghizat yatirimlar1 gibi uzun vadeli kararlar iizerinde daha fazla etkiye sahiptir.>°

Merkez bankasinin faiz oranlar1 iizerinde saglayacag istikrar, finansal sistemin
istikrar1 agisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle
birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinin zirveye ulagmasi, finansal istikrarin da en az
fiyat istikrar1 kadar 6nemli bir hale gelmesine neden olmustur. Uluslararasi sermaye
istikrarsiz ortamlardan ziyade istikrarli ve getirisi yiiksek iilkeleri tercih etmektedir. Bu
durum uluslararas1 sermayeye bagimli olan iilkelerde merkez bankasinin faiz oranlar

tzerindeki etkisini 6nemli bir hale getirmektedir.5!

47 Hashemi Dizaj, a. g. e., 2012, s. 30.

4 Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”,
Cambridge: NBER Working Paper Series 5464, 1996, ss. 1-5.

4 Mark Gertler and Simon Gilchrist, “The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary
Transmission Mechanism: Arguments and Evidence”, Scandinavian Journal of Economics, 1993, ss. 43-
64.

%0 John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, Journal of
Economic Perspectives, 1995, ss. 11-26.

51 Aslan, a. g. e., 2009, s. 537.
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Merkez Bankasi, bir "bankalar bankasi" olarak, iilkenin finansal piyasasini
istikrara kavusturmak ig¢in giliclii bir istek duymaktadir ¢linkii para ve sermaye
piyasalarindaki herhangi bir istikrarsizlik sadece para politikasinin etkinligini degil, ayn1
zamanda kontrol ve denetimini, likiditeyi ve bankacilik sistemini de sinirlamaktadir. Bu
nedenle, bir "borg veren" olarak merkez bankasi, bankacilik sistemi tizerindeki denetimini
ve kontroliinii artirmalidir, bdylece {ilkenin parasal ve finansal akiglari, istenmeyen ve
ongoriilemeyen degisikliklerden, para talebindeki ani artistan veya keskin bir diislisten

etkilenmez.>?

2.7. DOVIZ KURU ISTIKRARTI:

Doviz kuru istikrari, ihracata yonelik iiretim yapan firmalarin ileriye dontik
planlar yapabilmesi icin blylik 6nem arz etmektedir. Bir tlkenin ddviz kuru istikrari
saglayabilmesi i¢in gerekli unsurlarin basinda 6demeler bilangosunun dengede olmasi
gelmektedir. Bu ise merkez bankasinin faiz orani politikasi ve yapacagi doviz islemleri
ile yakindan iliskilidir. Ticaret akimlariin, doviz kuru istikrar1 agisindan, tatmin edici
nitelik tagimamasi halinde, uygulanacak para politikasiyla reel doviz kuru etkilenerek bu
ticaret akimlar1 arzu edilen seviyelere gekilebilir. Ornegin dis ticaret bilancosu agik
veriyorsa, yerli paranin reel degerinde ortaya cikarilacak bir diisme, iilke i¢i talebi
artirirken tilke disi talebi diisiirecektir. Bu etkiler ise ihracatta artisa ve ithalatta diisiise
neden olup a¢ig1 ortadan kaldirabilir. Doviz kurlar1 6nemlidir ¢iinkii yerli ve yabanci

mallarin goreli fiyatlarini etkiler.

Tersine, giiglii bir dolar yurtdisina ihrag¢ edilen Amerikan mallarinin yabanci
iilkelere daha yiiksek bir bedele mal olacagi anlamina gelir ve bu yiizden yabancilar daha

az Amerikan mali almay tercih ederler.5

2 Arya, a. g. e. 2015, s. 38.
53 Frederic S. Mishkin, a. g. e., 2000, s. 5-6.
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3. PARA POLITIKASININ ARACLARI:

Para politikasinin ¢ok sayida aract bulunmaktadir. Genellikle iki tip para politikasi
aract kullanilabilir: genel ve 6zel araglar. Glinlimiizde buna halkin kisa vadeli borg
politikast da eklenebilir. Ayrica finansal istikrarin 6neminin anlasilmasi ile beraber

geleneksel olmayan para politikalar1 da son yillarda daha ¢ok kullanilmaya baslanmustir.

Dogrudan ve dolayli para politikasi araclarinin uygulanmasinda iki temel farklilik

bulunmaktadir.>*

1. Dogrudan araclar fiyatlar1 (faiz oranlarini) veya miktarlar1 (kredi mevduat)
belirlerken, dolayl1 para politikas: araglar ise piyasadaki arz talep kosullar1 etkilenerek

yuratulmektedir.

2. Kredi tavanlari gibi dogrudan para politikasi araglari finansal piyasadaki
sirketlerin bilangolarim etkilerken, dolayli para politikasi araglar1 ise Merkez Bankasi
bilangosunun etkilemeyi hedeflemektedir. Bu acidan bakildiginda, dogrudan araglar

miidahale igerirken, dolayl1 araglar piyasa bazli araglardir.

3.1. DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI:

Dolayli para politikas1 araglarinin etkileri biitiin ekonomiyi etkiledigi i¢in genel
araclar olarak tanimlanmaktadir. Bu genel araglar kullanilarak para ve kredi hacmi
degistirilebilir. Merkez bankalari, agik piyasa islemleri ve reeskont politikalarin
gerceklestirerek parasal tabanin biiytikliigiinii, zorunlu karsiliklar politikasi uygulayarak

ise para ¢arpaninin biiyiikliigiinii etkilemeye ¢aligir.%®

Bazi iktisat¢ilara gore dolayli para politikasi araglari, dogrudan para politikasi
araclarina kiyasla daha etkindir. Bunun birinci sebebi, dogrudan araclar ekonomide hem
finansal hem de finansal olmayan sektorler Gizerindeki etkisi gosterilebilir. Bunun en tipik

Ornegi finansal piyasalardaki inovasyon siireci ve buna bagli olarak teknoloji

54 Timur Onder, Para Politikas1 Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi),
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Mayis 2005, s. 55.
55 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 71.
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kullaniminim giderek artmasidir. ikincisi, dolaysiz araglarla kiyaslandiginda dolayli para

politikasi araglar etkinlik ag¢isindan daha esnektir.5®

3.1.1. Acik Piyasa Islemleri Politikast:

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolasimdaki para miktarini
etkileyebilmek amaciyla hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait tahvil ve senetleri
ahp satmasidir. Merkez bankasi tahvil satin aldiginda piyasaya para ¢ikmakta, satmasi

durumunda ise piyasadan para cekilmektedir.%’

Agik piyasa islemleri ancak 1970’11 yillardan sonra etkili bir sekilde kullanilmaya
baglanmigtir.®® Agik piyasa islemleri ile yapilan menkul kiymet aliglar1 parasal tabani
degistirip para arzin1 genisletirken; satiglar, parasal tabani daraltarak para arzinin

diismesine yol acar. Acik piyasa islemlerinin en 6nemli avantaji esnek olmasidir.

Merkez bankasimin likidite diizeyini saglamak i¢in uyguladigi agik piyasa

islemlerinin ekonomideki dogrudan etkileri sunlardir:

1. Bankalarin rezervlerinde degisiklik yaratmasi,

2. Menkul degerlerin fiyat ve kazang oranlarinda kendisini gosteren degisiklik,

3. Iktisadi birimlerin bekleyislerindeki degismeler.

Acik piyasa islemleri mevduat bankalarinin rezervlerini arttirir. Bu da iktisadi
faaliyet hacminin yonelimini de etkiler.

a) Agcik piyasa islemlerinin kullanim:

Merkez bankasinin gerceklestirdigi acik piyasa islemleri hem defansif
(savunmaya yonelik), hem de ofansif (hlicuma yonelik) sekilde yapilmaktadir. Merkez
bankasi, sadece savunma yaptiginda bu islemlere defansif acik piyasa islemleri denilir.®°

Ote yandan dinamik agik piyasa islemleri bankalarin rezervlerini etkiler.5!

% Ozkan Ayvaz, Global Para Politikalarinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi, (Yiiksek Lisans Tezi), istanbul:
T.C. Maltepe Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Subat 2020, s. 14.

7 Richard G. Lipsey, Kenneth I. Carlaw and Cifford T. Bekar, Economic Transformations; General
Purpose Technologies and Long Term Economic Growth, OXFORD University Press, 2005, s. 193.

%8 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2008, s. 71.

a.g. e, 2018,s. 72.

% flker M. Parasiz, Para Politikas:, Bursa: Ezgi Kitabevi yayinlar1, 2003, ss. 9-10.

61 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 73.
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Agik piyasa islemleri esnek oldugu icin islemler tersine dondiiriilebilmekte ve bu
sayede parasal tabanda ayarlamalar gergeklestirilmektedir. A¢ik piyasa islemlerinin etkili

olmasi igin aktif finansal piyasalarin olmasi gerekir.%?
b) Acik piyasa islemlerinin etKkisi:

Acik piyasa islemleri ekonomide hem para miktarini hem de piyasadaki menkul

degerlerin fiyatlarini etkilemektedir.
Miktar Etkisi:

Merkez bankasinin ger¢eklestirdigi acik piyasa islemleri sonucu para piyasasinda
likiditeler artar ya da azalir. Likiditenin artmasi ise, bankalarin kaydi para yaratma ve
kredi politikalarini etkilemektedir. Buna gore agik piyasa islemlerinin miktar etkisi, ilk
banka likiditesinin artmasina bundan sonra da kredi c¢arpami kanaliyla para arzinin

degismesine yol acar.
Fiyat EtKisi:

Merkez bankasi agik piyasa islemlerini kullanarak para piyasasinda tahvil alip
satar. Merkez bankasinin yaptigi bu islemler, piyasadaki denge fiyatini etkilemektedir.
Merkez bankasi tahvil sattiginda tahvilin degeri azalir (faiz orani yiikselir), tahvil satin

aldiginda ise tahvilin degeri artar (faiz oran diiser) .
C) Acik piyasa islemlerinin avantajlar1 ve dezavantajlari:
Agik piyasa islemlerinin avantajlari sdyle siralanabilir:54

1. Merkez bankasi para arzin1 etkileyebilmek amaciyla diledigi kadar tahvil alip
satabilir.%

2. Acik piyasa islemlerinde insiyatif tamamen merkez bankasindadir.

3. Acik piyasa islemleri ile ¢ok kiigiik alim ve satimlar yapilabilir.

4. Acik piyasa islemlerinin uygulanmasi son derece kolaydir. Dolayisiyla

yonetimsel anlamda bir gecikme sorunu ortaya ¢ikmaz.

62 Gokdere ve digerleri, 1996, s. 531.

83 Parasiz, a. g. €., Temmuz1998, s. 10.

64 {lker M. Parasiz, Para Politikasi, Bursa: Ezgi Kitabevi yayinlari, 1996, s. 8.
8a. g e, 1993,s. 8.

% a. g.e., 2007,s. 8.
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5. Acik piyasa islemleri merkez bankasi tarafindan siirekli olarak kullanilabilir.
6. Acik piyasa islemleri kolaylikla tersine ¢evrilebilir.
d) Acik piyasa islemlerinin cesitleri:

1. Kesin alis (Dogrudan Alim Islemleri): Merkez bankasi, Tiirk Lirasi
karsiliginda menkul kiymet kesin alim yapabilir. Merkez bankasi, likiditenin kalict olarak
yetersiz oldugunu diisliniiyorsa bankalardan/aract kurumlardan kiymet satin alir ve
karsiliginda da bankalara/araci kurumlara nakit aktarmis olur.8” Dogrudan alim islemleri
vadesine bir yildan az kalmis Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin bankalardan/araci

kurumlardan satin alinmasi seklinde yapilan islemlerdir. 8

2. Kesin satis (Dogrudan Satim Islemleri): Merkez bankasi, kendi nam ve
hesabina vadesi 91 giinii gegmemis, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senetleri
ihrac edebilir.%® Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin kalic1 bir sekilde fazla olduguna
inantyorsa, S0z konusu fazla likiditeyi azaltabilmek amaciyla, portféyiindeki menkul

kiymetleri piyasada satar ve karsiliginda piyasadaki fazla likidite ¢ekilmis olur.”

3. Geri Satim Vaadiyle Alim (Repo): Repo, merkez bankasi piyasada likidite
sikintisinin gegici oldugunu diisiiniiyorsa, piyasadan Devlet I¢ Borglanma Senetlerini
ileride belli bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin alinma islemidir.

Reponun vadesi 91 gtindir.”*

4. Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo): Eger piyasadaki likidite fazlasi gegici
ise merkez bankasi ters repo yapar. Ters repo da, Devlet I¢ Borglanma Senetleri, belirli
bir vadede belirli bir fiyattan geri almak sartiyla bankalara/araci kurumlara satilmaktadir.

Ters Reponun vadesi de 91 giinii asamaz. "

87 Timor Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglar ve Tiirkive Uygulamasi, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi),
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s. 89.

8 Erhan Ceylan, Para Politikast Amaglari, Araglari, Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Izlenen Para Politikast
Uygulamalart ve 2000 yili Sonras: Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, (Yiksek Lisans Tezi), Istanbul:
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2010, s. 43.

6 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 75.

70 Timur Onder, Para Politikasi: Araclari, Amaclar: ve Tirkiye Uygulamas:, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi),
Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Midiirliigi, 2005, ss. 79-80.

™t Erhan Ceylan, Para Politikast Amaglari, Araglari, Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Izlenen Para Politikast
Uygulamalar: ve 2000 yili Sonras: Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, (Yiksek Lisans Tezi), Istanbul:
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s. 42.

72 Erhan Ceylan, Para Politikast Amaclar, Araclar, Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Izlenen Para Politikast
Uygulamalart ve 2000 yils Sonrast Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, (YUksek Lisans Tezi), Istanbul:
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s. 42.
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Tablo 1.1: Agik Piyasa Islemleri ve Piyasaya Olast Sonuglar1.”

Islem Cesitleri

Hangi Durumda
Kullanilir?

Sonug

Dogrudan Satim

Piyasada kalici likidite
fazlasinin bulundugu
zaman kullanilir.

Piyasadan kalic1 olarak
likidite ¢ekilmis
olmaktadir.

bulundugu zaman

Ters Repo Piyasada gecici likidite Piyasadan gecici olarak
fazlalig1 bulundugu zaman likidite ¢ekilmis
kullanilir. olmaktadir.
Dogrudan Alim Piyasada kalici likidite Piyasadan kalic1 olarak
sikisliginin bulundugu likidite saglanmis
zaman kullanilir. olmaktadir.
Repo Piyasada gecici likidite Piyasadan gecici olarak

saglanmis olmaktadir.

kullanilir.

3.1.2. Reeskont Politikast:

Reeskont politikasi para ve finans sisteminin gelismedigi 1980 oncesi yillarda
kullanilan en 6nemli politika araglarindan birisidir. Dolayistyla, para ve kredi hacminin
kontroliinde uygulanan en eski aragtir. Ik kez Ingiltere’de 1836-1837 para krizi
tartismalarindan sonra uygulanmaya baslanmistir. Her ne kadar reeskont politikasi,
gelistirilen kredi kontroliiniin en eski ve en 6nemli araci ise de, bu aracin 6nemi 1930’°1u
yillarda sermaye ve krediye olan talebin siddetli sekilde diisiisii ve ticaret bankalarinin
ihtiyat fazlalarinin birikmesi nedeniyle MB’indan kredi alma ihtiyacinin azalmasindan

dolay1 gerilemistir.”

Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilmis bir senedin merkez bankasi

tarafindan ikinci defa iskonto edilmesidir. Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri

73 Hayriye Deniz Yilmaz, Para Arzinin Makroekonomik Faktérler Uzerine Etkisinin Analizi, (Yiiksek
Lisans Tezi), Ankara: Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015, s. 26.

" Faik Birol Diindar, “1970 Yilinda Tiirkiye'de Para Politikas: Uygulamasi”, Ankara: iktisadi ve Ticari
Ilimler Akademisi Dergisi, Cilt 1, Sayr 1,1969, ss. 51-69.
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dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini arttirabileceklerdir. Merkez bankasi,
ekonomideki en son likidite kaynagidir. Reeskont kredileri, likidite a¢ig1 veren bankalarin
en son likidite kaynagi olarak merkez bankasindan bu agigin kapatilabilmesi amaciyla

kredi temin edebilmesini saglayan bir para politikasi aracidir.”

Reeskont islemleri genellikle iki sekilde gerceklestirilir. Bunlardan ilki, reeskont
kredileri, digeri avanslardir.”® Reeskont kredileri, ticari bankalarin, ellerinde vadesi
gelmemis iskonto edilmis senetleri Merkez Bankasina gotiirerek iskonto ettirmesi ile
gerceklesmektedir. Senetlerin iskonto edilmesinde Merkez Bankasinin cari faiz oranlari
uygulanir. Avans uygulamasinda ise, iskonto islemi yapilmaksizin belirli bir faiz
karsiliginda s6z konusu bankaya kredi saglanmaktadir. Uygulamada maddi bir varligin

rehin ve ipotegi mukabilinde verilen krediler, avans kabul edilir.

Merkez bankalari, enflasyon ya da durgunluk donemlerine uygun olarak reeskont
oranlarmni ayarlamaktadirlar. Ornegin, enflasyon séz konusu oldugunda, reeskont oranlari
arttirllarak, parasal genisleme azaltilmaktadir. Durgunluk goriildiigiinde ise, reeskont
oranlarmin diisliriilmesi para arzinin artmasini saglamaktadir. Agik piyasa islemleri ve
zorunlu Kkarsiliklar politikalart merkez bankalarinin  tamamen kontrolii altindaki

politikalardir. Bu durum ise reeskont politikasi i¢in gegerli degildir.”

a) Reeskont oranindaki degismelerin etkileri:

Reeskont oraninin yiikseltilmesi, ticari bankalarin merkez bankasindan 6diing
alma egilimini azaltir, tersine reeskont oranlarinin diisiiriilmesi ise reeskont kredilerini
arttirir. Merkez bankasi agisindan bakildiginda reeskont oranlarinin degistirilmesiyle
birlikte, maliyet ve beyan etkisi ile iki sekilde para arzi ve kredi genislemesinin kontrol

edildigi soylenebilir.

1. Maliyet Etkisi: Reeskont orani yikseltildiginde 6diing alma daha pahali hale

gelir ve bunun sonucu olarak 6diing alma hacmi azalir.

2. Bekleyis ya da Beyan Etkisi: Reeskont oranindaki degisiklikler agik piyasa

islemlerinden farklilik gosterir. Reeskont oranindaki yiikselmenin maliyet etkisi ¢ok

> Memduh Aslan Akgay, Para Politikas1 Araglar Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanlik
Tezi), Ankara: T.C. Devlet Planlama Teskilat1, Yayin No.2483, 1997, s. 18.

76 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 75.

7a.g. e., 2018, ss. 75-76.
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kiicik kalsa bile, reeskont oranindaki artis, finansal ¢evrelere merkez bankasinin pek
yakinda daha gii¢lii diger araglari kullanacagma dair sinyal gorevi goriir. Boylece eger

reeskont oran yiikseltilmisse, halkin bekleyisleri degisebilir.”

Bor¢ alanlar ekonomide faiz oranlarinin yikselecegini bekliyorlarsa, yatirim
kararlarin1 degistirmek durumunda kalabilirler. Odiing verenler de faiz oranlarinin daha
da yiikselecegini diisiinmeleri durumunda 6dlng vermekte isteksiz olacaklaridir. Bdyle
bir durumda, reeskont oranindaki bir artis hem kredi arzim hem de kredi talebini
azaltacak, buna bagli olarak da yatirimlar diisme egilimine girecektir. Durgunluk
donemlerinde ise tersi gergeklesecektir. Merkez bankasinin beyan etkisi, enflasyon veya

resesyon bekleyislerinin yoniinii degistirmede etkili olmaktadir.

Kaldi1 ki reeskont oranindaki yiikselis dogru olarak yorumlansa bile, beyan etkisi
merkez bankasinin istediginden ters yonde de gelisebilir. Boylece ekonomik istikrari
saglamak bir yana ekonomik istikrar1 bozabilir. Ornegin merkez bankasi reeskont oranlari
yiikseldigi zaman odiing verenlerin faiz oranlarimin daha da yiikselecegini, Odiing

alanlarin ise faiz oranlarinin diisecegini bekleyeceklerini diisiinebilir. "
Reeskont politikasimin miktar ve fiyat olmak iizere iki etkisi s6z konusudur.8°

1. Miktar Etkisi: Miktar etkisi, dolasimdaki para arzi {izerinde meydana gelir.
Reeskont, ticari bankalarin para yaratabilmeleri i¢in gerekli oldugundan ticari bankalara
her zaman likitlerini koruma olanag saglar. Ciinkii reeskont islemi para yaratmanin
zorunlu kosuludur. Bu sekilde saglanan finansman para arzi iizerinde miktar etkisi yaratir.

2. Fiyat Etkisi: Reeskont orani ticari bankalarin iskonto ve avans islemlerindeki
faiz oranin belirler. Bankalar dncelikle MB’1nin belirledigi faiz oranini hesap ettikten
sonra bu orana ¢esitli komisyon verisk pay1 ekleyerek kendi faiz oranlarini saptarlar. MB,
bu sekilde kisa vadeli iskonto oranlarimi degistirerek ticari bankalar iizerinde caydirici

veya tesvik edici politika izlemektedir.

Merkez Bankalar1 reeskont politikasini kullanirken iki amaca odaklanirlar.

Birincisi, reeskont faiz oranim degistirerek politika faizini etkileyip piyasa faiz orani

8 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2007, s. 13.

" Parasiz, a. g. e., 2003, s. 13.

8 Melike Atay, 1980 Sonras: Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para Politikasimn Konjonktiir Hareketleri
Uzerine Etkisi: Teori ve Uygulama, (Y(ksek Lisans Tezi), Kayseri: Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Temmuz 2010, s. 19.
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ayarlamasini gerceklestirmektir. Merkez Bankasi reeskont faiz oranini degistirdiginde,
bankalarin Merkez Bankasi araciligiyla aldigi bor¢lanma maliyeti de degismis olacak ve
buna bagli olarak da para arz1 degisecektir. Ikincisi ise, reeskont faiz oranim degistirerek
piyasa faiz oranimi etkilemeye calismaktir. Bu durumda, bankalar diger bankalardan
bor¢lanma yoluna basvurabilir. Eger limitleri yok ve baska bir sekilde de
bor¢lanamiyorlarsa, bankalar mecbur olarak daha az kredi verirler ve ekonomide para

arzinda bir azalma kendisini gosterir.8
Merkez bankalar1 reeskont kredilerini (i¢ nedenle kullanmaktadirlar:8?
1. Mali zorluk i¢ine diismiis bankalar1 desteklemek,
2. Ekonomideki para ve kredi piyasalarini diizenlemek,
3. Selektif kredi politikalarint belirlemek.

Birincisi, ekonomide mali zorluk icindeki bankalar1 desteklemek ozelligini
gostermektedir. Ikincisi, merkez bankasi reeskont faiz oranim degistirerek, bankalarin
kendisinden borglanma isteklerini degistirebilmektedir. Bu sayede hem piyasa kosullari
degismekte hem de bir duyuru etkisi ger¢eklesmektedir. Bankalar bu reeskont kredisini
kullanma ya da kullanmamaya kendileri karar verirler. Uglinciisii ise, merkez bankasi
mevcut krediyi bankalar arasinda mevduatlar1 oraninda dagitabilir veya selektif kredi

seklinde verebilir.
a) Reeskont mekanizmasinda reform:

Iktisatcilara gore reeskont oraninin beyan etkisinden kaginmak icin degisik tiir
uygulamalar énermektedir. Ornegin reeskont orani hazine bonolarmin faiz oranmnin biraz
iistiinde tutulabilir. Boylece reeskont oranindaki degismeler yanlis yorumlanmamisg; yani
para politikasinda bir degisiklik oldugu anlamina gelmemis olur. Ancak bu durumda

hazine bonosu satin alimi i¢in giidii azalabilir.

Friedman istikrarli reeskont oraninin istikrarli bir para politikast anlamina

gelmeyecegini sOyler. Dolayisiyla beyan etkisinin faydaliligini tartismaktan oteye,

8 Richard G. Lipsey, Peter O. Steiner, Douglas D. Purvis and Paul N. Courant, Economics, Longman
Higher Education, 9th Edition, January 1990, ss. 18-19.

82 BALINO, T.J. T. (1-12 July 1985). Instruments of Monetary policy: Technical Aspects. IMF Seminar
on Central Banking.
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reeskont politikasinin tiimiiyle iptalini ileri stirmektedir. Friedman gibi diisiinenlere gore
reeskont mekanizmas1 gereksizdir. Merkez bankasinin arzuladigi yonde banka

rezervlerinin degistirilmesi i¢in acik piyasa islemleri yeterlidir.®3

3.1.2. Zorunlu Karsiliklar Politikasi:

Zorunlu karsiliklardaki bir artis, bankalarin mevduat miktarini azaltarak para
arzinin daralmasina yol agar. Tersi sz konusu oldugunda ise para arzinda genisleme

gozlenir.

Mevduat munzam karsiliklar: politikalari ile bankalarin ellerindeki mevduatlarin
belirlenmis bir oranin1 merkez bankasina yatirmalart sartinin getirilmesi ve boylece hem
baz para, hem de bankalarin krediyi vermeye, dolayisiyla kaydi para yaratmaya hazir

fonlarinm azaltilmas1 amaclanmaktadir.®*

Merkez bankasi, yasal rezerv oranini degistirerek para arzin etkileyebilir. Yasal
rezerv oranindaki artis para arzin azaltir ve yasal rezerv oranindaki diisiis para arzini
artirir. Yasal rezerv oranindaki degisikliklerin kullanilmasi, merkez bankasinin diizenli
olarak kullandig1 bir ara¢ degildir. Ciinkii ticari bankalar i¢in yasal rezerv oranindaki her
degisiklik bir giiglige (yeni duruma uyum saglama agisindan) yol agmaktadir. Yasal
rezerv oranindaki degisikliklerin para arzi lizerindeki etkisi, bankacilik sistemindeki ek

rezerv miktarma baglidir.®

Onemli bir para politikast aract olarak kullanilan zorunlu karsiliklarmn bes temel

fonksiyona sahip oldugu goriilmektedir:88
1. Bankacilik sektOriiniin riskinin azaltilmasi
2. Para arzinin ayarlanmasi

3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarli olmasina yardimci olmast

8 Parasiz, a. g. e., 2007, s. 14.

8 Muhammet Akdis, Para Politikalarimn Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye, Afyon:
Kocatepe Universitesi Basimevi, 1996, s. 52.

8 Nemati Moein, a. g. e., 2014, s. 189.

& Timur Onder, Para Politikasi: Amaclar, Araglar ve Tiirkive Uygulamast, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi),

Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Midiirliigii, 2005, s. 87.
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4. Likidite yonetiminin kolaylastirilmasi
5. Senyoraj geliri elde edilmesi.
a) Zorunlu karsiliklar politikasinin etKisi:

Zorunlu karsiliklar politikasinin ekonomi Uzerinde dogrudan bir fiyat etkisi
bulunmazken miktar etkisi s6z konusudur. Zorunlu karsiliklar politikasi boylece diger

para politikas1 araglarina oranla daha belirgin ve kesin bir etkiye sahiptir.8’

Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesinden lkedeki banka sisteminin tamami
etkilenir. Bunun bazi sakincali yonleri olabilir. Eger lke ekonomisinde kaydi para
yaratimini az sayida banka kontrol ediyorsa ve is hacminin az oldugu kiiciik bolgelerde
para kitlig1 s6z konusu ise, karsilik oranlarinin yiikseltilmesi, bu bolgelerdeki bankalarin

kaydi para yaratma mekanizmalarini daha da zora sokar.

Zorunlu karsiliklar politikasi esnek bir politika aract olmadigi igin, kiigiik
miktarlarda gergeklestirilemez.8 Zorunlu karsiliklarin artirildiginda bankalarin ek
karsilik saglama siiregleri hemen gergeklesmez ve ortaya ¢ikan bu gecikme karsiliklarin

etkisinin sonradan ortaya ¢ikmasina yol agar.

3.1.3. Déviz Efektif Islemleri:

Merkez bankalari, kirli dalgalanma uyguluyorlarsa, kur politikalarini déviz alis ve
satiglart ile gergeklestirirler. Esnek kur sisteminde, llkenin rekabet giicini korumak
amactyla para yetkesinin doviz kuruna miidahale ettigi bir tiir gozetimli dalgalanmalardir.
Merkez bankasi doviz sattifinda piyasada ulusal para miktar1 diiserken; doviz satin

aldiginda ise ulusal para miktar1 yiikselecektir.

8 Parasiz, a. g. €.,1993, s. 11-12.
8a.g.e, 2003, s. 20.
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3.1.4. Geleneksel Olmayan Para Politikast:

Kiresel kriz gerceklesmeden Once merkez bankalart para politikasi stratejisi
olarak “esnek enflasyon hedeflemesi” iizerinde anlasmislardi.®® Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalar1 para politikas1 aract olarak kisa vadeli faiz oranlarini
se¢mislerdir. Ekonomide kisa vadeli nominal faiz oraninda ortaya ¢ikan degismeler iicret
ve fiyatlarin yapiskan olmasi sebebiyle kisa vadeli reel faiz oranlarini da etkilemektedir.
Buna karsin hane halki ve firmalarin alacaklar tiiketim ve yatirim kararlarini belirleyen
temel degisken ise uzun vadeli reel faiz oranidir. Bu tamamen faiz oranlarinin vade
yapisini belirleyen teorilerden biri olan bekleyisler teorisi ile gergeklesmektedir. Bu
teoriye gore uzun vadeli faiz oram gelecekte gergeklesmesi beklenen kisa vadeli faiz
oraninin ortalamasina esit olmaktadir. Bu sayede uzun vadeli reel faizler, iktisadi
birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarinin degismesine yol agarak toplam talep ve

enflasyonu belirlemektedir.®

Krizin 2008’de tiim diinyaya yayilmasi ile beraber gelismis tilke merkez bankalari
geleneksel para politikasi araci olarak kullanilmakta olan kisa vadeli faiz oranlarini sifira
ya da sifira ¢cok yakin bir seviyeye indirmislerdir. Elbette bu 6l¢iide bir krizde alinan
onlemler yeterli degildir. Bu ylizden merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi

araglarim kullanma durumunda kalmislardir.®

White (2006) ve Carney (2009) merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat
istikrarinin finansal istikrar1 saglamak i¢in yeterli olmadigim sdylemektedirler. ABD’de
2000-2007 yillar1 arasinda fiyat istikrar1 gerceklesmisken, Eyliil 2008’de Lehman
Brothers’in iflas etmesiyle beraber finansal istikrarsizlik kendini gostermeye baslamistir.
Finansal istikrarsizligin artmasiyla birlikte fiyat istikrar1 da istikrarsiz hale gelmistir.
Gelismis tlkelerin merkez bankalar1 bu sorunlari ¢ozebilmek i¢in geleneksel para

politikasi araglarinin yaninda, geleneksel olmayan para politikasin1 da uygulamaya

8 MISHKIN, Frederic. S. Central Banking after the Crisis, Macroeconomic and Financial Stability:
challenges for Monetary Policy, 19:23-59. 12 Ocak 2015 tarihinde http://www.bcentral.cl/-/volumen-19-
macroeconomic-andfinancial-stability-challenges-for-monetary-poli-3 adresinden erigildi

% Meryem Filiz ve Emin Ertiirk, “Kiiresel Kriz Sonras1 Gelismis Ulke Merkez Bankalarinin Negatif Faiz
Orani Politikast Uygulamalari: Bir Degerlendirme”, Balikesir: Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitist Dergisi, Cilt.21, Say1.40 (Aralik 2018), s. 292.

% Blomquist, N. Dam A. ve Spange M, Monetary-Policy Strategies at the Zero Lower Bound on Interest
Rates, Monetary Review, 4th Quarter, 2011, 83-98.
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koymaya basladilar. Ciinkii ekonomik sok inanilmaz biiyiiktii, parasal aktarim

mekanizmasinda sorunlar yasaniyordu ve Taylor Kurali artik islememeye baslamisti.%

Geleneksel olmayan araglar Mishkin’inin siniflandirmasina gore dorde ayrilabilir:
Birincisi, merkez bankalarinin finansal piyasadaki bankalara ve diger kurumlara “likidite
desteginin saglamasidir. Ikincisi, hem kamu hem de 6zel sektdr menkul kiymetlerinin
satin alimlarim gosteren “varlik alim programlari’’dir. Ugiinciisii, merkez bankalarinin
bilangosunu blylk bir miktarda genisleten “niceliksel genisleme’’dir. Dordiincisii ise,
merkez bankalarinin faiz oranlarini uzun bir siire diisiik diizeyde tutacaklarinin garantisini
vererek bekleyisleri yonetme politikasin1 gosteren “sozle yonlendirme”dir. Ayrica
gelencksel olmayan para politikalar1 araglarina negatif nominal faiz orani politikasi da

bazi iilkeler tarafindan ilave edilmistir.%?

Bernanke et al. (2004) yaptiklar ¢alismada, geleneksel olmayan para politikasi
kullanilarak uzun dénem faiz oranlarinin azaltilmasi i¢in su politikalarin kullanilmasi

gerektigini diistiniirler:

1. Orta-uzun vadeli faiz oran1 beklentilerini yonlendirmek.
2. Merkez bankasi bilango komposizyonunun degismesini saglamak.
3. Merkez bankasi bilangosunu genisletmek.

Mankiw (2009), faiz oranlarinin ¢ok diisiik hatta negatif oldugu bir durum s6z
konusu oldugunda bile ekonomide canlanma gergeklestirilebilecegini ifade etmistir.** Bu

yaklasimin hem olumlu, hem olumsuz bazi etkileri bulunmaktadir.
Olumlu etkiler:
1. Kredi kosullarinda gevseme

2. Ulusal paranin deger kaybetmesi ile birlikte ilke ihracatinin artmasi

%2 Halil Tunali ve Yusuf Yalginkaya, “Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamasinda Enflasyon ile
Déoviz Kuru Arasindaki Nedensellik iliskisi Analizi”, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt.66, say1.61-112
(2016), s. 63.

93 Filiz ve Ertark, a. g. m., s. 292.

% Cordelius flgmann and Martin Menner, “Negative Nominal Interest Rates: History and Current
Proposals”, CAWM Discussion Paper No. 43(2011), Pages. 1-43.
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Olumsuz Etkiler:

1. Banka karlarinda diisme

2. Banka dis1 finansal kurumlarin kaynak bulma sorunu ile karsi karsiya kalmalari
3. Yatirimcilarin asiri risk almasi

4. Mali disiplinde bozulma®

Tablol1.2: Para Politikas1 Araglarinin Kullanimi

Para Politikasinin Siki Para Politikasi Gevsek Para
Genel Araclan Politikasi
Acik Piyasa Islemleri Eldeki senetler satilir. | Piyasadan senet alimi
yapilir.
Reeskont Politikasi Iskonto oran1 arttirilir. Iskonto orani
diisirtiliir
Zorunlu Karsiliklar Zorunlu karsilik oranlar1 Zorunlu karsilik
Politikasi arttirilir. oranlar1 diisiirtiliir.

3.2. PARA POLITIKASININ DOGRUDAN (DIREKT) ARACLARI:

Secici (selektif) kontrol araci adi1 da verilen bu tiir araglarin baslangig etkisi, tim

ekonomi lizerinde meydana gelmez, baz1 spesifik piyasalarda hissedilir.

Para politikas1 araglari, para politikast hedeflerine ulasabilmek amaciyla
kullanilan ve merkez bankasimin kontrolii altinda olan biiyiikliikler veya degiskenlerdir®,
Dogrudan para politikasi araclari ise ara hedefleri dogrudan kontrol eden araglardir veya
(dolaysiz para politikast araglart) merkez bankalarinin para politikast uygulamalarini
piyasanin inisiyatifi yerine, yasal diizenlemeler yoluyla yerine getirmesidir. Diger bir
deyisle, dogrudan kontroller genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatini veya
miktarim1 merkez bankasi tarafindan dogrudan kontrol edilebilmesidir. Miktar

kisitlamalarina, banka kredilerinin veya mevduatlarinin artisina (biiyiime hizlarina)

% Filiz ve Erturk, a. g. m,, s. 297.
% Leite, S. P. (1992). Monetary Policy Instruments. IMF Monetary and Exchange Affairs Department.

32



tavanlar konulmast; faiz orani kontrollerine ise, bankanin kredi veya mevduat oranlarina

{ist stmir konulmasi drnek verilebilir. 7
Dogrudan para politikasi araglariin kazanmimlarini 6zetlemek gerekir ise:%

1. Ekonomide yasanan Krizler gecici ise, merkez bankasinin kredi mevduat
oraninin derecesini veya fiyatlarini kontrol edebilmesi, dogrudan para politikasi araglari

ile gerceklestirilebilir,

2. Finans sektorlnin yeterli oranda gelismedigi durumlarda veya merkez
bankasinin dolayli para politikasi araglarini uygulayamadigi zamanlarda, dogrudan

araclar oldukga yararli ve etkin bir sekilde kullanilabilir.
Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlariysa sunlardir:

1. Banka denetimleri, iktisadi sistem icerisinde mevcut olan herkese yarar sunan

rekabetgi bir yapi olusmasina mani olur.

2. Bankalarda gergeklestirilen selektif kredi kontrolleri piyasalarin etkinligini
azaltmaktadir. Ayrica bu kontrollerin ekonomide ortaya ¢ikardig: yiklerin élgtilmesi de

son derece zordur.
3. Dogrudan kontroller, yurtdisina dogru yonelmeye neden olmaktadir.®
3.2.1. Farklilagtirllmis Reeskont Oranlari:

Merkez bankalari, ticaret bankalarinin sunacaklari senetlere 6zelliklerine gore
farkli reeskont duzeyi uygulayabilir. Bu yolla merkez bankasi, kimi faaliyetlerin ve
sektorlerin gelismesini kisitlayabilir ya da destekleyebilir. Bunlarla beraber bu ¢esit
ayricalikli para politikasinin pozitif sonu¢ dogurabilmesi admna ticaret bankalarinin

merkez bankasina sunduklar1 senet miktarlarinin yiiksek rakamlara varmasi gerekir. 10

97 Simon Gray, Glenn Hoggarth and Joanna Place, “Introduction to Monetary Operations”, Handbooks,
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, No. 10, 2000.

% Hursit Giines, Tiirkiye de Para Arzi Kontrol Araglarimn Etkinligi, istanbul: istanbul Ticaret Odasi
Yayin No:9, 1990, s. 48.

» Aliye Ozdemir, Tiirkiye'de Para Politikasinin Ekonomik Istikrar: Saglamadaki Rolii (1980 SONRASI
DONEM), (Yuksek Lisans Tezi), izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2010, s. 15.
100 Parasiz, a. g. e., 2007, 5.19.
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Banka 6zelinde reeskont kotalari, risk durumlarina, bankalarin hedeflerine ve
nakit gereksinimlerine dayali olarak olusturulmaktadir. Bu kotalarla bazi bankalarin daha

cok reeskont kredisi almasiyla birlikte kimi sektorler avantaj elde etmektedirler.t0!

3.2.2.Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlar1 Agisindan Selektif

Kontroli:

Merkez bankasi, ticari bankalarinin farkl iktisadi uygulamalarla ilgili sunacaklar
kredilere bir sinir getirebilir.2% Diger taraftan merkez bankasi baz1 tretim faaliyetlerine
uzun ve orta vadeli kredi imkanlar1 saglayabilir, ayrica faiz oranlarinda da farklilasmaya
gidebilir. Bu gesit Onlemlerle merkez bankalari, hem ticari banka fonlarinin spekiilatif
olarak kullanilmasmi engellerken, hem de fonlarin istenilen sektdrlere gitmesini de

miimkiin kilar.103

Merkez bankalari, ticari bankalarin iktisadi faaliyetlerine dayali olarak
sunacaklar1 Kredileri kisitlayabilir. Kredilerdeki artis ticari bankalarin her birine toplam
kredi hacmi icerisindeki dilimi oraninda verilmektedir. Ote yandan faiz oran1 ve de kredi
tavani kontrolleri herhangi bir piyasay1 desteklemek ya da engellemek adina degil, butin

parasal genislemeyi durdurmak igin de kullanilabilir.%
3.2.3. Disponibilite Uygulamasi:

Hiklmet ya da para otoritesi, banka disi mali aracilart ve ticari bankalari
ellerindeki fonlarin belirli bir orantyla bono ve tahvilleri satin almaya, merkez bankasinda
serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak tutmaya itebilir. Bu politika piyasadaki para
arzinin denetiminde etkin olurken, bono ve tahvillerin doguracag: etki bu kagitlarin faiz

oranlarma dayali olarak degisecektir'®. Piyasa faiz diizeyleri bu varliklarm faiz

101 Aliye Ozdemir, Tiirkiye'de Para Politikasinin Ekonomik Istikrar: Saglamadaki Rolii (1980 SONRASI
DONEM), (Yiiksek Lisans Tezi), izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s. 17.
102 Aslan Memduh Akgay, Para Politikas: Araglar: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanlik
Tezi), Ankara: T.C. Devlet Planlama Teskilati, Yayin No.2483, 1997, s. 13.

103 parsiz, a. g. €., 2000, s. 310.

104 Giines, a. g. e., 1990, s. 23.

105 Timur Onder, Para Politikasi: Amaglar, Araglart ve Tiirkiye Uygulamasi, (Uzmanlk Yeterlilik Tezi),
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirligi, 2005, s. 64.
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oranlarindan fazlaysa, bu politika ile normal piyasa faiz oranlarindan daha kuguk bir

faizle baz1 fonlar kamuya akacak ve finansal kurumlarin fonlama maliyeti artacaktir.’®
3.2.4.Finansal Aracilarin Portfylerinin Yeniden Dlizenlenmesi:

Merkez bankasi, ticari bankalarin ve banka harici parasal kurumlarin
portfoylerindeki degerlerin bir bélimiine el atabilir. Ornek olarak, merkez bankalar1 bu
kurumlarin satin alacaklari hisse ve tahvil benzeri degerlerin hangi faaliyet alanlarina ait
olacagi ve bunlarin tutarinin veya oraninin ne olacagini etkileyebilir. Dolayisiyla, finansal
kuruluslarin elindeki fonlarin iktisadi biylmeye katki sunacak sektorlere aktarimi
gergeklestirilebilir. Fakat bu politikanin istenilen sonuca ulasabilmesi i¢in ekonomide

menkul deger ¢esitliliginin ve islemlerinin ¢ok olmas1 gerekmektedir.1%
3.2.5.Tuketici Kredilerinin Kontrolu:

Merkez bankalar1, konut dahil bir takim dayanikli tiikketim mallarinin taksitli
alimlarinda, miisterilerce pesin olarak 6denecek en az meblagi, vade siresini ve bu
hedefle sunulan banka kredilerini degistirmek suretiyle istedigi tesviki saglayabilir ya da

kisitlamalar yapabilir.1% Boylece bu Griinlerin arz ve talebini etkileyebilir. 19°
3.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii:

Tahvil ve hisse senetlerinin taksitle alinmasi durumunda para otoriteleri kimi
senetlerin satin aliminda ne miktarda pesin 6deme yapilacagini belirleyebilir. Bu yolla
kisisel tasarruflarin yonelebilecekleri bazi alanlar ve faaliyetler sinirlanirken, bazilari

ozendirilebilir.110

Bu tarz kredi kontrolleri, 1930’Iu senelerde ABD’de bankalarin bor¢landiktan

sonra senet piyasalarinda spekiilatif davranmalart neticesinde, senet fiyatlari asiri

106 Aslan Memduh Akcay, Para Politikas: Araglar: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanlik
Tezi), Ankara: DPT, Yayin No. 2483, Ekim 1997, s. 14.

107 parasiz, a. ¢. €., 2007, s. 20.

108 Aslan Memduh Akgay, Para Politikasi Araglart Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanlik
Tezi), Ankara: T.C. Devlet Planlama Teskilati, Yayin No.2483, 1997, s. 15.

199 parasiz, a. g. e., 2000, s. 311.

10 Parasiz, a. g. e., 2007, s. 20.
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yiikselmis ve alinan senetler yeniden givence gosterilerek, tekrar borglanmalar1 yoluyla

para arzmnn Yiksek artis1 sebebiyle uygulamaya konulmustur. '
3.2.7. Merkez Bankasinin Moral Destegi:

Merkez bankasi, banka ve banka dis1 aracilarin hareketlerini degistirmesi adina
ikna yetisini kullanir.!'? Bu politikanin hukuki bir dayanag: olmamakla birlikte, merkez

bankasi, bankalar1 devlet menfaatleri yoniinde hareket etmeye ikna edebilir. %3

Merkez bankalar1 Asya (lkelerinde (Malezya ve Singapur benzeri) bu tarz
politikalar1 sik kullanmaktadirlar. Moral takviyesi, bankalarin etkin-pasif vaziyetlerini
degistirmekte, bankalar bu dogrultuda, kredilerine tavan koymakta, faiz oranlarini

arttirmaktadir.14

Ornegin merkez bankalar1 enflasyonist ortamda biitiin talebi kontrol edebilmek
icin finansal kurumlar1 borg verilebilir fon miktarin1 azaltmalarimi isteyebilir. Diger
taraftan Merkez bankalarmin kurumsal olarak fikir birliginde oldugu goriisleri ¢esitli
araclar yoluyla kamuoyu ile paylagsmasidir. Bu sekilde kullandigi yontem basin
yoluyladir. Ornegin, merkez bankas1 6demeler dengesi raporu, enflasyon raporu, finansal

istikrar raporu benzeri raporlar1 basin toplantisinda agiklamaktadir.
3.2.8. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler:

Merkez bankasinin fikirlerinin kamuoyunca bilinmesini saglamak adina pekgok
yol vardir. Merkez bankasi bunlar1 basin eliyle yapabilecegi gibi, sirketlerle yapacagi

tavsiyelerle onlarin bekleyislerini degistirerek de gerceklestirebilir. 118

Y Timur Onder, Para Politikasi: Amaglari, Araclar: ve Tiirkiye Uygulamast, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi),
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s. 64.

112 parasiz, a. g. e., 2000, s. 12.

83 Timur Onder, Para Politikasi: Amaglart, Araglart ve Tiirkiye Uygulamasi, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi),
Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s. 65.

114 Aslan Memduh Akcay, Para Politikast Araglar: Tiirkiye ve Cegitli Ulkelerdeki Uygulamalar,
(Uzmanlik Tezi), Ankara: T.C. Devlet Planlama Teskilat1, Yayin No.2483, 1997, s. 16.

115 Melike Atay, 1980 Sonras: Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para Politikasinin Konjonktiir Hareketleri
Uzerine Etkisi: Teori ve Uygulama, (Ytiksek Lisans Tezi), Kayseri: Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisti, Temmuz 2010, s. 22.

116 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlar,5. Bask1,1994, ss.
304-306.
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3.2.9. Bos Konusma Politikas1 (Cheaptalk):

Bosa konusma politikasi1 merkez bankalarinin, banka dis1 iktisadi kesimin ve
bankalarin sektdr hareketlerini yapacagi basin demegleriyle etkilemeye ¢abalamasidir.
Icra edilen bu politikamin hukuki bir temeli yoktur. Bu sekilde merkez bankasi gerek
duydugunda piyasa beklentilerini arzu duydugu yonde degistirmek adina gerekli

agiklamalar1 yapabilmektedir.t
3.2.10. Ozel Mevduatlar:

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan agilmasi zaruri olan fakat yapilan
diizenlemelerle bu mevduatlarin merkez bankasinda bulundurulmasiyla para arzindaki

genislemeyi kisitlayan araglardir. Bu uygulamalara bir 6rnegi ithalat teminatlaridir.*®

4. PARA POLITIKASI AMACLARININ BiRBIRLERIYLE iLiSKIiLERI:

Iktisat politikas1 uygulamalarinda, bazi amaglarin aralarinda catisma oldugu
gortlmektedir. Bu ylzden zorunlu olarak farkli ekonomik olaylarda farkli amag
bilesimleri gergeklestirilebilir. Esasinda ideal olan, yukarida ifade edilen hedeflerin
timiiniin ayn1 zamanda gergeklestirilmeleridir. Hedefler arasindaki ¢atigmalar sebebiyle

"sihirli dértlii ti¢lii" gibi amag bilesimlerinden sdz edilmektedir.*®

4.1. AMACLAR ARASINDAKI CATISMALAR:

Para politikasin1 amaglarmin bliyiikliigli bazen bu amaglar arasinda catismaya
neden olur. Boyle bir durumda amaglar arasinda se¢im sézkonusu olmaktadir. Ornegin,
fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik bir para politikasinda ¢ogu zaman tam istthdam

amacindan uzaklasmak zorunda kalmakta ve bir anlamda fiyat istikrari issizligin kaynagi

117 {lker Parasiz, Para Teorisi ve Politikast, Istanbul: Ezgi Kitabevi, 2007, s. 86.

118 Timur Onder, Para Politikasi: Amaclari, Araglar ve Tiirkive Uygulamast, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi),
Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Mudiirliigii, 2005, s. 65.

19 parasiz, Para Politikas: Keynesgil Iktisadin Diisiisii ve Yiikselisi, 1993, s. 3.
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olmaktadir. 1970°li yillarda petrol krizi sonrasi ortaya ¢ikan bunalimin olusumu biiyiik

dlgiide bu siireg gercevesinde gelismistir. ?°

Diger yandan sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu durumda faiz
oranlarindaki artig, finansal serbestlesmeyi tecriibe eden bir Glkede 6demeler bilangosu
acikliklar1 ortaya g¢ikarmaktadir. Bu acikliga kur makasi denir. Bir iilkede kur makasi
olusmus ise, bu tilkeye kisa vadeli sermaye akimi girmekte ve bu kisa vadeli sermaye

hareketleri bazen finansal piyasalarda énemli sorunlara yol agmaktadir.*?

Amaglar arasindaki ¢atigmalar politika otoritesini se¢im yapmaya zorlamaktadir.
Simdi hangi amaclarin birlikte uygulanmasinin ¢eligkili sonuglar verebilecegini

inceleyelim.
4.1.1. Tam Istihdam ve Fiyat Istikrari:

Fiyat istikrar1 ve tam istihdam, bazi acilardan birbiri ile ¢elismektedir. Ulkede eger
maliyet enflasyonu varsa, bu enflasyonu durdurmak igin issizligin ¢ogalmasi gerekebilir.
Bununla beraber, issizligi azaltmak i¢in uygulanan genisletici politikalar yiksek
enflasyon oranina yol acabilir. Phillips egrisi ile izah edilen bu durum, tam istihdam ve
fiyat istikrari hedeflerinin aynm1 zamanda gergeklestirilmesinin kolay olmadigini
gostermektedir. Amaglar arasindaki bu ¢eliskiden dolayr eger oOnce fiyat istikrari
gerceklestirilirse igsizlik artar, dncelik tam istihdam amacina verilirse bu sefer de fiyatlar
genel seviyesi yukselir. Siiphesiz geleneksel Phillips Egrisiyle ilgili olarak yukarida
bahsedilenler, sadece kisa vade icin gegerlidir. Friedman, uzun vadede dogal issizlik
oraninin enflasyon oraniyla iliskisinin bulunmadigim ileri siirmektedir. Fakat, uzun
zamanda 1limli bir enflasyonun istihdam adina faydali olacagi gorilmektedir. Diger
taraftan bu tartismalar yapilirken isgiicii verimliliginin de g6z Oniine alinmasi gerekir.
Enflasyona yol acabilmesi i¢in iicret artiglarinin prodiiktivite artiglarinin iizerinde olmasi
gerekir. O halde isgiicli verimliliginin arttirilmasina yonelik dnlemler amag ¢atismasini

hafifletecektir.12?

120 Mehman Gayibov, Gelismekte Olan Ulkelerde izlenen Para Politikalar1 ve 1980 Sonras1 Tiirkiye’de
Yapilan Para politikast Uygulamalari, (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu, 2001, s. 17.

121 Gokdere ve Digerler, Iktisadin Ilkeleri, 1996, s. 524.

12 parasiz, a. g. e., 1998, ss. 3-4.
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4.1.2. Fiyat Istikrar1 ve Ekonomik Biiyiime:

Ekonomik biytimenin artmasit igin fiyat istikrarimin mutlaka zorunlu olmasi
dogrultusunda fazla kanit yoktur. Aksine pek ¢ok calisma ekonomideki ilimli bir
enflasyonun iktisadi bilylimeye fayda sagladigi konusunda hemfikirdir.'?® Ornegin son
yillarda Japon ekonomisinin biiylime hizt giderek azalmaktadir, bunun nedeninin
iilkedeki sifir enflasyon orani oldugu belirtilmektedir. Bu yiizden hiikiimet biiytime

hizinin artirabilmesi igin enflasyonu yapay bigimde artirilmasim kararlastirmistir, 124
4.1.3. Hizli Ekonomik Biiyiime, Tam Istihdam ve Odemeler Bilangosu Dengesi:

Ilim fiyat yiikselisleri ile birlikte gergeklesen bir iktisadi biilyime sonunda halkin
refah diizeyi yiikselir, bunun sonucunda da ithalat talebi artar. ithalat talebinin yiikselmesi
ise 6ddemeler bilangosu agiklarinin daha da artmasina neden olur. Bu durum gelismekte
olan iilkelerde daha acik sekilde kendini gosterir. Clinkii bu tilkelerde ekonomik kalkinma
makine, techizat, hammadde, yedek parca, teknoloji ithalati ile temin edilebildiginden

odemeler bilangosunun dengesizligini diisiinmek zor degildir.*?®

123 parasiz, a. g. e., 1998, s. 4.

124 Mehman Gayibov, Gelismekte Olan Ulkelerde Izlenen Para Politikalar: ve 1980 Sonras: Tiirkiye'de
Yapilan Para politikas: Uygulamalan, (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu, 2001, s. 19.

125 Parasiz, Para Politikas: Keynsgil Iktisadin Diisiisii ve Yiikselisi, 1993, s. 4.
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Amaglar Arasindaki Catismanin Sekille Gosterilmesi:

Fiyat Artist
Odemeler Bilangosu Ag1g! 1 [ssizlik
4 3 2 1
Lf
(D) 27T
v
Uretim Artist

Sekil 1.3: Para Politikasinin Amaglar1 Arasindaki Catigsma

Seklin 1.3’tin A kisminda fiyatlar genel seviyesindeki yiukselmeyle istihdam
seviyesi arasindaki Phillips egrisi iligskisi gosterilmistir. B’de ise istihdamdaki artisin
yanisira, reel iretim yani milli gelirdeki yiikselme yer almaktadir. C’de, enflasyon ve
Odemeler bilangosu agiklarimin iliskisi gosterilmistir. Sekle gore istihdam artis1 Uretim ve
fiyatlar genel seviyesini artis yoniinde etkilemekte ve 6demeler bilangosu agiklari da

ylkselmektedir.1?6

4.2. BIRBIRLERINI TAMAMLAYICI AMACLAR:

Kimi para politikast hedefleri birbirini tamamlayabilir. Ornek olarak fiyat
istikrarinin gergeklesmesi 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasina yardimci olur.

Enflasyonun 6demeler bilancosu dengesini bozacagi kesindir. Ancak fiyat istikrarmin

126 Parasiz, a. g. e., 1998, s. 4.
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odemeler bilangosu dengesini saglamasinda baska faktorler de devreye girer. Cunki
6demeler bilangosu dengesi yabanct devletlerdeki enflasyon oranina veya bu devletlerin
s6z konusu devlet mallarina olan isteklerindeki degismelere de dayalidir.*?” Bu durum da

mutlaka goz Oniinde tutulmalidir.

4. 3. BIRBIRLERINI DESTEKLEYEN AMACLAR:

Para politikasinin kimi hedefleri birbirlerini destekleyebilirler. Ornek olarak hedef
tam istihdami ve iktisadi buyumeyi kapsayan milli gelirin artmasi ise, bunun yani sira
fiyat istikrarinin iktisadi gelismeyi desteklemesi bekleniyorsa, fiyat istikrarinin iktisadi
blylmeye destek olacagi soylenebilir. Aksine enflasyonun iktisadi biiyliimeyi tesvik ettigi
diistiniiliiyorsa, bu halde fiyat istikrarimin iktisadi blylimeyle zit distiigiine

inanilacaktir.128

5. PARA POLITIKASI STRATEJILERI:

Merkez bankalari para politikasi enstriimanlariyla, saptadigi amaglara uygun
neticeler almaya calismaktadir. Ote yandan uygulanan para politikasi araglarinin reel
ekonomi Gzerindeki etkileri de son derece énemlidir.*?° Miskina gore, para reel iktisadi
degiskenleri (tiketim, istihdam, yatirimlar, ¢ikt1) etkilemektedir. Bagka bir grup
iktisatgrya gore ise, para politikasi reel ve de parasal mekanizmalar tizerindeki etkisiyle
degerlendirilmelidir. Bu goriiste para politikast dogrudan reel iktisadi degiskenleri
etkilemeyebilir. Fakat, para politikasi araciligiyla faiz orani ve kredi miktar1 degistirilerek
reel iktisadi degiskenler tizerinde dolayli etkiler szkonusu olabilir. Sonug olarak, para
politikasi uygulamalarinin reel ve parasal degiskenler tizerindeki su etkileri goz 6nunde

tutulmalidir:

1. Para Politikasinin ekonomi tizerindeki etkileri, uzun ve degisken bir siireyi

gerektirir.

127 parasiz, a. . €.,1998, s. 5.
123, ¢.e,1993,s.5.
1293, g.€.,1998, s. 8.
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Para politikasi etkilerinin belirsizligi aktivist politikalara yonelik ilk ciddi elestiri
Friedman’dan gelmistir. Ornegin para politikasinin ekonomiyi etkilemesi uzun ve belirsiz
bir stireyi gerektirir'®, Biitiin iktisadi birimler, iktisat politikalarmmn etkileri konusunda
miyopik bakis acisina sahiptir. Bu durum gesitli iktisadi aksakliklara zemin hazirlar.
Friedman ve diger Monetarist iktisat¢ilara gére makro ekonomik politikalarin etkileri
belirsizdir. Ornegin politikacilar kisa vadeli bir bakis acisiyla hareket ettiklerinde, issizlik
sorununu hafifletmek amaciyla genisletici para politikasi uygulamalarina basvurabilirler.

Ancak boyle bir politika uzun donemde enflasyonist egilimlerini etkileyebilir.*3!
2. Igsizlik ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli trade - off iliskisi yoktur.

Friedman'a gore, firmalar ve is¢iler durumlarim degerlendirirken, reel
degiskenleri hesaplarlar. Ayrica fiyat ve licret ayarlamalari, fiyatlar diizeyindeki beklenen
degisikliklere uyarlanir. Bagka bir deyis ile beklenen enflasyon oram artikca, Phillips
egrisi yukart dogru kayar. 19601 yillarin sonlarina dogru gozlenen bu olgu, issizlik ve

enflasyon oranlari arasinda trade off iliskisinin var olmadigi iddiasinin kanit1 olmustur.
3. Zaman Tutarsizlig1 Problemi3?

Para politikasinin zaman tutarsizligt problemi hasila diizeyini yiikseltmek
amactyla merkez bankalarmin genisletici para politikast uygulamalarina gitmesi
sonucunda, politika yapicilarinin ne calisanlart ne de firmalari her zaman yaniltma
sanslar1 olmadigindan dolayi, fiyat artislarinin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilir. '3 Bir
ekonomide belirli bir ddonemde politika yapicilarin parasal genislemeye gitmeyeceklerini
ilan ettigini, ayrica, ¢alisanlarin ve 0Ozel sektdr birimlerinin bu ilana inandiklarinm
varsayalim. Bu varsayima gore, calisanlar iicret taleplerini parasal genislemeye
gidilmeyecegi beklentisine gore belirlerler. Yani licret sozlesmeleri parasal genislemeye
gidilmeyecegi (enflasyonun artmayacagi) beklentisine gore imzalanir. Ancak bir siire
sonra hiikiimet, hasila diizeyini artirmak amaciyla parasal otoriteyi parasal genislemeye

zorlayabilir. Boyle bir uygulamayir goren calisanlar parasal genisleme nedeniyle

130 Erederic S. Mishkin, “Strategies For Controlling Inflation”, Cambridge: NBER Working Paper Series,
No. 6122 (1997), s. 3.

131 Orhan ve Erdogan, a. g. €., 2018, s. 284.

132 Mishkin, a. g. m.,1997, s. 3.

133 Erederic S. Mishkin and Adam S. Posen, “Inflation Targeting: Lesson From Four Countries”, Economic
Policy Review- Ferderal Reserve Bank of New York, Vol. 3, No. 3. 1997, s. 12.
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ticretlerinin reel anlamada deger kaybedecegi kaygist ile iicret artis talebinde bulunurlar.
Ucret artis taleplerine firmalar tarafindan olumlu karsilik verilmesi halinde, Uretim
maliyetlerinin artmasi s6z konusu olacaktir. Uretim maliyetlerinin artmasi, iiretim artist
yerine fiyatlarda yiikselme nedeni olur. Kisacasi, hiikiimetin hasilay1 pozitif yonde
uyarmak amaciyla giristigi parasal genisleme uygulamasi, fiyat artisina sebep olacaktir.
Literatiirde, ilk defa Kydland ve Prescott tarafindan glindeme getirilen zaman tutarsizligi
(time inconsistency) kavrami temelinde ele alinmaktadir.'* Zaman tutarsizhigi belirli bir
donemde politika yapicilarin daraltict para politikast uygulamalarina gidecegine iliskin
ilana, calisanlar ve firmalar gibi iktisadi birimlerin inanmasi durumunda politika

yapicilarin onlar1 aldatmasi, yani verdikleri sézden vazgegmesidir.

4. Veri bir donemin baslangicinda politika yapicilarin parasal genislemeye

gitmeyecekleri konusunda bir agiklamada bulunmasi,

5. Calisanlar ve firmalar gibi iktisadi birimlerin bu ac¢iklamaya inanmasi ve fiyat

kararlarmi hentiz vermedikleri zaman dilimi ifade edilmektedir.

Goriildiigii gibi zaman tutarsizligl problemi gerek iicretlerin gerekse fiyatlarin
belirlenmesinde para politikasi ile ilgili beklentilerin etkili olacagi yoniindeki goriisten

kaynaklanmaktadir.
6. Enflasyon maliyetleri

Enflasyonist ortamlarda, finansal sektordeki yatirimlarin yiiksek boyutlara
ulagmasi, ilave islem maliyetlerini artiran Onemli etkenlerden birisidir. Fiyat
istikrarsizliginin arttigi donemlerde, bireyler verimli reel ekonomik aktiviteler yerine,

karlilik diizeylerini yiikseltecek firsatlar1 degerlendirmektedir.®®

Enflasyon fiyatlar seviyesiyle ilgili belirsizlikleri artirmak suretiyle, diizgiin bir
iretim kararina ulagsmayir zorlastirir. Enflasyonist kosullarda, fiyat artislarindan
etkilenmeyen yatirimlar cazip hale gelirken; uzun donemli sozlesmeler yerine kisa
donemli sozlesmeler tercih edilmektedir. Ozellikle nispi fiyatlarla ilgili belirsizlik, fiyat

mekanizmasinin isleyisini biitiintiyle tahrip edebilir.

134 Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott, “Rules Rather Than Discretion :The Inconsistency of Optimal
Plans”, The Journal of Political Economy, Vol. 85, No. 3 (1977), ss. 473-492
135 Mishkin and Posen, a. g. e., s. 12.
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Enflasyonun en acik maliyeti, vergi sistemi ile enflasyon arasindaki etkilesimden
kaynaklanmaktadir. Vergi sisteminin enflasyona endekslenmesi, ¢cok seyrek gézlenen bir
uygulamadir. Enflasyonda goriilen yiikselisler, sermayenin maliyetini dnemli o6lclide
yukselterek yatirimlarin optimal seviyeye ulasmasini engeller. Ayrica enflasyondan
kaynaklanan yuksek duzeyli vergilendirme, sermayenin sektorel bazdaki tahsisini

etkilemekten saglar.

Bu gerekcelerden hareket eden ekonomistler, aktivist para politikasi
uygulamalarindan vazgecilmesini ve kurala dayali politikalarin ikame edilmesini

dnermislerdir. 1%

Enflasyonist ortamlarda uzun vadeli yatirimlar1 finanse etmede karsilasilan
guclukler, iktisadi buiytmeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Clnku enflasyonist
ortamlarda, 6diing verme islemlerinde kisa vadeler tercih edilmektedir. Uzun vadeli
odiing verme islemlerinde ise, yliksek risk primi talep edilerek diing verilen fonlarin reel
anlamda erimesi onlenmeye calisilmaktadir. Odiing verenler agisindan rasyonel bir
davranis olan bu durum, makroekonomik performansi pozitif yonde etkileyen uzun vadeli

yatirimlarin finansman giigliikleri ile karsilasmasina neden olabilmektedir.

Bu stratejilerin temel amaci, enflasyon beklentilerini kirmak amaciyla para
politikasinin kredibilitesini arttirmaktadir. Bu dogrultuda ara hedef olarak, parasal
buyuklikler, déviz kuru ve enflasyon oranmi gibi degiskenler secilir. Hangi strateji

uygulanirsa uygulansin, dikkat edilmesi gereken temel noktalar sunlardir:

1. Tercih edilen hedef degisken hem kontrol edilebilir bir yapida olmali hem de

ulasilmak istenilen hedefle ¢atismamalidir.

2. Ulasilmak istenilen hedef ile ilgili olarak uygulama siirecinde ne tiir
politikalarin yiiriitiilecegi kamuoyuna agik¢a duyurulmalidir. Kamuoyunun destegini alan
stratejinin basar1 sansi daha yiiksektir. Bu anlamda giivenilirlik (kredibilite) olgusu 6n

plana ¢ikmaktadir. Kredibilite kavrami, merkez bankalarinin ilan ettigi hedefler ile ilgili

136 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 284.
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kararliligi ve 6din vermeme Kkabiliyeti hususunda kamuoyunun glven derecesini ifade

etmek icin kullanilir. 2’

Hem ihtiyari politikalar aleyhine ileri siiriilen goriisler, hem de enflasyonun ortaya
koydugu maliyetler dolayisiyla birincil hedef olarak secilen fiyat istikrarina ulagmak i¢in
para politikasinda nominal bir capanin secilmesi c¢ergevesinde alternatif parasal

stratejilerin genis anlamda uygulama alan1 bulan ii¢ tanesi hakkinda bilgi verilecektir. 1%
a) Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi
b) Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi
c) Parasal Hedefleme Stratejisi

Para politikasi rejimlerinde, diisiik enflasyon hedefine ulasabilmek ve beklentileri
kirmak i¢in bazi ara hedefler veya nominal ¢ipalar olarak doviz kuru, parasal buyuklikler
ve enflasyon orami gibi degiskenler kullanilmaktadir. Ekonomik sistemdeki nominal
degiskenlerin denge degerinin belirlenmesinde kosullardan biri, degiskenlerden birinin

dissal olarak saptanip sabitlestirilmesidir.1%°

5.1. DOVIZ KURU HEDEFLEMESI STRATEJISI:

Nominal ¢ipa olarak doviz kuru degiskeninin kullanilmasi: durumunda, milli para,
givenli bir yabanci para birimine dayandirilmaktadir. Déviz kuru hedeflemesi,
enflasyonist beklentileri kontrol altina almak ve enflasyonu diistirmek veya kirmak
hedefiyle bir tlkenin milli parasinin degerini, kuvvetli bir iilkenin parasina baglayarak
yuriittigii mali bir stratejidir. Bu politikay1 uygulamaya calisan devletler, gucli devlet
se¢iminde ¢ogu sefer, dis ticarette en biiyiik ortaklari s6z konusu oldugunda bulylk

hacimli bir iliskisinin bulundugu tlkeyi tercih ederler.4

137 patrick Perrrier and Robert Amano, “Credibility And Monetry Policy”, Research Department, Bank Of
Canada Review, Spring 2000, s. 12.

138 Seyfettin Erdogan, “Alternatif Para Politikas1 Stratejileri Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi (9), 2005, s. 34.

139 Parasiz, Makiigro Ekonomi /Teori ve Politika, 2103, s. 231.

140 Myriam Quispe-Agnoli, “Monetary Policy Alternatives for Latin America”, Federal Reserve Bank of
Atlanta Economic Review, Third Quarter 2001, s. 3.
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Ilimli bir déviz kuru hedeflemesinde, enflasyonu denetim altinda tutmak
hedefiyle, milli paranin degeri kuvvetli bir paraya baglanir. S6z konusu sistemde, bazi
zamanlar dis iilke parasina baglanan milli paranin degeri, belirli bir bant igerisinde

dalgalanmaya birakilabilir.

Kati olarak adlandirilan d6viz kuru hedeflemesi politikasinin iKi ¢esit uygulamasi
s0z konusudur: Para kurulu ve tam dolarizasyon. Para kurulu mekanizmasinda para
basimi, %100 doviz karsiliginda gerceklesmektedir. Para kurulu sisteminin uygulandigi
ulkelerde, para basma yetkisi bunyesinde bulunan otorite, déviz ile milli para arasindaki
degisimi sabit bir orana baglayabilmektedir. Bu sistemi uygulayan tlkelerde, mali tabanin
biiyiikliigli ¢ipa devletin sermaye akisi ve para politikasi tarafindan belirlenebilir. Bu
sistemde parasal otoritenin, para politikasi {izerinde yetki kullanmasi, milli para cinsinden
S0z edilen varliklar1 alip satmasi, agik piyasa islemlerini yonetmesi ve ulusal bankalara
veya huklmete bor¢ vermesi s6z konusu degildir. Tam dolarizasyonda ise, milli para

dovizle ikame edilmektedir.

Dolarizasyon asamasi ile beraber milli para cinsinden yapilan s6zlesmeler dolar

cinsinden ifade edilmeye baslamaktadir.'4!
> Avantajlari

a) Esnek doviz kuru sisteminde, kurun egilimini tam anlamiyla saptirmak hayli
zordur. Doviz kurunda gerek uzun vadede gerek ise kisa vadede yagsanan beklenmedik bir
istikrarsizlik egilimi, ekonomik hayati olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Kurlara dair
belirsizlik, ekonomik birimlerin yatirim harcamalarini ve uluslararasi ticareti aksi

(olumsuz) dogrultuda etkilemektedir.14?

b) Politik baskilarin diismesi, déviz kuru hedeflemesiyle beraber, para arzinin
amaglanan ddviz kurunda sapma ydnelimine dayali sekilde ayarlanabilmektedir. Ornegin,
milli para asir1 degerlendiginde, parasal genisleme, tersi durumdaysa, parasal daralma

zorunlulugu ortaya ¢ikar. Para arzinin hedef doviz kuruna gore belirlenmesi, merkez

141 Mishkin and Savastano, a. g. m., s. 417. Michael J. Dueker and Andreas M. Fischer, “The Mechanics of
A Successful Exchange-Rate Peg: Lesson From Emerging Markets”, Swiss National Bank: Centre Of
Economic Policy Research (CEPR), 2001, s. 7. Peter B. Kenen, “Fixed Versus Floating Exchange Rates”,
Cato Journal, Vol. 20, No. 1(2000), s. 112.

142 Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, The Journal of
Economic Perspectives, vol. 9, No. 4(1995), s. 73-96.
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bankasi tistiindeki politik baskilart azaltir. Siyasal iktidarlarin finansman imkanlarinin

azalmasi, kamu harcamalarindaki artisa da mani olur.#3

c) Parasal otoritenin para arzini istedigi gibi ayarlama olanaginin ortadan
kaldirilmasi, para politikasinin i¢ ve dis soklara karsi tepki verebilme imkaninin
kalmamasi, kisaca para politikasinin bagimsiz olmamast bu politikaya yonelik dile
getirilen elestirilerden biridir. Ayrica, doviz kurunun nominal ¢ipa olarak tercih edilmesi
durumunda gerekli kurumsal ve yapisal diizenlemelerin zamaninda yapilmamasi halinde,
dis ticaret agiklar1 ve devaliiasyon beklentisine de yol acacak olan ulusal paranin asir
deger kazanmasi sorunu giindeme gelebilmektedir. Sabit kur rejiminin bu sekilde
sarsilmaya baslamasi ve beklentilerin degismesi halinde ulusal paraya yonelik spekilatif

atak egilimi ortaya ¢ikabilmektedir.'**

d) Gelecek ile ilgili belirsizligin azalmasi: Kurlarin belli bir diizeyde sabit olmasi,
ekonomik birimlere daha dogru tahmin yapma imkani saglamaktadir. Istikrarsiz ve
yiikksek enflasyon geg¢misine sahip Ulkelerde gelecekteki enflasyonun tam olarak
kestirilememesi, mal-hizmet fiyatlarini arttirir, ticret artis taleplerinin siirekliligine ve faiz
oranina ek risk priminin eklenmesine yol agar. Hizmet-mal ve ticret, faiz kira fiyatlarinin
hedef doviz kuruna gore ayarlanmasi, gelecege iliskin belirsizlikleri azaltir. Doviz kuru
hedeflemesi, bu tarz olumsuz gelismelere mani olabilir. Doviz kuru hedeflemesi
secildiginde dis ticaretteki belirsizlikler de azalmaktadir. Sabit doéviz kurunu
destekleyenlere gore, para politikast adina doviz kuru c¢ipasinin tercih edilmesi
durumunda, kiresel ticaretle ilgilenenler, kurun gelecek donem seyrini 6ngorebilme
avantaj1 elde etmektedir. Kurun hangi oranda yiikselecegi bilindiginde dis ticaretle
ugrasanlar, ihracat ve ithalat anlagmalarini belirsizlik kaygis1 gilitmeksizin
imzalayabilirler. D1s ticaretin gelismesi anlamina gelen bu durum, ekonomik performansi

pozitif istikamette etkilemektedir.14

3 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 295.

144 Fikret Kartal, Enflasyon Hedeflemesi Ortamunda Tiirk Bankacilik Sektérii, (Doktora Tezi), Istanbul:
Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, 2009, s. 28-29.
145 Orhan ve Erdogan, a. g. e., s. 295.
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> Dezavantajlari

a) Bagimsiz para politikasi uygulama imkaninin ortadan kalkmasi: DOviz kuru
hedeflemesi politikas1 izlendiginde, politika otoritesinin para arzini diledigi gibi ayarlama
imkani ortadan kalkmaktadir. S6z konusu sistemde merkez bankasi, hedef doviz kuruna

uygun para politikast uygulamak mecburiyetinde olmaktadir.

b) Devaluasyon beklentisi: Doviz kurunun nominal ¢ipa oldugu durumda
ekonomi politikast uygulamalari tersi yonde yonlendirilmemelidir. Milli paranin yiiksek
degerlenmesi ithalatta pozitif etkiler dogururken; ithracatin azalmasina yol agar. Bu siireg
dis ticaret agiklarimin genislemesi anlamma gelir. Ote yandan ulusal paramin agiri
degerlendigini fark eden bireylerde devaliiasyon beklentisi olusmaya basglar. Yiiksek
oranlt bir devaliiasyon ekonomiyi énemli bir kriz ortamina siiriiklemektedir. Gerekli
yapisal ve kurumsal diizenlemeler vaktinde uygulandiginda milli paranin yiiksek deger
kazanmas1 problemi giindeme yerlesebilmektedir. Sabit kur sisteminin izlendigi
zamanlarda, ekonomik birimlerin kurun ileriki donem vaziyetine dair 6n gorleri sistemin
stirdiiriilebilirligi bakimindan olduk¢a mithimdir. Ekonomik birimler sabit kur rejiminden
donebilecegi farkl bir ifadeyle, devaliiasyon beklentisine sahip olduklarinda milli paraya
yonelik spekilatif atak yonelimi sergileyecektir. Spekdlatif atak halinde, hikimet
devaliiasyon zamani erkene ¢ekmek zorunda olacaktir. Diger bir ifadeyle, milli paradan
kacis yoneliminin yiikselise gegmesi, diger bir deyisle, doviz isteginin yiikselen kurlar
istiinde yiikselme dogrultusunda baski yaratarak devaliiasyon seviyesinin artmasi
neticesine neden olabilir. Bu vaziyet, devaliiasyon kararinin 6ne alinmast mecburiyetini

dogurur.

c) Sabit kur sisteminde finansal kriz olasiliginin artmasi: Sabit kur rejimini
sergileyen gelismekte olan veya az gelismis ekonomilerde hem kamu hem de 6zel sektor
borglarinin ciddi bir kismi yakin vadeli olup doviz cinsinden ifade edilmistir. Bu tip bir
ortamda milli paranin devaliie olmasi durumunda s6z konusu borg¢larin reel degerinde
dogan artis, bor¢ geri 6deme caresizligine yol acar. Milli para cinsinden zikredilen
varliklarin degerinde devaliiasyon diizeyinde bir artis yasanmadigindan, borglularin yiikii

daha da gogalir. Diger bir deyisle devaliiasyon neticesi, milli parayla ifade olunan menkul
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degerlerin degerinin degismemesi, menkul deger sahiplerinin yiikiini daha da

artirmaktadir,146

5.2. PARASAL HEDEFLEME STRATEJISI:

Gelismis sermaye ve para piyasalarina sahip Ulkelerde, para politikasi
mekanizmalari yoluyla para arzinin toplam miktar: ekonomik konjonkturl olumlu bir
seviyeye getirebilmektedir. 1970'li senelerin yarilarindan itibaren bir¢ok gelismis
devlette mali hedefleme stratejisi uygulamaya calismislardir. 1974 senesinin sonunda
Bundesbank merkez bankasi ilk adimi atan olmustur. Mali hedefleme stratejisinin

giindeme gelmesini tic 6nemli noktada toplamak mimktndr. 47

- 1970'li senelerin baslarinda bir¢ok gelismis Ulkede enflasyon seviyelerinde
olmasi, merkez bankalarini, orijinal ve yeni planlari uygulama zorunlulugu ile karsi

karstya koymustur.

- Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sabit doviz kuru rejiminin gdzden

diismesiyle beraber, mali hedefleme gerekli bir ¢ipa seklinde 6ne ¢ikmustir.

- Monetarist yaklagimin ileri sundugu tahminlerin genis anlamda kabul gérmesi,

mali hedefleme uygulamalariin popiilaritesini yiikseltmistir.
> Avantajlari

a) Para politikast uygulamalarinda bagimsizligin artmasi: Parasal hedefleme,
parasal otoriteye diger llkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi se¢me imkani
saglamasidir. Parasal hedefleme stratejisi ayni zamanda, para politikasini hasila
diizeyinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar1 ve olasi digsal soklar1 gozetleyerek uygulama
sansini ortadan kaldirmaz. Ayrica parasal hedefleme, tipki doviz kuru hedeflemesi gibi
kamuoyu tarafindan kolaylikla takip edilebilir bir stratejidir. Bu stratejiyi uygulayan
tilkelerde parasal otoriteler tarafindan iki ti¢ haftalik donemler itibariyle agiklanan parasal

buiytikliikleri takip eden iktisadi birimler, enflasyonun nasil bir seyir izleyecegini tahmin

146 Thomas J. Sargent ve Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Research Department
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 5, No: 3, 1981, pp.1-18.
147 Agnoli — Quispe, a. g. m., 2001, s. 3.
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edebilirler. Ciinkii, mali biiytikliiklerin hedeflenen ve fiili diizeyinin karsilastirilmasi, para

politikasinin yonelimine ve parasal otoritenin niyetine iliskin ciddi ipuglari sunar.

b) Politik baskilarin azalmasi: Parasal hedefleme stratejisinin duyurulmasi,
merkez bankasinin siyasi baskilardan uzak kalmasina neden olacaktir. Belli bir mali
biytikliigiin yiikselis oraninin amaglanarak kamuoyuna duyurulmasinin ana amaci,
yuksek enflasyon tahminlerini kirmaktir. Siyasi iktidarlarin merkez bankasindan kredi
isteginin 6nl almadig: takdirde bu hedefe varmak miimkiin degildir. Parasal hedefleme
stratejisinin basarisi i¢in kredi isteklerine kota konmasi, siyasi iktidarlarin ek masraflarini
finanse etmek amaciyla basvurabilecegi fon olanaklarinin azalmasi manasina gelir. Bu

durum kamu harcamalarindaki artis egilimini kisitlar.
» Dezavantajlar

a) Paranin 6l¢iimiinden kaynaklanan sorunlar: Paranin 6l¢iimii*® hususunda
cesitli potansiyel giicliikler s6z konusudur. Son yillarda finansal sahada yasanan
gelismelerle beraber mali araglarin sayisi cogalmaktadir. Fakat hangi mali aracin paranin
Olciimiinde degerlendirmeye alinacagi hususunda iktisatgilar arasinda tam bir goriis
birligi s6z konusu degildir. Bu anlamda iki goriis 6ne c¢ikmustir. Birincisi islem
yaklasimini izleyerek, paranin degisim islevinin énde tutulmasim dnermistir. Ikincisi ise,
likidite yaklasimini dnermektedir. S6z konusu yaklagim, paranin deger tasima islevi
tizerinde odaklanmaktadir. Paranin 6l¢iimii hususunda tam bir uzlagsmanin olmamasi, ara

amac seciminde ciddi gucluklere neden olmaktadir.

b) Para talebindeki istikrarsizliktan kaynaklanan sorunlar: Para arzin1 hedef olarak
belirleyen bir strateji, para talebinin istikrarli veya tahmin edilebilir bir durumda olmasi
halinde etkili bir bicimde uygulanabilir. Fakat parasal hedefleme stratejisini uygularken,
reel gelir ve toplam talep diizeyinde reel para balanslar1 talebindeki istikrarsizliktan

kaynaklanan degisiklikler gormek miimkiindiir.

148 Orhan ve Erdogan, a. g. ., 2018, s. 298.
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5.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI:

Enflasyon hedeflemesi stratejisi 1990 senesinde Sili ve Yeni Zelanda, 1991
senesinde Kanada ve 1992'de Birlesik Krallik tarafindan izlenmeye baslandiktan sonra,
gerek kamuoyunun gerek ise akademik cevrelerin konuya meraki artmis ve bu stratejinin
gelismis tilkelerin yaninda bir ¢ok gelismekte olan iilke tarafindan da izlenmesi giindeme
gelmistir. 2000 yili subat ay itibariyle enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
devlet sayis1 13°¢ yiikselmistir. Bu iilkeler, Sili, Kanada, Brezilya, Cekya, Finlandiya,
Polonya, Israil, Giiney Afrika, Yeni Zelanda, Avustralya, Ingiltere Ispanya ve Isve¢’dir.
Son zamanlarda Isvigre ve Macaristan’da enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecmislerdir.'*° 2006 senesi itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerin

say1si 24'e ylkselmistir. Bu tlilkeler arasinda Tiirkiye’de yer almaktadir.

Parasal otoritelerin ulagsmaya soz verdikleri orta vadeli sayisal bir enflasyon
hedefini kamuoyuna duyurmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi  olarak
tanimlanmaktadir.'® S6z konusu sayisal hedef, belirli bir aralik ya da belirli bir nokta

seklinde belirlenebilir.!

Iktisatgilar optimal enflasyon oranminin ne olacag konusunda fikir birligine sahip
degillerdir. Enflasyon oranmin sifir ya da sifirdan ne kadar biiyiikk olacagi énemli bir

sorun olarak gortlmektedir.

Bir¢ok ekonomide doviz kuru hedeflemesinin yani sira parasal hedefleme
stratejisinin cokmesiyle beraber, parasal otoriteler, para politikasina alternatif bir nominal

¢ipa" saglamak amaciyla arayis igerisine girmislerdir. %2

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin = seffaflik  diizeyini
yukseltirken, para politika yapicilarinin da daha sorumlu bir konuma gelmesini saglar.
Seffafligin artmasiyla birlikte, para politikast yapicilarinin sorumlulugu artar. Ancak

hemen belirtmek gerekir ki, hedeflenen rakamlara ulasmayi engelleyen bazi makul

149 Manfred J. M. Nevmann and Jiirgen Von Hagen, “Does Inflation Targeting Matter?”, The Federal
Reserve Bank of St. Louis,(July/August 2002), s. 127.

180 Mishkin and Posen, a. g. m., 1997, s. 9.

151 Glenn D. Rudebusch and Lars E. O. Svensson, “Policy Rules For Inflation Targeting”, NBER Working
Paper, No. 6512(1998), s. 1-2.

152 Ben S. Bernanke and Frederic S. Mishkin, “Inftlation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, NBER Working Paper, N0.5893(1997), s. 8.
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nedenler s6z konusu olabilir. Ornegin petrol fiyatlarinda yasanan beklenmedik fiyat
yiikselisleri, siyasetgilerin enflasyon oranlarindaki gegici yiikselme egilimine miidahale
etme yetisini azaltabilir. Fakat bu durum geg¢icidir. Bunun disinda eger, para politikasinin
yanlis yonetimi sebebiyle hedeflere varilmaz ise, hiikiimet, merkez bankasini mesul
tutabilir. Nadiren de olsa, para politikasi yapicilari isten ¢ikarilabilir veya merkez

bankasiyla ilgili ¢esitli diizenlemelere gidilebilir.53
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin kimi ézellikleri sunlardir.'%*

a) Enflasyon hedeflemesi stratejisiyle sayisal bir enflasyon hedefi kamuya agikga
ilan edilir. Sayisal enflasyon hedefi ilan edilmedigi siirece, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigi ileri siiriilemez. S6z konusu sayisal hedef, belirli bir aralik veya
belirli bir nokta seklinde belirlenebilir. Baz1 uygulamalarda, duyurulan nokta hedef belirli
bir tolerans aralig1 ile uygulanir. Sayisal enflasyon hedefi, spesifik bir fiyat endeksinin

tercih edilmesini ifade eder.

b) Enflasyon hedefi, mali ve parasal otoritenin ortak mutabakati ile veya yalniz
parasal otorite tarafindan ilan edilebilir. Diger yandan sayisal enflasyon hedefi, kimi
ulkelerde politik iktidar, kimi tilkelerde merkez bankasi, kimi Ulkelerdeyse, siyasal
iktidar1 ve merkez bankasi tarafindan ortak kararla belirlenmektedir. Sayisal enflasyon

hedefi Tirkiye’de, merkez bankasi ve hiikiimetin ortak karariyla belirlenmektedir.

C) Merkez bankasinin para politikast araglarini, enflasyon hedefi ile tutarli bir
sekilde uygulamasi, enflasyon ile miicadele agisindan son derece onemlidir. Enflasyon

hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde merkez bankasi ara¢ bagimsizligina sahiptir.

d) Enflasyon hedeflemesi stratejisi kamuoyu agisindan rahatlikla anlasilir bir
yaptya sahiptir. Merkez bankasi, hiikiimet ve diger ilgili birimlerle siirekli iletisim
halindedir. Ote yandan, enflasyonla miicadele performansi hakkinda ayrintili verileri
kapsayan raporlar belirli periyotlarla yayinlanir. Bu anlamda, Enflasyon Raporu en fazla

tercih edilen iletisim vasitasidir.

153 George A. Kahan and Klara Parrish,“Conducting Monetary Policy With Inflation Targets”, Federal
Reserve Bank Of Kansas City Economic Review, Vol. 83, No. 3(1998), s. 6-7.
https://www.researchgate.net/publication/504374.

154 Lars E. O. Svensson, “Inflation Targeting: Should It Be Modeled as An Instrument Rule or A Targeting
Rule?”, European Economic Review, Vol. 46, 2002, s. 772. Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in
Emerging-Market Countries”, American Economic Review,Vol. 90, No. 2 (2000), s. 106.
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> Avantajlar

a) Seffafligin artmasi ve hesap verebilirlik ilkesinin etkili bir sekilde islemesi:
Enflasyon hedeflemesi stratejinin uygulanmasiyla beraber, politikalarin basart iithtimalini
artirdig1 konusunda genel bir fikir birligi olan hesap verebilirlik ilkesi islev kazanir. Bu
stratejiyle, fiyat istikrarinin saglanacagi s0zl acikga ilan edilir.*>® Yani, stratejinin

uygulama stirecinde sorumluluk olgusu 6ne ¢ikar.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin dogurdugu hesap verebilirlik ilkesi, siyasi
kaygilarla giindemde yasanan enflasyonist para politikas1 uygulamalarini engelleyecegi
gibi, zaman tutarsizligi sorunundan sakinmayi da saglar. Keza merkez bankasinin
enflasyonu denetim altina almasinin zaruri oldugunu kabul eden bir Siyasi ortam

olusur. %

Sorumluluk ve seffaflik ilkelerinin uygulanmasiyla beraber politikacilarin
glvenilirlik seviyesi de artar. Glivenin tesisi, halkin beklentilerinin kesin ve agik olmasini
saglar. Firmalar ve tiiketiciler merkez bankasinin fiyat istikrarini olusturma hususunda
taahhiit altina sokulduguna inanirlarsa, daha diisiik nominal ticret yiikselislerini kabul
ederler. Diger taraftan, enflasyon dizeyleri daha diisiik seviyelerde seyredeceginden
enflasyon yiikselisi sebebiyle ekonomideki kimi aktiflerin fiyatlarina yansitilan risk primi
orani diiser. Bu ortamda uzun vadeli iktisadi kararlarin alinmas1 ve uygulanmasi daha
kolaydir. Boylece anti-enflasyonist politikalarin ekonomide meydana getirecegi, daraltici

etkilerin giderilmesinde 6nemli bir avantaj saglanmis olur.®’

b) Mali disiplinin iyilesmesi: Yukarida da belirtildigi lzere, hesap verebilirlik
seffafliga iliskin olumlu gelismeler, enflasyonist para politikas1 uygulamalarini

engelledigi gibi, enflasyon ile miicadelenin gerekliligi konusunda toplumsal birlik saglar.

Bilindigi gibi, enflasyona dair sayisal hedefin belirlenmesinde, parasal otorite
bazen tek basina sorumluluk tistlenirken, bazen ise hiikiimet ile beraber hareket eder. Bu
durum, hiikiimetin enflasyonu tetikleyecek maliye politika uygulamalarindan (kamu

harcamalarinin artirilmasi) kaginmasini zaruri kilar.

185 Mishkin, “Strategies for Controlling Inflation”, 1997, s. 22.
1% 3. g. m, s. 22-23.
157 Kahan and Parrish, a. g. m.,1998, s. 7.
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¢) iktisat politikalarindan sorumlu kurumlar arasindaki isbirliginin artmas:
Merkez bankasi, hiikiimet ve ilgili diger birimlerle siirekli iletisim halindedir.*® Bu

koordinasyon gecikme problemini azalttigi gibi, kaynak israfini da onler.
> Dezavantajlar

a) Enflasyon kolaylikla kontrol edilemez. Para otoriteleri, doviz kurlar1 ve parasal
buyikliklere kolay bir sekilde miidahale edebilir. Fakat ayni kolaylik enflasyonun
kontroliinde s6zkonusu degildir. Para politikasi uygulamalarinin enflasyonist etkileri

uzun bir gecikme déneminden sonra gortlebilir.t>®

b) Enflasyon hedeflemesi stratejisi, mali disiplinin saglanmasi yoniinde yetersiz
kalabilir. Bu stratejinin basarili olmasi her seyden evvel gucli bir mali yapiyla beraber
istikrarl1 bir finansal sisteme dayalidir. Mali agiklarin yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyon
hedeflemesi siirdirtlemez. Cunkl yuksek kamu agiklarinin ortadan kaldirilabilmesi igin,
monetizasyon veya devalliasyon uygulandiginda, yuksek enflasyon kendisini

gosterecektir. 160

¢) Yiiksek diizeyli ya da kismi dolarizasyon olgusu, enflasyon hedeflemesi strateji
acisindan ciddi potansiyel sorunlara yol agabilir. Gelismekte olan ekonomilerde
ekonomik faaliyetlerin énemli bir kisminda dolar kullanilir. Bu durumu, s6z konusu
iilkelerdeki firma, hane halki ve banka bilanc¢olarinda gérmek miimkiindiir. Diger taraftan
gelismekte olan ekonomilerdeki borglar, genis oranda dolar ile ifade edilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi, gevsek dOviz kuru uygulamasinmi da zaruri kilar.
Kurlardaki ani ve biiyiik yiikselisler, dolar cinsinden ifade edilen borg yiikiinii arttirir. Bu

durum olasi bir finansal krizi tetikler.16!

5.4, NOMINAL GSYIH HEDEFLEMESI:

2008 yilinda Diinya’y1 etkisi altina alan kriz sonras1t meydana g¢ikan ekonomik

konjonktiir, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinin sorgulanmasina ve alternatif

158 Mishkin, a. g. €., 2000, s. 106.

159 Mishkin, “Strategies for Controlling Inflation”, 1997, s. 24.

160 Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market-Countries”, 2000, s. 107.
161 Mishkin, a. g. m., 2000, s. 107.
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para politikalarinin izlenmesine sebep olmustur. Enflasyon rejimi benimseyen birgok
merkez bankasinin fiyat istikrarina bakarken finansal sistem, talep yetersizligi, issizlik ve
bliylimeden kaynaklanan riskleri géz ardi etmemesi gerektigi yoniinde soylemler agirlik
kazanmaya baslamistir. Harvard Universitesinden Clinton dénemi ekonomi damsmani
Jeffrey Frankel 1990 yilinda Yeni Zelanda'da baglayan enflasyon hedeflemesi rejiminin
2008 mortgage krizi ile sona erdigini ancak daha uygun bir hedeflemenin bulunmadig
igin 6liim ilanin verilmesinin geciktigi artik onun da garesi olarak nominal GSYIH

hedeflemesi rejiminin kabul edilmesi gerektigini belirtmistir.

1990 yilinda ilk resmi uygulamasindan sonra enflasyon hedeflemesi rejimi diinya
genelinde yaygin bir kullanim alan1 kazanmis ve giiniimiizde otuza yakin tilkede kapali
veya ag¢ik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Bunlardan sadece Eurozone Ulkeleri bu

rejimi birakmis diger biitiin lilkeler devam etmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin temel hedefi, halkla seffaflik ve iletisim
mekanizmasidir. Béylece para politikasi, enflasyon ve faiz hakkinda belirsizlikler azalip

ve para politikast kamunun tartisilmasina acik hale gelmektedir.

Bu tartismalar icinde yer alan Jeffery A. Frankel’in de iginde oldugu bircok
iktisatginin  nerisi, Nominal GSYIH hedeflemesidir. Yiiksek issizlik, finansal
istikrarsizlik, durgunluk vb. sorunlarin ¢6zimiinde uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikasi etkisiz olmus ve enflasyonu kontrol edebilmek i¢in bagka para politikasi

rejimlerine ihtiyaglar1 artmigtir.62

Para politikasinda kiiresel krizden sonra Nominal GSYIH hedeflemesinin

uygulanmasinin istenmesinin iki nedeni vardir.163
a) Kriz oncesi ¢ikt1 ve isttihdam rakamlarini yakalayabilmek

b) Kiiresel finans krizi sonras1 basta Amerikan Merkez Bankasit (FED) olmak
izere bircok merkez bankasinda faiz oranin sifira dogru en alt diizey inmesine ragmen

hizl1 bir biiylime dinamigi yakalanamamas.

162 Fatih Mangir ve Cemil Ertem, “Alternatif Para Politikas1 Stratejisi Olarak Nominal GSYIH
Hedeflemesi: Karsilastirmali Bir Analizi ”, Selcuk Universitesi: Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi ISSN. 2148-3043, Say1. 31 (2016), s. 163-164.

163 Shakill Hassan and Chris Loewald, “Nominal GDP Targeting and the Monetary Policy Framework”,
Economic Research South Africa (ERSA), 2013, s. 3.
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Nominal GSYIH hedeflemesi, merkez bankasinin fiyat yiikselislerini amaglamak
yerine ekonomide mevcut toplam nominal harcama miktarin1 hedeflemeye ¢alismasini
onermektedir. Bu, ekonomik biylime normalinden azalmasi halinde, merkez bankasi
enflasyonu daha yiiksek duruma getirmeye g¢alismasi gerektigini gostermektedir. Diger
taraftan, ekonomik biyiime normalliginden fazla olmasi enflasyon bir 6nceki enflasyon

oranindan az olurdu.4

" Nominal GSYIH hedeflemesi, talep soklarina enflasyon hedeflemesindeki gibi
cevap verir. Talep soku olustugunda, bireylerin daha yavas para harcamasindan dolayi
paramn dolamim hizi azalacaktir. Bu durumda para arzi Nominal GSYIH 'yi istikrarli bir
biiyiime yolunda tutacak sekilde ayarlanacaktir. Enflasyona yol agabilecek toplam talep,
para arzindaki daralma ile dengelenirken diisiik toplam talep para arzinin artmasina
neden olacaktir. Nominal GSYIH 'nin istikrarl bir oranda biiyiimesi icin, mallarin miktar:
ile fiyat seviyesi arasinda ters orantili bir iliski olmasi gerekir. Dolanim hizi degigsirse,

para arzi Nominal GSYIH biiyiimesini dengelemek icin ters yonde hareket eder" 15>

Bu dogrultuda, nominal GSYIH hedeflemesi bakimindan, gelismekte olan ve
gelismis iilkeler bakimindan bir fark ortaya c¢ikmaktadir. Bu fark, gelismekte olan
ulkelerin sermaye eylemleri ve kurun asir1 degerlenmesine benzer iki biyik riske sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii sermaye eylemleri Gizerinden dOviz kurunun asiri
degerlenmesi, merkez bankalarinin déviz kuruna miidahale etmesine neden olmakta ve
bu da ¢ikt1 {izerinde tahmin edilmeyen dalgalanmalara neden olmaktadir. Ote yandan,
merkez bankasinin “son kredi mercii” yetkisi, gelismekte olan iilkelerde hem kamu
sektorunun hem de 6zel sektoriiniin YP cinsinden sahip olduklari borglar nedeniyle,

nominal GSYH hedeflemesini zorlastirmaktadir. 166

164 Kiirsat Gorgen, “Nominal GSYTH Hedeflemesi: Serbest Piyasaci Parasal Politika ”, Diinya Ekonomi, 27
Eylil 2019.

165 Scott Sumner and Ethan Roberts, “The Promise Of Nominal GDP Targeting”, Mercatus Policy Primer,
Arlington: Mercatus Center at George Mason University, 2018, s. 8-9.

166 Ozgiir Balmumcu, Kriz kosullarinda Para Politikast Uygulamalarimn Tiirkive'de 2001 ve 2008
Deneyimleri Agisindan Karsilastirmali Analizi, (Doktora Tezi), Mugla: Mugla Sitk1 Kogman Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlis, 2013, s. 44.
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> Avantajlar

1- Nominal GSYIH hedeflemesiyle merkez bankasi uzun vade hedeflerini
degistirmeden likidite tuzagina girse bile gelecege doniik genisletici politika

beklentilerini saglayabilecegi bir hareket alan1 yaratabilir.

2- Kuresel krizle beraber gelistirilen nominal GSYIH hedeflemesiyle yiiksek bir

enflasyon karsisinda daha gevsek olup kredisi olan bir para politikasini tolere etmektedir.

3- Nominal GSYIH'nin savundugu bir diger nokta da “Verimlilik Norm™udur.
Verimlilik normu terimi, piyasada fiyatlar genel dizeyinin verimlilikteki degisikliklerle
aksi yonde hareket etmesi anlamina gelmektedir. Bir ekonomide toplam faktor verimliligi
artist gerceklestiginde enflasyonun diismesi gerekmektedir. Verimliligin canlanmasi
durumunda Nominal GSYIH hedeflemesi enflasyon hedeflemesinden daha biiyiik bir

blyume gergeklestirecektir.

4- Nominal GSYIH hedeflemesi ekonomiyi denge seviyesinden uzaklastiran
varlik balonlarmin olusmasini tam olarak engellemez ama c¢ikti bliylimesi normalin

istlinde oldugunda enflasyon hedeflemesinden daha fazla para kisiti koyabilecektir.

5- Nominal GSYIH hedeflemesi emek piyasasinin istikrar kazanmasini saglar.
Nominal iicretler esnek olmadig: igin, kisa donemde nominal GSYIH artis1 karlihig
arttiracak ve uzun doénemde iicretlerin yiikselmesine neden olacaktir. Nominal GSYIH
arzulanan enflasyon ve uzun donem reel ¢ikti oramina esit bir yol izlerse ortalama
enflasyonun arzulanan enflasyon ve reel ¢ikti dalgalanmasina esit olacagini boylece

issizligin azaltilacagim belirtmektedir.*6’

6- Nominal GSYIH hedeflemesi bir sonraki en iyi sey olarak diisiiniilebilir.

Istikrarl bir Nominal GSYIH biiyiime yolu, istihdam istikrara kavusturma egiliminde

167 Fatih Mangir ve Cemil Ertem, a. g. m., 2016, ss. 162-185.
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olacaktir Ciinkii enflasyon hedefinden daha etkilidir; ¢linkii igverenlerin kendi tiicret

faturalari, Nominal GSYIH artisina, enflasyon oranindan daha gok bagimlidir.68

7- Nominal GSYIH hedeflemesi ile hedeflenen reel iiretim oraninda bir azalma
kargisinda, genisletici para politikasi uygulanarak Merkez Bankasi otomatik olarak
enflasyon hedefini tutturabilecektir. Nominal GSYIH hedeflemesinin olasi avantaji
Nominal GSYIH seviyesinde diisiis basladiginda para arz1 ve enflasyonunun buna eslik
etmesi bOylece otomatik olarak reel faiz oranlarinin azalmasi ve biliylimenin yeniden

hizlanmasini saglamasidir.

> Dezavantajlari

1- Nominal GSYIH seviyesindeki hedeflemeyi kamuoyunun tam olarak
anlayamamasi ve inanmama riski olacaktir. Nominal GSYIH hedeflemesi ile Reel

GSYIH hedeflemesi kolaylikla karistirilabilir.

2- Hedeflenen Nominal GSYIH diizeyinin elde edilmesinde ¢ok sayida dissal
degisken oldugundan zorluklar1 bulunmaktadir. Gergek¢i bir hedef olusturmakta

zorlanilabilir.

3- Aciklanan Nominal GSYIH hedefi kamuoyu tarafindan diisiik bulunarak,
hiikiimeti daraltici bir politikaya gitmekle suclayabilirler.

4- Ancak son yasanan kriz Yeni Keynesyen para politikalarinin {iriinii olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece yliksek biiyiime donemlerinde basarili oldugunu
gostermektedir. Nominal GSYIH gibi alternatif para politikasi diisiik biiyiime
donemlerinde ve ithalatta ara mallara bagimli dolarizasyon siireci yasayan iilkelerin

karsilastiklar: limitleri ortadan kaldiracak giiglii bir arag olabilecektir.6°

168 Soctt B. Sumner,"Nominal GDP Targeting: A Simple Rulle to Improve FED Performance”, Cato
Journal, vol. 34, no.2 (2014), ss. 315-337.
169 Fatih Mangir ve Cemil Ertem, a. g. m., 2016, ss. 162-185.
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Bankasi (FED), enflasyondaki artigin tistesinden gelmeden evvel, 1994'ten 1995'e
kadar faiz oranlarim yiikseltmis. Netice olarak, enflasyon yalmz sabit kalmamakla

beraber; hafif bir diisiis géstermistir.

IKINCi BOLUM

IKTIiSAT OKULLARI PERSPEKTIFINDE PARA POLITIiKALARI

1. PARA POLITIKASI YAKLASIMLARI

Iktisadi diisiincede para politikas1 ile onemli teorik yaklasimlar ortaya koyan
okullar; Kilasikler, Keynesyen Okul, Monetarizm, Yeni Klasik okul ve Yeni
Keynesyenler olarak siralanabilir. Bu konu ile ilgili ayrintili agiklamalara gegmeden
once, s0z konusu yaklasimlar hakkinda temel bilgiler vermek yararl olacaktir. Ekonomik
hayatin genis bir kesimi ile ilgili ve kendi icerisinde tutarli bir teori olarak ortaya ¢ikan
Klasik iktisat Akimu, iktisat biliminin gelisiminde en biiyiik katkiy1 saglamistir. Keynes,

Klasik Yaklagim ile ilgili agiklamalarini su ii¢ varsayim c¢ercevesinde yapmistir:
-Paranin Miktar Teorisi
-Her arz kendi talebini dogurur. (Say Kanunu)
-Dikotomi (ekonominin reel ve nominal sektorleri arasinda)

Klasik iktisatcilar, devletin ¢esitli gerekcelerle ekonomiye miidahalesine
karsidirlar. Onlara gore, iktisadi dalgalanmalarin neden oldugu fiyat hareketliligini
diizenlemek ve ekonomiyi tam istihdama yonlendirmek icin devletin midahalesine gerek
yoktur. "Ekonomide Gorlinmeyen EI" otomatik olarak ekonomiyi dengeye dogru

yonlendirecektir.170

170 \rural Fuat Savas, Politik Iktisat, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 8. Baski, s. 181.
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1929°da gergeklesen biiyiik diinya krizi biitiin diinyaya yayilarak durgunluga yol
acmis Ve issizlik inanilmaz boyutlara ulagsmistir. Bu ortamda kendiliginden tam istihdama

ulagilamayacag diisiincesi hakim olmaya baglamistir.

Bu dénemde Keynes, ekonominin “kendiliginden ” ve “her zaman ” tam istthdam
dengesinde olmayacagini ileri siirmiistiir. Bu yiizden Keynesyen Iktisat Teorisi'ne,
"Bunalim iktisadi" (Depression Economics) da denilmektedir. Buyik krizin ortaya
cikmasi, 6zel yatirim harcamalarinin eksikliginden kaynaklanmaktadir. Keynes ayrica,

Genel Teori’sinde, eksik istihdam iizerinde de ayrmtili bir sekilde durmustur.t’

Keynes’e gore yatirima karar veren is adamlarmin beklentileri, ekonominin
isleyisi agisindan onemlidir. Gergek hayatta sermayenin marjinal verimi, beklentiler
tarafindan sekillenmektedir. Is adamlarinin ruh halindeki bir degisiklik, faizlerin yatirim
harcamalar1 tizerindeki etkisini yok edebilmektedir. Bu nedenle, devletin ekonomiye

mudahalesi gereklidir.

Keynesyen Teori'nin gozden diismeye basladigi yillarda Monetarist Yaklasim
poptiler hale gelmeye baslamistir. Monetarizm terimi, ilk defa 1968 yilinda Karl Brunner
tarafindan kullamilmigtir. Monetarist Yaklasim’'in benimsedigi temel makroekonomik
politika yaklasimi, 6zellikle enflasyonun kontroliinde, para arzinin ayarlanmasi hususuna

merkezi bir roliin verilmesidir.172

Keynesyen Yaklagim'in giindemden diismesi ile birlikte, Monetarist Yaklasimin
yami sira Yeni Klasik Iktisat Yaklasimi'da popiiler olmaya baslamustir. Yeni Klasik Iktisat
1970 yillarda iktisadi hayatta gozlenen enflasyon, issizlik ve stagflasyon gibi sorunlar
karsisinda Keynesyen iktisat politikalarinin yetersizligine bir tepki olarak ortaya
cikmistir. Bu Teori, devlet miidahaleciligine karsi olumsuz tavri ve dolayist ile liberal
anlayis1 benimsemesi nedeniyle Monetarist goriise benzemekte ise de, izlenen iktisat
politikalarina karsi ileri slirdiigii elestiriler agisindan daha ileri bir asamada yer

almaktadir.1’3

171 Michael G. Rukstad, Macroeconomic Decision Making in the World Economy, USA: The Dryden Press
Series in economics, 1989, s. 214,

172 K. Alec Chrystal and Simon Price, Controveries in Macroeconomics, Great Britain: Harvester
Wheatsheaf, 1994, s. 36.

173 Osman Z. Orhan, Baslica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalar, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1995, s.
204,

60



Yeni Klasik iktisat Yaklasimi'na gére devlet, ekonomik hayatta denge ve istikrar
saglamak amaciyla iktisat politikasi araglarini kullanarak miidahale girisiminde
bulundugunda, ekonomide istikrar saglanmadigi gibi, yeni istikrarsizliklar katlanarak

artacaktir.t™

Yeni Keynesyen iktisat farkli goriisleri igermektedir. Avrupa’da 1980'li ve 1990'i
yillarda igsizlik oranlarinda gbzlenen yiikselme egilimi Keynesyen politika 6nerilerinin

alternatif bir yaklagim olarak savunulmasina yol agmustir.

Yeni Keynesyen terimi ilk defa 1984 yilinda Parkin tarafindan kullanilmis ise de
bu yondeki diisiincelerin gelisimi, Yeni Klasik Yaklasim'in filizlendigi 1970'li yillara
kadar uzanmaktadir. Yani, Keynesyen Yaklasim'in gozden diistiigii 1970 yillarda,
iktisat teorisinde Yeni Keynesyen Yaklasim kapsaminda degerlendirilen gelismeler
gozlenmistir. Bu anlamda Yeni Keynesyen Yaklasimi, 19701 ve 1980 yillarda 6nemli
calismalarla giiclenen Rasyonel Beklentiler Yaklasimina karsi, alternatif devrim yapma

cabasi giiden bir ekol olarak degerlendirmek yanlis degildir.

Keynesyen Yaklasim'a onemli katkilar saglayan Yeni Keynesyen iktisatcilar
homojen bir grup degildir. Genel bir ifade ile, Walrasc1 Genel Denge goriisiine karsi ¢ikan

iktisatgilar: bu kategoride degerlendirmek gerekir.1”™

1.1. KLASIK GORUS ACISINDAN PARA POLITIKASI:

Adam Smith'in, 1776°daki Uluslarin Zenginligi isimli eseri ile John Stuart Mill'in
Politik Iktisadin Ilkeleri (1848) adli eserinin yaymlandigi yillar arasmda Klasik
Yaklasim'in dogumunda ve bu diistinceleri savunan diisiiniirlerin olusturduklari1 okula da
"Klasik Okul" adi verilmistir.1’® Ote yandan Sanayi Devrimi de Klasik Yaklasim'in

gelisiminde blyuk bir rol oynar. Sanayi Devrimi'nin ortaya ¢iktigi yillarda, bireysel

174 Rudiger Dornbusch, Stenley Fischer and Richard Stratz, Macroeconomics, New York: McGraw-
Hill,1990, s. 6.

175 Orhan ve Erdogan, 2018, s. 123-130.

176 Funda Rana Adacay ve Hasan Islatince, Iktisadi Diisiinceler Tarihi, Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim,
2013, s. 58.
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¢ikarlar1 dogrultusunda iiretim yapan girisimci ile serbest dis ticaret uygulamalar: 6nem

kazanmustir.

Klasik okul, 1776’dan 1930'lu yillara kadar siirmiistiir. Klasik iktisat¢ilar Adam
Smith (1723-1790), David Ricardo (1772-1823), David Hume (1711-1790), John Stuart
Mill (1806-1973), Thomas Malthus (1766-1834) olarak siralanabilir.

Klasik okul, kaynaklarin optimum tahsisi ve rekabet kosullarinin otomatik
performansi i¢in ana arag olarak fiyatlandirma mekanizmasina odaklanmistir. Klasiklerin
doktrini genellikle ekonomik liberalizm olarak anmilir. Bu doktrinin temeli, kisisel
Ozgurluk, 6zel mulkiyet, bireysel girisim, 6zel is (6zel ticaret) ve nihayet asgari hitkiimet
mudahalesi. Elbette bugiin liberal ekonomiden yana olan biri muhafaza kar olarak

adlandirilabilir.

Klasik iktisatgilar, fiyatlarin piyasada dalgalandigi ve arz ve talepteki
degisikliklere direngli oldugu goriisiinii izlediler. Diger bir deyisle, arz ve talep arasindaki
herhangi bir dengesizlik "bir fiyat tepkisine yol agacaktir". Son olarak, fiyat tavanindaki
degisiklikler nedeniyle, arz ve talep arasindaki denge yeniden tesis edilir (fiyat denge
mekanizmasi). Klasiklere gore talep miktarini degil, liretim seviyesini arz sektorii

belirler.17”

Aslinda, piyasa seffafligin1 ve fiyat mekanizasyonunu vurgulayan bu goriis,
ekonomik birimlerin rasyonel davranigina gore, ekonominin mikemmel rekabet
kosullarinda her zaman tam istihdam dengesinde olduguna inanmaktadir. Uretim
faktorlerinin istihdamindan elde edilen gelir, {iriin pazar1 igin yeterli talep sagladigindan
ve fiyat esnekliginden dolayi, iirlin pazarinda arz ve talep fazlasi olmayacak ve isgiicii

piyasasinda issizlik olmayacaktir.

Klasikler, issizligin tek sebebinin {icretlerin yapiskan olmast oldugunu
savundu. Sonug olarak, igsizligi ortadan kaldirmak i¢in asgari {icret kurallar1 ayarlanmali,
sendikalarin giicii kontrol edilmeli veya nominal iicret yapiskanligi durumunda, fiyat

seviyesi yiikselene kadar para arzi artirilmali ve bunun sonucunda reel {icret diismelidir.

177 Kiumars Arya, Para ve Maliye Politikast, Tehran: Nashreney Yaymlar, 3. Baski, 2017, s. 62.
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Klasik bakis agisina gore, insanlar paray1 para ugruna saklamak istemezler, bunu
bir miibadele aracist i¢in kullanirlar, 6yle ki bu durumda miktarinda herhangi bir
degisiklik varsa tiim fiyatlar bu araciya gore ifade edilir. Tek sonug, fiyatlarin birlikte
artmasi veya azalmasidir. Bagka bir deyisle, temelde fiyat seviyesi para miktaria bagl
olacaktir. Simdi, sisteme para girersek, parasal ekonomide Jean Baptiste Say Kanununun

gecerliligi asagidaki iki ilkenin dogruluguna bagli olacaktir:

a) Birinci ilke, toplam duzeyde mal ve hizmet Uretiminin bu miktarda gelir

yaratmasidir. Uretilen mal ve hizmetlerin {iretim maliyetine esit para kazandiracak.

b) Ikinci ilke, toplam harcamanin toplam gelire esit olmasidir. Bu, tiim parasal
gelirin parasal talep haline geldigi anlamina gelir. Tabii Ki, buradaki toplam harcamalar

yatirim harcamalarim ve tiiketici ve devlet harcamalarini igerir. 1’8

Klasik ekonomistlere gore, kapitalizm midahaleye gereksinim olmadan kendi
i¢sel dinamikleri ile isleyen bir ekonomik sistemdir. Ekonomide zaman zaman friksiyonel

issizlik sorununu gérmek miimkiindiir. Ancak bu sorun gegicidir.*"
Klasik goriis, bilindigi gibi temel varsayimlari esas iizerine sunlardir, &

a) Tam rekabet sartlarinin biitiin piyasalarda hem mal hem de faktor piyasasinda
gecerli oldugu, gerekiyorsa mal piyasasinda gerekiyorsa faktor piyasasindaki satici ve

alicilar fiyatlar lizerinde etkileri olmamaktadir. '8!

b) Her arz kendi talebini yaratir. iktisadi birimler kendi ¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmektedirler. Bu varsayim dogal sonucu olarak, miitesebbisler ve treticiler
toplam Karlarim1 maksimize etmeye calistiginda: ¢alisanlar ve tiiketiciler faydalarim

maksimize etmeye ¢alismaktadirlar.

c) TUm mal, hizmet ve faktor fiyatlarinin esnek oldugu igin reel lcretler ve faiz

oranlar1 da degisir. Reel bir degisiklik ortaya ¢ikmadigi zamana kadar degiskenlerin

178 Abdul Rahim Hashemi, Para ve Maliye Politikasi, Tehran: Universite Cihad Yayin Orgiitii Yayinlari,
3. baski, 2012, ss. 175-178.

179 Osman ve Erdogan, a. g. €., 2018, s. 130-131.

180 Roger LeRoy Miller and Robert W. Pulsinelli, Modern Money and Banking, USA: McGraw- Hill Pub.,
1989, s. 323.

181 Orhan Kaykag, Tirkiye'de Ekonomik Krizlerde Para Politikas: Uygulamalar: (2001 Krizi ve 2008
Kuresel krizi), (Yiiksek Lisans Tezi), Bilecik: Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
2013, s. 45.
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davraniglarini degistirmezlerdir. Mesela para arzinda artis1 goriince, iktisadi birimler
enflasyonu da artacagini soylerler. Ayrica, calisanlar {icretlerini, lireticiler de fiyatlar
artirmaktadir. Bu durumda "para arz1 artisi reel degiskenleri etkilememektedir. Kisacasi,
para arzimi artirip, Ucretleri reel olarak diisiirerek iiretim maliyetlerini kismak ve

dolayistyla iiretimi artirmak" imkansizdir.'8?

Klasik okula gore yatirnm ve tasarruf esitligi faiz oramini tesbit etmektedir.
Bireyler pozitif zaman tercihi ¢er¢evesinde halihazirdaki tiiketimleri ile gelecekteki
tiketimleri arasinda tercihte yapmaktadirlar. Arttan faiz oranlari, gelecekte tasarruf
egilimini pozitif istikamette etkileyip daha yiiksek tiiketim olanagi saglayacaktir. Bu

nedenle faiz oranlar1 yatirim harcamalarim da etkilemektedir. '8

Say Kanunu'na gore, bir mubadele ekonomisinde genel asirt iiretim durumuna
olanak yoktur. Diger bir ifadeyle, bu kanun bir miibadele ekonomisinde goniilsiiz eksik
istihdam dengesinin mevcudiyetini kabul etmemektedir. Say'a gore, halk mal ve hizmet
arz eder bunu karsiliginda da diger mal ve hizmet ister. Kisiler biitiin mal ve bono
satislarindan elde ettikleri bitiin gelirleri, diger mal ve bono satin alimlarinda
kullanmaktadir. Biitiin mal ve hizmetlerin toplam arz1 biitiin mal ve hizmetlerin toplam
taleplerine esit olmalidir. Ciinkii her satict ayn1 zamanda bir alicidir. Diger saticilar bir
kisim gelirlerini tasarruf i¢in ayirirlarsa, faiz veya kar kazanmak arzusu nedeniyle

tasarruflarini ddiing alicilara vereceklerdir.18

Klasik diisiince, Say Kanunu ve Paranin Miktar Teorisi gibi iki temel varsayima
dayanmaktadir. "Her arz kendi talebini yaratir" deyimi ile bilinen Say Kanunu'na gore,
issizlik ya da tiikketim yetersizligi ekonomide yasanmayacaktir. Say, piyasaya sunulan
mal ve hizmetlerin hepsini karsilayacak bir talep ortaya ¢ikacagindan, ekonomi her

zaman tam istihdam seviyesinde olacaktir.8

182 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 131.

183 James F. Ragan and Lloyd B. Thomas, Principles of Economics: Macroeconomics, USA: Harcourt Brace
Jovanovich Pub., 1990, s. 414.

184 flker Parasiz, Para Teorisi ve Politikast, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 3.Baski, 2012, s. 97.

185 Memduh Aslan Akcay, Para Politikas: Araclar: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar,
(Uzmanlik Tezi), DPT, yaymn no. 2483, Ekim 1997, s .4-5.
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Thomas Malthus ise iktisadi birimler gelirlerini tasarruf ederlerse tretimin bir
kisminin satilamayacagini gostermistir. Boyle bir durumda miitesebbisler Gretimlerini

azaltacak ve bu durum issizlik yaratacaktir.

"Paranin Miktar Kurami" na gore para ekonomide bir ortii 6zelligine sahip olup,
fiyatlar genel seviyesini belirlemektedir. Para arzindaki gergeklesen bir yiikselme mal ve
hizmetlerin fiyatlarin1 artirmakta, buna karsilik iiretim, istihdam ve faiz oranlar
degismemektedir. Sonug¢ olarak para ekonominin reel sektori Gizerinde higbir etkiye sahip
degildir.8

Mill'e gore devletin iktisadi hayata mudahale etmemesinin gerekceleri ti¢ nedenle

agiklanabilir. 7
- Bireyler isleri daha iyi yaparlar.

- Fertlerin iktisadi faaliyetleri gerceklestirmeleriyle birlikte toplumun ortak

amaglar1 da yerine getirilmis olur.

- Hikumetin ekonomiye mudahalesi, her zaman tlkenin aleyhinedir.

1.2. KEYNESGIL GORUS ACISINDAN PARA POLITIKASI:

Bu bozulmalarin en ¢arpict Ornegi, tim ekonomileri derinden etkileyen
1929'dan itibaren ortaya ¢ikmaya baslayan biiyiik buhrandir. Ciinkii bu bunalimla uzun
bir ge¢cmise sahip olan Klasik Yaklasim, onemini biiyiik dl¢lide yitirmis, bir baska deyisle
mevcut ekonomik sorunun {iistesinden gelmekte yetersiz kalmistir. Blyuk buhran'in
yiikselisini ve etkilerini géren Keynes, 1936 yilindaki Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi kitabi ile klasik ekonomik yaklasimlarin temel diisiincelerine farkli varsayimlara
dayali alternatif bir yontem 6nermistir. Keynesyen faiz, "belirli bir stre i¢in likiditeden,
yani para tutmak yerine bor¢ vermekten elde edilen gelirden vazgecilmesi” olarak
tanimlanmugtir.*88 Keynes'in diisiincesine gore, tasarruflari, harcanabilir (kullanilabilir)

gelir diizeyi belirler. Harcanabilir gelir diizeyi (Y q) vergi sonrasi net gelirdir. Harcanabilir

186 Memduh Aslan Akgay, Para Politikast Araglar: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar, (Uzmanlik
Tezi), DPT, yayin no. 2483, Ekim 1997, s .4-5.

187 Atilla Yayla, Liberalizm, Ankara: Turhan Kitabevi, 1992, s. 191.

188 Orhan ve Erdogan, a. g. e, 2018, ss. 150-152.
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gelirin temel bilesenleri, tiiketim harcamalar1 (C) ile tasarruflar (S)'dir. Keynes,
harcanabilir gelir artisitnin hem tiiketim hem de tasarruf artisina yol acacagimi ileri
stirmiistiir. Keynes'e gore marjinal tasarruf egilimi, kisilerin gelir seviyesi ile ilintilidir.
Yiiksek gelir guruplarmin marjinal tasarruf egilimi yiiksek, diisiik gelirlilerinki ise,
diisiiktiir. Keynes, tasarruf ve tiilketim egiliminin bireylerin cari donem harcanabilir
gelirine bagl oldugunu kabul etmistir.

Bu goriis, mutlak gelir hipotezi kavramui ile ifade edilir.

Yatirim harcamalar1 ise, faiz oranlar1 ve yatirimeilarin iggiidiisel kararlar
tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla Keynes, faiz oranlarinin tasarruf — yatirrm

dengesini sagladigi yoniindeki klasik goriisii reddeder.

Keynes, licret ve fiyat esnekligi varsayimini da sorgulanmistir. Sendikalar, asgari
ticret yasalari, monopolitistik ve oligopolistik yapilanmalar, fiyat ve lcretlerin asag
dogru esnekligini engeller. Dolayisiyla durgunluk dénemlerinden kurtulmak, sanildigi

kadar kolay degildir.

Keynes ve diger Keynesyen iktisatgilara gore, piyasa ekonomisindeki aksakliklar,
ekonominin kendiliginden isleyen mekanizmalari araciligi ile giderilemez. Hiikimetlerin
iktisat politikas1 araglart ile ekonomik hayata miidahale etmesi gerekir. Keynesyen
iktisatgilarin en ¢ok Onem verdigi iktisadi hedef, tam istihdamin saglanmasidir. Bu

amagla, para ve Ozellikle maliye politikas1 araglarini kullanimini tavsiye etmektedirler.
Keynesyen yaklagima yapilan teorik katkilar:

- Ekonomik genisleme yasandiginda, cari (icret seviyesinde emek- arz1 fazlalilig

(igsizlik) ortaya ¢ikabilir.
- Ekonomik faaliyet seviyesi dalgalanmalara maruz kalabilir.

- Para ¢ogu kez 6nemli bir degiskendir. Ancak para politikasi, Biiyiik Bunalim

orneginde oldugu gibi bazen etkinsiz olabilir.

Keynes'e gore modern ekonomilerde Klasik iktisatgilar tarafindan ileri siiriilen
licret- fiyat esnekligi varsaymmi gecerli degildir. Ozellikle issizligin yani1 sira mal ve
hizmet arzinda ortaya ¢ikan daralmadan kaynaklanan toplam harcama azalisi meydana

geldiginde, ticret ve fiyatlarin asagr dogru esnekligini onleyen engeller ortaya ¢ikar.
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Biiylik firmalar, mal ve hizmetlerinin fiyatlar1 ile ¢alisanlarina 6dedikleri ticretleri,
ekonomideki gelismeler dogrultusunda degil; kérlilik diizeylerini koruyucu sekilde

belirler. Ornegin fiyatlarini diisiirmeleri gerektiginde, iiretimlerini kisarlar.

Sendikalar, iicretlerin azaltilmasina kolay kolay olumlu yamit vermezler. Ote
yandan, asgari licret yasalari {icretlerin diigsebilecegi minimum diizeyi sahiptir. Ayrica
unutmamak gerekir ki, refah devleti anlayisinin yerlestigi ekonomilerde, issizlik
tazminatt gibi uygulamalar, bireylerin issizlik donemlerinde bile harcamalarini

siirdiirmelerine olanak saglar.8
Keynesyenler ile Klasik okul ii¢ noktada temel ayriliklar yasamaktadir. Bunlar;

- Esnek olmayan, yapiskan Ucretler: Nominal iicretler asagi dogru esnek degildir.
Toplam talepte Ongoriillemeyen degisikler ortaya ¢ikabileceginden dolayi, ekonomi

istikrarsiz bir yapi sergiler.
- Tuketim fonksiyonu
- Likidite tercihidir.

Siddetli depresyonist egilimlerin ortaya ¢iktigi donemlerde, reel faiz oranlari para
arzindaki degisiklikler karsisinda tepkisiz kalir. Clinkii bu donem para stokunda artislar
ya da rezerv fazlaliklari, 6diing verilebilir fonlar piyasasina kanalize olmak yerine, atil
balanslara yonelir. Kamu harcamalarindaki ve vergi oranlarindaki degisikler, ¢arpan

etkisine sahiptir.

1.3. MONETARIST GORUS ACISINDAN PARA POLITIKASI:

Monetarist goriise gore, ekonomi dogal olarak istikrarlidir. Dolayisiyla para
otoritelerine diisen gorev, istikrarli duruma miidahale etmemek ve ekonominin reel
giiglerinin yardimiyla, zaman iginde iiretimde ve fiyatlarda biiyiik konjonktiirel

dalgalanmalar olmaksizin genel bir {iretim artigina izin vermek olmalidir.

185 Osman ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 148-154.
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Friedman’a gore, "Tarihin bize para politikasinin ne yapabilecegiyle ilgili ilk ve en
onemli dersi sudur; para politikast bizzat parayr karisikliklarin bir kaynag: olmaktan
alikoyar. Para politikasinin yapabilecegi ikinci sey, ekonomi ig¢in kararli bir zemin

saglamaktir."!9%

Monetaristlerin tizerinde yogunlastigi konulara, paranmin yansizligi ve paranin
Miktar Teorisi Ornek verilebilir. Paranin yansizhigi, reel degiskenlerin nominal
degiskenlerden etkilenmemesi; Paranin Miktar Teorisi ise, fiyatlarla para arzinin aynm
oranda degistigi ve ortaya ¢ikan enflasyonun tek nedeninin para arzindaki hizl1 biiylime

oldugunu ileri siirmektedir.

1.4. YENI KLASIK GORUS ACISINDAN PARA POLITIKASI:

Yeni Klasik Okul taraftarlar1 ekonomide gergeklesen dalgalanmalarin devletin

iktisadi hayata mudahalesi olmadan kendiliginden ortadan kalkacagina inanmaktadirlar.

Yeni klasik iktisat yaklasiminin temel varsayimlarini {i¢ baslik altinda toplamak

mumkaindur:
- Rasyonel kisisel ¢ikar:
-Ucret ve fiyatlarm esnekligi
- Rasyonel beklentiler
Rasyonel beklentiler:

Rasyonel Bekleyisler Teorisinin kaynagini John MUTH'un ¢alismalar1 olusturur.
John MUTH'a kadar, teorisyenlere gore, gelecekle ilgili bekleyisler gegmisteki olaylardan
etkilenmekteydi. Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse gelecekle ilgili bekleyisler
temelde ge¢misteki degismelerin bir ortalamasiydi. Yani uyarlayici bekleyisler s6z
konusuydu. Bireyler bekleyislerini geriye bakarak olusturmaktaydi. Bu bekleyisler
yavasca degistigi i¢cin gegmis olaylarin agirligi herhangi cari degismeyi asir1 sekilde
etkilemekteydi.

190 {lker Parasiz, Para Politikasi Keynesgil Iktisadin Diisiisii ve yiikselisi, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari,
3. Baski, 1993, s. 39.
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MUTH, rasyonel bekleyisler kavramin1 gelistirdi. Rasyonel bekleyisler fikri,
mevcut tim bilgileri kullanarak bir optimal gelecek dngoriisiine (yani en iyi tahmine)
dayandirilmaktadir. Bunun anlami sudur: Bireyler yalnizca geg¢miste ne oldugunu
diisinmemekte, ayni zamanda kamtlarin gelecekte ne olabileceginin vurgulamasiyla
ilgilenmektedir. Bu goriisiin anahtar igeriklerinden birisi, herhangi bir anahtar degiskenin
degisme yoniinde bir degisiklik oldugu zaman bireyler bu degiskenle ilgili bekleyislerini
degistireceklerdir.

MUTH'un mikroekonomiyle ilgili bu fikirlerini LUCAS, SARGENT,
WALLACE, BARRO gibi iktisat¢ilar makro ekonomiye uygulamislardir.

Robert LUCAS, politika yapicilarini, ister rasyonel bekleyislerin bulgularini
kabul etsinler ister etmesinler etkilemistir. Lucas konvansiyonel ekonometrik modellerin
politika tavsiyelerinde kullanimini tartismaya a¢maktadir. Clinkii bu modeller alternatif
politikalarin  potansiyel sonuglarim1 fiillen degerlendirmemektedir. Lucas'a gore
ekonometrik modeller ge¢misle ilgili verilere gore tahmin yapmaktadir. Bu olguya Lucas

Kritigi denilmektedir.'%t

Rasyonel Bekleyisler Hipotezi, John Muth' un 1961 yilinda yayimladig1 bir
makale ile gelistirildikten sonra Robert Lucas, Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi
iktisat¢ilar tarafindan Phillips Egrisi iliskisinin kisa donemde bile gegerli olmadigi
yoniindeki varsayima temel kazandirmak amaciyla giindeme getirilmistir. 1970'i yillarin
sonlarindan 1980'li yillarin baslarina kadar Yeni Klasik ekonomistler, Rasyonel
Beklentiler Hipotezi'ni benimseyen oncii ekonomistler olmuslardir. Bu nedenledir ki,
bircok ¢alismada Yeni Klasik Iktisat Teorisi ile Rasyonel Beklentiler Yaklagimi ayni

anlamda kullanilmaktadir.

Rasyonel beklentilerin adaptif beklentiler yerine ikame edilmesi ile iktisat
bilimine 6nemli bir teorik katki saglanmistir. Ekonominin isleyis siirecini degerlendiren

iktisadi birimler rasyonel beklentilerini saglikli bir sekilde belirlerler.

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi'nin popiiler olmasi ile birlikte, para ve maliye

politikalarinin ekonomi tizerindeki etkileri konusu yeniden yargilanmaya baslanmistir.

191 parasiz, Para Politikas: Keynesgil Iktisadin Diigiisii ve yiikselisi, 1993, s. 171-172.
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Bu Yaklagim iktisat teorisinde ve iktisat politikasi kararlar1 ve uygulamalarinda devrimsel

nitelikli degisimlere yol agmustir.

Rasyonel beklentiler devrimi ile birlikte anti - enflasyonist politikalarin basarili
olabilmesi icin kredibilitenin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmustir. Son yillarda kredibilite
olgusu, politika yapicilarin 6ncelikli amaclar1 arasinda yer almaya baslamistir. Kredibilite
iktisat politikast uygulamalarimin her asamasinda, tutarlilik ilkesine riayet ile

saglanabilir.*%?

Makroekonomide "rasyonel bekleyisler devrimi tam olarak nedir" diye bir soru
akla gelebilir. Bu, makroekonomiyle ilgili yeni bir diisiince yoludur. Rasyonel
bekleyislerin varsayimlarinin ¢ogu bilinen varsayimlardir. Ancak rasyonel bekleyislerin
insa ettikleri davranis modeli bilinenlerden ve 6zellikle de Temel Keynesgil modelden

tamamuyla farklidir.

Rasyonel bekleyiscilerin bakis acgist bircok agidan Klasiklerle benzerlik
gostermektedir. Klasik iktisat¢ilar rasyonel bekleyis¢i iktisatcilarca varilan bazi sonuglari
kolayca kabul edeceklerdir. Zaten bu nedenle rasyonel bekleyisler teorisi "Yeni Klasik

Iktisat" baslig1 altina kolayca sokulabilmektedir.
Rasyonel bekleyislerin iki dnemli varsayimi sudur:
- Bireyler kendi yararlarini en iyiye ¢ikarmak i¢in mevcut enformasyonu kullanir.

- Fiyatlar ve Ucretler esnektir. Yani mal piyasasi, faktor piyasasi ve finansal
piyasalar temiz oldugundan arz ve talebi dengeye getirmek i¢in fiyatlar ve iicretler hizla

hareket eder.

Birinci varsayim Adam Smith'in kendi yarar1 pesinde kosan ekonomik insan
kavramina ¢ok benzemektedir. ikinci varsayim klasik iktisatcilarin goniilsiiz issizligin
ni¢in olamayacagini hatirlatmaktadir. Ayni sekilde rasyonel bekleyis¢i iktisatcilar dogal
igsizlik diizeyinin Ustlindeki igsizligin goniilsiiz olmadigin1 vurgulamaktadir. Boyle bir
igsizlik varsa bunun nedeni, reel licretlerin halki ¢alismaya tesvik edecek kadar yiiksek

olmamasidir.

192 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 200-201
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Rasyonel bekleyisler hipotezinin temel fikri halkin gelecekle ilgili yalmzca
tarafsiz ongoriide bulunmadigi, yani halkin dngdriilerinde sistematik hata olmadigi; ayni
zamanda ekonomik degiskenleri anladigi, bekleyis ve davranislarina uygun
enformasyonu kattigidir. Halk ekonomik kosullar1 tam olarak anladigi zaman politika

yapicilarinca sasirtilamazlar.

1.5.YENI KEYNESYEN GORUS ACISINDAN PARA POLITIiKASI:

Yeni Keynesyen Yaklagim farkli goriisleri igermektedir. Avrupa'da 1980'li ve
1990l y1llarda issizlik oranlarinda gozlenen artis Keynesyen Yaklagim'in gelistirilmesine
neden olmustur. Keynesyen iktisatgilara gore, ekonomide issizlik ve durgunluk gibi

problemler serbest piyasa mekanizmasindan kaynaklanmaktadir.

Yeni Keynesyen terimi ilk defa 1984 yilinda Parkin tarafindan kullanilmis ise de,
bu yondeki diisiincelerin gelisimi, Yeni Klasik Yaklagim’in filizlendigi 1970°1i yillara
kadar uzanmaktadir. Yani, Keynesyen Yaklasim’in gozden diistigii 1970’1l yillarda,
iktisat teorisinde Yeni Keynesyen Yaklagim kapsaminda degerlendirilen caligsmalar

varligini stirdiirmiistiir.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar1 homojen bir grup olarak goérmek yanlistir.
Literatirde Yeni Keynesyen nitelemesi, yanlis bir ¢agrisima yol agmayacagi varsayilarak
kullanilan bir terimdir. Genel bir ifade ile, Walrasct Genel Denge goriisiine karsi ¢ikan
iktisatgilar1 bu kategoride degerlendirmek gerekir. Mankiw, Summers, Blanchard,
Fischer, Greenwald, Phelps, Romer, Stiglitz gibi iktisat¢ilar Yeni Keynesyen literatiiriin

gelisimine 6nemli katkilar saglamiglardir.

Yeni Keynesyen Yaklasim’a gore, bekleyisler rasyoneldir. Ancak piyasalar her
zaman miikemmel bir sekilde islemediginden iicretler ve fiyatlar kisa donemde esnek
degildir. Dolayisiyla iktisadi sorunlarin piyasanin kendiliginden mekanizmalar1 ile

diizelecegini diisiinmek dogru degildir.'%

Yeni Keynesyen modelde yeni klasik modelden farkli olarak politika etkinsizligi

hipotezi gegerli degildir. Yeni Klasiklerde sadece beklenmeyen, 6nceden agiklanmayan

193 Orhan ve Erdogan, a. g. e., 2018, s. 212-213.
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politikalarin reel sektor iizerinde etkisi varken, Yeni keynesyenlere goére ise, hem
beklenen hem de beklenmeyen para politikasi degisiklikleri ekonomide iiretim, hasila ve

issizligi etkilemektedir.

1.6. POST KEYNESYEN GORUS ACISINDAN PARA POLITIKASI:

1930’lardan beri Keynesyen iktisat farkli okullar icinde yorumlanmistir ve bu
okullardan en &nemlilerinden olan Post Keynesyen okulun kokeni Cambridge
iktisatgilarina dayanir. Cambridge grubu olarak bilinen iktisatgilar, Keynes’in yani sira
Post Keynesyen Okulun kurucularindan Michel Kalacki’den ve Piero Sraffa’nin
teorilerinden etkilenmis ve teorilerinin gelistirilmesinde bu {i¢ ismin etkisinde

kalmuslardir. Bu grup igerisinde J. Robinson, R. Kahn ve N. Kaldor da bulunmaktadir.%

Post Keynesyen, Ortodoks Iktisat okulu’nun diisiincelerini kabul etmeyip
Keynes'in esas metinlerini ve goriislerini dikkate alirlar. Post Keynesyenler bilginin tam
olmadigini, iktisadi birimlerin rasyonel davranmadiklarini ve bekleyislerin de rasyonel
olmadigim diisiimmektedirler.1% Onlara gore para, klasik okulun kabul ettigi gibi yansiz

ya da notr degildir tam tersi para igsel bir degiskendir.

1.7. AVUSTURY A OKULU ACISINDAN PARA POLITIKASI:

Avusturya iktisat Okulu, Carl Menger’in 1871 °de “Ekonomi Biliminin Temelleri”
kitabr ile baglamistir. Marjinalist devrim diye de nitelendirilen bu yillarda Menger,
baglarda fikirlerini tek basina savunmak zorunda kalmis fakat daha sonra siki takipgileri
olan Wieser ve Bohm-Bawerk’in de katkilar1 ile Avusturya iktisat Okulu’nu kurmayi

bagarmigtir.1%

Avusturya Iktisat Okulu bireysel davranis, girisimcilik, siibjektif degerler ve

piyasa siirecinde sermaye ve zamanin roliine odaklanmistir. Bununla beraber piyasa

194 Giines Tas, Kiiresel Finansal Krizin ardindan Finansallasma Olgusunun Yiikselisi: Post Keynesyen

Yaklasim (Yiiksek Lisans Tezi), Bursa: Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019, s. 37-38.

19 Syat Yavuz ve Erkan Tokucu, “Post Keynesyen Iktisat ve Belirsizlik”, istanbul: Marmara Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 16, Say1. 1, 2006, s. 150.

1% Kazim Sarigoban,“Avusturya Iktisat Okulu, Temsilcileri ve Metodolojik ilkeleri”, Kilis 7 Aralik
Universitesi, Hukuk ve Iktisat Arastirmalar Dergisi, Cilt. 4, No. 1, 2012, s. 159.
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dengesi analizine marjinal kavramlari kazandirmstir.'%” Marjinal fayda, firsat maliyeti ve
zaman tercihi gibi birgcok Avusturya kokenli kavram ekonomik analize dahil edilmistir.
Klasikler tarafindan fark edilmeyen ve ekonomik analize bu okul ile dahil edilen marjinal
fayda kavrami, bir malin son biriminin faydasi, diger bir deyisle, son birimin bir dnceki
birime oranla faydasim ifade etmektedir. Okul yaptigi analizlerin hepsinde iktisat
problemlerinin psikolojik yoniinii ele alir ve nihai fayda kavramini inceler. Bu sebeple

Avusturya Psikolojik Okulu/Ekolii diye de adlandirilmaktadir.1%

Avusturya Okulu’nun ikinci kusak diisiiniirlerinden biri olan Bohm-Bawerk
(1851-1914), Menger’in altinda c¢alismamasina ragmen onun teorilerinin siki bir
destekgisi olmustur. Menger’in siibjektif deger teorisinin gelistirilmesine ve yayilmasina
yardimci oldugu gibi, sermeye ve faiz teorisine de 6nemli katkilarda bulunmustur. B6hm-
Bawerk, zaman tercih oran1 kavramini iktisada kazandirmanin yaninda iiretimin zaman

boyutunu da ¢alismalarinda vurgulamistir. 1%

%7 William J. Barber, (Cev. thsan Durdu), Iktisadi Diisiince Tarihi, Istanbul: Metropol Yayinlari, 2008, s.
246.

198 Adagay ve Islatince, a. g. e., 2009, s.147.

Turan  yay, Avusturya  Iktisat  Okulu'nun  Tarihsel — Gelisimi  ve  Metodolojisi,
http://turanyay.org/files/other/piymetod.pdf (29.11.2011)
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UCUNCU BOLUM

AFGANISTAN’DA PARASAL GELiISME, BANKACILIK SISTEMi VE
AFGANISTAN PARA POLITIiKASI

1. AFGANISTAN' DA PARASAL GELISME:
Amir Amanullah Han'in zamanina kadar Afganistan’da metal altin, giimiis,
bakir ve bir dizi bagka metal de yaygin olarak kabul edildi. Bu, 19. yilizy1lin sonunda altin

ve glimiis odakli bir metal para sistemi oldugunu gosteriyor.

Bu durumda bariz olan nokta, tilkenin ekonomik yasaminda bir sigrama olarak
kabul edilebilecek olan 1919 yilidir.2%

Altin ve giimiis sikkelerin degeri bundan ibarettir:

Altin paralar:

Isim Agirlik
Bir Amani 6 gram
Yarim Amani 3 gram

Gilimiis sikke:
Bir Afgani 10 gram
Yarim Afgani 5 garm

Amani hiikkiimeti, modern bir para sistemine ulasmak i¢in asagidaki nedenlerle
Banknot yayinlamastir.

- Ulkenin para sistemini zamanin taleplerine gore gelistirmek,

- Ulkede ulusal birligi olusturmak ve gii¢lendirmek i¢in bu araci kullanmak.

Banknotun yayinlanmasiyla, Floransali sistemin birkag yiizyillik egemenligi

sona erdi ve tilke yeni bir ekonomik ve sosyal dongiiye girdi. ikinci hedefe ulasmak igin

200 Seyved Masood, Parasal Ekonomi, 1. Baski, Kabul: Yousuf Zad Yayinlari, 2018, s. 71.
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hiikiimet, bu ulusal birligi tekrar etmemek i¢in ¢ikarilan para biriminin adin1 Afgani

olarak degistirdi ve tiim metal paray1 yeni para biriminin standardina koydu.

Tablo 3.1: Afganistan’da Parasal Gelisme

fsim Agirhik Oran
Bir Amani 6 gram Altin 20 Afgani
Yarim Amani 3 gram Altin 10 Afgani
Bir Afgani 10 gram Glimiis 100 Para
Yarim Afgani 5 gram 50 Para

Sari ve Abbasi gibi diger para birimleri gegmis standartlarina gore degistirildi.
Ihrag edilen banknotun yaninda iki metal madeni paranin da bir siire takas siirecindeki
yerini korudugu unutulmamalidir.

Ulkenin parasal gelisme asamalarinin su sekilde béliindiigii sdylenebilir.

- 1938 yilina kadar siiren ve tiim borsalar lizerindeki hakimiyetini strdiren
metal para sistemi.

- Banknotlarin ¢ikarilmast ve bu cihazin i¢inde 1919-1933metal paranin
yaninda sinirli olmasi.

- Banknotun 1933'ten sonra altin ve giimiis paralarla degistirilmesi ve metal
para sisteminin tarihi.

Bu adimlarin her biri su sekilde kisaca anlatilabilir: 2

1.1. ILK ASAMA:

O donemde insanlar avcilik ve dogal bitki iriinleri ile gegimini sagliyorlard.
Ikinci doneme kadar bakir metal kaplar yapabildiler.?%? Bu asama, ¢ok net olmasa da,
iilkenin en onurlu siyasi ve parasal asamasini olusturmaktadir.

Bu donemden kalan altin ve giimiis sikkeler, tilkenin refahinin giizel bir ifadesi

olarak kabul edilebilir.

201 Seyed Masood, Ekonomik krizin inis ve ¢ikislarinda Afganistan, Kabul: Yousuf Zad Yaymnlari, 2013,
ss. 70-71.

202 Abdul Hai Habibi, islam’in ilk Yiizyillarinda Afganistan Mali ve Ekonomik Durumu, fran: Ariana
Sheryur, Cilt. 8, say1. 23(1992), ss. 1-12.
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Kusanlari, Gaznelilerin ve Ghorilerin bir arada yasadiklar1 donemler ve daha
sonra Mogollarin Herat'ta yaygin olarak hiikiim siirdiigii donemler bu doneme 6rnek
olarak verilebilir.

Gazneliler doneminden kalan sikkeler, bu tarihsel donemde tlkenin ne kadar
yiiksek bir miibadele edildigini gosterir. Bu sikkelerin basilmasindaki ana noktalar
genellikle bu imparatorlugun merkezlerindeydi. Biylk Gazni unutulmaz merkezlerden
biridir. Herat, Belh, Nangarhar ve Kabil para akisinin giinliik merkezleridir. Bu madeni

paralarin vuruslarinin boyutu ve akist agagidaki faktorlere gore ayarlanmustir.

Devlet harcamalarinm artirmak ve finanse etmek
Acikliklar
Artan askeri harcamalar

- Sary Savastan sonra en yiiksek masrafli olan yer edi.?%

Goriildigi gibi bu donem parasal asamalarda en uzun déonemi olusturmaktadir.
Banknot sisteminin borsaya girdigi bu sistemin son giinlerinde altin ve giimiis sikkelerin
yani sira bakir, demir, bronz gibi diger metallerden sikkeler de degisim siirecinde rol
oynadi. Altin ve giimiis sikkelerin diger madeni paralarin yaratilmasinda kriter oldugunu
ve bu sikkelerin sadece madeni paralarla basildigim ve farkli agirliklarda piyasaya
siriildigiini  belirtmek gerekir. Bu yilzden Afganistan para dolasgiminin en eski
merkezlerinden biridir. Giimiis ve altin sikkeler arasindaki miibadele standardi heniiz tam
olarak bilinmemekle birlikte, bir¢ok kez altin ve giimiis standardinin buna paralel olarak
miibadeleye dahil edildigi tarihi belgelerden anlasiimaktadir. Egemenligini korumustur
ve altin ve giimiisiin temel kriterleri yakin gegmiste gorulebilir.

Ulkedeki tiim imparatorluklarin giimiis, altin veya diger metallerden yapilmis
sikkeleri vardi ve ornekler hala iilkenin ve diinyanin antika pazarlarinda goriilebiliyor.
Ulkenin tiim imparatorluklar1 arasinda, miibadele sirasinda bu metalin varligia dair
bircok inan¢ olmasimna ragmen, yalmzca Aryan doneminin altin sikkeleri hala

bilinmemektedir.

203 Seyed Masood, a. g. e., 2018, s. 72-73.
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Tablo 3.2: Afganistan’da Parasal Gelismenin Ilk Asamasi

Numura Imparatorluk Altin para  Glmis Para Bronz
madeni
paralar

1 Aryanlar - + +
2 Ahamenisler + + +
3 Ludia + + B
4 Kooshhaniler + + +
5 Sasaniler + + +
6 Sasan Kooshan + + +
7 Yaftallar + + +
8 Arab Sasan + + +
9 Emeviler + + n
10 Abbasiler + + +
11 Samaniyan + + +
12 Kharazim Shahiyan + + +
13 Ghaznawiyan + + +
14 Ghorian + + +
15 Saljogiyan + + +
16 Timurlular + + +
17 Safeviler + + _
18 Doraniler + + B
19 Hotekiler + + +
20 Sadoziler + + +
21 Muhamad Zaylar + + +

Islam'm isgali ve Araplarin fethi ile o zamana kadar bu topraklarm her yerinde
bulunan Sasani sikkesinin Araplar tarafindan da kullamldigi unutulmamalidir. Ustiine

Islami miihiir vuruldugu icin Sasani Araplar1 deniyor.
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1.2. IKINCI ASAMA

Bu donemin ilk asamasi, insanlarin senaryoyu bilmedigi, ancak tarih ve
olaylarin kusaktan kusaga aktarildig, hikaye ve efsane seklindeki ilahilerdir. Bu dénemde
mal miibadelesi sistemi ¢ok popiiler olmustur. Insanlar tarim 6grenip metal endUstrisi
ve tarim aletleri drettiler. Balkh ve Buhdi medeniyetlerinin ikinci déneminin ikinci
asamasi baglar ve Araplarin gelisine kadar siirer. Bati medeniyeti Achaemenid Kusanlar
bu déneme dahildir.2% O slirecte metal paralarin yaminda banknotun agilmasi degisim
surecindedir.

Bundan 700 yillik uzak donemde, Mogol yonetimi sirasinda kagit para (Chao
Mubarak) olarak biliniyordu. Kitabin (Balkh Erdemleri) nakit ¢ek satist igin bir pazarin
varligina taniklik etmesi nedeniyle, dnceden, Horasan'daki takas sirasinda bir tiir nakit
¢ek yaygindi.

Emir Abdul Rahman Han'in hiikiimdarligindan once, Afganistan'in {ig
bélimiinde para basildi: Kabil, Kandahar ve Herat ve bunlarin her biri ayr1 bilesenlere ve
amaclara sahipti. Abdul Rahman Han Tohid'in en énemli idari eylemlerinden biridir.
Madeni paray1 merkezle sinirladi ve bilesenlerini kraliyet ve Abbasi pizasina sabitledi.

Sah Amanullah Han'm 1919 yilinda hiikiimdarhiginin baslangicinda, diger
reformlarla birlikte, tlkede temel degisiklikler meydana geldi. Ortak para birimlerine ek
olarak, giimiis altin sikkeler ve diger metaller ve kagit banknotlar da kullanildi.

[k banknotlar bir piyango bileti seklindeydi, notlar makine ile kesiliyordu ve
notlarin tek bir numarasi vardi. Ancak kagidin kalitesinin diisiik olmasi ve hazirlanma
kolaylig1 nedeniyle1920 'da, kullanimdan kaldirilmis ve onun yerine yeni banknotlar
cikti. Tabi bu kagit para kullanimdaki diger metal paralarin yanindaydi, ayn yillarda
Ingiltere, Afganistan’in ekonomisini diisiirmek igin sahte para {iretmistir.

[k paraya rupi denir. Ama daha sonra onu (Afganca) ismine degistirdi.
1920°da 14.sayisinda Aman Afgan gazetesi 100 Afgani, 50, 5 ve bir Afgan banknotunun
fotografini yayinladi. Bu banknotlar Kabil araba evinde basildi. Ghulam Mohammad

Khan Rassam tarafindan tasarlandi ve Shah Amanullah Khan, yayin ve tasarim islerini

204 Habibi, a. g. m.,1962, ss. 1-12
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tistlendi ve tasarimlar1 sundu. Ulkede bu parayla ilgili kisitlamalar vardi, bu da tamamen
yaygin olmadig1 anlamina geliyor.

Habibullah Kalkani d6neminde para basma sureci durduruldu, ancak
kullanimdan diismedi. 1919’de basilan madeni paralar Hindistan rupisinden dort kat
daha az degerliydi. Amir Amanullah Han doneminde sadece Darul Aman sarayinin

etrafinda bir nevi kagit para iki Afgani degerinde kullaniliyordu.

1.3.UCUNCU ASAMA:

Araplarin gelisidir. Bu donemde Afganistan halki, atari, marangozluk mimari,
metal is¢ilik, dokumacilik ve ticaret ile tanisti. Timurlu Babur Durrani'nin Gazneli
hiikiimetleri giiglilydii ve giiglii bir ekonomiye sahipti. 18. yiizyi1lda Hindistan'daki ingiliz
varliginin Afganistan ekonomisi tizerinde olumsuz bir etkisi oldu. Ahmed Sah Durrani ve
Timur Sah Durrani donemlerinde Afganistan'da biiyiik bir servet birikti. Sah'in
hiikiimdarligindan sonra ikiyiizlilik donemi ve savas, Afganistan ekonomisinin
zayiflamasina olumsuz etki yapti. Geg¢misten gilinlimiize, Afganistan halkinin
ekonomisinin temeli hayvancilik ve daha az 6l¢ltide komiir madenciligi olmustur.

Afganistan'in farkli bolgelerinde eski ¢aglardan kalma metal ve tas sikkeler,
degerin degis tokusu ve korunmasi gorevini yerine getirdi. Yaninda, uzak bolgelerde
tahil, yag, tuz vb. baz1 dogal nesnelerin her biri, kdy ve kasabalarda 6nemlerine gore para
gorevini yerine getiriyordu. Zamanla metal para (altin ve glimiis) ve para olarak kullanilan
diger dogal nesnelerin yerini aldi. Metal paraya yol verdiler. Metal para sistemi 1919
kadar siirdii ve o zamana kadar Afganistan'da para olarak biliniyordu ve paranin tim
islevlerini yerine getirdi.?®

Afgan para biriminin dogusu ilk olarak 1919 yazinda, 3 Afgan'a bir gram saf altin
elde edebilen ve uzun siire ¢ok degerli olan Sah Amir Amanullah Han'in hiikiimdarlig
sirasinda gergeklesti. Baslangicta banknotlar (Afgan para birimi) %100 altinla
destekleniyordu.

Afganistan'da ilk kez 1921'da Jabal Saraj’da kar fabrikasi insa edildi.
Afganistan'da ilerleme ve gelisme donemi, Majesteleri Muhammed Zahir Sah'in

zamaninda basladi. Ulkede 5 yillik ve 25 yillik kalkinma planlari tasarlandi ve 2 asamaya

205 Ahmad Jawad Sadad, Afganistan Merkez Bankasi'min Para Politikasi, Kabul, 2014, s. 64.
https://www.dab.gov.af/dr/node/1856 ,s. 64. (2014).
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kadar tam olarak uygulandi. Ugiincii asamada biit¢ede sorunlar1 yasand: ve dérdiincii
asamada basariyla tamamlandi. Sonug olarak Afganistan, 5200 kiigiik sanayi kurulusu ve
fabrikanin 11 barajimin gevre yolunun sahibi oldu. Ozel ve toplu tasima ile durum
iyilesmistir. O donemin Onemli tesisleri ve fabrikalari arasinda Golbahar Tekstil
Fabrikasi, Bagrami Tekstil, Afgan Tekstil, Yiin Dokuma, Kabil Nakhtabi, Geyik Botu,
Kandahar Yiun Dokuma, Mazar-e-Sharif Giibre ve Elektrik, Sabun Yapimi, Silolar,
Cimento Ghori Fabrikasi bulunmaktadir. Jabal ve Herat; Pamir bisiklet dongiisi, plastik,
Helmand ingaat makinesi, Afgan, insaat, Spin Ghar, saha insaat yolu, temel fabrikasi,
orman isletmesi, beton oyma fabrikasi, oyma ve marangoz fabrikasi, metal kablo, kuru
temizleyiciler, Kamaz, Afsotar, Kuru iiziim Fabrikalar, Bankalar Uluslararas: Ihracat
Firmalar, Ticari Limanlar, Biytikelcilikler, Bakanliklar, devlet tesisleri ve binalari,
Baghlan Seker Fabrikasi, Mazar-e-Sharif, Cin ve Pres Fabrikasi, Spin Zar Petrol
Fabrikasi, komiir madenciligi ve diger madenler, okul ve kolejlerin kurulmasi, hammadde
kuponlarinin yetkililere dagitilmasi, kanunlarin dagitimi silahli kuvvetler olusumu,
Kooperatifleri ve sendikalar, matbaalar, havaalanlari, yerlesim alanlari, hali ihracat
sirketleri, Karaqol vb. O zamanlar, Afganistan tarimsal iiretim acisindan kendine
giiveniyordu ve her yi1l taze kurutulmus hali ve sifal bitkiler ihra¢ ediyordu. Bu da tilke
ekonomisinin dengesini gii¢lii tutmustu. Muhammed Zahir Sah déneminde, doviz kuru
istikrarliydi ve higbir zaman 34 Afgani’yi gegmedi. Shahzada D6viz Sarayinin kurulmasi,
binlerce is adaminin ve diger Afganlarin sorunlarini ¢ézdii ve bu pazar bugiine
mevcutur.? Bununla birlikte, Afgan ile altin1 esitleme hakki 1938°de kaldirildi ve o
sirada Ulusal Meclis, Maliye Bakanligi'na cari paranin, altinin ve paranin % 50'sine denk
bir esdegeri muhafaza etme yetkisi verdi. Habibullah Han doneminde para basma siireci
durduruldu ama kullanimdan diismedi.

1938'de hiikiimet, Afgan para birimini yabanci para karsisinda istikrara
kavusturmak ve kontrol etmek igin ayr1 bir yasa tasarisi hazirladi, buna gore doviz
degisimi, yurtdisina transferi ve tiim parasal islemler Bank Milli tarafindan
gergeklestirildi ve islemler 1939°da ile merkez Bankasi tarafindan tekellestirildi.
Afganistan Bankasi'nin kurulmasi, iilkenin tasarim ve para politikasi konular1 Afganistan

Bankasi'nin tekeli haline geldi ve 1940'da o donemde Afgan kagit parasi kullanmaya

206 Habibi, a. g. m.,1962, ss. 1-12
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baglamistir. 1945 'te, doneminde her 500 Afgani i¢in ortalama bir ons altin ve giimiis
vardi. 1947'da her 500 Afgan banknot i¢in ortalama 500 altin ve glimiis para vardi.
Parasal enflasyon riski nedeniyle, hiikkiimet ayn1 yil yeni banknot ¢ikarmayi reddetti. .
1948 'de, donemin Ulusal Meclisi, Afganistan Bankasi'na, iki kararla 60 milyon Afgani
kagit paranin ihrag etme yetkisini verdi ve bu banknotlarin % 75'1, aslinda tamamen altin
ve giimiisle destekleniyordu. Ulkede akan paray1 kontrol etmek i¢in Afganistan Merkez
Bankasi, olusumunda bir banknot kontrol komitesine sahipti, bu nedenle bankanin
yonetim kurulu, banknotlarin basilmasi ve kaldirilmasindan sorumluydu. 1954 ‘te 2
Afgan, 5 Afgan ve 10 Afgan banknotlarinin asmmmasi ve yipranmasi nedeniyle bu
banknotlarin tedaviilden kaldirilarak yerine metal sikkeler konulmasina karar verildi.

1956 'te, Ulusal Meclis Finans Komisyonu, 400 milyon Afgan degerinde yeni
bir banknot yayinlamaya karar verdi. 1953 'ten sonra Da- Afganistan Bank, banknot
basimi ve yayinlanmasi ile destegi arasindaki dengeyi korumak i¢in 1964 yilina kadar
diizenli bir program tasarladi ve ayarladi.

1973 'te baslayan ve 1978 'e kadar siiren Cumbhuriyet yillarinda, Afgan para
birimi iyi bir degere sahipti. 22 Subat 1974 'te giiniinde 56,5'ten bir ABD dolar1 alinip
60'tan satildi ve ayni yil subat 27'sinde bir ABD dolar1 55,75 Afgan'dan alinip 56
Afgan'dan satildi. Bu rakamlar1 géz oniinde bulundurarak bu degeri bir Kriter olarak
kullanacagiz ve bundan sonraki Afgan degerindeki degisiklikleri hesaplayacagiz.

Nor Mohammad Taraki'nin bagkanlig1 sirasinda hiikiimet, silahli kuvetlerden
daha fazla destek alabilmek igin subaylarin maaslarimi artirdi. Daha sonra Afgan, dolar
kargisinda 70 Afgani’ya diistii, bir hafta sonra Afgani dolar karsisinda deger kaybetti ve
dolar bagina 70 Afgani’ya ulagt1.?%

1973 yilina kadar artan verimsiz harcamalar nedeniyle yiiksek alimlardan, yani
hiikiimetin o donemde yaptig1 askeri harcamalardan ve savasin baglamasi nedeniyle
iilkedeki gelir kaynaklarinin kapatilmasindan dolay1 ihracat azaldi ve ardindan bati
blogunun ekonomik sessizligi iilkenin kentsel gelirlerini onemli 6l¢iide diislirdii. Devlet
harcamalar1 pazardaki degerini giderek yitirdi. Ote yandan, piyasada, 6zellikle dolar

karsisinda kacan miisterilerden gelen yogun ve hayal edilemeyen talep, iilke is

207 Ajmal Kakar, Afgan Deger Istikrarsizhgimin Faktérleri ve Istikrar Plam, 2.baski, Kabul: Seyit
Yayinlari, 2017, ss. 51-54.
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adamlarmin ve kapitalistlerin doviz sermayesinin kagisi, bu devaliiasyonu hizlandird: ve
durumu kritik hale getirdi.

Bu harekette sosyalist bloktan bir mal seli Onlendi ve Afgan parasinin
devaltiasyonu bir olguide engellendi. Ancak Sovyet birliklerinin doniis giinii gelene ve
isgalci ordu kilidine donene kadar asla durdurulamadi. Dr. Necibullah hikimeti
doneminde malzeme sikintisi yasandi ve serbest piyasalarin boykot edilmesi nedeniyle i¢
pazarlar patladi. O giinlerde kuponlar bir nebze de olsa degerin korunmasina yardimci
olabilen yetkililere bedelsiz dagitilirdi, ¢iinkii o donemlerde serbest dagitim nedeniyle un,
yag ve seker i¢ piyasada talep baskisimi engellerken, yabanciya olan talebi arttirdi.
Piyasalar bu dovizin degerini artiracak ve Afgan para biriminin degerini daha hizl
diistirecektir.

28 Mayis 1978 'den sonra, ulusal kaynaklarin fel¢ olmasi, dis kaynaklara
giivenilmesi, mali kaynaklarin ¢ogunun muhalefete ve paranin ahlaksizligina karsi silahli
miicadeleye tahsis edilmesi nedeniyle ekonomik sistem felg oldugunda, tiim uluslararasi
kosullarin aksine her alanda diizenli bir plana ragmen finansal enflasyonun siirekliligini
sagladi. 1988 'de bir ABD dolar1 582- 711 Afgani ile degistirildi ve iki y1l sonra 1990 'da,
bir dolarin degeri 1988 yilinin iki katina, yani 1400 Afgani'ye ¢ikt1 ve dolayisiyla Afgan
banknotlarinin degeri siradan bir kagit pargas: diizeyine diistii. 1985 ve 1993 arasinda,
yukarida belirtilen nedenlerden dolayr dolasimdaki para miktar1 6nemli Olciide artti,
bdylece 1985 ‘'te 76.3 milyar Afgan'dan 1993'te 673.3 milyar Afgan'a ylkseldi ve bu da
yaklasik ytizde 780'ik bir biiyiimeyi gostermektedir. O yillara ait dogru istatistiki bilgiler
bulunmamakla birlikte, arastirmalara gére GSYIH'nin iki ana bileseni (tarimsal iiretim ve
sanayi Uretimi) bu donemde sirasiyla ylizde 50 ve yiizde 40 oraninda azalmustir.

1992'de Miicahitlerin zaferinden sonra, iktidar i¢cin devam eden savaslarin
tirmanmasi, merkezi hiikiimet sisteminin ¢okmesi, ¢oklu merkezlerin ortaya ¢ikmasi,
komutanlarin komutasi altinda iktidar ve ayr1 diizenlemeler, Kriz Afganistan'da parasal
bir felaket yaratmadi. Hiiklimete ek olarak, her askeri glic merkezi kendi parasini ¢ikardi.
Esas olarak, biri Rabbani hiikiimeti, digeri ise hiikiimet ve hareket olarak bilinen General
Dostum liderligindeki Kuzey Ittifaki aracilifiyla olmak {izere iki para merkezinden
cikarildi. Devlet parasi, miktar1 ve sikligi resmi olarak bilinmeyen, genellikle iki kat daha
fazla hareket parasi degerindeydi. 5000 ve 10.000 Afganistanli banknot basimi bu

donemin drdnlerindendir. 1992 ‘de, devlet iktidarinin Miicahitlere devredilmesi ve
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Hazreti Miiceddidi'nin {ilkenin siyasi giiciine yeniden kavusmasi sirasinda Afgan degeri
yuksekti. Ayni olaydan bir ay once, Mart 1992 'de 1349,25 Afganli bir dolar takas
ediliyordu. Ancak Islam Devrimi'nden sonra Kabil piyasasinda déviz kuru May1s ayinda
bir dolar diistisle 787 afganiye geriledi.

Hizl1 devaliiasyonun nedenleri asagidaki gibidir:

1. Tim devlet rezervlerinin ¢ok diisiik bir fiyata piyasaya girisi.

2. Pakistan’in Kabil'e giden yolu 14 yil sonra agmas.

3. Yurttaglarin tlkelerine donmesi ve Pesaver piyasasinda psikolojik etkiler
yaratmasi.

4. Doviz kuru ve yabanci para birimlerinden Afgani’ya artan talep.

5. Goreceli siyasi istikrar saglamak ve savasi bitirmek.

Yenilenen iki aylik glic boyunca, Afganistan'in degeri artiyordu. Ancak iki ay
rezervlerin satig1 ve iilkenin siyasi durumundaki krizden sonra, paranin degeri yeniden
diismeye baslad1 fakat yavas degil, ekonominin hayal edebileceginden daha hizli. Ayni
yilin Eyliil ayinda, bir dolar 990,83 Afgan ile takas edildi. Son olarak, bu yilin May1s
aymda 1135 Afgan'a bir dolar satildi.

D1s miidahaleler yavas yavas ortaya ¢ikti ve iilkeye siyasi regeteler sunmaya ciiret
ettiler. Siyasi baskilara ve yollarin kapanmasina karsi direnme ve Kabil-Jalalabad yolunda

gerginlik yaratma durumu ortaya ¢ikti.

1993'te sorunlar daha karmasik hale geldi. Afgan hiikiimetinin harcamalari
bugiline kadar finanse etmenin tek yolu olan para ihraci yoluyla verimsiz harcamalari
finanse etmek i¢in dogrudan ve dolayli vergiler ve diger hiikiimet gelirleri gibi devlet
gelir kaynaklarinin ortadan kaldirilmasidir. Parasal ve mali islerde uzman personelin
bulunmamas1 veya yer degistirmesi, makul para politikalarinin olmamas: nedeniyle
azalmaya yol agmustir. 1993 'de Kabil'de son derece ciddi savaslar ve Vahdat Partisi'nin
kuzey hareketi ile Afganistan hiikiimeti arasindaki birligin ¢okmesi, kuzey yolunu
hiikiimete bir 6l¢iide kapatt1 ve dogu yolunu tehlikeye atti. Kuzeybati Yolu agikken ve

sorunu bir sekilde hafifletebilirken, Afgani'nin devaliie edilmesinde biiylik bir rol oynadi.

1994 yilinda Afgan para biriminin ihraci artmaya basladi. Aym yil, Afgan para

biriminin tilkenin kuzeyinden ¢ikarilmasinin ve milyarlarca Afgan'in girisinin Afgan para
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biriminde 6nemli bir artis yarattig1 ve bu da degere ekonomik olarak 6liimciil bir darbe
oldugu unutulmamalidir. (Kuzey Hareketi) kendisi i¢in siyasi agidan bir dayanak noktasi

kurdu ve hiikiimetin kendisine dayattig1 mali kusatmay1 kirdi.2%®

1995'te Afgan para biriminin degeri aylik bliylimeyi takip etti, ancak yilin ilk
yarisindaki bu biiyiime, ikinci yilin ikinci yarisindaki biiyiimeden daha yavasti.?%®
Taliban'in ylikselisi ve yabanci hiikiimetlerin harekete yaygin destegi, belirli
siyasi baskilar yaratti. Kabil pazari, ekonomik arz ve talep mekanizmasiyla degil,
toplumda psikolojik baski yaratmak icin politik hareketlerle diizenlendi. Bu baskilar
dolarin Afgani’ye karsi degerini artirdi. Herat vilayetinin ve giineybati bolgenin yikilmasi
ve Taliban'in Kabil kapilarina kiskirtilmasiyla biiylik askeri ve siyasi krizler ortaya ¢ikti.
1996'da Afgan para biriminin degeri tamamen politik hale geldi ve ekonomik yasalarin
gecerli olmasi i¢in higbir neden yoktu ¢linki 1996'daki mevcut durum herhangi bir
ekonomik durumu icermiyordu. O dénemde, Afgan para biriminin degeri o kadar diistii
ki, herhangi bir ekonomik dénemde veya bagka bir iilkede bu kadar diisiis goriilmedi.
1996'da bir dolar 13.225 Afgan ile takas edildi. Para biriminin devaliiasyonu, ulke
tarihinin en buyik sorunu olarak ailelerin ekonomik durumunun kétiilesmesine neden
oldu.?%0
1978-1997 yillar1 arasmnda Afgan para biriminin degerinin serbest diislis
faktorleri:?1
Afgan para biriminin farkli zamanlarda degerini farkli faktorler etkilemis, bu da
degerinin serbestce diismesine neden olmustur. Bu faktorler 1974 ile 1997 yillar1 arasinda
degerlendirilebilir.
1. Afgani para biriminin degerinin diismesinin en biliyiik ve baslangi¢c sebebi
savastir.
2. Para politikasi, ekonomik arz ve talep mekanizmasiyla degil, siyasi hareketlerle
dizenleniyordu.
3. Yetkililerden ve zenginlerden liikks esyalar satin almak sermaye hareketinin
yoniinii degistirdi.

4. Uretken yatirim eksikligi ve neredeyse tiim iiretim ekipmanlarinin durgunlugu.

208 Seyed Masood, a. ¢. e, 2013, s. 77.

205 Kakar, a. g. e., 2017, s. 57.

210 Seyed Masood, a. g. e, 2013, ss. 77-90.
211 Kakar, a. g. e., 2017, ss. 59-62.
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5. Yollarin kapanmasi ve tiiketici ile iiretici arasindaki iligkinin kopmasi.

6. Bu miibadele ile psikolojik savasin yogunlugu ve iktisadi ajanlarin giiven ve
giivenlerinin giinden giine azalmasi.

7. Ulkenin gelir kaynaklarmnin savas nedeniyle %97 kapanmasi ve kalan %3 iiniin
kontrolsiiz olmanin sebebidir.?!?

8. Yapay para politikas1 benimsemek.

9. Ilgili kurumlarda uzmanlasmis para ve bankacilik personelinin istihdam
eksikligi.

10. Thracatin azalmas.

11. Uretimin azalmas1 ve daha sonra altyapinin tamamen yok edilmesi (kamu ve
ozel iiretim kurumlari).

12. Devlet harcamalarim1 finanse etmenin tek yolu olarak kabul edilen devlet
harcamalarin1 finanse etmek i¢in paranin serbest birakilmasi, paranin kademeli olarak
deger kaybetmesine yol agti.

13. Kagan miisterilerden para birimlerine (6zellikle dolara) asir1 talep.

14. Ulkedeki tiiccar ve yatirimeilarin doviz sermayesinden kagisi.

15. Uretken olmayan harcamalari artmasi, hiikiimetin askeri harcamalar1 anlamina
gelir.

16. Komsu iilkelerin politikalar1 ve paralarini lilke ekonomisine yatirmak.

Yukaridaki faktorlerin tiimii, bu donemde Afgan para biriminin devaliiasyonunda
bir sekilde dnemli bir etkiye sahipti.

Bu donemde, Ulkedeki mevcut durum ve Da Afganistan Bankasi'nin saglikli
islemesine yonelik yasal kisitlamalar nedeniyle, bu banka tarafindan aktif ve etkin bir
para politikasi izlenmemistir ve sadece hiikiimetin askeri ve olagan harcamalarimi finanse
etmek icin para dagitilmaktayd:i ¢linkii para basimi o donemde hiikiimetin askeri ve
olagan harcamalarini finanse etmek icin en 1yi se¢enek olarak goriiliiyordu.

I¢ savasin patlak vermesi ve Afgan halkinin yasanmindaki karanlik yillarin
baslamasiyla birlikte, Afganistan'in her yerinde ve en énemlisi Kabil'de tam bir kaos ve
anargizm hiikiim stirdi. 1993-1997 yillar1 arasinda hiikiimet, higbir kriter ve ekonomik
ilkeyi g6z Onilinde bulundurmadan, yalnizca askeri harcamalarin1 karsilamak igin para

basmistir. Bu yillarda dolasimda kesin bir para rakami yoktur, ancak bu yillarda

212 Seyed Masood, Afgan Paras: Oliimiin Esiginde, 3. Baski, Kabil: Karavan Yayinlari, 2014, s. 146.
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dolasimdaki para miktarimin 1.000 milyardan fazla Afgan oldugu tahmin ediliyor.
Enflasyon, yillar i¢inde endise verici bir oranda artmakta ve asir1 enflasyona yol
agmaktadir.

Fiyatlar her giin artiyordu ve siirekli dalgalantyordu. Taliban rejiminin iktidari
sirasinda, Uluslararast Para Fonu tarafindan enflasyon oraninin yiizde 495 ila 600
civarinda oldugu tahmin ediliyordu. Zayif bilgilere gore Taliban rejimi fazladan parayi
abartili bir sekilde harcamadi, ancak merkez bankasinin rezervlerini kullandi. Ayrica bu
donemde cesitli siyasi ve askeri gruplar tarafindan ¢esitli tiirlerde Afgan para birimi ihrag
edilmis ve kontrolleri altindaki bolgelerde ekonomik islemlerde serbestce islem
gormiistiir ve bu para birimleri devlet parasi ile belirli bir 6lgek ve oranda takas

edilmistir.??

2. AFGANISTAN’IN 2001-2008 DONEMINDE PARASAL DURUMUNUN
DEGERLENDERMESI:

2002 'de Afganistan, para biriminden 3 sifir1 kaldiran bir para reformu baslatti
ve yeni Afgan adinda yeni bir para birimi baslatti. Afganistan borsalarinda para biriminin
degismesinden Onceki temel sorun, takas edilen madeni para sayisinin sayilmasiydi.
Mevcut paranin ¢ogu 10.000 Afgani olmasina ragmen, ¢ok diisik degeri nedeniyle
islemlerde biiylik miktarda paraya ihtiya¢ duyuldu. Bu iilkedeki bankacilik sisteminin
verimsizligi de genel islemlerin nakit ve parayla yapilmasina neden olmustu. 2002
yilinda Afganistan Hiikiimeti, bir yandan mevcut sorunu ¢ézmek ve bir yandan bankacilik
sistemini harekete gegirmek ve diger yandan para politikasinin uygulanmasini saglamak
icin dolasimdaki para miktarini belirlemede yeni bir para birimi getirmistir. Kanitlar,
Afganistan'daki yeni para biriminin uzlagtirma islemlerinde yarattig1 kolayliklar yani
sira olumlu psikolojik etkilere de sahip oldugunu gosteriyor. Bu degisikliklerden once,
bir ABD dolar1 40.000 Afgani ile degistirilirken, 30 y1l 6nce doviz kuru 25 Afgan'a karsi
1 dolardi. Para biriminin degismesinden sonra, oran bir ABD dolar1 karsisinda yaklasik
40 Afgani’ye ulast1.?4

Afganistan'da ii¢ tiir para akisi oldugu gercegi goz oniine alindiginda, biiyiik bir

sorunla karsi karsiya kaldi ve bu sorunun iistesinden gelmek ve enflasyonu kontrol etmek

213 Shoaibi, a. g. e., 2001, s. 24.
214 https://www.cbi.ir, s. 43. (2000).
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icin bir tlr paraya ihtiya¢ duyuldu. Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi ve diger hiikiimet
yetkilileri arasinda yapilan goriigmelerin ardindan, 2002 yilinda yeni para ¢ikarma ve
getirme stratejisi agiklandi ve ayni yil uygulandi. Yeni para birimini ve degerini kontrol
etmek ve uygun sekilde tedarik etmek icin, hiikiimet, diger iilkelerin deneyimlerini
kullanarak, para politikasinin genel yetkisini merkez bankasina devretti.?'®

2002 'de para reformunun baglatilmasindan 6nce Afganistan, tarihteki en biiyiik
tek Afgan para biriminin (10.000 Afgani) yalnizca 25 ABD dolar1 degerinde oldugu
biiyiik bir parasal krizle kars1 karsiya kaldi. Enflasyon nedeniyle, insanlar kiiciik islemleri
yapmak i¢in yanlarinda biiyiik Afgan para birimi paketleri tasimak zorunda kaldilar, bu
nedenle yeni bir Afgan para biriminin eski 1000 Afgan para biriminin yerini almasina
karar verildi. Bu, islemleri kolaylastirdi ve ilk olarak merkez bankasinin iilkedeki para
arzini kontrol etmesini sagladi, toplanan ve atese verilen toplam Afgan parasi 19 trilyon
Afganiydi. 14 trilyon yasal Afgani, nominal degeri ile takas edildi, 3.4 trilyon sahte
Afgani yasal degerin yiizde 50'si ile takas edildi ve doviz ihalelerine gore 1.8 trilyon
Afgani toplandi. 2003'in baslarinda, tedaviildeki toplam yeni Afgan para birimi 20
milyar olarak gerceklesti. Yeni para biriminin getirilmesi, para miktarini 19 trilyondan
yaklasik 20 milyara diisiirdii. Hareket, merkez bankasinin yeni para politikalar
uygulamasina yardimei oldu. Ayrica sahtecilik olasiligini azaltti ve sonrasinda dolar
karsisindaki doviz kuru sabit kaldi.?18

Afganistan Bankasi, para miktar1 teorisine dayanarak ekonomideki para arzi
miktarimt formiile etmekte oldugunu belirtmek gerekir. Bu mekanizma, enflasyon
tizerindeki olumsuz etkilerinden ka¢inmak icin para arzinin iilkenin nominal ekonomik
biiyiimesiyle orantili olmas1 gerektigi ekonomik ilkesine dayanmaktadir.?!’

Para politikasi, hiikiimetin en 6nemli ekonomi politikalarindan biri olarak kabul

edilir ve merkez bankalarinin kendine 6zgii gorevlerinden biridir. Merkez bankalari, para

politikalarini tilkelerinin ekonomik kosullarina gore, ellerinde bulunan araglari kullanarak

215 Ahmad Jawad Sadad, Afganistan Merkez Bankasi'min Para Politikasi, Kabul, 2014, s. 67.
https://www.dab.gov.af/dr/search?keys=tiwibidl+s 38 yatSilit I st s +sbrt 1393+ sataaa+alaw& creat
ed

216 Shoaibi, a. g. e., 2011, s. 14.
217 DAB, Yillik Rapor, Kabul, 2012, s. 41.
http://old.dab.gov.af/Content/Media/Documents/AnnualReport1391PashtoDarifinal191220161527479
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istedikleri hedeflere ulasabilecekleri ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in bir platform
olusturacak sekilde tasarlamaktadir.

Da Afganistan Bankasi, Afganistan Merkez Bankasi olarak, iilkenin para ve
doviz kuru politikalarinin hazirlanmasindan ve uygulanmasindan sorumludur. Da
Afganistan Bank, para politikast stratejisi, doviz kuru rejimi ve iilkenin ekonomik
kosullarina uygun para politikasi araclarini kullanarak, hedeflerine basariyla ulasmaya ve
tilkenin siirdiirtilebilir biiyiimesi ve ekonomik refahinin yaratilmasinda 6énemli bir rol
oynamaya ¢alismaktadir. Da Afganistan Bankasi, diinyada tegvik edilen para politikalari
arasinda, iilkenin nesnel kosullar1 ve ekonomik durumu ile ekonomik gelismislik diizeyi,
iilkenin finansal kurumlarinin kosullar1 ve durumu dikkate alinarak, bu ¢erg¢evede bir
likidite kontrol g¢ercevesi kullanmaktadir. Para politikasi, nicel para teorisine
dayanmaktadir. Bu teori, para arzi ile genel fiyat seviyesi arasindaki dogrudan iliskiyi
tartisir ve MV = PQ formiiltiyle sunulur.?®

Bir lilkede para politikasinin en 6nemli araci genellikle agik piyasa islemleridir,
ancak su anda Afganistan Hiikiimeti ile diger hiikiimet ve sivil toplum kuruluslarinin
biitce ac1g1 esas olarak dis yardimla finanse edilmektedir.?*®

Da Afganistan Bankasi, para akisini kontrol etmek i¢in ii¢ araca sahiptir.

- Yabanci para satisi

- Menkul kiymet satist

- Zorunlu yedek miktari.

Bu {i¢ arag, akistaki para miktarini farkli derecelerde etkiler. Doviz ticareti
araglari, esas olarak dolasimdaki para miktarin1 kontrol etmek i¢in kullanilir. Ancak
paranin biiylimesi kontrol altina alindiginda, bankacilik sisteminin likiditesini kontrol

etmek gerekir, bu amagla menkul kiymetler kullamlir.??°

218 DAB, Yillik Rapor, Kabul, 2014, s. 71.
http://old.dab.gov.af/Content/Media/Documents/ANR1393Dari!11120151038568741458322570.pdf
219 DAB, Yillik Rapor, Kabul, 2009, s. 29.
http://old.dab.gov.af/Content/Media/Documents/AnnualReport1388144201516611591553325325.pdf

220 DAB, Yillik Rapor, Kabul, 2009, s. 30.
http://old.dab.gov.af/Content/Media/Documents/AnnualReport1388144201516611591553325325.pdf
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3. AFGANISTAN’IN 2009-2015 DONEMINDE PARASAL DURUMUNUN
DEGERLENDERMESI:

Afganistan'in 2003-2013 yillar1 arasinda dolar karsisindaki degeri, hafif bir
miilkiyet tarzina ve yerlesim yeri ortalamasina sahipti ve hatta 2009 ve 2010 yillarinda
bile ortalama bir deger artist gostermistir. Da Afganistan Bankasi, halkin iilke para
birimine olan giivenini gii¢lendiren ve tesvik eden bilimsel bir mekanizmaya dayali
dengeli bir para politikast izleyerek, belirtilen yillarda Afgan doviz kurunu istikrara
kavusturmay1 basarmustir.??!

2008 yilinda, kiiresel mali kriz, pound ve euro gibi belli basli uluslararasi para
birimlerinin 6nemli dengesizligi, Pakistan'daki ekonomik kriz ve dolara olan talebin
artmas! sonucunda Afganistan da dolar karsisinda yiizde 5,4 deger kaybetti. Afgan para
birimi dolar karsisinda 49,56 ile 52,67 Afganistan arasinda degistirildi. Merkez
bankasimin s6zkonusu yilda Afganistan'in dolara karsi sert bir devaliiasyonunu 6nlemek
i¢in 1,4 milyar dolar sattig1 belirtilmelidir.???

Merkez Bankasi, doviz mizayedesi politikast kapsaminda, Afgan para
biriminin degerini dolar karsisinda 51.78 Afgani' den 2009'da dolar basina 48.48
Afgani'ye yiikseltmeyi basardi. Bu, Afgani'nin degerinin bu dénemde yiizde 6.3 arttig1
anlamina gelmektedir.??3

Afgani'nin degerini artiran ana faktorler 2009 'da su sekilde 6zetlenebilir.

1- Uluslararast koalisyon gii¢lerinin artan harcamalarin1 finanse etmek igin
doviz girisi.

2- Afganistan Hiikiimeti biitgesinin uluslararasi yardimlardan finanse edilmesi.

3- Afganlarin 6deme amaciyla ve doviz rezervlerinin daha fazla kullanilmasina
yol acan iilke para birimine halkin giivenini artirmak.??*

Bu faktorler, 2010 yilinin baginda ABD dolar1 karsisinda yaklasik 48.48 Afgani
olan Afgan doviz kurunun o yilin Mart ay1 sonunda 45.37 Afgani'ye ulagsmasina ve %

7'lik bir deger artisina neden olmustur.

221 Rolf H. Hasse, Hermann Schneider and Klaus Weigelt, Social Market Economy: History, Principles
and Implementation, Economic, Policy Form A to Z, 8th edition, Publisher: Konrad Adenaver Stiftung, 1
Jan 2008, p. 9.

222 Seyed Masood, a. g. €, 2013, s. 10.

223 Rolf H. Hasse ve digerleri, Sosyal Piyasa Ekonomisi: Tarihce, Ilkeler ve Uygulama, A'dan Z've Iktisat
Politikasi, 2. Baski, Cev. Hamidullah, Kabul: Universite Politika Arastirma Merkezi, 2008, s. 11.

224 M. L. Jhingan, Monetary Economics, 7" edition, Delhi: VVrinda Publications P-Lt, 2012, s. 11.
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Da Afganistan Bankasi'nin 2010 ‘da yaklasik 1,5 milyar ABD dolar1 ve yaklagik
188 milyon euro satarak Afgan doviz degerinde keskin bir dalgalanmay: Onledigine
dikkat edilmelidir. Son yillarda Afgan doviz kurundaki dalgalanmalar1 yabanci para
birimleri karsisinda azaltmak ve enflasyonu kontrol altina almak, Afganistan Bankasi'nin
bolgesel diizeyde dnemli basarilarindan biridir.??® Afgani'nin degerindeki diisiis 2010 'dan
sonra basladigi ve Afgani'nin degeri tekrar artmadig igin, her y1l Afgani'nin degeri ayr
ayr1 analiz edilmeye calisilmaktadir. 2011 'da Afgani para birimi degerinde diisiis baslad.
Bu yilin basinda Afgani karsisinda bir dolarin degeri 48.48'e, ayn1 yilin sonunda 49.62
Afgani'ye ulagti. Yani 2011 yilinda Afgani'nin degeri ABD dolar1 karsisinda neredeyse
yiizde 10 azald1.?%6 2012 'de Afgani para biriminin degeri daha da diismiistiir, bu yaklasik
ylizde 2,20'dir.??” Afgani’mn ABD dolar1 karsisindaki degeri, 2013 *nin son mali yilinda
yil basina gore yaklasik yiizde 6,8 azaldi. Afgani'nin 2013 mali yili basinda ABD dolar1
karsisinda ortalama doviz kuru 52.15 iken, mali yilin sonunda 56.64 Afgani ile 1 dolar
takas edildi. Bu diisiisiin baslica nedeni, 2014 'ten sonra uluslararasi giiglerin ¢ekilmesine
iliskin iilkedeki belirsizlik ortamindan kaynaklaniyor. ABD dolarinin diinya
piyasalarinda 2014 'iin {iclincii ¢eyreginde deger kazanmasina ragmen, Afganistan
Bankasi, ABD dolari karsisinda Afgan déviz kurunu sabit tutmay1 basardi.??®

2015 yilinda Afgani'mn degeri dolar karsisinda daha da diistii ve hac ve
hacilarin Kutsal Ev'e transfer siireci dolar kurundaki gegici artisin nedenlerinden biri
olabilir (63 ile 64 Afgani arasinda bir dolar). Bu yil yaklagik yirmi dort bin iki yiiz elli
kisi Hac'a katilmak i¢in Suudi Arabistan'a gitti ve neredeyse hepsi Suudi riyali satin almak
yerine dolar alip onlarla seyahat etmeyi tercih etti. Yaklasik her haci, ulasitm masraflar
ile birlikte piyasadan yaklasik 5.000 $ satin almissa, piyasadan toplam 12.125.000 $ satin
almmis ve bu da hemen dolar talebini artirmistir. Talepteki bu artis, piyasada dolar
Afgani karsisinda yiikseltti. Hac siirecinde her yil finans piyasalar1 dolar kurunda

dalgalanmalara maruz kalirken, piyasadaki yiiksek dolar arzi nedeniyle dolar kuru

25 DAB, Yillik Rapor, kabul, 2010, s. 46.
http://old.dab.gov.af/Content/Media/Documents/AnnualReport1389154201515261718553325325.pdf
226 Hasse, Schneider and Weigelt, a.g.e., 2008, p. 13.

227 DAB, Yillik Rapor, Kabul, 2012, s. 41.
http://old.dab.gov.af/Content/Media/Documents/AnnualReport1391PashtoDarifinal191220161527479

9553325325.pdf.
228 https://www.dab.gov.af
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tizerinde gii¢lii bir etki yaratmazken, bu yi1l azalan arz nedeniyle Piyasadaki dolarlarin bu
etkisi daha belirgindir.?®

Ulkedeki kritik giivenlik durumu ve siyasi istikrarsizlik, ulusal para biriminin
degerine giivensizlige ve dolara olan talebin artmasma neden oldu. Mevcut durumda,
cogu Afgan tiiccar ve diger kapitalistler mevcut sermayelerini dolara ceviriyor ve
sermayelerini artan guvensizlik riskinden korumak igin ulkeyi terk ediyordu. Bu sorun,
dolar kurunu yiikseltmenin yani sira iilke ekonomisine 6liimciil bir darbe indirmis ve yerli
yatirrm seviyesini diisiirmiistiir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler dogal olarak
sermaye sikintisi ile karsi karsiya oldugundan, giivenlik sorunlari nedeniyle sermaye
kacist sorunu daha da kotiilestirebilir ve bu, Afganistan ekonomisinin su anda yasadigi
durumdur.

Afgan para biriminin devaliiasyonu i¢in asagidaki faktorler dikkate aliabilir.

1. Psikolojik faktorler: Afganistan'daki son derece olumsuz propaganda ve
iilkenin farkli bolgelerinde kotiilesen gilivenlik durumu, insanlari1 belirsiz bir gelecege
birakti ve halk, kotiiye giden durumdan endise duymaktadir. Girisimcilerin
cogunlugunun bir sonucu olarak: tiiccarlar ve yatirnmeilar sermayelerini riske atmak ve
faaliyetlerine devam etmek istememektedirler. Bunun faaliyetleri Gizerinde olumsuz bir
etkisi olmakta ve paralarmi dolara déniistirmek istemektedirler. Insaat ve diger altyap
sektorlerinde de bir yavaslama gortlmektedir.

2. Afganistan'in dis yardima bagimliligi: Afganistan'in ekonomisi dis yardima
bagimhidir ve yardimlar genellikle nakit olarak Afganistan'a akmistir, bu da Afgan para
birimini, mal ve hizmetlere kars1 deger kaybetmesine ragmen doviz karsisinda gorece
istikrarlt birakmigtir. Aslinda bunun yanlis bir istikrar oldugu sdylenebilir. Artik
yardimlar azaldi ve dolar piyasada diistii ve iiretim muhtemelen artmadi. Bu sahte istikrar,
etkisini gostermekte ve mal ve hizmetlerde deger kaybettigi i¢in Afgan para biriminin
deger kaybetmesine neden olmaktadir.

3. Dolarn iilkeden yasadisi ayrilmasi: Bu siireg birkag yildir devam etmektedir.
Ancak son zamanlarda Iran ve diger bazi iilkelere kacakc¢ilik artmis ve bu da Afgan para
biriminin devaliiasyonunu hizlandirmastir.

4. Da Afganistan Bank tarafindan Afgan para biriminin istikrarini saglamak i¢in

uygun bir para politikas1 eksikligi: Merkez bankasinin Afgan para biriminin degerini

229 http://www.pajhwork.com/dr/opinions/
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korumaya yonelik en biiyliik hamlesi, doviz piyasasinda dolarin siirekli olarak deger
kazanmasidir ve paranin degerini doviz kurlarina karsi sabit tutmada neredeyse basarili
olmustur ve basarisinin nedeni, bir yandan dolarin tilkeye akmasi ve 0te yandan, ihracati
(kacakeilik) bugiin oldugu gibi olmamasidir, Bu nedenle hiikiimet, Afgan degerinin para
birimleri (6zellikle dolar) Gizerindeki etkilerini surdurebilmistir. Artik yardimlar azaldi ve
Afganistan'da yasayan yabancilarin harcamalari zamanla azalmakta ve yabancilarla
calisan Afganlarin idari maaslar artik eskisi gibi degildir. Doviz ¢ikisi da artmus, hikimet
artitk Afgan parasinin degerini dolar ile koruyamamaktadir.

5. Afgan para birimine halkin giliveninin azalmasi: Afgan para biriminin
devaliiasyonunun ana nedenlerinden biri, insanlarin para biriminin gelecegine olan
giivensizligidir. Ekonomik istikrarsizlik ve ekonomik sistemle isbirligi eksikligi, Afgan
para biriminin devaliie edilmesinde rol oynayan diger faktérlerdendir. Mevcut durumda,
insanlar panige kapilmakta ve gelecekle ilgili endiseler para birimlerine yonelmekte ve
nakit varliklarini para birimlerine doniistirmektedirler. Boyle bir durum sadece ulusal
paranin yerel degerini diisiirmekle kalmaz, ayn1 zamanda dis degerini de azaltir.*° Para
icin iki tiir deger vardir: Paranin i¢ degeri ve paranin dis degeri.?3!

Paranin yerel degeri, paranin yerli mal ve hizmetler i¢in satin alma giicii
anlamina gelir ve paranin dis degeri, paranin yabanci mal ve hizmetler i¢in satin alma
giicii kavramini ifade eder.??

Paranin i¢sel degerinde iki faktor sézkonusudur:

e Saglanan toplam para

e Toplam mal miktar1

Boyle bir degeri sabitlemek i¢in, toplam para miktarini toplam mal miktar: ile
karsilagtirmali ve ondan paranin degerinin nasil oldugunu belirlemeliyiz.

Bu, paranin igsel degerini stabilize etmede, toplam para miktarinin tek basina
etkili olamayacagi anlamina gelir, ¢iinkii bu, toplam mal miktarinin bir fiyat1 olusturmasi
ve kendisini toplam para miktar ile karsilastirarak degeri stabilize etme seklidir. Genel
kural, paranin degerinin fiyatla ters orantili olmasidir. Yani paranin degeri artarsa, fiyatlar

diisiis, tersine paranin degeri diiserse fiyatlarda bir artis gorebiliriz.

230 hitp://www.jame-ghor.com/archive/details/
21 Seyed Masood, Para Politikasi, 2008, s. 12.
232 Jhingan, a. g. e., 2012, s. 127.
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Paranin digsal degerinde iki faktor bulunmaktadir:

e Deger konsolidasyonu

o Efektif oran endeksi

Dis deger destegin dikkate alinmadig1 paranin i¢ degerinin aksine, dis deger
destek olarak kabul edilir ve bu nedenle, her para biriminin kendi altin tanim1 vardir ve
bu tanim, para politikasi terimlerinde nominal deger olarak adlandirilir (Satin alma giicii
dikkate alinmaz). Bir para biriminin resmi degeri, bir iilkenin ekonomi politikasi ve
yeteneklerine uygun olarak Uluslararasi Para Fonu'na (IMF) kaydettirdigi altin
miktaridir. Paranin gergek degeri, paranin satin alma giiciiyle 6l¢iiliir. Paranin altin
tanimi1, IMF'de sabitlenen altin miktaridir.233

Ulusal paranin dolar karsisindaki devaliiasyonunu etkileyen ana faktorlere ek
olarak yukarida tartisilan, bir dizi baska faktor de etkilidir:

v' Tuketici ekonomisi ve yliksek ithalat-ihracat orani (Ithalatin daha ¢ok dolar
cinsinden oldugu) ve dolarin bir tilkenin finansal piyasalarindan ¢ikmasina
neden oldugu unutulmamalidir. Ote yandan, diinya piyasalarinda ihracat
genellikle dolar iizerinden yapilir ve bir iilkenin finans piyasalarinda dolar
arzina neden olur. Ulkenin dis ticaret dengesi ithalat {izerinde ¢ok agir
oldugu i¢in; Piyasada dolara olan talep ve iilkenin finans piyasasindan
dolarlarin ¢ekilmesi yiiksek ve dolayisiyla dolar kurunu artirmaktadir.

v" Ozel bankalarin yurtdigt yatirimlari.

v Afganistan'da standart saglik sistemi eksikligi ve yurtdigindaki hastaliklari
tedavi etmek i¢in dolar kullanima.

v Merkez bankasinin pasif para politikasi ve ulusal para biriminin degerini

sabit tutmak icin cesitli (parasal) araglar kullanmamasi.?3

233 Seyed Masood, a. g. e., 2018, s. 24-25.
234 hitp://www.pajhwok.com/dr/opinions/
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4. AFGANISTAN’IN 2016-2020 DONEMINDE PARASAL DURUMUNUN
DEGERLENDERMESI:

2016 yilinda NUG, zorlu giivenlik kosullarina ragmen iddial1 reform giindemini
strdirdu. 4 Ekim 2016'da 70 iilke ve 30 uluslararas: kurulusun katildigi Briiksel'deki
Afganistan Konferansi'nda Afganistan Hukimeti "Afganistan'm Barig ve Ulusal
Kalkinmasi i¢in Yeni Cergeve"yi sundu. Bu konferansta, Oniimiizdeki dort y1l iginde 8.3
milyar dolarlik yillik kalkinma yardimi taahhiit edildi. Oniimiizdeki dért yil boyunca
giivenlik harcamalari i¢in yillik 5,4 milyar dolar 6deme taahhudi ile Temmuz 2016'da
yapildi. Bu gelismeler, Afganistan'daki giivenlik durumunun kétiilestigi bir zamanda
ortaya ¢ikiyor. Taliban'in 2001'de diismesinden bu yana ilk kez isyancilar
Eyliil 2015'te bir kez ve tekrar Kunduz gibi biiytlik sehrin bolgelerini gegici olarak isgal
edebildiler

Ekim 2016'da isyancilar tarafindan ele gegirildi. Artan terdre ragmen, hiikkiimet
baris i¢in giindemi belirlemeyi basard: .Biiyiik silahli muhalefet partilerinden biri olan
Hizb-e-Islami ile tarihi bir anlagma imzalayarak bir adim ileri gidin. Kétiilesen giivenlik
durumu, savas ve giivensizlik nedeniyle tlilke i¢inde yerinden edilmis kisilerin sayisini
o6nemli 6l¢lide artirdi. Uzay Uluslararasi toplum arasinda miilteci statiisiiniin diigmesi ve
bolgedeki jeopolitik degisiklikler, binlerce Afgan miiltecinin geri donmesine yol agiyor.
Pakistan, Iran ve diger iilkelerden geri dénenlerin ¢ok sayida iilke i¢inde yerinden edilmis
kisiye sahip oldugu tahmin ediliyor. 2016 sonunda 2,1 milyon artacak. Bu, resmi
gocmenler de dahil olmak tizere yaklagik 5 milyon Afgan gégmen ve Gayri resmi olarak
[ran ve Pakistan'da bulunurlar. Afgan para biriminin degeri 2016'mn ilk iki geyreginde
deger kaybetti, ancak iiciincii ceyrekte nispeten artt1. Olarak Ug aylik donemde, Afgan
para biriminin dolar karsisindaki degeri 2016'nin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla yiizde 8,3 ve
yiizde 3,0 diistii. Sarimsak baslarinda basladi. Afgan para biriminin deger kaybetmesi, bir
dizi olas1 faktor nedeniyle 2015'in baslarinda basladi

1) Dis yardimlarin azalmasi sonucu iilkeye doviz akisinin azalmasi

2) Dogrudan yabanci yatirimlarin azaltilmasi ve ilgili sermaye akimlari

3) Cogu hane tasarruflarint ABD dolar1 cinsinden tutmayi tercih eder

4) Yurtdisina go¢ yoluyla olasi sermaye kagisi. Yilin tiglincii ¢eyreginde doviz

kuru hareketi nispeten
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Yaklagsik %2 iyilesme (bir 6nceki ¢ceyrege gore) Eyliil sonunda doviz kuru Aralik 2015'e
gore Yiizde 3,1 artis gosteriyor.?3

Afganistan, ekonomik tarihi boyunca givenlik ve siyasi zorluklar nedeniyle
ckonomisi hiikiimet tarafindan ihmal edilen bir iilkedir. Verimsiz politikalar, htikimeti
gerekli ekonomik biiylimeden mahrum etti ve ulusal para biriminin degerini korumasini
engelledi. Bir iilkede ulusal paramin deger kaybetmesi ve yabanci para birimleri
kargisinda dalgalanmasi, yerli ve yabanci mallarin fiyatlarini etkiler ve o ulkenin
ekonomisinde onemli bir yere sahiptir. Siyasi ve giivenlik istikrarsizlig1 ile bogusan
Afganistan, ulusal para birimi istikrarli olmayan ve elverissiz siyasi ve giivenlik kosullar
nedeniyle ekonomik durumu her zaman elverissiz olan iilkelerden biridir. Bir slredir
Afgan, ozellikle ulusal birlik doneminde, birka¢ yildir istikrarli bir sekilde deger
kaybediyor ve simdi en diisiik noktasina ulasti. Durum 2016 ve 2017'de daha yavas bir
hizda devam etti ve simdi 2018'in sonuna geldigimiz i¢in bir dolarin degeri 75,50'ye esit.
Afgan para biriminin devaltuasyon faktorleri:

1. Diinya piyasalarinda dolarim yiikselisi: Ulusal paranin ABD dolar1 karsisinda
deger kaybetmesi Afganistan ile sinirli kalmayip, dolarin diinya piyasalarindaki diger
para birimleri karsisindaki degeri de artti. Ornegin, Afganistan Merkez Bankasi Da
Afganistan Bankas1 gegtigimiz giinlerde Pakistan rupisi, Hindistan rupisi ve iran riyalinin
ABD dolar1 karsisinda sirasiyla %6, %4 ve %12 deger kaybettigini acgikladi. Dolar
karsisinda sadece %4 idi.

2. Kotiilesen ekonomik durum: Ulusal Birlik Hiikiimeti doneminde, Temel Isler
Bakani onciiliik etmesine ve bir dizi altyapr projesinin tamamlanmasina veya acilisina
ragmen; Elbette devlet gelirleri, telekomiinikasyon aglarinda kullanilan kredi kartlarinin
tilketiminden alinan vergi nedeniyle artt1; Ancak genel olarak, ulusal birlik hiikiimetinin
karsilastigi zorluklar nedeniyle, hiikiimet hedeflerine ulasamadi ve {ilkenin ekonomik
durumu son on buguk yila gore her gegen giin kdtiilesti; Yiiz binlerce geng Afgan'in
Avrupa'ya tehlikeli yollardan kagmasi, iilkenin sermayeden kagmasi ve ekonomik
bliylimenin gerilemesiyle issizlik tiim zamanlarin en yliksek seviyesinde.

3. Olumsuz siyasi ve guvenlik durumu: Su anda, Afgan para biriminin
biiylimesinin ve istikrarinin 6niindeki en belirgin engel, Afganistan'da savasin tirmanmast

ve siyasi istikrarin olmamasi ile birlikte giivensizlik sorunudur. Afganistan su anda en

235 https://dab.gov.af/index.php/dr/publications?page=9

95


https://dab.gov.af/index.php/dr/publications?page=9

kotl siyasi ve giivenlik durumunda; Ulke politikacilar: arasindaki i¢ cekismeler ve silahl
mubhalif gruplarin saldirilarinin artmas1 Afganistan ekonomisini kot etkileyen faktorler
arasinda yer aliyor. Bu nedenle, Afganistan'daki siyasi ve gilivenlik durumu diizelene
kadar mevcut ekonomik krizden ¢ikmak imkansiz goriiniiyor.

4. Gergekei olmayan ve asirt Afgan degeri: Afgan'in devaliiasyonunun bir bagka
nedeni de gecmiste Afgan piyasasina asirt dolar arziydi. Bu politika halen Da Afganistan
Bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu politika bir 6l¢iide Afgan doviz kurunu yabanci
para birimlerine kars1 kontrol edip muhafaza etse de, kisa vadede yapay Afgan doviz
kurunun ytlikselmesine de neden olmaktadir.

5. Ulkedeki yabanci asker sayisinda azalma: 2014 yilindan sonra ¢ok sayida
yabanci askerin g¢ekilmesiyle Afganistan pazarlarinda dolar arzi da azaldi; Ciinki
2014'ten 6nce Afganistan'da binlerce yabanci askerin varligiyla, masraflarini karsilamak
icin milyonlarca dolara ihtiyag duyuldu. Bu fenomen Afgan para biriminin degerinin
goreceli bir istikrar yagsamasina neden oldu, ancak dolar arzindaki diistisle birlikte Afgan
para biriminin degeri de diistii.

6. Giinliik islemlerde yabanci para birimleri kullanin: Da Afganistan Bankasi
kanunlarina gore yurt i¢i islemlerde yabanci para kullanmak sug¢ olsa da, simdi 6zellikle
Afganistan'in sinir bolgelerinde, dolar, Pakistan rupisi ve toman gibi yabanci para
birimleriyle yapilan islemlerin ve islemlerin ¢ogu karsi karsiya kaliyor; Bat1 bolgelerinde,
Tomans ile ticaret, dogu ve giiney boélgelerinde, Pakistan rupisi ile ticaret ve tiim
bolgelerde ve 6zellikle hacim olarak biiyiik olan islemlerde ABD dolar1 kullanimi olagan
hale geldi. Bu fenomen, dolagimini yavaslattif1 igin Afgan' devaliie eder. Ote yandan
ticarette Afgan diline ihtiya¢ duyulmamasi talebi azaltmakta ve dogal olarak piyasa
degeri diismektedir.

Bununla birlikte, ithal mallara vergi koymak ve toplamak, yerli Gretimi
desteklemek ve biiyiik Olgekli islemlerde ulusal para birimlerinin kullanimini tesvik
etmek, Afgan para biriminin degeri iizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir, ancak simdi,
kosullar géz Oniine alindiginda, Siyasi ve giivenlik ve hiikiimetin ulusal para birimine
ciddi bir ilgi gdstermemesi Afgan'in degerini diistirecektir. Yukaridaki olasiliga ek olarak,
Afgan halkinin devaliiasyonu, gida, petrol, gaz ve gilinliikk yasamin diger ihtiyaglar1 i¢in
daha yiiksek fiyatlara yol agarak siradan insanlar i¢in yasam kosullarin1 daha zor hale

getirdi. Ornegin son aylarda bir litre petroliin fiyat1 44 Afganlidan 52 Afganlya, bir kilo
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stvilagtirilmis petrol gazinin fiyat1 43 Afganlidan 50 Afganliya, bir ¢uval un fiyat1 950
Afganlidan 1.150 Afganliya ve bir kilo yesil ¢cayin fiyatina yiikseldi. 270 Afganlidan 300
Afganliya. Sonug¢ olarak, durumu kontrol etmek ve iyilestirmek, hiikiimetin ciddi bir
dikkat ve dnlem almasimi gerektirir. 2%

Son gunlerde, 2019 ile 2020 yillarinda Afgan para biriminin yabanci para
birimleri karsisindaki degeri keskin bir sekilde diistii. Afganistan Merkez Bankasi, Afgan
para biriminin devaliiasyonu i¢in savas, giivensizlik ve ticaret agigim sugluyor. Bir dizi
sarraf ve kuyumcu, yabanci para birimlerinin degerinde bir diisiis ve Afgan'in degerinde
bir artis oldugunu bildiriyor. Diislisit ABD ile Taliban arasinda bir barig anlagsmasinin
imzalanmasina bagliyorlar.?%’

Catismanin tirmanmast ve Afganistan'in bir¢ok eyaletinin Taliban tarafindan
isgal edilmesinin ardindan, iilkenin Afgan degeri ABD dolar1 karsisinda en diisiik
seviyesine ulasti. Afgan medyasina gore, her ABD dolar1 bugiin, Cumartesi, haftanin ilk
is giinii, 88 Afgan fiyatindan satin alindi. Bu arada, Kabil piyasasinda gecen Cumartesi
glinii dolarin alis fiyat1 70.79 Afgan oldu. Ancak bugiin Kabil saatiyle 13:00'te her ABD
dolar1 90 Afganliya satin alindi. Ama simdi saat 14:00'ten itibaren 88 Afganliya ulasti.
Afganistan Merkez Bankasi, bir ABD dolarimin fiyatin1 82.0167 Afgan olarak acikladi.
Afgan ekonomi analistlerine gore, koétiilesen gilivenlik durumu ve vatandaglarin iilkeden

kagis1, dolarin iilke para birimi karsisinda deger kazanmasina neden oldu.?3®

5. AFGANISTAN'DA MERKEZ BANKASININ GELISIMI, GOREV VE
YETKILERI:

5.1. AFGANISTAN’DA MERKEZ BANKASININ GELISIMI:

Afganistan’daki para ve bankacilik sistemi, diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi, ¢ok ilkel ve basit durumundadir. Mevcut kanitlara gore, Afganistan'daki
bankacilik faaliyetleri, Ocak 1994'ten beri Kabil ve ¢evresinde yer alan gruplar arasinda

i¢c savasin patlak vermesiyle ¢okmiistiir. Ayrica bankalarin illerdeki temsilcilikleri de

236 Abdullah Ghafari, Afgan para biriminin devaliiasyonunun nedenlerine bir goz atin, Afganistan: Glnlik
Afganitan Gazetesi, 2018, s. 1-2.

27 https://www.dw.com/fa-af/cusl-sdms 33 sdaneip fimaleasdid o Jlan) 8- o o il e g3 JNadl -5 l/a-
48761491

238 https://www.trt.net.tr/persian/mntgh/2021/08/14/mnb-tl-ty-amrykh-tlbn-html-zrf-ykh-hfth-khbl-r-
mhsrh-khwhd-khrd-1691039
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gerekli bilgileri verememektedir. Ciinkii tim bankacilik merkezleri, savas sirasinda
buyiik zarar goren Kabil'de bulunmaktadir.?3®

1930 'da Abdul Majid Khan Zaboli de dahil olmak Gzere bir dizi kapitalist,
Hagimi Anonim Sirketi adl1 bir sirket kurdu. Bu sirket daha sonra Ulusal Anonim Sirketi
olarak yeniden adlandirildi ve ardindan 1932'de Afgan Ulusal Anonim Sirketi olarak
adin1 aldu.

Afganistan krallarinin hitkimdarligr doneminde haram parayla, para yoluyla kar
elde etmek Islam hukukuna aykiri sayiliyordu. Bu bakimdan 1933 yilina kadar resmi bir
banka yoktu. Kraliyet miilkii, kraliyet hazinesinde tutuluyordu. Insanlar baskentlerini
koruyordu. Bir¢ok sehirde trostler biiyiik bir aile tarafindan insa ediliyordu ve sadece
paralar faizsiz olarak korunuyordu. Ingiltere'nin gelisinden sonra, Afganistan ve
Hindistan arasinda bir dizi Hintli para degistirici faaliyet gosterdi. Donemin sikkeleri
Ashrafi sikkeleri (Arap altini), Nikolai giimiisii (Rus orijinal giimiisii), Hint rupisi ve
Ingiliz sterlini idi. Bu tiir paralar ticaret ve hac icin takas edildi. Bu para degistiriciler
daha cok Kabil ve Kandahar pazarlarinda aktifti ve hiikiimetin ihtiya¢ duydugu para da
ayni para degistiricilerden satin alindi.?4% 1933'ten 6nce iilkede bankacilik kurumu yoktu,
tiim kredi islemleri ve doviz bozdurma islemleri yabanci para degistiriciler (¢ogunlukla
Hintli tiiccarlar) tarafindan gergeklestiriliyordu, bu tiir para degistiriciler Kabil ve
Kandahar pazarlarinda aktifti. Devlet i¢in gerekli olan para birimleri de bu para

2411932 'de iilkenin ulusal is adamlarindan ve &nde

degistiricilerden satin alintyordu.
gelen isimlerinden Abdul Majid Khan "Zaboli" inisiyatifiyle Hasimi Anonim Sirketi
adinda bir anonim sirket kuruldu. Daha sonra May1s 1933'te Afganistan Ulusal Bankasi
adin1 ald1 ve Afganistan'daki ilk banka oldu. Bankanin sermayesi 9.9 milyon afganiydi
ve bunun % 72'sini 6zel sektor ve % 28'ini hiikiimet olusturuyordu.?4?

Afganistan Ulusal Bankas1 1939 'de Afganistan Bankasi'nin kurulmasina kadar
Merkez Bankasi'min para basmak ve doviz alim satimini diizenlemek gibi bazi

gorevlerinden sorumluydu. Banka, ilk olarak 1937 'da bir banknot ¢ikarmayi1 basardi.

Afganistan Ulusal Bankasi, basindan beri ticaret, sanayi ve tarim gibi kalkinma

2% Muhamad Anwar Shaban ve Muhamad Nayim Asad, Afganistan’da Para Politikast: ve Bankacilik
Teorisini Kullanma Olanaklari, Peshawar: ACKU, 1996, S. 174.

240 Karim Popal, “Afganistan'da Bankacilik”, Kabul: Nai Dergisi, say1. 11, 2012, s.1.
http://www.kotiposti.net/msaleha/nai_10/sh_11/p_10.html

241 Abdul Qayoum Arif, Bankacilik Sisteminde Ydnetim, Kabul: Yousufzad Yayinlari, 2016, s. 33.
242 BMA, 2003-2005 Bilanco Raporu, 2006.
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sektorlerinde hizmet vermektedir. Bankanin genel merkezi Kabil'de ve subeleri Herat,
Kandahar, Kunduz, Mazar-e-Sharif, Faryab, Cevizcan, Badghis, Baghlan, Parwan ve
Nangarhar gibi (10 ilde) kurulmustur. Bankanin Amerika Birlesik Devletleri (New
York), Birlesik Krallik (Londra), Almanya (Hamburg) gibi yabanci iilkelerde ofisleri
bulunmaktadir. Pakistan'in ii¢ sehrinde (Karagi, Pesaver ve Chaman) ticari mallarin
tasinmasi ve transit gegisi i¢in bir temsilcilik ofisi kurulmustur. Afganistan ekonomisinde
bankacilik, pazarlama ve ticaretin gelismesinde onemli rol oynamustir.?43

Banka, ticari bankaciligin yani sira tarim sektoriinde ihtisas bankasi olarak da
hareket etmistir. Afganistan Ulusal Bankasi, 1934-1938 yillar1 arasinda Kunduz,
Baghlan, Helmand ve Chakhansur vilayetlerinde gorak araziler satin aldi ve pamuk ekip
hasat etti. 1954 yilina kadar bu banka, sanayi ve insaatin gelistirilmesi gibi diger ihtisas
bankalarinin gorevlerini yerine getirdi. Aslinda kapsamli bir banka roliinii de iistlenen
ticari bir bankaydi. 1940'lardan sonra banka, ticari sektére ¢cok 6nem verdi, bu amacla
cesitli ticari sirketler kurdu 1939 yilina kadar, Merkez bankasindan da sorumluydu.
Afganistan Ulusal Bankasi, kurulusunun ardindan, yedi milyon Afganl sermayesi ile on
yil iginde iilkede biiyiik bir ekonomik doniisiim yaratti.?44

Afganistan Merkez Bankasi (Da Afganistan Bankast) 1940 *de Kabil'de kuruldu
ve ayni yilin 26 Mayis'inda banka yeni para ¢ikardi. Yeni kagit paranin (banknot /
banknot) basilmasiyla birlikte, Amanullah Han'in hiikiimdarligi doneminde 1919'de bir
kablo rupi degerinde basilan Afgan para birimi yeni bir asamaya girdi.

1975 yilinda, o zamanki Baskan (Davud Han) 6zel sektore ait olan Afgan Ulusal
Bankasi'min devlete ait oldugunu ilan etti. I¢ Savas'tan (1992) sonra, diger ekonomik
sektorler gibi Afgan Ulusal Bankasi'nin faaliyeti durdu ve 2003 yilina kadar devam etti.
Yeni bankacilik yasasinin 2003 yilinda onaylanmasinin ardindan bu banka, yeni yasaya
gore bankacilik faaliyetlerini bugiine kadar stirdiiren iki kamu bankasindan (Afgan Ulusal
Bankasi ve Geri Ticaret Bankasi) biridir.

1954 yilinda Tarim Bakanligi, yiiz elli milyon Afganli sermayeli Tarim
Kalkinma Bankasi adinda yeni bir banka kurdu ve bunun% 60'li Afganistan Merkez
Bankasi'na (Da- Afganistan Bankasi) sahip oldu. Banka, tarimin gelismesine katkida

bulunmak ve o6zellikle ciftcilere ve kiiciik tarimsal sanayi sahiplerine kredi saglamak

243 Arif, a. g. e., 2016, s. 33-34.
244 BMA, Afganistan Ulusal Bankas1 Ana S6zlesmesi, Kabul, 2003.
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amaciyla kuruldugu glinden bu yana faaliyet gostermektedir. Ayni yil Ticaret Bakanligi,
ticareti genisletmek ve tiiccarlarin mali giiclinii giiglendirmek icin Pestan1 Ticaret
Bankasi'n1 agti. Bu bankanin ana s6zlesmesi 41 maddeyle diizenlenmis ve buna gore s6z
konusu banka 14 ocak 1954°de faaliyetine baglamistir. 1956 yilinda, Maden ve Sanayi
Bakanligi'nin 6nerisi iizerine, iilkenin imalat kurumlarina mali yardim saglamak ve kredi
saglamak amaciyla, 200 milyon Afganli sermayeli bir sanayi kredi bankasi ve ddviz
ihtiyaglarini karsilamak i¢in Sinai Kalkinma Bankasi kurulmustur. On yil sonra Sinai
Kalkinma Bankasi olarak taninmustir.

Afganistan, 1955'te Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu'na iiye oldu.
Afganistan'in yabanci iilkelerle ekonomik iliskilerinin gelismesiyle, hiikiimetin ekonomik
programlart ve Afgan Para ve Bankacilik Kanunu hiikiimlerine uygun olarak, 1976
yilinda ihracat ve ithalat alaninda parasal ve finansal kolayliklar saglamak amaciyla,
Ihracat Kalkinma Bankasi kuruldu.

Merkez Bankasi ve diger alti bankadan olusan Afganistan bankacilik sistemi,
iki ticari banka (Pestani1 Ticaret Bankasi ve Ulusal Bankasi), ti¢ ihtisas bankasi (Sinai
Kalkinma Bankas1 ve Tarimsal Kalkinma Bankasi ipotek ve Onarim Bankasi) ve baska
bir banka Thracat Gelistirme Bankas1 vardi ki bu banka (1933-2003) Afgan bankaciliginin
tarihi kaderine hakim oldu, ancak yetmis yillik varliginda (kurulusunun ilk yillar1 disinda)
gerekli ve degerli oldugu icin maalesef iilkenin finansal ihtiya¢larim1 karsilayamad: ve
Afgan ekonomisinde temel bir rol oynardi. Diger bir deyisle, bu bankalarin faaliyetleri ve
hizmetleri, biiyiik sehirler ve birkag ilin baskenti ile sinirli olmakla birlikte, 2002 yilina
kadar herhangi bir koklii ve yapisal degisiklik ve dnemli bir gelisme olmaksizin devam
etmistir.

flge merkezlerinde, kiiciik kasabalarda ve kdylerde finansman ¢ogunlukla gayri
resmi finans piyasasindan saglanmistir. Bireylerin (akraba ve arkadaslara) ve is
adamlarina bor¢ vermesi, yillik yaklasik ylizde 24 ila 60k yiliksek faiz oranlariyla
iliskilendirildi. Bu krediler genellikle diigiin masraflari, yas masraflar1 vb. gibi alanlara
yonelmektedir, ancak baz1 durumlarda kiiglik sanayi birimleri igin hammadde, tohumlar,
kimyasal giibre, tarimda ¢ift¢ilik maliyetleri gibi tiretim amaglidir. Bu tur kredinin suresi
genellikle dokuz ay ile bir yi1l arasindadir. Bu tiir kredinin alicilari, mahsul sezonunun
sonunda veya tlizerinde anlasilan bir faiz oraniyla tarim {iriinlerinin satisindan sonra

krediyi bor¢ verene geri 6demek zorunda kaliyorlardi.
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Afganistan Ulusal Bankasi ve Pestani Ticaret Bankasi da dahil olmak {izere bu
bankalardan bazilar1 bankacilik faaliyetlerine devam ettiler, ancak gelisimleri ve
bliyiimeleri, yeni kurulan diger 6zel bankalara kiyasla tatmin edici olmadi. Yeni
bankacilik kanununun yiirtirliige girmesiyle, diger dort banka, bankacilik sistemine
yonelik yasal gerekliliklerin bulunmamasi nedeniyle bankacilik faaliyetlerine devam
etmek i¢cin merkez bankasindan resmi izin alamadi. Aslinda, bankacilik sistemine iligkin
yeni kanunun kabul edilmesiyle ve ayn1 zamanda ekonomik reformlarla (devletten ve
yonetilen ekonomiden serbest piyasa ekonomisine yaklasim) ve parasal ve ii¢ sifirin
cikarilmasiyla birlikte 2003 ‘ten beri Afganistan'in bankacilik sistemi Afganistan
Ekonomik Giiglendirme Programi (Bearing Point) ve Birlesik Devletler Uluslararasi
Kalkinma Ajansi'min (USAID) yardimiyla ulusal para birimi gelisti. Para reform
programina gore, 6nce 134 maddede Merkez Bankasi Kanunu'nun (Da Afganistan
Bankasi), 101 maddede ise bankacilik kanununun ¢ikarilmasiyla bankacilik reformlarinin
hukuki dayanagi kolaylastirilmis, ardindan bankacilik sistemi buna dayali faaliyetlerine
baslamistir. Yeni yasanin imzalanmasi ve uygulanmasindan sonra 17 bankacilik ve para
kKurumu Aralarinda Arian Bank, Iran Bank Branch, Habib Bank, Pakistan Bank Branch,
Al-Fallah Bank, UAE Bank Branch in Standard Charter Bank, US Bank Branch dahil
olmak iizere iki kamu bankasi, 9 6zel banka ve yabanci bankalarm 6 temsilciligini igeren,
Merkez Bankasi'nin resmi ruhsatindan sonra hukuki siirecini tamamlayarak bankacilik
hizmetleri ve finansmani ile ugrastilar. Bununla birlikte, Burke Bank birkag¢ yildir issiz
kaldi. Simdi bu kanunun 6zel bankaciligin olusumunda 6nemli rol oynayan bazi
maddelerine deginilmektedir.

Madde 6:

1. Afganistan Merkez Bankasi (Da Afganistan Bankasi), subeler ve temsilcilikler
kurmak i¢in bankacilik lisanslar1 ve bankacilik lisanslar1 veren ve iptal eden tek yetkili
makamdir.

2. Bu Kanun hukimlerine gore verilen ruhsat ve izinler siresiz olarak gecerlidir ve
devredilemez ve kanunla aksi belirtilmedikge verildigi tarihten itibaren gegerlidir.

3. Bankacilik lisanslarina sadece Afganistan yasalarina gore kurulmus ve tescil
edilmis sirketlere ve bunlarin ikiyiiz elli milyon Afganli (5 milyon $) veya Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen miktardan daha fazla 6denmis yetkili baslangi¢ sermayesi

olan sirketlere izin verilmektedir.
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Madde 7:
1. Bankacilik lisanslar1 ve yazili lisanslar igin bagvurular Afganistan Da

Afganistan Bankasina (Merkez Bankasi) yapilmalidir.

2. Da Afganistan Bank, bir bankacilik lisansi veya lisansi igin bagvuruyu
onaylamadan 6nce, bankadaki uygun hisse sahiplerinin ve sahiplerinin ve talep edilen
bankanin ydneticilerinin mali durumu, kisisel, profesyonel ve adli sicilleri hakkinda
kapsaml bir aragtirma yapmakla yiikiimliidiir.

3. Da Afganistan Bank, bankalar1 lisanslama ve denetleme maliyetlerinin bir
kismini karsilamak i¢in makbuz bagvurusunda bulunabilir.

4. Basvurunun bu maddenin (1) numarali fikrasinda belirtilen degerlendirme
kriterlerinin sartlarinin yerine getirilmemesi durumunda yapilan bagvuru reddedilecektir.

Madde 11:

Bankacilik lisanslari, yerlesik olmayan bankacilik sirketlerine veya yerlesik
olmayan bankacilik sirketlerine verilir ve yerlesik olmayan bankalarin subelerine ve i¢
temsilciliklerine, idare ile ilgili yetki, sorumluluk ve bilgi aligverisi prosediiriiniin is
birligi tarafindan belirlenmesi halinde lisans verilir. Bankanin faaliyet ve mali kosullari,
Da Afganistan Bankas1 (Merkez Bankasi) ve yetkili yabanci denetim makamlari arasinda
yerlesik olmayan bir bankacilik sirketi, bir yan kurulus veya bir yan kurulus veya temsilci
ofis ile imzalanmigtir.?4

1. Afganistan Bankasi'nin kurulmasi ve bir ingaat sirketinin kurulmasi (ipotek
ve onarim bankasindan sonra).

2. Pamuk ¢iftciligini tesvik etmek ve Kunduz'da bir pamuk birligi sirketi
kurmak (daha sonra Spin Zar Sirketi).

3. Qaraqol deri iiretiminin ve ihracatinin gelistirilmesi (Qaraqol firmasinin
kurulusu).

4. Tekstil endiistrisinin kurulmasi ve gelistirilmesi (Afgan tekstil Jabal Siraj'in
kurulmasi).

5. Lablabo yetistiriciliginin tesvik edilmesi ve Baghlan seker fabrikasinin
kurulmasi.

6. Kandahar yln dokuma fabrikasinin kurulmasi.

245 Gharjistani, a. g. e., 2015, ss. 276-280.
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7. Jabal Siraj'da ilk ¢imento tiretim fabrikasinin kurulmasi.

8. Cek Wardak, Sorobi ve Mahipar enerji santrallerinin kurulmasi.

9. Bireysel isletmelerin anonim sirketlere  doniistiiriilmesi.

10. D1s ticaretin sinir sehirlerinden Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'nin
is merkezine aktarilmasi ve tim Bati iilkeleri ile dogrudan bir bankacilik iligkisi
kurulmasi.

11. Afgan para biriminin degerinin belirlenmesi.

12. Almanya, Cekoslovakya, Polonya, Italya, Hindistan ve Birlesik Krallik ile
ilk kez sozlesme imzaland1 ve Almanya'dan Pul-e-Khumri Tekstil Fabrikasi, Golbahar
Tekstil Fabrikasi, Cekoslovakya'dan Baghlan Seker Fabrikasi ve ABD'den Helmand
Valley projesi siparis edildi.

13. Almanya ve Cekoslovakya'dan silah almasi.

14. Rusya ve Almanya ile ilk kez ii¢ yillik so6zlesme imzalamak ve Birlesik
Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'ne ticareti genisletmek.

15. ikinci Diinya Savasi'nin patlak vermesinden bes giin sonra, New York
merkezli Afgan Elektrik Sirketi, Afganistan'n ABD ile siyasi iligkileri olmasi yerine
Avrupa'ya giden yolu kapatma riski nedeniyle kuruldu. Ve Avrupa ile Amerika Birlesik
Devletleri arasindaki ticaret Pasifik boyunca basladi. Bu, Afganistan® Amerika Birlesik
Devletleri'ne ihrag etme hamlesiydi. Amerika Birlesik Devletleri'nden ithalat olmadigi
icin, bunun yerine Afganistan Bankasi'nin mevcut altin rezervleri, aym 6zel girisim ve
hukumet ile 6zel sektor arasindaki karsilikli giiven ile yaratildi.

16. Kagit para yeniden tanitildi (Amanullah Han zamaninda, iilkede kagit
paranin yaymlanmasi basarisiz oldu).

17. Araba ve benzin tekeli, bir galon benzinin fiyati 9'dan 6 afganiye, bir cubuk
seker 10 afganiden 8 afganiye ve bir kamyon dolusu kamyonun (20.000 afgani) fiyatindan
(12.000 afganiye) diisecek sekilde ayarlandi.

18. Gelir vergisinin uygulanmast.

19. Déviz kurlarmi belirleme ve sabitlemesi.

20. Rokht-e-Bob pazarimi diizenlemek igin, 6zel sektor araciligiyla bir
kooperatif deposu kurulmas: ve kupon sahiplerine Rokh-e-Bob dagitimi1 metre basina
ortalama 8 afgani iken, acik pazarda metre basina 18 afganiye mal oluyor.

21. Amerika Birlesik Devletleri'nden ilk kez un satin almasi.
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22. Asagidaki hayir kurumlarinin kurulmasi: Kadin Dernegi, Cocuk Enstitiisii,
Sitma Tahkim Enstitiisii, Yazarlarin kullanimini tesvik etmek icin Basin Odiillerinin
Sunulmast.

140 ogrenciyi yurtdisina yiiksekogrenim icin gondermek, Afganistan Ulusal
Bankasi, 1975 yilina kadar 500 milyon Afganli sermaye ile bir sivil toplum 6rgiitii olarak
faaliyet gosterdi. Bu banka, 1975 yilinda Afganistan Para ve Banka Kanunu'nun 46.

Maddesine gore kamulastirildi ve sermayesinin tamami hiikiimete aitti. 24

Afgan Ulusal Bankasi'nin ana faaliyetleri sunlardi:?*’
1. Tasarruf hesaplarinda, cari mevduatlarda insanlarin varliklarinin korunmasi
ve iadesi.
2. Tasarruf hesabi sahiplerine belirli karsiliklarin 6denmesi.
3. Havale yoluyla iilkenin her yerine para aktarimi.
4. Teleks, telgraf ve faks yoluyla yabanci kuruluslar ve yabanci bankalar
araciligiyla yurtdisina para transferleri ve bunun tersi.
5. Mektup ithalat ve ihracat kredilerinin acilmasi.
6. Ulusal tuiccarlara Afgan ve doviz kredilerinin 6denmesi.
7. Seyahat ¢eklerinin satis1 da dahil olmak iizere para birimlerinin satin alinmasi
ve satilmasi ve devredilmesi.
8. Ticari kurumlarin ve sahislarin miilklerini alip satmak ve varliklarini iceriden
veya iceriden devretmek.
Afgan Ulusal Bankasi'nin yurt disindaki subelerinin temel gorevleri kendilerini
ifade etmekti:
1. Kredi mektuplarmin agilis.
2. Cari hesaplar1 ve mevduatlar1 korumak.
3. Ulkenin ihra¢ mallari icin satis ve pazarlama (halilar, halilar, el sanatlari).
4. Ithalat ve ihracat emlak islerinin yiiriitiilmesi.
Afganistan Ulusal Bankasi'nin ana finansman kaynaklar1 sunlardi:

1. i¢csel sermaye.

246 Muhamad Anwar Shaban ve Muhamad Nayim Asad, Afganistan’'da Para Politikasi ve Bankacilik
Teorisini Kullanma Olanaklar:, Peshawar: ACKU, 1996, S. 245.
27 https://www.bma.com.af
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2. Yasal yedekler

3. Afgan ve doviz havaleleri komisyonu

4. Doviz mevduatlarindan elde edilen gelir

5. Kredi taksitleri

6. Dahili ve harici aboneliklerden elde edilen gelirler

7. Gayrimenkul kira geliri

5.2. AFGANISTAN MERKEZ BANKASI VE PARA POLITIKASI:

Para politikasi, hiikiimetin en Onemli ekonomi politikalarindan biridir ve
merkez bankalarinin temel gorevlerinden biridir. Merkez bankalari, para politikalarini
iilkelerinin ekonomik kosullarina gore, ellerinde bulunan araglar1 kullanarak istedikleri
hedeflere ulasabilecekleri ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin temelini olusturacak
sekilde tasarlamaktadir.?4®

Bugiin diinyadaki bir avug lilke disinda hepsinin bir merkez bankasi var, merkez
bankasi lilkelerin para ve bankacilik sisteminin merkezidir veya baska bir deyisle, merkez
bankasi bir {ilkedeki bankacilik sisteminin 6nde gelen halkasidir. Bankalar olarak
kademeli olarak gelisen merkez bankasi bu kuralin bir istisnas1 degildir. Bankalar farkli
ilkelerde kurulmus ve faaliyet gdstermis, sorumluluklar almis ve bunun sonucunda para
ve bankacilik sisteminde merkezi bir konum bulmustur.?+

Afganistan'daki bankacilik sistemi, 1933 yilinda ilk banka olan Afganistan
Ulusal Bankasi'nin kurulmasi ile baslamistir. Afganistan Bankasi, bankacilik sistemi
gelistirme zincirindeki en biiylik ikinci bankadir. Da Afganistan Bank, Bakanlar
Kurulu'nun 24/04/1939 tarih ve 152 sayil1, Millet Meclisi'nin 11/09/1939 tarih ve 11 sayili
onay1, Lordlar Kamarasi'nin 04/09/1939 tarihi onay1 ve 07/02/1940 tarihli emri Kraliyet
mevcudiyeti 120 milyon Afganl baslangi¢c sermayesi ile baskent Kabil'de acildi. Bunun
%75'1 hukumet tarafindan ve %?25'i Afganistan Ulusal Bankasi tarafindan finanse
edildi.®® Yurt iginde ve yurt disinda gerekli yetki ve gorevlere sahip olan temsilcilik ve
alt boliimlerini kurup sektorel bankalar1 belirleyebilir. Afganistan'in bankacilik sistemi
1933 'te Afganistan Ulusal Bankasi'min kurulmasiyla ortaya ¢ikti ve Da Afganistan

Bankasi'nin kurulmasindan once bu banka devlet bankacilifindan sorumluydu. Da

248 DAF, yilik Raporu, 2015, s. 82.
249 Mojtaba Zamani Farhani, Para, Para Birimi ve Bankacilik, 9. Baski, Tehran: Gisoom, 2004, s. 206.
250 Shaban ve Asad, a. g. e., 1996, s. 245.
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Afganistan Bankasi'nin kurulmasinin ardindan, Afgan para biriminin basimi ve dagitimi
da dahil olmak (izere devlet bankaciliginin gérevleri bu bankaya devredildi. Bir devlet
bankacisi ve ticari bir banka olarak Da Afganistan Bank, hem Afgan para biriminin
basilmasi ve ¢ikarilmasi hem de bankacilik sistemindeki basarilarin elde edilmesi
acisindan 6nemli ve Onemli degisiklikler ve gelismeler yapabildi. Da Afganistan
Bankasinin faaliyetleri iki asamaya ayrilabilir. 1939'den 2001'e kadar olan ilk asamada
Da Afganistan Bank, piyasanin talebine uygun olarak Afgan para biriminin basilmasi,
cikarilmasi ve ¢ikarilmasi, paranin degerini ve devlet bankaciligini siirdiirmekteydi. Bu
gorevlerinin yani sira, Afganistan'daki diger ticari bankalarin faaliyetlerine uygun olarak
is iligkilerini de yiiriittii ki bu da tasarruflarin agilmasi, cari, cari hesaplar, yatirimlar
guclendirmek icin kredilerin uygulanmast ve diger kredilerin ticari sektorler
uygulanmasim hatirlatabilir. Ikinci asama 2002'de baslammmaktadir. Afganistan
Anayasasinin kabul edilmesinin ardindan Merkez Bankasi, bu yasanin 12. maddesi
uyarinca bagimsiz bir banka olarak tescil edilmis ve kendisine verilen yetkilerle gesitli
alanlarda 6nemli basarilar elde etmistir. Yeni bankacilik ve finans yasalar1 uyarinca Da
Afganistan Bank tiim ticari isleri kamu ve 6zel bankalara devretti ve isletme ruhsatlari
verme ve bankacilik ve finans kurumlarini denetleme sorumlulugunu iistlendi. Da
Afganistan Bank yasasina gore, vasinin istikrart Da Afganistan Bank'in birincil ve temel
amacidir ve bu amagla para politikasi, para politikasi ve para birimi diizenlemeleri
tasarlamak, uygulamak ve benimsemek, banknot basmak ve madeni para basmak Merkez
Bankasinin gorevlerindendir. Buna ek olarak, kanuna gore, hiikiimetin bir bankaci ve
mali temsilcisi, bankalar, para degistiriciler ve para hizmetleri ve menkul kiymet
tedarikgileri igin ruhsat verme ve kaydetme kurumu ve giivenli ve saglam bir 6deme
sistemi olarak hareket etmektedir.?!

Merkez bankasi olarak Da Afganistan Bank, kalkinma projelerini uygulama,
hiikiimete kredi verme ve hiikiimet hesaplarini kapatma konusunda hiikiimete finansman
saglamakla gorevlendirildi. Da Afganistan Bank ayrica en basindan itibaren banknotu
cikarmakla gorevlendirildi. Basilan parayi cevirin ve elinizdeki imkanlarla Afgan
degerinin yerlesmesini saglayin. Basilan parayr dolasima sokmak ve eldeki imkanlarla

Afgan degerinin yerlesmesini saglamaktir. Da Afganistan Bank'in tim gorevleri

21 https://www.dab.gov.af
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tiiziglinde belirlenmistir ve bu yasa, 1975'te ilk para ve bankacilik kanunu taslagi

hazirlanana kadar gegerliydi.

Afganistan Bankasi'nin, ulusal paranin degerinin olusmasini saglamak igin

gecen siire iginde para miktarmin izlenebildigi ve denetlenebildigi para politikasi aracglari

izlenebilir ve denetlenebilir.

Para ve Banka Kanunu, yukarida belirtilen gorevleri ilerletmek igin, Da

Afganistan Bankasi tarafindan iilkenin para sistemini diizgiin bir sekilde uygulamak i¢in

para ve bankacilik islerine miidahale etmek ve izlemek i¢in kullanilabilecek bir dizi arag

tanimlamustir.

- Indirim oranini sabitlemek

- Donem i¢inde paray: diizenlemek ve derlemek

- Doviz piyasasinin diizenlenmesi

- Para degeri 6diing almanin giivence altina alinmasi

Bu araglar asagida Para ve Bankacilik Kanununun 10. Maddesinde belirtilen

Da Afganistan Bankasinin para politikasi araglariyla agiklanmustir.

1.

8.

Tasarruf faiz oraninin (tasarruf) veya banka kredilerindeki faiz oraninin
belirlenmesi.

Acik veya banka bor¢larinin toplami ile nakit ve toplam varliklar arasindaki
oranin belirlenmesi.

Da Afganistan Bank ile banka mevduati oraninin ve bankalarin toplam cari
ve kisa vadeli ylikiimliiliiklerinin belirlenmesi

Da Afganistan Bank ile banka mevduati sabit oraninin belirlenmesi.
Hizmet tiirlerine gore bankalarin asgari ve azami komisyonlarinin
(bankacilik hizmet fiyatlar1) belirlenmesi.

Toplam 6denmis sermaye ile bankalarin rezervleri arasindaki varlik tiirleri
ile orantilidir.

Bankalarimn  mektup kredilerinin agilmasindan kaynaklanan azami
yuktmlaluklerinin belirlenmesi.

Para Ihraci ve Para Reformu (Para Reformu).52

Afganistan bankacilik sisteminde doniisiim ve yeniden yapilanma yaratmak

cagim acil bir geregi ve uluslararasi taleplerin bir geregiydi. Ciinkii, diinyanin tek tek

252 Abdul Qayoum Arif, Management In Banking System, Kabul: Yousuf Zad Yayinlan, 2016, s. 41-43.
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tilkelerinin ekonomik simirlarimin gelisimi, ekonomik olanaklar seviyesinin niteliksel
olarak iyilestirilmesi ve finansal iliskilerin kiiresellesmesi, Afganistan bankacilik
sisteminin uluslararast ekonomik iliskilerini gelistirme genel siireci ile koordineli
olmasini gerektirdi. Bu nedenle savas ve yikim sonrasinda Afganistan1 yeniden insa
etmek icin, uluslararast toplumun yardimiyla atilan temel adimlar dahil olmak {izere,
Afganistan'a para reformu getirilmesi ve bankacilik sisteminde doniisiim ve yeniden
yapilanmanin saglanmasi, Afganistan Banka Kanunu ve Afgan Bankacilik Kanunu 2003
yili olarak kabul edilmektedir. Afganistan Bankacilik Kanunu ve Afganistan Bankacilik
Kanunu'nun 2003 yilinda yiiriirliige girmesinden sonra Afganistan'in bankacilik sistemi,
bu kanunlarin uygulanmasindan onceki mevcut bankacilik sistemine kiyasla genel bir
farkla olusturulmustur. Yeni bankacilik sisteminde Afganistan Merkez Bankasi olarak
Da Afganistan Bank, Devlet Bankas1 ve Banka Bankalar: statiisiinii tam bagimsizlikla
devralmis ve bankacilik faaliyetlerine yeniden baslamistir. Afganistan Kanunu'nun 85.
Maddesi uyarinca Bankalar, bankacilik faaliyetlerini siirdiirmek isteyen bankalar veya
Afganistan'da banka kurmakla ilgilenen kisiler veya Afganistan'da bankacilik yapmak
isteyen yabanci bankalar, yasanin dngordiigii kosullar1 dikkate alarak Da Afganistan
Bank'tan bankacilik lisansi almakla yilikiimliidiirler. Bu nedenle yukarida bahsi gegen
bankacilik yasalarinin Afganistan'da uygulanmasinin ardindan asagidaki bankalar bir
bankacilik lisansi aldiktan sonra iilke bankacilik yapisina dahil edilmistir.2%3

1. Merkez Bankasi (Da- Afganistan Bank).

2. Afgan Ulusal Bankasi, Peshtani Ticaret Bankasi ve [hracat Kalkinma Bankasi
gibi devlete ait ticari bankalar.

3. Afganistan’in Ozel Bankalari

- Kabul Bank

- Azizi Bank

- Ghazanfar Bank

- Maiwand Bank

- Bakhtar Bank

- Afghan United Bank

4. Yabanci ticari bankalar: First Microfinance Bank, Afganistan Ulusal Bank
(AIB), Iran Arian Bankasi ve Brock Afganistan Bank gibi.

253 Mojtaba Zamani Farhani, Para, Para Birimi ve Bankacilik, 9. Baski, Tehran: Gisoom, 2004, s. 308.
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5. Standard Chartered Bank, Habib Bank Limited, Pakistan Ulusal Bankast,
Punjab Ulusal Bank ve Alfalah Limited Bank gibi yabanci bankalarin subeleri.

6. Bankacilik faaliyetlerinde bulunan temsilcilikler: Tajikistan Arian Bankasi
ve Tiirkiye Ziraat Bankast.

Merkez bankasinin temel sorumluluklar1 sunlardir:

1. Banknot ihraci: Banknot ihract merkez bankalarinin gegmis gorevlerindendir.
Hatta merkez bankalarinin kurulus sebebinin para ¢ikarmasina dayandigini sdyleyebiliriz.
Zamanla banknotun, madeni paranin yerine almaya basladigi donemde banknot para
¢ikarma yetkisinin tek bir bankaya ait olmasi, merkez bankaciligini baglatan mihim konu
olmustur. Para ¢ikarma gorevinin tek bir bankaya ait olmasi, parada tek diizenliligi
saglama, para ve kredi hacmini kontrol etme ihtiyacindan kaynaklanmistir.

2. Bankalarin Bankasi: Merkez Bankalari, bankalarin nakit rezervlerini
muhafaza etmekte, bankalar arasi alacak ve borglarin takas ve mahsuba araci
olmaktadirlar. Bitiin bankalarin, merkez bakasinda cari hesabimin olmasi, merkez
bankasini bankalar arasindaki alacak ve borglarn takas ve mahsup yolu ile 6denmesi
saglayan kurumlar haline getirmistir.?>

3. Devlet Bankasi: Merkez bankalari, ilk kuruldugu anda itibaren, devletin
bankasi roliinii iistlenmislerdir. Merkez bankalari, devlet admna tahsilat yaparlar ve
odemelerde bulunurlar. Devletin tahsillerinin toplanmasinda araci olurlar.?>®

4. Ulkenin Onemli Aritmetik ve Bilgi Merkezi.

5. Ekonominin Liderlik Organi.

Unlii iktisatc1 Samuelson, merkez bankasini bankacilarin ve hiikiimetin bankasi
olarak tamimladi. Afganistan'da, 1933 'te Afganistan Ulusal Bankasi adli ilk bankanin
kurulmasindan sonra, bankacilik faaliyetleri degerlendirildi ve iilkenin ekonomik
kalkinmasina olumlu etki yapti ve Merkez Bankasi'nin bazi gorevleri, Ulusal Bankaya
verildi. Afganistan Bankacilik faaliyetlerini gelistirme ihtiyact 1939 yilinda Da-
Afganistan Bankasi adi altinda Afganistan Merkez Bankasi kurulmus ve Merkez

Bankasinin gorevleri kendisine verilmistir. Da- Afganistan Bank, dénemin bankacilik

2% Avni Zarakolu, Bankacilar I¢in Para ve Kredi Bilgisi, 9. Baski, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Ars.
Enstitusu, 1989, s. 69.

255 Zeynep Makinist, Merkez Bankasinin Bagimsizligi Cergevesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
fle Avrupa Merkez Bankasinin Karsilastirilmasi, (Yiksek Lisans Tezi), Ankara: Hacettepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiis, 2005, s. 5.
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yasalarina uygun faaliyet gostermekte, lilkenin bankacilik sistemine Onciiliik etmekte,
banknot ve metal madeni paralart basip g¢ogaltmakta, iilkenin para politikasini
diizenlemekte ve Afganistan Merkez Bankasi olarak diger sorumluluklarini yerine
getirmektedir. Afganistan Merkez Bankasi (Da-Afganistan Bankasi) 2003 yilinda
Afganistan Islami Gegis Hiikiimeti Baskam Hamid Karzai'nin kararnamesiyle imzalanan
Da-Afganistan Bankasi1 yasasina gore, Da- Afganistan'in aksine, bu yasanin yliriirlige
girmesinden onceki mevcut ve aktif banka, bankacilik faaliyetlerini tam bagimsizlik ve
atama ile resmen yeniden baslatmaktadir. Afganistan Bankasi'nin yetkili sermayesi,
Afganistan Hikumetine 6zel 8 milyar Afgani'dir.2%¢

2001 sonlarinda Afganistan'da yeni hiikiimetin kurulmasindan sonra, merkez
bankasi yeni bir baslangi¢ yapmak zorunda kald: ve bu noktada para politikasinin
uygulanmasi sirasinda para miktarimt kontrol etmek miimkiin olmadi. Yeni bir
baslangicin ilk 6n kosullarindan biri, yeni parayir diisiinmekti. Disiiniilen olasiliklar
arasinda dolarin veya yabanci para birimlerinden birinin tam olarak kullanilmasi vardi,
ancak bu varsayimlarin her birinin, Afgan vatandaslari tarafindan kabulii de dahil olmak
tizere kendi sorunlar1 vardi. Sonunda yetkililer mevcut paray1 dolasimda tutmaya ve yeni
paray1 bir an once serbest birakmaya karar verdi. Ayrica para politikasinin uygulanmasi
icin iki kosul gereklidir:

1. Merkez Bankasi Bagimsizligi.

2. Hiikiimetin mali disiplini dikkate almasi (6rnegin, merkez bankasinin hicbir

sekilde hiikiimet biit¢esini finanse etmesine izin verilmez).

Afgan para biriminin ayni isimle piyasaya siiriilmesi ve ¢ikarilmasi, 7 Ekim
2002'de uygulamaya konulan ve Ocak 2003'te tamamlanan, lilkede para politikasinin
uygulanmasi ve icrasi i¢in ilk kosullardan biriydi.?®’

Da Afganistan Bankasi, Afganistan Merkez Bankasi olarak ve Da Afganistan
Bankas1 Yasasinin 2. Maddesi uyarinca, iilkenin para ve doviz kuru politikalarmin
tasarlanmasi, formiile edilmesi ve uygulanmasindan sorumludur. Da Afganistan Bankasi,
para politikasi stratejisini, ddviz kuru rejimini segerek ve tilkenin ekonomik kosullarina

uygun para politikast araclarim  kullanarak, hedefledigi hedefleri basariyla

256 Adalet Bakanhg, Afganistan Resmi Bankacilik Dergisi, kabul, 2003, s. 819.
%7 Masood, a. g. e., 2018, s. 115-116.
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gerceklestirmeye ve {ilkenin siirdiiriilebilir biiytimesini ve ekonomik refahin1 yaratmada
rol oynamaya calismaktadir.?°8

Afganistan Bankasi Kanunu'nun 9. Maddesi, Afganistan'in para politikasinin
tasarimi  ve benimsenmesini ve {lkenin doviz politikasinin tasarlanmasini  ve
benimsenmesini Afganistan Bankasi Yiiksek Konseyi'nin yetkileri olarak gormektedir.
Ayrica, Afganistan Bankasi Kanunu'nun 105. maddesi, bankanin 6niimiizdeki alt1 ay
icinde para politikasi kabul etme nedenlerini agiklamasini ve son alt1 ayda para politikasi
onlemlerini ve wuygulanmasin1 goézden gecirip degerlendirip Millet Meclisine
gondermesini zorunlu kilmaktadir.

Para Politikast Genel Miudiirliigii, yukaridaki hiikiimleri dikkate alarak, mali
yilin ilk alt1 ay1 i¢in tilkenin para ve doviz politikasinin performansina iliskin bir rapor,
alti1 ayin ikincisi igin ise para ve doviz politikasi plan1 hazirlar. Bu amacla, bu rapor
Ulusal Meclis'e ve ilgili hitkiimet yetkililerine gonderilecek ve ayrica seffaflik ve kamu
erisimini saglamak i¢in Merkez Bankasi web sitesinde yayinlanacaktir. Afganistan
Merkez Bankas1 (1939-2001) yilinda kurulmus ve ayni1 zamanda hem ticari hem de devlet
bankasi olarak hizmet vermistir. Ozel sektordeki en onemli faaliyeti bireysel mevduat
kabul etmek, bankalara, imalat sirketlerine ve isletmelere kisa ve uzun vadeli krediler
vermekti. Bir devlet bankasi olarak en 6nemli gorevi, Afgan para birimini yaymak ve
deger istikrarin1 korumakti. Bu bankanin bir diger faaliyeti de kalkinma projelerini
kredilendirmek ve finanse etmektedir.?%

Afganistan'in 2003 yilinda yeni bankacilik kanunu ve Afganistan Bankacilik
Kanunu'nun kabul edilmesinden sonra ortaya ¢ikan bankacilik sistemi, Gagdas bilimsel
ve teknik gelismelerin {iriinti ve finansal iligkilerin kiiresellesmesinin gerekliligi, yabanci
ve Ozel bankalarin {ilkenin bankacilik sistemine girmesi ve modern bankacilik
teknolojisinin kullanilmasi ve bankalar arasinda saglikli rekabetin ortaya ¢ikmasi ile en
son bankacilik hizmetlerinin arzin1 kolaylastirmis ve boylelikle hiikiimet, banka
miisterileri, isadamlar1 ve halk igin isleri kolaylastirmistir.

Bankacilik alaninda veya ¢agdas bankacilik hizmetlerinde yasanan gelismeler
arasinda, hem yerli bankalar hem de yabanci 6zel bankalar diizeyinde tlilkenin mevcut

bankacilik sisteminde giderek artan bir sekilde kullanilan elektronik bankacilig

28 DAB, Yillik Raporu, 2015, s. 82.
2% Masood, a. g. e., 2018, s. 113-114.
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kullanabiliriz. Ayni zamanda su anda yeni bir gelisme Afganistan'daki Al-Fallah Limited
Bankasinda ve diger bazi bankalarda gelistirilmekte olan Islami bankacilik veya
bankacilik hizmetidir.2°

Afganistan Bankasi Kanunu'nun 2. maddesi, Merkez Bankasi'nin ilk hedefi i¢
fiyat listesini elde etmek ve korumaktir. Ulusal paranin mal ve hizmet fiyatlaria karsi
istikrarinin korunmasi saglanmadan bu amaca ulasmak miimkiin degildir. Afganistan'in
gorece agik bir ekonomisi ve ticaret a¢ig1 oldugu i¢in, yurt ici fiyat istikrar1 doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi, doviz kurlarindaki
keskin dalgalanmalar1 engellemek ve bu dalgalanmalarin fiyat seviyesi lizerindeki
etkilerini 6nlemek i¢cin Afgan para biriminde doviz cinsinden onarimlar1 yakindan takip
edip ve diger ckonomik gostergeler, birincil hedefine ulagmak icin serbest
(doniistiiriilmiis) yonetilen bir para sistemi ger¢evesinde piyasaya miidahale etmektedir.
Herhangi bir piyasa ekonomisi gibi, Afganistan'da ulusal para biriminin mal ve hizmetlere
ve yabanci para birimlerine karsi degeri iki faktore baglidir: para arzi ve talebi. Afgan
ekonomisinde ulusal para birimine olan talep, islem talebinin seviyesine, yani tilkedeki
ekonomik faaliyetlere (gercek ekonomik biiyiime) ve insanlarin ulusal para birimini
kullanma egilimindeki degisikliklere baglidir.

Hiikiimet harcamalar1 su anda Afganlar i¢in talebin ana itici gucudur. Para
politikast tasarimi, Afganistan'a olan talebi dikkate alarak ekonomideki para arzini
(likiditenin biiylimesi) artirip artirmayacagina karar vermek anlamma gelir. Bu sekilde
para politikasi, mali politika (hiikiimet harcama / aracilar programi) ve {iilkedeki
uluslararasi gli¢lerin harcamalart ile tasarlanir. Ayni zamanda, reel sektordeki mevsimsel
degisiklikler, patlama veya durgunluk da Afganlara olan talebi azaltmakta veya
artirmaktadir. Ama her durumda Merkez Bankas1 ve Afganistan Hiikiimeti'nin bu konuda

buyik eksiklikleri vardir.?6t

260 Arif, a. g. e., 2016, s. 113.
261 Stephen J. Sechetti, Para ve Bankacilik (Kavramsal ve Pratik Yaklasim), Cev. Mahmood
Mahmoodzada, 1. Baski, Tehran: Koohsar Yayinlari, 2011, s. 116-117.
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5.3.AFGANISTAN BANKASI'NIN TEMEL HEDEFLERI:

Da Afganistan Bankasinin temel amaci, yerel fiyatlarin istikrarini saglamak ve

sirdidrmektir. Guvenli, saglam ve etkili ulusal O0deme sistemini pazarlamak ve

glclendirmektir. Da Afganistan Bankasi temel amaci ile hiikiimetin genel ekonomik

politikalarini destekler ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi giiglendirir. 26?

Da Afganistan Bankasinin ilk hedefi, istikrarli yurt i¢i fiyatlar1 saglamak ve

stirdiirmektir.263

Da Afganistan Bankasinin temel islevleri sunlardir:

1.

2
3.
4

@ N = &

Afgani para biriminin degerini sabit tutmak.

Fiyat istikrari.

Afganistan'in para politikasini planlamak, ve uygulamak.

Afganistan'in doviz politikasi ve doviz diizenlemelerini kabul etmeyi ve
uygulamay1 planlamak.

Afganistan'in resmi doviz rezervlerini korumak ve yonetmek.
Afganistan'in kagit para ve metal paralarinin basilmasi ve ¢ikarilmasi.
Devletin bankaci, danisman ve mali temsilcilik gorevlerini yerine getirmesi.
Bankalarin, doviz para degistiricilerinin, parasal hizmet saglayicilarinin,
O0deme sistemi operatorlerinin, menkul kiymet hizmet saglayicilarinin,
menkul kiymet transfer sistemi operatorlerinin ve kanunlar1 Afganistan
Bankasi tarafindan denetlenen diger kisilerin ruhsat veya tescil, diizenleme
ve denetimi.

Afganistan Hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin 6denmesi
ve devri ile bu menkul kiymetlerde gergeklesen 6deme islemlerinin tasfiyesi

ve tasfiyesi icin etkin ve saglam bir sistemin siirdiiriilmesi ve gelistirilmesi.

5.4. AFGANISTAN BANKASININ ONDE GELEN ORGANLARI:

Da Afganistan Bankasi, en yiiksek karar alma ve politika yapma yetkisine sahip

bir Yilksek Konseye, Da Afganistan Bankasinin yonetiminden sorumlu bir icra Kurulu

Bagkanina, bir Yonetim Kuruluna ve i¢ denetim ve gdzetimden sorumlu bir Genel

Miifettise sahiptir.

262 hitps://mww.dab.gov.af/index.php/dr

263 Adalet Bakanlig, Afganistan Resmi Bankacilik Dergisi, kabul, 2003, s. 30.
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Afganistan Bankasi’min Yuksek Konseyinin Gorevleri:

1. Yiksek Konsey, Da Afganistan Bankasinin genel politikalarmi
olusturmaktan ve Da Afganistan Bankasinin yonetimini ve operasyonlarini
denetlemekten sorumludur.

2. Yuksek Kurul, gorevlerini yerine getirirken ekonomik ve parasal durumu
degerlendirir ve bu amagla, Yiiriitme Kurulu, asagidaki konularda takvimin her
¢eyreginde en az bir kez Yiiksek Kurula rapor vermek zorundadir.

2. 1. Afganistan Bankasi'nin idaresi ve operasyonlari.

2. 2. Parasal ve diizenleyici politikalar uygulamasi (yerel fiyat istikrar1 politikasi
dahil).

2.3. Mali sistemin saghgi, oOzellikle bankacilik sistemi ve Afganistan
Bankasindaki 6deme.

2.4. Para piyasalarinin, yabanci sermayenin ve dovizin durumu.

2.5. Da Afganistan Bankasi operasyonlarinin yonetimi, séz konusu finansal
sistemin veya yukarida belirtilen piyasalarin politikalarinin uygulanmasi iizerinde 6nemli
etkiye sahip olan veya 6nemli bir etkiye sahip olmasi beklenen olaylar ve durumlar.

3. Denetim Otoritesi, Yiiksek Kurul tarafindan Afganistan Bankasi'nin
operasyon ve faaliyetlerini denetlemek icin talep edilen tiim raporlar1 ve ¢alismalar1 Ust
Kurula sunar.

4. Genel Vali, Yiiksek Konseyin herhangi bir liyesinin Bankanin Afganistan
ofisinin veya faaliyetlerinin denetimi hakkinda miimkiin olan en kisa siirede bilgi
almasini saglayacaktir.

Afganistan Bankasi Ylksek Konseyi:

Afganistan Bankasi Yiiksek Konseyi asagidaki yedi iiyeden olusur:

A: Yiiksek Konsey Baskani olan Bagkan.

B: Yiksek Kurul milletvekili olan ilk milletvekili.

C: Diger bes liye

Yuksek Kurulun tiim uGyeleri, Afganistan Parlamentosunun istisaresi ve onay1
ile Afganistan Cumhurbagkani tarafindan atanacaktir. Her Yiiksek Kurul iiyesinin gérev
stiresi bes yildir. Yiiksek Kurul iiyelerinin yeniden atanmalarina izin verilmektedir.
Yiiksek Kurul Baskanliginin bagkanlik ettigi Yiiksek Kurul toplantilari, en az ii¢ ayda bir

hari¢ olmak iizere her zaman yapilabilir.
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Yonetim Kurulu:

Da- Afganistan Bankasi1 Bagkani, diger Yonetim Kurulu iiyelerinin tavsiyesi ve
yardimi ile Da- Afganistan Bankasinin yonetimi ve isleyisi ile ilgili olarak Yuksek
Konseye acik¢a atanmamis olan tiim konulardan veya Genel G6zetmen.

Yonetim Kurulu Uyeleri, gorevlerini azami 6zen ve verimlilikle yerine getirir
ve Birinci Baskan Yardimcisi, Genel Denet¢i ve Baskan Yardimcisindan olusur ve
Yuksek Kurul, 6nerisi Gzerine adaylar arasindan atanir. Birinci milletvekili haricinde
diger milletvekilleri Ust Kurul kararina gore bir siire i¢in atanir. Genel Miidiiriin
yoklugunda veya ehliyetsizliginde, Birinci Yardimci, Genel Miidiiriin gérevlerini yerine
getirecek ve Genel Mudirln tim yetki ve yetkilerine sahip olacaktir. Da Afganistan

Bankas1 Sorumlusu:

Yuksek Kurul:

Sayistay Baskanligi gorevlerini yerine getirebilecek adaylar arasindan bes yillik
bir donem igin nitelikli bir muhasebe meslek mensubu olan nitelikli bir Denetgi
sececektir.264

Miifettis ve subenin gorevleri asagidaki gibidir.

1. Da Afganistan Bankasinin potansiyel finansal risklerini 6nlemek ve bunlarin
uygulanmasini izlemek i¢in uygun prosediirler ve belgeler olusturup ve surdirmek.

2. Da Afganistan Bankasinin mevcut yasa ve yonetmeliklere uyumu izlemek
icin Da Afganistan Bankasinin yonetiminin ve faaliyetlerinin dizenli olarak gbzden
gecirilmesi.

3. Da Afganistan Bankasinin hesap ve hesaplarinin yani sira muhasebe ve
biitceleme prosediirleri ve kontrolleri hakkinda Yiiksek Konseye incelemeler yapmak ve
raporlar ve istisareler sunmak.

4. Afganistan Bankasmin mali tablolarinin ve diger ilgili belgelerinin diizenli
olarak gozden gegirilmesi ve dogru iseler sertifikalarin verilmesi.

5. Ust Kurul ve Genel Miidiir kararlarinin uygulanmasim ve dogru sekilde
uygulanmasini denetlemek.

6. Ust Kurul ve Genel Miidiir tarafindan Genel Denetgiye verilen diger gorev

ve sorumluluklart yerine getirmek.

264 Adalet Bakanhg, Afganistan Resmi Bankacilik Dergisi, kabul, 2003, s.25.
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55. AFGANISTAN BANKASININ GOREV VE PARASAL
FAALIYETLERI:

A. Para Politikasi: Afganistan Bankasi, Afgan para politikasinin tasarima,
benimsenmesi ve uygulanmasindan tek basina sorumludur.

B. Serbest Piyasa Islemleri: Afganistan Merkez Bankasi, para politikasini, kesin
olarak serbest piyasa ilizerinden veya dovizle alinip satilabilir geri alim anlagmalarina
uygun olarak alma, satma ve harekete gecme yetkisine sahiptir.

C. Bankalarin zorunlu rezervleri: Da- Afganistan Bankasi, para politikasini
uygularken, bankalarin Da-Afganistan Bankasina mevduat yatirmalarini, tiim kosullari
yonetmelikte yer alacak bir yonetmelikle gerekli gorebilir.

D. Zorunlu rezerv hikmintn ihlali: Da-Afganistan Bankasi, gerekli asgari
rezervleri saglamayi reddeden herhangi bir bankaya para cezasi uygulama yetkisine
sahiptir.

E. Indirim islemi: Afganistan Bankasi, yalmzca Afganistan'da hesab1 olan bir
banka tarafindan sunulmasi halinde asagidaki belgelerde indirim yapar.

a. taslak ve Hojjat Para biriminiz Afgan ve Afganistan'da 6denebilir. Ve
borc¢larini 6deyebilecek en az {i¢ partinin imzasina sahip ve bunlardan en az biri banka
olup, vadeleri Da Afganistan Bank tarafindan alindigi tarihten itibaren {i¢ ay1
gecmemistir.

b. Afganistan Hiikiimeti veya Afganistan Bankasi tarafindan ihra¢ edilen veya
teminat altina alinan tahviller, halka satis i¢in sunulan kredinin menkul krymetleri
arasindadir ve Afganistan topraklarinda 6denebilir ve para birimi Afgan'dir. Ve vadeleri
Da Afganistan Bankas tarafindan alindigi tarihten itibaren ii¢ aydir.

F. Bankalara kredi verme: 1. Da- Afganistan Bankasi nezdinde hesabi
bulunmayan bankalara, ii¢ ay1 gegmemek tizere ve asagidaki varliklardan biri ile garantili
olarak belirlenecek sart ve kosullara gore kredi verebilir.

- Para varliklari.

- Afganistan Hiiklimeti tarafindan ihrag¢ edilen veya garanti altina alinan diger
menkul kiymetler ve Afganistan topraklarinda halka ihra¢ edilen ve Afgan para birimi

cinsinden ddenecek menkul kiymetler.
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- Glvenli ve sigortali mallarin veya hammaddelerin miilkiyet makbuzlar1 ve
diger miilkiyet belgeleri

- Da Afganistan Bankasi veya Da Afganistan Bankasi tarafindan kabul edilebilir
mevduat sahipleri ile mevduatlar.

2. Afganistan Banka Kredileri, Afganistan Bankasinda sadece Afganistan'daki
merkezlerinde hesabi olan bankalara verilmektedir.

G. Indirim ve kredi oranlari: Da Afganistan Bankasinin iskonto ve kredi oranlari

Da Afganistan Bankas: tarafindan belirlenen yonetmeliklerle belirlenmektedir.26°

5.6. AFGANISTAN’IN PARA POLITIKASI ARACLARI:

1. D6viz Mizayedesi (FX Auction): Ulkede gelismis bir finansal sistemin
yoklugunda, Merkez Bankasi'nin temel araci, doviz kurlarinda keskin dalgalanmalari
Onlemek ve ticari bankalarin ve lisansli para degistiricilerin katilimiyla para arzinin
biiylimesini kontrol etmek igin ihaleler yoluyla doviz satmaktir. Haftada iki kez bankaya
ticaret yapilir. Merkez bankasi dolar1 Afganlara satarsa, Afgan parasi arzi azalacaktir.
Tersine, Afganlara karsi dolar satin alirsa, Afgan para arzi artacaktir. Afgani’ya karsi
dolar alip satmak doéviz kurlarim etkilemistir. Afgan hiikiimeti dis yardimi Afganistan
Bankasi'na aktarmis ve bu da merkez bankasinin dis varliklarini artirmistir. Doviz girisi
ve baris1 koruma gorevlilerinin harcamalart aniden Afganlara doniisiirse, Afgan parasinin
i¢ arz1 ikiye katlanacak ve degeri diisecektir. Bu sorunu énlemek ve merkez bankasinin
akiskanligin1 azaltmak igin, para birimlerini haftada bir agik artirmaya ¢ikarmaktadir.
Merkez bankasinin dogrudan doviz kurunu hedeflemedigini, ¢iinkii doviz kurunu
hedeflemenin bir para politikasi stratejisi olmadigi, ancak doviz kurunu bir makul
diizeyde tutmasi sozkonusudur. Merkez bankasi doviz piyasasindaki uzun vadeli
egilimleri etkilemez. Ancak, doviz kurundaki deger kaybinin, ithal mallarin fiyatini
yiikselttigini ve Afganistan'daki sermaye projelerinin tiikketimini artirdigini belirtmek
gerekir. Ote yandan, doviz kurundaki reel diisiis, yurtdisindaki Afgan mallarma olan
talebi de artiracaktir.?%6

Doviz Mizayedesi, ticari bankalarin ve gegerli lisanslara sahip para

degistiricilerin katilabilecegi, likiditeyi kontrol etmek ve Afgan para biriminin degerini

265 Arif, a. g. e., 2016, ss. 57-66.
266 Masood, a. g. e., 2018, s. 118-119.
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yabanci para birimlerine karsi korumak i¢in Da Afganistan Bankasi tarafindan haftada ¢
kez diizenlenmektedir. Para birimleri agik artirmaya ¢ikarilir ve kazananlarin hesaplarini
ii¢ is giinii icinde temizlemeleri gerek mektedir.26’

2- Sermaye menkul kiymetleri (Capital Notes): Menkul kiymetler, Da
Afganistan Bankasinin yerel finans piyasalarinda para tabanini kontrol etmesine yonelik
baska bir aragtir. Haftalik olarak ticari bankalara satis yapmaktadir. Da Afganistan
Bankasi'nin doviz satisina olan bagimliligi azaltabilecek bu aract daha fazla
kullanabilmesi icin,?®® menkul kiymetler, siire bakimindan bes tiire ayrilir (yedi gtn, bir
ay (28 gun), ¢ ay (90 gin), alt1 ay (182 giin) ve bir yillik (365 giin) ve ikincil piyasanin
tesvik edilmesi ile sermayeye dayali menkul kiymetler azalacaktir. Bu, menkul
kiymetlere yapilan yatirinu daha fazla yapacaktir.?6

3- Zorunlu Karsilik: Para politikasinin bir baska aract da Afganistan merkez
Bankasi, Madde 1.64'e gore Merkez Bankasi, bankalar1 Afganistan Bankasi'na mevduat
(zorunlu karsilik) yatirmaya mecbur edebilir. Afganistan Bankasi, ticari bankalarin
zorunlu karsilik yiizdesini genellikle degistirmez, ancak su anda zorunlu mevduat olan %
g'dir.

Afganistan Rezerv Bankasi, ihtiyati-diizenleyici hedefler saglamanin yani sira
para politikasin1 uygulamak i¢in de kullanilmaktadir.

4- Mevduat ve kredi imkanlari: Da-Afganistan Bankast, ticari bankalar igin iki
tiir olanak saglar;

1. Mevduat imkanlart.

2. Kredi imkanlart.

Ticari bankalar i¢in karsilikli anlagsma ile yapilan bu iki tip imkan mevcuttur ve
her iki durumda da banka faizi 6denir. Mevduat kredilerinde, ticari bankalar fonlarini bir
gecede merkez bankasina piyasa faizinden daha diisiik bir oranda yatirirlar (su anda bu
oran 28 giinliik menkul kiymetlerde %1 daha diisiiktiir). Kredi hizmetlerinde ticari
bankalar, menkul kiymetler seklinde finansal risklerden kag¢inmak i¢in teminat

karsiliginda merkez bankasindan bor¢lanmaktadir (su anda bu oran 28 giinliik menkul

%7 DAF, Yilik Raporu, 2015, s. 83.
268 Masood, a. g. €., 2018, s. 120.
29 DAF, Yilik Raporu, 2013, s. 83.
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kiymetlerde yiizde 3,5 daha yliksektir). Merkez bankasi, bankalar arasi kredilendirmeyi

tesvik etmek i¢in bu tiir oran1 kullanir.?"

DORDUNCU BOLUM

AFGANISTAN’DA ENFLASYON ORANI, ISSIZLiK ORANI, GSYIH ORANI
VE DOViZ KURUNA YONELIK UYGULAMALAR

Bu calismada Afganistan ekonomisindeki enflasyon orani, issizlik orani, GSYIH
orant ve doviz kuru degiskenleri dikkate alinarak incelenmektedir Bu c¢alismada,
degiskenler arasindaki iligskiyi elde etmek i¢in siradan en kiigiik kareler yontemi (OLS)
kullanilmistir. Ancak OLS ydntemi dncesinde, verinin duraganligini tespit etmek icin
birim kok (duraganlik) testi uygulanmalidir. Bu, herhangi bir ekonometrik tahmin
yapmadan once, duraganlik testi ile farkli degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini analiz
ettigimiz anlamina gelir. Zaman serisi verileriyle ugrasirken, bir dizi ekonometrik 6genin
OLS kullanarak parametrelerin tahminini etkileyebilecegi oOne siiriilmiistiir. Sahte
regresyon problem ile karsilasmamak igin, regresyon Oncesinde degiskenlerin
duraganligini test etmek gerekir. Sahte regresyondan kaginmak ve degiskenler arasindaki
denge iliskilerini bulmak i¢in birim koki test etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller

(ADF) test yontemi kullanilmustr.

Déviz kuru, enflasyon, issizlik oran1 ve GSYIH biiyiime orani arasindaki iliskinin
incelendigi bu ¢alismada 2003-2020 arasinda 17 yillik veriler kullanilmistir. Model doviz
kuru, issizlik oram, enflasyon ve GSYIH degiskenlerden olusmaktadir. Enflasyon orant,
Uluslararast Para Fonu ve Uluslararas: Finansal Istatistikler veri sisteminden, issizlik
orani, Diinya Merkez Bankasi ve Uluslararasi Is¢i Orgiitii veri sisteminden, GSYIH,
Diinya Merkez Bankas1 ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat: veri sisteminden,
doviz kuru, Uluslararasi Para Fonu ve Uluslararasi Finansal Istatistikler veri sisteminden
temin edilmistir. S0z konusu analizler, Eviews 9 programi kullanilarak

gergeklestirilmistir.

20 DAF, Para Politikas1 Bi6liimii, Alt1 Aylik Raporu, 2014,
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1. EKONOMETRIK BULGULAR
1.1. Birim Kok Testi (Duraganlik Analizi):

Modelin tahmin edilmesi i¢in ekonometri literatlirii géz Oniine alindiginda,
oncelikle degiskenlerin duraganligi tespit edilmelidir. Modelin tahmininde birim kok
iceren degiskenler kullanilirsa, degiskenler arasinda iliski olmamasina ragmen belirleme
katsayis1 yiiksek ¢ikar. Sonug olarak, yanlis algilar olusabilir. Analiz igin ADF testi

kullanilabilir.

Birim Kok Testi Sonuclari:

Birim kok testi i¢cin ekonometride ¢ok sayida test vardir ve ADF bu testlerden
biridir. Asagida belirtildigi gibi ADF test yontemi hakkinda bilgi etmenin 2 olasi yolu

vardir.

A) Kritik deger ve hesaplanan degeri farkli 6nem diizeylerinde karsilastirarak,

kritik deger hesaplanan degerden daha fazlaysa, HO reddedilir ve H1 kabul edilir.

B) P degerine gore, p degeri 0,05'ten kiigiik oldugunda HO reddedilir ve H1 kabul
edilir, P degeri 0,05'ten fazla oldugunda HO kabul edilir ve H1 reddedilir.

1. 2. Enflasyon Oranmnin Duraganhk Analizi:

Birim kok problemini test etmek i¢in, ilk basta hipotezlerimizi diizenledik, sonrasinda
Eviews programinmi kullanarak ADF Birim Kok Testlerini uyguladik ve son olarak

sonugclar1 analiz ediyoruz ve hipotezler hakkinda karar veriyoruz.

Hipotezler:

Bos hipotez (H0): Enflasyon orani serisi birim kok icermektedir (Enflasyon orant

serisi duragan disidir).

Alternatif hipotez (H1): Enflasyon oranmi serisi birim kék icermemektedir

(Enflasyon orani serisi duragandir).
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Tablo 4.1: Enflasyon Oraninin Duraganlik Analizi

(Tablo 1-A) Enflasyon oraninin (Tablo 1-B) Enflasyon oramimin
diizey degerinin duraganhk analizi birinci farkinin duraganhk analizi
sonuclar sonuglari.
Kesme Kesme
Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P- Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P-
diizeyi deger | deger degeri | duzeyi deger | deger degeri
0.05 -3.052 |-4.219 0.0052 | 0.05 -3.081 | -6.556 0.0001
Trend ve kesme Trend ve kesme
Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P- Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P-
diizeyi deger | deger degeri | duzeyi deger | deger degeri
0.05 -3.733 | -5.493 0.0024 | 0.05 -3.7598 | -6.272 0.0008
None None
Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P- Anlamhlik | Kritik | Hesaplanan | P-
dizeyi deger | deger degeri | dizeyi deger | deger degeri
0.05 -1.966 |-1.385 0.1476 | 0.05 -1.966 | -6.665 0.0000

Tablo 4.1°in (1-A) sutununa gore, ADF test sonuglari, enflasyon orani

degiskeninin %95 giiven diizeyinde nonstationary oldugunu gostermektedir, ¢linkii bir

durumda (none) p-degeri 0,05'ten fazladir, bu nedenle bos hipotez kabul edilir ve

alternatif hipotez reddedilir, bu da enflasyon orani serisinin duragan dist oldugu anlamina

gelir.

Enflasyon oranmin birinci farkini aldiktan sonra ADF testi sonuglar1 tabloda

temsil edilmektedir (1-B), sonuclara gore, enflasyon oraninin birinci farki %95 giiven

diizeyinde duragandir, ¢linkl 3 durumda (kesme, kesme&trend ve none) p-degeri giiven

seviyesinin %95'inde 0,05'ten azdir, bu nedenle HO hipotezi reddedilir ve H1 hipotezi

kabul edilir, bu da enflasyon orani serisinin duragan oldugu anlamina gelir.
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Sekil 4.1: Afganistan’in Enflasyon Orani (Birinci Farki)

)
o
IS
)

30.00

25.00

20.00

15.00

10.00

1. FARKI

5.00

0.00

2003

-5.00

-10.00
Yillar

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Uluslararas: Finansal Istatistikler

Sekil 4.1” de gorebileceginiz gibi, duragan olmayan veri problemi birinci fark
stirecinden sonra ¢oziiliir, bu, enflasyon oraninin ortalamasiin zaman iginde duragan

oldugu anlamina gelmektedir.

1.3. issizlik Oraninin Duraganhk Analizi

Birim kok problemini test etmek i¢in 6nce hipotezlerimizi diizenleyip ardindan
EViews programini kullanarak ADF birim kok testlerini uyguladiktan sonra sonuglari

analiz edip hipotezler hakkinda karar veriyoruz.

Hipotezler

HO: Issizlik orani serisi birim kok icermektedir (issizlik irani serisi duragan

degildir).

H1: Issizlik orami serisi birim kok icermemektedir (issizlik Orani serisi

duragandr).
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Tablo 4.2: Issizlik Oraninin Duraganlik Analizi

(Tablo 2-B) Issizlik oranimn ikinci

(Tablo 2-A) lissizlik orammn
duraganlik analizi sonuclar farkimn duraganhk analizi
sonuclar
Kesme Kesme
Anlamhhk [Kritik Hesaplanan |P- Anlamhhk Kritik Hesaplanan |P-
diizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -3.066 -2.386 0.161 [0.05 -3.099  -4.100 0.0084
Trend ve kesme Trend ve kesme
Anlamhhk [Kritik Hesaplanan |P- Anlamhhk Kritik Hesaplanan |P-
diizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -3.733 -2.069 0.523 [0.05 -3.791 13910 0.0414
None None
Anlamhlhk [Kritik Hesaplanan |P- Anlamhlhk [Kritik Hesaplanan |P-
dizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -1.963 -0.564 0.828 [0.05 -1.968  -4.265 0.0004

Tablo 4.2°nin (2-A) sitununa gore, ADF test sonuglari, igsizlik oraninin %95

glven diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir. Clnkd 3 durumda da (kesme,

kesme&trend ve none) p-degeri 0,05'ten fazla oldugundan, bos hipotez kabul edilir ve

alternatif hipotez reddedilir, bu da issizlik orani serisinin duragan dis1 oldugu anlamina

gelir. Son olarak, kritik degerler hesaplanan degerden kiigiiktiir, bu da HO'm kabul edildigi

ve H1'in reddedildigi anlamina gelmektedir. Birim kok problemini veya issizlik oraninin

duraganligini ¢6zmek igin birinci farkin1 almaliyiz. Birinci farki alindiginda issizlik

oraninindaki duragan disilik devam etmektedir. Birim kok problemini veya issizlik

oraninin duraganlhigini ¢dzmek icin ikinci farkinm alinmasi gerekmektedir. ikinci farkinin

alimmasiyla birlikte igsizlik oran1 serisi duragan hale gelmektedir.
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Sekil 4.2: Afganistan’in Igsizlik Oram (Ikinci Farki)
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Kaynak: Uluslararas: Is¢i Orgiitii, Diinya Merkez Bankas:

Sekil 4.2°de gorildiigii tizere, duragan olmayan seri sorunu ikinci fark isleminden
sonra ¢Oziiliir, bu, ortalama issizlik oraninin zaman i¢inde duragan kaldig1 anlamina

gelmektedir.
1.4.GSYIH’NIN DURAGANLIK ANALIZi

Birim kok problemini test etmek i¢in dnce hipotezlerimizi diizenleyip ardindan
EViews programini kullanarak ADF Birim Kok Testlerini uyguladiktan sonra sonuglari

analiz edip hipotezler hakkinda karar veriyoruz.

Hipotezler:

HO: GSYIH serisi birim kok icermektedir. (GSYIH serisi duragan degildir).

H1: GSYIH serisi birim kok icermemektedir. (GSYIH serisi duragandir).
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Tablo 4.3: GSYIH Biiyiime Hizinin Duraganlik Analizi

(Tablo 3-A) GSYIH’min duraganlik analizinin (Tablo 3-A) GSYIH’ nin birinci farkinin
sonuglari duraganlik analizinin sonuglari
Kesme Kesme
Anlamhlik | Kritik Hesaplanan | P- Anlamhlik | Kritik Hesaplanan | P-
dizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -3.052169 | -3.232926 | 0.0357 | 0.05 -3.081002 | -4.871037 | 0.0019
Trend ve kesme Trend ve kesme
Anlamhhk | Kritik Hesaplanan | P- Anlamhhk | Kritik Hesaplanan | P-
dizeyi deger deger degeri | diuzeyi deger deger degeri
0.05 -3.710482 | -4.236482 | 0.0198 | 0.05 -3.759743 | -5.021606 | 0.0062
None None
Anlamhlik | Kritik Hesaplanan | P- Anlamhlik | Kritik Hesaplanan | P-
dizeyi deger deger degeri | dizeyi deger deger degeri
0.05 -1.964418 | -1.031766 | 0.2588 [0.05 -1.968 -4.265 0.0004

Tablo 4.3’iin (3-A) siitununa gore, ADF test sonuglari, GSYIH % 95 gliven

seviyesinde duragan olmadigim gostermektedir. Cunkid none durumunda p-degeri,

0,05'ten fazladir, bu nedenle sifir hipotezi kabul edilir ve alternatif hipotez reddedilir, bu

da GSYIH serisinin duragan dis1 oldugu anlanna gelir. Birim kok sorununu ¢ézmek igin

GSYIH'nm birinci farkinin alinmasi gerekir. Birinci farkin alinmasi durumunda soz

konusu seri duragan hale gelmektedir.
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Sekil 4.3: Afganistan’in Y1illik GSYIH’1 (Birinci Fark1)
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Kaynak: Diinya Merkez Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:

Sekil 4.3’e¢ gore, duragan olmayan seri problemi birinci fark alindiktan sonra

¢Ozlilmiistiir.

1.5. DOVIZ KURUNUN DURAGANLIK ANALIZI
Birim kok problemini test etmek i¢in 6nce hipotezlerimizi diizenleyip ardindan
EViews programini kullanarak ADF birim kok testlerini uyguladiktan sonra sonuglari

analiz edip hipotezler hakkinda karar veriyoruz.

Hipotezler:

HO: Doviz kuru serisi birim kok icermektedir (D6viz kuru serisi duragan degildir).

H1: Doviz kuru serisi birim kok icermemektedir (Doviz kuru serisi duragandir).
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Tablo 4.4: D6viz Kurunun Duraganlik Analizi

Tablo 4-A) Doéviz kuru serisinin duraganhk Tablo 4-B) Doviz kuru serisinin
analizi sonuglari ikinci farkimin duraganhk analizi
sonuglarn
Kesme Kesme
Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P- Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P-
diizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -3.052 | 1.066 0.995 | 0.05 -3.099 | -5.406 0.0009
Trend ve kesme Trend ve kesme
Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P- Anlamhhk | Kritik | Hesaplanan | P-
diizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -3.710 | -1.239 0.868 | 0.05 -3.791 | -5.099 0.0063
None None
Anlamhlik | Kritik | Hesaplanan | P- Anlamhlik | Kritik | Hesaplanan | P-
dizeyi deger deger degeri | duzeyi deger deger degeri
0.05 -1.963 | 2.698 0.996 | 0.05 -1.968 | -5.601 0.0000

Tablo (4-A) 'ya gore, ADF test sonuglart, doviz kuru degiskeninin % 95 guven

diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir.

Clnkii 3 durumda da (kesme,

kesme&trend ve none) p-degeri 0.05'ten fazladir, bu nedenle bos hipotez kabul edilir ve

alternatif hipotez reddedilir, bu da ddviz kuru serisinin duragan dist oldugu anlamina

gelir. Duragan disiligin tespiti lizerine birinci farki alinan seride birim kok sorunu devam

etmistir. Bunun {lizerine ikinci farki alinmis ve ikinci farkinda déviz kuru serisininde birim

kok sorunu ortadan kalkmustir.
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Sekil 4.4: Afganistan’in Déviz Kurunun Duraganlik Analizi (ikinci Farki)
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Kaynak: Uluslararas: Para Fonu, Uluslararas: Finansal Istatistikler

Sekil 4.4’¢ gore, duragan olmayan seri problemi ikinci fark isleminden sonra
¢Oziilmiistiir, bu, doviz kurunun ortalamasinin zaman i¢inde duragan kaldigi anlamina

gelmektedir.

2. OLS MODEL SONUCLARININ ANALIZi

ADF birim kok testlerini yaptiktan sonra, % 95 gliven seviyesinde
degiskenlerimizin duragan olmadigi ve birim kok problemleriyle karsi karsiya
oldugumuz sonucuna vardik. D6viz kuru, GSYIH, enflasyon oram ve issizlik oraninin
birim kok problemini bu degiskenlerin birinci ve ikinci farklarini alarak ortadan
kaldirilmis ve bu bolimde de siradan en kiiguk kareler yOntemi kullanilarak asagidaki

sonuglara ulasilmistir.
2.1. DOviz Kuru - Enflasyon Orani Modelleri

Bu béliimde, Afganistan ekonomisinin iki degiskeni olan dOviz kuru ve enflasyon
oraninini igeren bir model olusturmak istiyoruz. Yani ddviz kuru ile enflasyon arasinda
anlaml bir iliski olup olmadigim gbrmek istiyoruz. Anlamli bir iligki varsa, o zaman
doviz kurunun enflasyon oranini bireysel ve dogrudan ne kadar etkiledigini tespit etmek

icin, basit bir regresyon modeli olan en kiiciik kareler yontemini kullaniyoruz.
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Tablo 4.5: Doviz Kuru ve Enflasyon Oraninin OLS Sonuglari

Katsayilar prob. R-kare 0.131339

C 19.86299 0.0375 Diizeltilmis R-kare | 0.077048

Déviz kuru -0.234748 0.1394 prob(F-statistik) | 0.139416

Enflasyon oran1 = C(1) + C(2)*Dé6viz kuru Tahmin Denklemi

INF = 19.8629913701 — 0.234747583118*Ddviz kuru Degistirilmis
Katsayillar

INF=19.9 — 0.235EX+e => (INF=B0+B1EX+¢) Ekonometrik
Model

Model Hipotezleri:

HO: Enflasyon ile doviz kuru arasinda anlaml bir iliski yoktur. => (Doviz

kurunun enflasyon Uzerindeki etkilerinin reddi)

H1: Enflasyon ile doviz kuru arasinda anlamli bir iliski vardir. => (Doviz

kurunun enflasyon iizerindeki etkilerinin variiginin kabuli)

Tablo 4.5’e gore, prob F-istatistigi prob degeri (0.139) 0,05'ten fazladir. Bu bos
hipotezin kabul edildigi ve alternatif hipotezin reddedildigi anlamina gelir, Dolayisiyla
bagimli degisken (enflasyon) ile bagimsiz degisken (d6viz kuru arasinda anlamli bir iligki
yoktur seklinde yorumlanir. Ayrica OLS model tahmin sonuglari, doviz kuru isaretinin
negatif olmasi nedeniyle enflasyon ile dOviz kuru arasindaki iligkinin negatif oldugunu
gOstermektedir. Diger bir deyisle, doviz kurundaki hareketlere karsi enflasyon orani ters
yonde tepki vermektedir. R? (0.131339) olup, model icerisinde doviz kurunun enflasyon
uzerindeki toplam etkisini temsil eder. Enflasyondaki % 13.13’liik bir degisimin d6viz

kurundan kaynaklandig1 anlamina gelir.
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2.2. Déviz Kuru - Issizlik Orani Modelleri

Bu bolimde, Afganistan ekonomisinin iki degiskeni olan déviz kuru ve isizlik
oranini igeren bir model olusturmak istiyoruz. D6viz kuru ile issizlik arasinda anlaml bir
iligki olup olmadigini gbrmek istiyoruz. Anlaml bir iligki varsa, o zaman dodviz kurunun
issizlik oranini bireysel ve dogrudan ne kadar etkiledigini tespit etmek i¢in, basit bir

regresyon modeli olan en kuguk kareler yontemini kullaniyoruz.

Tablo 4.6: Ddviz Kuru ve Issizlik Oraninin OLS Sonuglari

Katsayilar prob. R-kare 0.118704

C 0.091272 0.3234 Diizeltilmis R-kare | 0.055754

Doviz kuru -0.036944 0.1913 prob(F-statistik) 0.191283

Issizlik oranm1 = C(1) + C(2)* Déviz kuru Tahmin Denklemi

Issizlik = 0.0912715247323 - 0.0369442704181*Déviz kuru Degistirilmis
Katsayillar

UNEM=0.09- 0.037EX+e => (UNEM=B0+B1EX+¢) Ekonometrik
Model

Model Hipotezleri:

HO: Issizlik ile d6viz kuru arasinda anlaml bir iliski yoktur. => (D6viz kurunun

issizlik tizerindeki etkilerinin reddi)

H1: Issizlik ile doviz kuru arasinda anlaml bir iliski vardir. => (D6viz kurunun

issizlik tizerindeki etkilerinin varliginin kabulii)

Tablodaki sonuca gore (Tablo 4.6), F-istatistigi prob degeri (0.191) 0,05'ten
fazladir. Bu da bos hipotezin kabul edildigi ve alternatif hipotezin reddedildigi anlamina
gelir. Dolayisiyla igsizlik ile doviz kuru arasinda anlamli bir iligki yoktur. Ayrica OLS
model tahmin sonuglari, déviz Kuru isaretinin negatif olmasi nedeniyle issizlik ve dfviz

kuru arasindaki iliskinin negatif oldugunu gostermektedir. Digger bir deyisle, dOviz
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kurundaki hareketlere karsi igsizlik orani ters yonde tepki vermektedir. Ayrica igsizlikte

% 11.87’1ik bir degisim ddviz kurundan kaynaklanmaktadir.
2.3. Doviz Kuru - GSYIH Modelleri

Bu boliimde, Afganistan ekonomisinin iki degiskeni olan déviz kuru ve GSYH’y1
iceren bir model olusturmak istiyoruz. DOviz kuru ile GSYIH arasinda anlaml bir iligki
olup olmadigimi gérmek istiyoruz. Anlamli bir iliski varsa, o zaman d6viz kurunun
GSYH’y1 bireysel ve dogrudan ne kadar etkiledigini tespit etmek i¢in, basit bir regresyon

modeli olan en ku¢lk kareler yontemini kullaniyoruz.

Tablo 4.7: Déviz Kuru ve GSYIH Biiyiime Oraninin OLS Sonuglar

Katsayilar prob. R-kare 0.321947

C 25.31134 0.0026 Diizeltilmis R-kare | 0.279569

Doviz kuru -0.337932 0.0141 prob(F-statistik) 0.014052
GSYIH biiyiime oran1 = C(1) + C(2)* Déviz kuru Tahmin Denklemi

GSYIH biiyiime orani = 25.3113447657 - 0.337932040399*D0viz kuru | Degistirilmis
Katsayilar

GGDP=25.31134-0.337932EX+e => (GGDP=B0+B1TTR+¢) Ekonometrik
Model

Model Hipotezleri:

HO: GSYIH buytimesi ile doviz kuru arasinda anlaml bir iliski yoktur. => (D6viz

kurunun GSYIH bilylimesi tizerindeki etkilerinin reddi)

H1: GSYIH buytmesi ile doviz kuru arasinda anlaml bir iliski vardiwr. => (D6Viz

kurunun GSYIH iizerindeki etkilerinin varliginin dogrulanmasi)

Tablodaki sonuca gore (Tablo 4.7), F-istatistiginin prob degeri (0.014) 0,05'ten

azdir. Bu da bos hipotezin reddedildigi ve alternatif hipotezin kabul edildigi anlamina
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gelir. Dolayistyla GSYIH ile d6viz kuru arasinda anlamli bir iligki vardir. Ayrica OLS
model tahmin sonuglari, doviz kuru isaretinin negatif olmasi nedeniyle GSYIH bilyiimesi
ile doviz kuru arasindaki iliskinin negatif oldugunu gGstermektedir. GSYIH

buytimesindeki % 32.19’luk degisim dOviz kurundan kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Merkez bankalari, para politikasinin uygulayicisidir. Merkez Bankasi para
politikasin1 uygularken, para politikasi araglarin1 kullanarak saptadigi kesin amaglara

erismeye ¢alismaktadir.

Afganistan’daki para ve bankacilik sistemi, diger gelismekte olan {ilkelerde
oldugu gibi, basit durumdadir. Afganistan'daki bankacilik faaliyetleri, Ocak 1994'ten beri
Kabil ve c¢evresinde yer alan gruplar arasinda i¢ savasin patlak vermesiyle
GOkmiistiir.  Ayrica bankalarin illerdeki temsilcilikleri de gerekli Dbilgileri
verememektedir. Ciinkii tiim bankacilik merkezleri, savas sirasinda biiyiik zarar géren
Kabil'de bulunmaktadir.

Afganistan'daki bankacilik sistemi, 1933 yilinda ilk banka olan Afganistan
Ulusal Bankasi'nin kurulmasi ile baglamistir. Afganistan Bankasi, bankacilik sistemi
gelistirme zincirindeki en biyiik ikinci bankadir. Da Afganistan Bankasi, Bakanlar
Kurulu'nun 24/04/1939 tarih ve 152 sayil1, Millet Meclisi'nin 11/09/1939 tarih ve 11 sayil
onay1l, Lordlar Kamarasi'nin 04/09/1939 tarihi onay1 ve 07/02/1940 tarihli 1938 emri
Kraliyet mevcudiyeti 120 milyon Afganl baslangic sermayesi ile baskent Kabil'de
acilmistir. Yurt i¢cinde ve yurt disinda gerekli yetki ve gorevlere sahip olan temsilcilik ve
alt boliimlerini kurup sektorel bankalar belirlemistir.
Afganistan krallarinin hiikiimdarlig1 doneminde para yoluyla kar elde etmek
Islam hukukuna aykir1 sayiliyordu. Bu bakimdan 1895 yilina kadar resmi bir banka yoktu.
Kraliyet miilkii, kraliyet hazinesinde tutuluyordu. Insanlar baskentlerini koruyordu.
Birgok sehirde trostler biiytik bir aile tarafindan insa ediliyordu ve sadece paralar faizsiz
olarak korunuyordu. Afganistan Ulusal Bankasi 1939'de Afganistan Bankasi'nin
kurulmasina kadar Merkez Bankasi'nin para basmak ve doviz alim satimini diizenlemek
gibi baz1 gorevlerinden sorumluydu. Banka, ilk olarak 1927'da banka araciligiyla bir
banknot ¢ikarmayi basardi. Afganistan Merkez Bankasi (Da Afganistan Bankasi) 1940°de
Kabil'de kuruldu ve ayn1 yilin 26 Mayis'inda banka yeni para ¢ikardi.
Da Afganistan Bankasinin temel amaci, yerel fiyatlarin istikrarini saglamak ve
strdidrmektir. Guvenli, saglam ve etkili ulusal O0deme sistemini pazarlamak ve
glclendirmektir. Da Afganistan Bankasi temel amaci ile hiikiimetin genel ekonomik

politikalarini destekler ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi gii¢lendirir.
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Bu c¢alismada Afganistan ekonomisindeki enflasyon, issizlik, GSYIH oram ve
doviz kuru degiskenleri dikkate alinarak incelenmektedir Bu degiskenler arasindaki
iliskiyi elde etmek igin siradan en kicuk kareler yontemi kullanilmaktadir. Ayrica
arastirmanin regresyon denklemlerini yapmak i¢in OLS yontemi tercih edilmistir. Bu
analizi yapmadan o©nce, verinin duraganhigim bilmek i¢in Birim kok testi

uygulanmaktadir.

Duraganlik testi ile ilgili farkli degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini analiz
edilmektedir. Zaman serisi verileriyle ugrasirken, bir dizi ekonometrik 6genin OLS
kullanarak parametrelerin tahminini etkileyebilecegi one siirtilmiistiir. Bagka bir zaman
serisi degiskenindeki bir zaman serisi degiskenine donmek, normal bir en kiigiik kareler
tahmini (OLS) kullanmak, degiskenler arasinda 6nemli bir iliski olmamasina ragmen ¢ok
yuksek bir R2 elde edebilir. Bu nedenle, regresyon ekonometrik modelini test etmeden
once duraganhig test etmek gerekir. Sahte regresyondan kacinmak ve degiskenler
arasindaki denge iligkilerini bulmak i¢in birim kokii test etmek i¢cin Augmented Dickey-
Fuller test yontemini kullanmaktadir. D6viz kuru ve Enflasyon, Déviz kuru ve Issizlik,
GSYIH biiyiime orani arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada 2003-2020 arasinda
17 yillik veriler kullanilmustir. Enflasyon verileri, Uluslararasi Para Fonu ve Uluslararasi
Finansal Istatistikler ve veri dosyalar1 isimli veri sisteminden, issizlik verileri Dlnya
Bankasit ve Uluslararast Is¢i Orgiitii veri sisteminden, GSYIH Diinya Bankasi ve
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati isimli veri sisteminden, déviz Kuru
,Uluslararas1 Para Fonu ve Uluslararasi Finansal Istatistikler ve veri dosyalari isimli veri
sisteminden temin edilmistir. SO0z konusu analizler, Eviews 9 kullanilarak

gergeklestirilmistir.

2003- 2020 yillar1 arasindaki degisikliklerin etkisine iligkin veri analizi
yapilmistir. ilk olarak, arastirmanimn ana degiskenlerinin (nominal GSYIH, enflasyon
orani, igsizlik oran1 ve Afganistan Bankasi'nin para politikasi) fonksiyon doniisiimii
(Afgan para biriminin degeri) {izerindeki etkisi incelenmistir. Ug ana degisiklik arasinda,
nominal gayri safi yurtici hasila (GSYIH), Afgan para biriminin devaliiasyonunda etkisiz
bir degisiklik olarak gosterildi. Yatirim miktari ve azalan ekonomik aktivite miktari, son
yillarda Afgan para biriminin degerini diisiiren faktorlerden biri olarak ancak ihracat

miktarinin artmasi nedeniyle etkisiz bir faktor olarak tanitildi. Ticaret agigi da son yillarda
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diismekte ve Afgan para biriminin devaliiasyonu tizerinde ¢ok az etkisi olmaktadir. ikinci
biiyiik degisiklik, enflasyon ve bunun Afgan para biriminin degeri iizerindeki etkileridir.
Afgan degerinin diistiigli yillarda Afgan para biriminin devaliiasyonunda bu degisikligin
ilgisi olmadig1 tespit edildi. Uglincl biiyiik degisiklik, GSYIH ve bunun Afgan para
biriminin degeri tizerindeki etkileridir. Afgan degerinin diistiigii yillarda Afgan para
biriminin devaliiasyonunda bu degisikligin ilgisi oldugu tespit edildi. Afganistan, son
yillarda Afgan para biriminin devaliiasyonunu etkileyen faktorlerden biri olan ithalata
bagimli bir iilkedir. Yatirim ve ekonomik aktivitedeki diisiis, Afgan para biriminin

devaluasyonuna yol agmustir.

Afgan para biriminin devalilasyonunda bir diger faktor: Afganistan Bankasi
orneginde para politikast Afgan para biriminin yiiksek doviz kuru elde edilmis, boylece
bankanin para politikasi araglarinin her birinin etkileri ayr1 ayri incelenmis ve analiz
edilmistir. Bunlar arasinda Lilam Asar'in politika araci, yetersiz piyasa talebi yoluyla,
para birimi i¢in onarilamaz bir talep ve bir bosluk, para arz1 yaratmis ve bunun Afgan
para biriminin devalliasyonunda Kilit faktorlerden biri olarak kabul edilmesine neden
olmustur. Hakim siyasi ve ekonomik kosullar, dolarin uluslararasi deger kazanmasi,
parasal destegin olmamasi, komsu iilke para birimlerinin ve para birimlerinin gilinliik
ticarette kullanilmasi, serbest doviz kurlar1, mevcut siyasi ve ekonomik kosullarin tilkede

Afgan para biriminin devaliiasyonunda etkili faktorler oldugu kabul edilmistir.
Arastirma bulgularindan elde edilen sonuclar dikkate alindiginda:

1. Walter Oiken, paranin degerinde istikrar olmadiginda rekabetgi bir sistemi
giiclendirmeye yonelik tiim ¢abalarin bosuna olacagini belirttigi gibi, ekonomide paranin
degerinin istikrar1 son derece 6nemlidir. Clinkii ulusal paranin degerindeki istikrarin tiim

ekonominin politikalarinin basinda olmasi gerektigi agiktir.

2. Son yillarda artan giivensizlik ve azalan yatirim ve ekonomik aktivite, Afgan

para biriminin degerini azaltan en énemli faktorlerden biri haline getirmistir.

3. Da Afganistan Bankasi'nin Laylam Asar araciyla uyguladigi para politikasi, bu

bankanin serbest kur se¢imi ve ekonomik biiyiimeye orantili olarak ihra¢ edilen para
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miktarinin artmast da Afgan'in son yillardaki devaliiasyonunda 6nemli etkenler arasinda

yer almaktadir.

4. Para ve sermaye kacakciligt da son yillarda Afgan para biriminin

devaluasyonunda etkili faktorlerden biri olarak gorilmektedir.

5. Giinliik islemlerde komsu iilke para birimlerinin ve diger para birimlerinin
dalgalanmasi, ayrica Afgan para biriminin degerine olan gliven derecesinin azalmasi ve
kitlelerin zayiflamast son yillarda da Afgan para biriminin degerini diisiiren onemli

etkenlerdir.

6. Afganistan Bankasi'nin uzun vadede Afgan para biriminin degerini istikrara

kavusturmak i¢in higbir politikasi veya stratejisi yoktur.

7. Sarai Shahzadeh ile yapilan goriismede, Afgan parasinin sarraflarin elinde
durgunlastigi ve bu durumun Afgan'in degerinin her gegen giin diismesine neden oldugu,
Merkez Bankasi'nin bu sorunu ¢ézmeye yonelik bir planinin bulunmadigi ve bu konuda

herhangi bir islem yapilmamistir.

8. Diinyadaki ¢ogu merkez bankasi, hedeflerine ulasmak i¢in cesitli araclar

kullanir. Afganistan'da bdyle bir konu hi¢ diistiniilmemektedir.

9. Son yillarda Afgan para biriminin istikrarina yonelik zorluklar gesitlidir.
Baslica zorluklardan biri, yerli iiretimde biiylime olmamasina ve yabanci yatirim

firsatlarinin olmamasina katkida bulunan giivenlik eksikligi olmustur.

10. Afganistan ge¢miste para biriminin diismesi konusunda aci bir deneyim
yasad1 ve bu, Afgan para biriminin gelecekteki degeri i¢in bir uyar1 olarak kullanilmalidir.
Ulke ekonomisinin tiiketimi ve ticaret dengesinin ithalat {izerindeki agirhgi (yaklasik

yuzde 86-90), Afgan para biriminin degeri ile karsi karsiya kalinan diger bir zorluktur.

Ulusal paraya olan glivenin saglanmasi, bu sayede yerli Gretimin blyiimesinin ve
ihracatin artirilmasimin oniinii agmak, ayrica yerli ve yabanci yatirimi tegvik etmek ve bu

yolla para ithal etmek de ulusal paranin degerini istikrara kavusturmanin en iyi yoludur.
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