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OZET
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1.GIRiS

Merkez bankalar {ilkelerin ekonomik gelismelerine paralel olarak ortaya ¢ikmis olup
iilkelerin para politikalarin1 ve banka-finans organizasyonlarin1 kontrol etmek iizerine
gorevlendirilmis kurumlardir. Bu yapilar ile diger kamu ve 6zel bankalarin {izerinde bir
konumdadirlar. Merkez bankalari, isminden de anlagilacagi ilizere para ve bankacilik
islerinde diger bankalarin sistematik anlamda merkezinde konumlanmislardir ve para
piyasalarina yon verirler. Merkez bankalarmin asli hedeflerinden olan para politikalarina
olan gereksinim, para arzinin, faiz oraninin, ortaya ¢ikan fiyat enflasyonunun belirlenmesi
ve fiyat istikrarinin saglanmasina iliskin ihtiyactan dogmustur. Bu anlamda merkez
bankalarinin politikalarinin, uygulamalarinin ve aldig kararlarin kiiresel anlamda 6nem arz
eden hususlarin basinda geldigi sOylenebilir. Diinya iizerinde finans ve finansallasma
alaninda oldukg¢a etkin olan merkez bankalari, yillar icinde para politikalarinin tatbik
edilmesi ve para basimi1 dncelikli olmak tizere, iilkelerin para sisteminden sorumlu kurumlar
olmuslardir. Ulkeler agisindan oldukca dneme sahip olan merkez bankalarmim sayisi
yaklasik ytlizy1l once 18 iken, giiniimiizde 200’e yakindir. Merkez Bankasinin ana maksadi
ilkenin ekonomik agidan kalkinmasina destek olmaktir. Bu kapsamda, para piyasasinin
diizenini tesis etmek, banknot basmak, reeskont oranlarini belirlemek, hazine islemlerini

yerine getirmek konularinda gorevlendirilmistir.

Modern anlamda merkez bankaciligi anlayisi, “Bank of England”’in kurulmasiyla
baslamistir. Ayrica Merkez bankalarinin diger {ilkelerde kurulus fikri, ekonomi
sistematiginin onemli oranda etkilenmeye baglamasi ile beraber etkin bir para politikasina
ihtiya¢ duyulmasi neticesinde ortaya ¢ikmigtir. Diinya ekonomisinde etkin bir statiiye sahip
merkez bankalar1 denildiginde Amerika Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) akla gelmektedir. Tiirkiye’de ise, Tiirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra 30 Haziran
1930’da Resmi Gazete’de yayimlanan 1715 sayili Merkez Bankas1 Kanunu'na dayanilarak,
3 Ekim 1931 tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kurularak
faaliyetlerine baslamistir. TCMB giiniimiizde toplam 21 adet yurt i¢i sube ve 7 yurt dis1

temsilciligi ile 6rglitlenmistir.

Merkez bankalarinin asli olarak gerceklestirmeleri gereken goérevlerinin basinda ulusal para
biriminin degerinin stabilitesi ve fiyat istikrar1 gelir. Bu gorevin icrasi esnasinda bagimsiz

olarak ¢alismak en 6nemli hususlardandir. TCMB’nin seffaf olmasi da ekonomik istikrara



hizmet edeceginden milli menfaatlere uygun olan bir hareket olup dolayisiyla hiikiimet
politikalarin1 da olumlu etkileyebilmektedir. Bu kapsamda hiikiimetlerin de seffaflik
konusunu desteklemesi ve hem ulusal hem de uluslararas1 sahada TCMB’nin itibar artisinin
dolayl1 ve direkt etkileri ile Tiirkiye Cumhuriyeti’nin milli beka ve istikrarini etkileyecegi

degerlendirilebilir. Bu seffafligin tesisi i¢in ise hesap verebilirlik dnem arz eden hususlardan
biridir.

Ozellikle 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizin etkilerinden kurtulmak i¢in TCMB
politikalarinda degisiklige gidilmis ve tarihsel siiregte 2001 yili Oncesi ve sonrasi
denilebilecek kirilma gergeklesmistir. Bu calisma ile 6zellikle bu siire¢lerde yapilan
politikalarin gelisiminden diinyada ve Tiirkiye’de merkez bankasinin tarihsel gelisiminden
ve Orgiitlenmelerinden bahsedilmesi ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin iletisim
politikasinin ortaya konulmasi ve ampirik bir ¢alisma ile elde edilen sonuglarin analizi

yapilarak onerilerde bulunulmasi amaglanmaistir.

Calismanin birinci boliimiinde merkez bankaciligi, orgiitlenmesi, gec¢is donemi, yayilmasi,
modern anlamda merkez bankacilig1 anlayisi, Modern anlamda merkez bankacilig1 anlayist
ve merkez bankasinin kurulus amagclari, asli gorevleri, kurulusundan bu yana tarihsel
stirecinden ve Tirkiye’deki orgilitlenmelerinden bahsedilmistir.
Calismanin ikinci bdliimiinde ise diinyada merkez bankaciliginin tarihsel gelisimi, gecis ve
yayilma donemleri, diinyadaki orgiitlenmeleri, 1970 krizinde merkez bankaciligi, merkez
bankalarinin banka finans kesimleri ile olan iliskileri, baz1 6nemli merkez bankalar1; FED,
ECB bunlarin organizasyon yapilar1 ve tiim diinya iizerindeki merkez bankalarinin

ekonomideki fonksiyonlarinin finansallasmaya olan etkilerinden bahsedilmistir.

Tezin ii¢ilincii boliimiinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kurulusu, 1923’ten bu yana
tarihsel gelisimi, merkezi teskilati, kurum yapisi, yonetimi, subeleri, yurtdis1 temsilcilikleri
detayli anlatilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel goérevleri ve yetkileri,
fonksiyonlari, merkez bankasinin dogrudan ve dolayli para politikas1 araglari, merkez
bankalarinin analitik bilangolari, merkez bankasinin bagimsizligi seffafligi, hesap
verilebilirligi ve bu bagimsizligin biiylimeye, enflasyona ve biit¢e agigina etkileri; merkez
bankas1 bagimsizliginin makroekonomik sonuglar1 detaylica incelenmistir. Ozellikle fiyat
istikrar1 temel amaci ve finansal istikrar amaglar1 iizerinde durularak, ikisi arasindaki

benzerliklere ve farkliliklara deginilmistir. Gliglii ekonomiye ge¢is programi ile uygulanan



parasal rejimler, parasal karar alma siiregleri; parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi,
enflasyon hedeflemesi gibi rejimlerden bahsedilmistir. Enflasyon hedeflemesinin énemi
gerekliligi, onceligi, uygulamalarindaki operasyonel yontemlerden bahsedilmistir. Bununla
birlikte enflasyon hedeflemesinde Tiirkiye’nin uygulamalari derinlemesine analiz edilmis
olup, Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gegis siireci, agik ekonomilerde enflasyon
hedeflemesi modeli, Tiirkiye’deki enflasyonun yillara gore degisimi, gelisimi, enflasyonun
toplam arz, toplam talep ve para arzi ile olan iliskisi ile Tiirkiye’nin uyguladig istikrar
programlar1 detaylica anlatilmaktadir. Daha sonra, enflasyon hedeflemesi uygulayan

Almanya, Yeni Zelanda ve Kanada gibi tilke deneyimlerine yer verilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise tezimizin ana arastirma konusu olan Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin reel sektor iletisimlerin politika isleyisi ve iletisim araglar
iizerinde durulmustur. Iletisim politikalarmin ve bekleyislerin tarihsel —gelisimi
arastirilmistir. Iletisim politikalarinin 2001 yil1 ncesi ve sonrast isleyisi, para politikasinin
uygulamalarina olan etkilerinden bahsedilmistir. TCMB’nin iletisim araglar1 yontem

bazinda incelenmis olup, iletisim politikasinin 6nemi ve stratejilerinden bahsedilmistir.

Calismamizin son boliimiinde ise Merkez bankalarinin beklenti yonetimi ile kisa ve uzun
vadede bekleyislerin yonetilmesi, Iletisim stratejilerindeki benzerlik ve farkliliklarin
degerlendirilmesi, kurumsal politika ¢ergevesi ve uyumlu ve akile1 bekleyisler teorilerinden

bahsedilmistir.

Calismamizin metodoloji kisminda ise TCMB para politikasi kararlarinin popiiler finansal
yatirim araglart tizerindeki etkisini incelenmistir. Calismadaki veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Veriler
01.01.2006 — 31.12.2021 aras1 giinliik verilerdir. 2006 yilinin baslangi¢ olarak se¢ilmesinin
nedeni TCMB’nin 2006 yili baglangicinda Agik Enflasyon Hedeflemesi uygulamasina
gecmis olmasidir. Verilerin finansal yatirim araglari tarafi; BIST 100, Dolar, Euro ve Altin
verilerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan diger veri seti ise PPK kararlari neticesinde
olusturulan kukla degisken serisidir. Bu seride PPK kararinin aciklandig: giinler “bir” diger
aylar “sifir” olarak olusturulmustur. Ayrica BIST 100, Dolar, Euro ve Altin serileri asagidaki
formiil yardimiyla getiri serileri haline doniistiirilmiistiir ve analizde bu sekilde
kullanilmistir. Calismada Tiirkiye’deki PPK kararlarinin finans piyasalarindaki esas yatirim

araglar1 olan BIST100, Euro, Dolar, Altin arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla; dncelikle



serilerin birim kok analizleri yapilmistir. Sonraki asamada seriler arasindaki iliskiler yapisal
VAR modeli ile analiz edilmis ve politika 6nerileri gelistirilmistir. Tiim serilere birim kok
testleri uygulanmistir. Analizde serilerin duraganligi; Augmented Dickey Fuller (ADF),
Phillips-Perron  (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) yontemleriyle
incelenmistir. Calismada ayrica BIST 100, dolar, Euro ve altin serilerinin kirilma tarihleri
incelenmistir. Bu amagla, Bai ve Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi kullanilmistir. Bai ve
Perron yaptiklar1 calismalarinda ¢oklu yapisal kirilma-regresyon testi dinamik
programlamaya gore dizayn etmis olup, En kii¢lik Kareler (EKK) ile tahmin edilen dogrusal
regresyon modelinde kirilma zamanlarini tahmin ederek, sonug¢ olarak hata kareleri
toplamini minimizasyonunu saglayan bir algoritmaya dayanmaktadir. Birim kok testi
sonuclarina gore; ADF, PP ve KPSS testlerinde ayn1 sonuglara ulagilmistir ve bu kapsamda
tliim serilerin getiri orani halleri seviyelerinde sabitli ve trendli olarak duragan olarak
bulunmustur. Analizin bir sonraki asamasinda BIST100, dolar, euro ve altin getiri orani
serileri icin kirilma tarihleri belirlenmistir. Belirlenen kirilma tarihleri ile PPK kararlar
arasinda anlaml iligkiler olup olmadig: arastirilmasi amaglanmistir. Calismanin ana amaci
TCMB para politikasi kararlarinin popiiler finansal yatirim araglart iizerindeki etkilerini
incelemektedir. S6z konusu etkiler 6zellikle PPK’nun beklenmedik/ sok kararlarinin
aciklanmasi sonunda kisa siireli etkiler ve PPK’nin beklendik kararlarinin kisa siireli
etkileridir. S6z konusu etkilerin varlig1 ya da yoklugu PPK kararlariin etkileri hakkinda
bilgi vermektedir. Bu amagla yapilan ampirik analizler sonunda PPK kararlarinin BIST-100,

altin, dolar ve euro ile iligkileri belirlenmis ve su sonuglara ulagilmistir;

BIST 100 — PPK iligkisi sonuglarina gére PPK kararlarinin BIST-100 endeksi lizerinde zayif
etkileri gozlemlenmistir. Bu zayif etkiler donemler uzadik¢a kaybolmaktadirlar. Bu
durumda PPK kararlarinin BIST-100 iistiinde ¢ok kisa siireli ve ¢ok zayif etkileri oldugu
sonucu c¢ikarilmaktadir. Altin — PPK iligkisi sonuglarina gére PPK kararlarinin altin
degisimleri Tlizerinde neredeyse hi¢ etkisi tespit edilmemistir. Bu durumda altin
yatirimeilarinin PPK kararlarini dikkate almadiklar1 sonucu ¢ikarilabilir. Dolar — PPK
iligkisi sonuglaria gore PPK kararlar1 dolar iizerinde ¢ok kisa donemde etkili olurken daha
sonra etkisi ortadan kaybolmaktadir. Bu durumda PPK kararlarinin dolar {izerinde ani
soklara neden oldugu fakat belli bir siire sonunda piyasalarin kolaylikla bu karar
icsellestirdigi anlagilmaktadir. Daha uzun zamanda ise PPK kararlarinin dolar iizerindeki

etkisi tamamen kaybolmaktadir. Euro — PPK iligkisi sonuglarina gére PPK kararlari, tipki



dolar ile olan iliskilerdeki gibi, euro lizerinde ¢ok kisa donemde etkili olurken daha sonra
etkisi ortadan kaybolmaktadir. Bu durumda PPK kararlarinin dolar iizerinde ani soklara
neden oldugu fakat belli bir siire sonunda piyasalarin kolaylikla bu karar1 igsellestirdigi
anlasilmaktadir. Daha uzun zamanda ise PPK kararlarinin euro tizerindeki etkisi tamamen
kaybolmaktadir. Bu asamada beklenen bir sonu¢ olarak dolar ve euronun yiiksek
korelasyonlu oldugu sonucuna varabilir. Bir baska kayda deger sonucta PPK’nin kendi
kararlar1 tizerinde de bir siire sonra etkisiz oldugudur. Bu durumda PPK kararlarinin 6nceki
kararlarindan bagimsiz olabilecegi ya da kararlari alinmasina neden olan/gelistirilen

politikalarin ¢ok¢a degismis olabilecegi anlamina gelmektedir.



2.DUNYADA MERKEZ BANKALARININ TARIHSEL GELISIMIi

Diinyada merkez bankas siireci 1668 yilinda Isve¢’te kurulan Swedish Riksbank’1n1668
yilinda anonim sirket seklinde bir ticaret bankasi konumunda iken, devlete fon destegi
vermeye baslamasi ve diger ticaret bankalari ile takas merkezi gérevi almasi ile baglamistir.
Sonrasinda ise 1694’te Bank of England’in kurulmasiyla merkez bankasi hiikiimet
tizerindeki borglari iistlenmeye baglamistir. O tarihlerde Avrupa biinyesinde kurulmus olan
merkez bankalar1 genel olarak hiikiimet bankasi olarak gorev yapmistir. Lakin bunlardan
bazilar1 farkli ekonomik problemlerle de ilgilenmislerdir. [lk merkez bankalar1 kurulduklar
yillar ve iilkelerin ekonomik sartlar1 itibari ile para basma ve kur degerinin belirlenmesi
konusunda monopoldiiler. Hiikiimetin bor¢larina yonelik fon aktarmanin disinda diger
bankalarin nakitlerini tutma, bankalar arasi islemlerde kolaylik saglama ve bankerler

arasinda islem yiiriitme gibi gorevler yaptiklari goriiliir (Cukierman, 1994).
2.1. Erken Déonem

Merkez bankaciliginin hikdyesi on yedinci yiizyila kadar gider. ilk merkez bankalari,
anonim bankalar olacak sekilde kurulmustur. Yetkilendirme olarak ise devlet ait olan
fonlarin 6diing verilmesi ve yapilacak olan tiim ticaretler i¢in ise takas i¢in yetkili bir kurum
olarak gorevlendirilmistir. Daha sonra Avrupa'da sayilar1 giderek artan merkez bankalari
parasal diizensizlikle basa ¢ikmayir amag¢ edinmislerdir. Fransiz Devrimi esnasinda 1800
yilinda Napolyon tarafindan ve yasanan asir1 enflasyonun sonucunda diisen para istikrarinin
tekrardan kazanilmasi igin kurulan Banque de France bunun en iyi 6rneklerinden biridir. Ik
merkez bankalari, para birimi islevi géren 6zel banknotlar ¢ikardilar ve genellikle bu tiir

banknot ihraglar tizerinde tekelleri vardi (Turna, 2014: 42).

Bu erken dénem merkez bankalari, hiikiimetin borcunun finansmaninda yardimci olurken,
diger taraftan da bankacilik faaliyetlerinde bulunan 6zel kuruluslardi. Mevcut olan baska
bankalarin mevduatlari ellerinde oldugundan, bankacilar i¢in banka olarak hizmet etmeye,
bankalar arasindaki islemlerin basitlestirilmesini yahut diger bankacilik hizmetlerini
sunmaya basladilar. Genis rezervleri ve genis banka networkleri sayesinde bankacilik
sistemindeki bir¢cok bankanin deposu haline geldiler. Bu durum, yasanacak bir mali krize

karsi, son c¢are olarak bor¢ veren olmalarini sagladi. Bagka bir anlatimla, mali kriz



zamanlarinda bankacilik aglar igin acil nakit tedariki yapar hale geldiler (Uzar ve Basoglu,
2017: 141).

2.2. Gegis Donemi

Federal Rezerv Sistemi, yirminci yiizyilda ortaya ¢ikan daha sonraki bir merkez bankasi
dalgasina aittir. Bu organizasyonlarin ilk amaci insanlarin para birimi i¢in kullandig1 ¢esitli
argiimanlar1 birlestirmek ve finansal istikrar1 saglamak adina yaratildi. Birgogu, cogu
iilkenin bagli oldugu altin standardin1 yonetmek icin de yapildi. 1914'e kadar gecerliligini
koruyan altin standardi, tiim tilkelerin para birimini sabit bir altin agirligi tiiriinden
adlandirmasi anlamina geliyordu. Merkez bankalari, tiiziikklerinin koydugu kurallar geregi,
notlariin altina ¢evrilebilmesini saglamak adina yiiksek derecede altin rezervini elinde
tuttu. Odemeler konusunda yasanan dengesizlik agig1 veya kosullarin olumsuz olmasi gibi
nedenlerle azalan kaynaklarinin toparlanmasi igin iskonto oranlarmi (baska bankalara
verilecek borg¢larin faiz oranlari) yiikseltirlerdi. Bunu yapmak, faiz oranlarin1 daha genel
olarak yiikseltecek, yabanci yatirimi ¢ekecek ve boylece iilkeye daha fazla altin getirecektir.
Merkez bankalari, altin standardinin, altinin konvertibilitesini diger tiim hususlarin tizerinde
tutma kuralina bagli kaldi. Altin konvertibilitesi, ekonominin nominal ¢apa islevi gordii.
Bankalarin arz edebilecekleri para miktari, yedekte tuttuklari altinin degeriyle sinirliydr ve
bu da genel fiyat diizeyini belirledi ve fiyat diizeyi, uzun vadeli degeri piyasa giicleri
tarafindan belirlenen bilinen bir emtiaya bagli oldugundan, gelecekteki fiyat diizeyine iliskin
beklentiler de buna bagliydi. Bir anlamda, erken donem merkez bankalar1 fiyat istikrarina
sik1 sikiya bagliydi. Merkez bankaciliginin modern hedeflerinden biri olan reel ekonominin
gicii hakkinda c¢ok fazla endiselenmediler c¢ilinkii altin standardina baglh kalma

ylikiimliiliikleriyle kisitlandilar (Caglar ve Digkaya, 2018: 5-6).

2.3. Yayllmasi

Amerika’da 19. yy. mn basinda Bank of England modeli 6rnek alinarak iki kez merkez
bankas1 kurma faaliyeti gerceklesmistir. Bunlardan ilki “The Bank of United States (1791-
1811)”, digeri “Second Bank of the United States (1816-1836)” adini almistir. Ancak
Amerika’da merkeziyet¢i olan Bank of England modeli uygulanamamigtir.1907 yilinda
mevduat sahipleri biiyiilk maddi kayiplarla karsilasmistir ve bu durum Federal Reserve

(FED)’in 1913 yilinda kurulma siirecine 6n ayak olmustur (Bordo, 2007: 1).



1914 yilindan 6nce piyasada hakim olan altin standardi, merkez bankalarini 6nemli miktarda
altin rezervi bulundurmaya ve para basma faaliyetinde nakdin karsiligini altin olarak
bulundurmaya itmistir. Bu sebepten 6tiirli piyasada olusan fiyat biiyiik 6l¢iide altina bagh
oldugu i¢in ilk merkez bankalarmin hedefi sadece fiyat istikrarin1 saglamak oldugu
ongoriilmektedir.1914 ile 1945 yillar1 arasinda yasanan iki biiylik diinya savasi diinya
iizerinde yasanan ekonomi politikalarin1 ve dogal olarak merkez bankaciligini fazlasiyla
etkilemistir. Bu donem i¢inde yasanan sokun ve panigin atlatilmasi maksadiyla gerek
duyulan sey likiditenin merkez bankalarinca saglanmasiydr. Ilk donemlerde bu merkez
bankalar1 tarafindan altin {izerinden saglanirken ilerleyen donemde bu durum

stirdiirtilemeyerek kagit para basimi ile devam etmistir (Kindleberger, 1993).

1944 yiliyla beraber ABD'nin onciiligiinde Bretton Woods para sistemi uygulamaya
baslanmistir. Bu sistem vasitasiyla o zamana kadar altin ve sterlinin etkisi altindaki para
politikas1 halen etkisini devam ettiren dolara endeksli bir hal almaya baslamistir. Bu
kapsamda ABD Merkez Bankasi (FED) diger iilke Merkez Bankalarina dolar arzlari
karsihiginda altin taahhiidiinde bulunarak diinya merkez bankasi roliine biiriiniiyordu. 1971
ve 1973’te meydana gelen dolar devaliiasyonlar1 Bretton Woods olarak adlandirilan sisteme
son vermis olup Bati1 Avrupa ve Japonya ulusal paralar1 dolar karsiliginda 6nem kazanmaya
baslamistir. Bu durumun neticesinde piyasalarda Fransa, ingiltere, Almanya, Isvigre,
Hollanda, Isveg, Belgika ve Japonya gibi sanayisi gelismis iilkeler bankacilik olarak ABD
ile rekabet edecek bir hale gelmislerdir (Meulendyke, 1998).

Bretton Woods sisteminin etkisini kaybedip dalgali kur sistemi uygulanmaya baslanmasiyla
merkez bankalarinin para politikalarinda, stratejilerinde vearaglarinda 6nemli sayilabilecek
degisiklikler meydana gelmistir. Giiniimiizde uygulanan modern merkez bankaciliginin
temelleri atilmistir. Merkez bankaciligi tarihi bakimindan, 1980°1i yillar bagimsizlik ve para
politikas1 stratejileri bakimindan bir gecis donemi, 1990’lar ise merkez bankasi
bagimsizligmin olaganiistii Onemli, para politikas1 stratejisi olarak da “enflasyon

hedeflemesi” sisteminin yaygilastig1 bir dénem olmustur (Onder, 2005:20).

Merkez Bankalar1 diger Asya iilkelerinde gelismeye baslamis ve zaman igerisinde bu
gelisimini devam ettirmislerdir. 1998 yilinda Avrupa Birligi iilkeleri ortak para birimi olan

‘Euro’ya gecmisler ve merkez bankalari, Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-



ECB) adi ile birlesmistir ve halen 27 iiyesi bulunmaktadir. Takip eden yillar i¢inde diger
diinya iilkeleri de kendi merkez bankalarini kurmuslardir. 1950’de 59 olan merkez bankasi
sayisi, 1990°da 161°e yiikselmistir (Capie, 1995: 4). Giiniimiizde ise diinyada 190’1n

iizerinde merkez bankasi oldugu bilinmektedir.
2.4. Diinyada Merkez Bankacilig Orgiitlenmeleri

Iki diinya savas1 arasinda meydana gelen ¢esitli ekonomik, siyasi ve sosyal degisimler
merkez bankaciligini daha da 6n plana ¢ikarmistir. Bank of England kuruldugunda, Biiyiik
Ittifak’m (Kutsal Roma-Cermen imparatorlugu, Ingiltere, Hollanda, Ispanya, Isvec, Iskogya)
Fransa’ya kars1 savasini (1689-97) finanse etmek i¢in William-IIT hiikiimetine bankanin tiim
sermayesinin miktari olan 1,2 milyon sterlinlik bir kredi vermesine karsilik hiikiimet, Bank
of England’a madeni para ve kiilge altin satin alma ve satma, kambiyo senetleri ile islem
yapma, kendi banknotlarin1 basma ve kredi verme hakk: dahil olmak iizere genel bankacilik
islerini yiiritme izni vermistir. Banka i¢ tliziiglinlin miiteakip donemler i¢in bu izni
uzatmalari, hiikiimete verilen ek kredilerle ayn1 zamana denk gelmistir. Bdylece, Ingiltere
Bankasi basindan beri hiikiimetin bankasi olarak hizmet etmistir. Bank of England’in bu
durumu nedeniyle, ticari bankalar kisa siire sonra mevduatlarini orada tutmay1 baslayip,
ithtiya¢ duyulan zamanlarda mevduatlarindan nakit ¢ekimi ile senet temini saglamislardir
(Ajayi, 1999: 12). Ayrica Merkez bankalarinin diger iilkelerde kurulus fikri, ekonomi
sistematiginin 6nemli oranda etkilenmeye baglamasi ile etkin bir para politikasina ihtiyag
duyulmasi neticesinde ortaya ¢ikmistir. Bu durum modern diinyada ekonomik sistemlerin

gelisimi ve idamesi agisindan goz ardi edilemeyecek oranda bir 6nem teskil etmektedir.
Modern diinyadaki otoritelerce 6n plana ¢ikmis merkez bankalarindan bazilart sunlardir:

1. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (FED): Federal Reserve ya da FED olarak
da bilinen ABD Merkez Bankasi, 23 Aralik 1913'te kurulmus olup merkezi Washington'da
bulunmaktadir. Banka, talimat iizerine basilan Amerikan dolarinin dagitim yetkisini elinde
bulundurur. Baglica gorevleri arasinda, banka rezervlerine yonelik depo vazifesi yapmak,
kisa vadeli olan fon agiklarini, donemsel konjonktiirleri veya olagandis: likidite taleplerini
kargilamak i¢in diger bankalara kredi saglamak, bankalar arasi tahsilat ve takas islerini

diizenlemek, ulusal para birimi olan ABD dolarin1 genel dolasima dahil etmek, federal
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hiikiimetin mevduat hesaplarin1 yonetmektir. 12 adet federal rezerv bolgesini blinyesinde

bulundurmaktadir (Karadag, 2007).

2. Avrupa Merkez Bankasi (ECB): Avrupa Para Birligi'nin teskili neticesinde 1 Haziran
1998’de faaliyetlerine baslamistir. Kullanilan para birimi Euro’dur. 'Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemini' Avrupa Birligi (AB) liyeleri olusturmaktadir. Baglica gorevleri, Avrupa
Birligi'nin para politikasinin tesisi ve idamesi, doviz hareketlerini yonlendirmek suretiyle
O0deme sistemlerinin diizgiin ¢alismasini saglamak, Euro’yu iiye iilkelere ihra¢ etmek ve
korumak, tiye iilkelerde fiyat istikrar1 saglamak ve faiz oranlarini belirlemek olan bankanin
merkezi Frankfurt’tadir. Tam bagimsiz olarak c¢alisan Avrupa Merkez Bankasi’nin
isleyisine, iiye iilke hiikiimetleri, hi¢bir suretle miidahalede bulunamaz ve etki edemezler.
Bu duruma ragmen Avrupa Merkez Bankasi, AB iiye iilke hiikiimetleri ve onlarin merkez

bankalari ile sthhatli bir ig birligi kapsaminda calisir (European Central Bank [ECB], 2011).

3. Japonya Merkez Bankas1 (BOJ): 1882 yilinda kurulan Japonya Merkez Bankasi’nin (Bank
of Japan) Merkezi Tokyo’da yer almaktadir. Banka ulusal para birimi olan ‘Yen’ banknot,
madeni paralarinin piyasaya dagitimindan, ekonomik sistemin istikrarindan, para ve kur
politikasin1 uygulamak ve yiriitmekten sorumludur. Japonya Bankasi, Avrupa Merkez

Bankasi, Federal Rezerv Sistemi (FED) ile diinyanin en etkin merkez bankalarindan biridir

(Shizume, 2018:6).

4. Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (PBOC): Cin Merkez Bankas1 (PBOC), 1 Aralik
1948’de kurulmus olup baslica vazifeleri iilkenin para politikasi yiiriitmek ve finans

kurumlarin1 denetlemektir. Merkezi baskent Pekin'de sinirlari icinde yer almaktadir.

5. Almanya Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank): Federal Almanya’nin merkez bankasi
olan Deutsche Bundesbank’in merkezi Frankfurt'tadir. 1957°de kurulmugtur. 2002 yilinda
Euro bolgesinin kurulusuna kadar Almanya’nin o dénemki para birimi olan ‘Deutsche Mark’
basmistir. Gorevlerinin ¢ogunu Avrupa Merkez Bankasi'na devretmesine ragmen varligin

gliclii sekilde siirdiirmektedir (Turna, 2014: 42).

6. Fransa Merkez Bankasi (BOF): Bank of France, Fransa'nin merkez bankasidir. 1800
yilinda kurulmus olan BOF 1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi'na katildi. Merkezi

baskent Paris'te bulunmaktadir.

7. Italya Merkez Bankas1 (BOI): Italya’nin merkez bankasi olan Bank of Italy 1893 yilinda
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kurulmustur ve cari durumda Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi'ndeki aktorlerden birisidir.
Banka merkezi baskent Roma'dadir. Italya Merkez Bankas1, 2.451,8 ton altin ile diinyanin

ticlincii biiyiik altin rezervine sahiptir.

8. Ingiltere Merkez Bankasi (BOE): Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), Birlesik Krallik
merkez bankasidir.27 Temmuz 1694 tarihinde kurulan BOE, Isve¢ Ulusal Bankasi'ndan

sonra en eski ikinci merkez bankasidir. Merkezi baskent Londra’da bulunmaktadir.

9. Ispanya Merkez Bankasi (BOS): Ispanya Merkez Bankasi (BOS), Kral Charles III
tarafindan 1782 yilinda Madrid'de kurulmus olup cari durumda Avrupa Merkez Bankalari
Sisteminin iiyelerinden birisidir ve aym1 zamanda Ispanya'min Merkezi Denetim
Mekanizmas: dahilinde bankacilik denetimi konusunda ulusal yetkili otoritesidir. Faaliyeti

Ispanya Merkez Bankas1 Ozerklik Yasasi tarafindan diizenlenmektedir.

10. Isvigre Merkez Bankasi (SNB): Diinyanin en eski merkez bankalarindan birisi olan
Isvigre Merkez Bankasi (SNB)isvigre'nin para politikasindan sorumlu olup Isvigre
Frangi'min tek ihracatcisidir. Baglica gorevi, ekonomik gelismeleri dikkate alarak fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Biri Bern, digeri Ziirih'te olmak iizere iki adet merkez ofisi

bulunmaktadir.

2.5.1970 Krizinden Cikarken Merkez Bankacihgi

1970 y1l1 itibariyle petrol soklar olarak nitelenen petrol krizinin sebep oldugu fiyat artiglari
ve yiiksek enflasyon diinya genelinde ekonomik krizleri de beraberinde getirdi. Bu durumun
etkisiyle hem gelismis tilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde neo-liberalizm odakl
ekonomi politikalart daha da yayginlasmistir. Neo-liberal politikalarin en énemli Gnerisi,
devlet erkinin sosyal ve ekonomik siireclere yonelik etkisini asgari diizeye indirilmesidir.
Bu kapsamda, bahse konu bu politikalar devlet erkinin diizenleme araglar1 vasitasiyla her
tirlii ekonomik siiregteki diizenleme roliinlin merkez bankasmna ve diger ekonomi
bilesenlerine birakilmasini 6nermektedir. Bu politikalarin merkez bankacilig1 tizerindeki
etkisi ise en fazla merkez bankasinin bagimsizligi fikrine yonelik olmustur (Oyan, 1997: 61-
62).Neo-liberalizm politikasinin etkinliginin artmasiyla ozellikle gelismekte olan {ilke
ekonomilerine yonelik cesitli uygulamalar s6z konusu olmustur. Bu uygulamalar, istikrar
politikalarini, kisa vadeli dis borglar dengesini, uzun vadeli yapisal doniisiimleri ve

bunlarinda etkisiyle disa ag¢ilmay1 dngérmektedir (Sonmez,1986: 100-101).
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1970 kiiresel finans krizinin akabinde gelisen bu durumlarin ardindan merkez bankaciligt
eski gortintiisiinden oldukga uzak bir imaj ¢izmistir. Kriz, kuskusuz, bu kurumun tarihindeki
nadir etkin olaylardan biri olarak goriilmiistiir. ilk bakista, merkez bankalar1 politika
kurumlar arasinda en kazanglilar1 gibi goriinmiis olup kiiresel anlamda finans sisteminin
kurtaricist olarak goriildiiler. Bununla beraber yetkilerinde de 6nemli gelismeler meydana
geldi. Kriz 6ncesi, merkez bankalariin gérevi olan kisa vadeli bir faiz oranini kontrol ederek
enflasyonu dar bir aralikta tutmak kavrami oldukga basit goriilityordu (Goodhart ve digerleri,
2014: 189). Buradan hareketle merkez bankalari, bilangolarini agresif bir sekilde cesitli
“geleneksel olmayan” para politikalarina yonlendirerek, faiz oran1 politikasinin ¢ok 6tesine
ulastiklarin1 gordiiler. Sonug¢ olarak, kamu sektorii bor¢larinin sistigi, para ve maliye

politikas1 arasindaki ¢izginin bulaniklastig1 goriilmektedir (Goodhart, 2010).

2.6. Merkez Bankalari ile Banka-Finans Kesimi iliskileri

Merkez bankalar gesitli araclar kullanarak piyasaya miidahale edebilir. Politikasinda ve
araglarini belirlemede biiyiik oranda bagimsiz olan merkez bankalar1 piyasanin ihtiyaglarini
g0z Oniinde bulundurarak hareket eder. Ekonomi politikasinin alt bilesenlerine bakarsak,
faize yoOnelik politikalarin tiimii, agik piyasa islemleri ve karsilik politikalart olarak
gruplandirilabilir. Ayrica merkez bankalari, finansal sistem igerisinde bankalarin iistii bir
konumda bulunarak isleyisin en etkin elemani olmak suretiyle, biit¢e aciklarina yonelik
kontrol i¢in hiikiimetlerin fon kaynagi gorevini icra etmektedir. Faizler iizerinden bir plan
yapilirsa, fonlama faizinden diisiik bir faiz ile piyasaya siiriilen paranin tamami, ekonomik
anlamda canlanmay tetikleyecektir. Ote yandan agik piyasa islemleri araciligiyla diizenleme
yapmay1 amaglayan merkez bankalari, piyasada bulunan nakit tahvil ihraci yaparak ve/veya

satin alarak kontrol altinda tutabilirler. (Yiiret. 2019: 10)

Merkez bankalarinin hem denetim hem de isletim gorevlerinden kaynakli diger bankalar
iizerinde otoritesi vardir. Buna ek olarak diger bankalar merkeze bagimli konumda
bulunmaktadir. Buradan hareketle, merkez bankalarinin varliginin ve sistematik politikalar
gelistirmesinin, bankalar basta olmak iizere, modern diinya da bankalara endeksli hareket
etmek mecburiyetinde bulunan tiim finans piyasasi bilesenlerinin varligint ve idamesini

onemli dlgilide etkiledigi goriilmektedir.
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2.7. Merkez Bankasi Iletisim Politikasinin Ekonomiye Etkileri

Merkez bankasi iletisimi, merkez bankasinin para politikasinin amaglari, para politikasi
stratejisi, ekonomik gdriiniim ve politika kararlar1 hakkinda kamuoyuna bilgi saglamasi
olarak tanimlanabilir. Merkez bankasi iletisimi ¢esitli kanallar1 kullanabilir. Bunlar; basin
toplantilari, raporlar, aylik biiltenler, konusmalar ve roportajlar vb.dir. Bu konudaki literatiir,
optimal bir merkez bankasi iletisim stratejisinin olmadigini géstermistir. Bir merkez bankasi
i¢in ise yarayan, digeri i¢in yaramayabilir. Burada 6nemli bir konu, merkez bankasi i¢indeki
karar alma siirecinin, onun iletisim stratejisiyle nasil iligkili oldugudur. Para politikasi
kararinin bagimsiz bireylerden olusan bir komiteye devredilmesinin, farkli bireylerin
diisiincelerini bir araya getirme, diger iiyelerden 6grenme yetenegi veya artan rekabet giicii
gibi bir dizi olas1 nedenden dolayi iistiin bir politikaya yol ag¢tig1 konusunda genis bir fikir
birligi ortaya ¢ikmistir. Genel olarak konusursak, komite i¢indeki politika kararlar1 yiiksek
diizeyde meslektaglar arasi bir sekilde alinabilir veya esas olarak tiyelerin kisisel goriisleri
temelinde alinabilir. Ayni sekilde, iletisim kurumsal veya bireysel olabilir. Ikinci durumda,
komitedeki goriislerin cesitliligi netlesirken, ilkinde, merkez bankasi bunun netligi ve ortak
anlayis1 engelleme riskini tagiyabilecegini diisiiniir ve bu nedenle iletisim esas olarak komite

goriisiinii ve tiyeleri arasinda fikir birligini iletir (Blinder vd. 2008: 13).

Diger bir konu da merkez bankasi iletisiminin zamanlamasidir. Halk: yaklasan toplantiya
hazirlamak i¢in politika olusturma organinin, toplantinin yaklagmasiyla daha yogun bir
iletisim gelistirilebilir. Alternatif olarak, finansal piyasalarda tilirbiilans1 6nlemek i¢in faiz
toplantilarindan Once nispeten az sayida agiklama yapilabilir. Faiz oranlar1 yeni
degistirilmigse veya biiyiik olasilikla bir sonraki toplantida degistirilecekse, merkez
bankalar1 daha sik iletisime ihtiya¢ duyabilirler. Tiim bu durumlarda, iletisimin yogunlugu
merkez bankasinin karar alma mekanizmasina dogrudan yansir (De Haan ve digerleri, 2007:

).

1990’lardan itibaren diinya iizerinde para politikalarinin yonetimi ice kapaliliktan
uzaklasarak seffaf olmaya dogru kaymaistir. Bu durumun gerceklesmesinde, seffaflasmanin,
para politikasinin etkinligine olumlu anlamda etki yapma olasilig1 rol oynamistir. Bu fikre
gore, seffaf olmak halkin para politikasin1 kavramasinda kolaylik saglayacagi ve dolayh

olarak halkin kavrama diizeyinin artirilmasi ile para politikasina olan giivenin artacagi
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diisiiniilmistiir. Boylece merkez bankalar1 halkla iletisimi de vurgulamaya baslamistir.
Nitekim bu giinlerde merkez bankasi ile halk arasindaki iletisim ¢ok onemli bir faktor olarak
distiniilmekte ve beklentilerin yonlendirilmesinde bu iletisimin gelistirilme yollar1
aranmaktadir. Bu sebeple, karmasik ve devamli degisen ve dolayisiyla belirsizligin hakim
oldugu Euro Bolgesi (Eurozone)’nde para politikasinin isleyisinden sorumlu tutulan Avrupa
Merkez Bankasi ve tiim diinyada etkin konumda bulunan Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasi (FED)’nin iizerine diisen gorevler bir hayli fazladir. Diger bir degisle
Avrupa Merkez Bankast ECB ve ABD Merkez Bankas1 FED’in farkli kitlelere yonelmesi
ve degisik suretteki iletisim vasitalarin1 kullanmasi 6nem arz etmektedir (Cengiz, 2019: 54).
Merkez bankalar1 son 30 yilda daha fazla seffaflasma saglamis olup iletisime de giderek
daha ¢ok 6nem gostermeye baslamistir. 1990’11 y1llara kadar merkez bankalarinin ketumiyet
icerisinde bulunmalar1 gerektigi diisiiniilmiis ve para politikalarini tesis eden kisi ve
kurumlarin imkan dahilinde azami diizeyde az konusmalar1 gerektigine inanilmistir. Bu
nedenle merkez bankalarinin halkla iletisime gecmelerine pek de sicak bakilmamustir. Lakin
1990’larla beraber merkez bankasinin halk basta olmak {izere bir¢ok bilesenle iletisimine
yonelik yeni goriisler ortaya ¢ikmis olup para politikasinin ancak bu sekilde daha etkin bir
hal alacag iddia edilmistir. 2000’11 yillarla beraber ise beklentilerin yonetiminin para
politikasinin en 6nemli aktorii oldugu agikca anlasilmistir. Bu durum merkez bankalarinin
iletisim politikalarin1 diger araglari igerisinde iist diizey bir konuma yiikseltmistir. (Blinder

ve digerleri, 2008: 7-8).

Merkez bankalarinin daha seffaf olmasi ve hesap verebilirligi i¢in 1yi planl bir iletisim
gerekir. Gergekten de enflasyon hedefine kars1 giivenilirlik i¢in aciklik ve seffafligin ciddi
manada Onem arz ettigi anlasilmaktadir. Ozetle para politikalarmin etkin bir sekilde
yiriitilmesi kapsaminda merkez bankalarinin iletisimine daha c¢ok Onem atfedilmeye
baslanmustir. Iletisim alaninda ortaya ¢ikan bu ilerlemede etkisi olan bir faktdr de merkez
bankalarinin bagimsizligi goriisiiniin giderek yayginlasmas: olmustur. Bagimsizligin
oneminin fark edilmesine paralel sekilde merkez bankalarmin daha bagimsiz bir duruma
getirilme caligsmalari, merkez bankalarinin kismi sekilde de olsa ¢ok daha seffaf bir hale
gelmesine kap1 aralamistir. Bagimsiz merkez bankalarinin seffaf olarak hesap verebilmesi
gerektigi ve bu sekilde merkez bankalarinin hem uygulama hem de bunlarin altinda yatan
diistinceyi agiklama sorumluluklarinin olduguna dair goriis seffafligin daha da artmasinda

etkili bir rol oynamistir. Es zamanli olarak uygulanan politikalarin etkinligini giderek
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fazlalagtiracag1 diigiiniilmiistiir. Bu sebepten Otiirii merkez bankalar1 halkla aralarinda
iletisim tesis etmeye daha ¢ok onem atfetmeye baglamistir (Ehrmann ve Fratzscher, 2007:

124; Blinder ve digerleri, 2008: 8).

Piyasa bilesenlerinin son donemlerde merkez bankasi ile iletisime ilgilerindeki artigin farkli
bir nedeni de 2007 Agustos’unda bas gosteren ekonomik kriz ile beraber ekonomi
piyasalarinda gozlemlenen belirsizliklerdeki keskin yiikselis ve duyulan giivendeki ani
azalis olmustur. Merkez bankalarinin bazilar1 ani sekilde genislemeci sekilde
tanimlanabilecek likidite islemleri yapma zorunluluklarinin ortaya g¢ikmasina ragmen
enflasyonun yiiksek seyretmesine yonelik beklentilerini dnlemeye gayret etmistir. Finans
piyasalari, her tiirlii kotii bir haberin ekonomik anlamda ¢okiise sebebiyet verebilecegi ve
banka hiicumunu tetikleyebilecegi kadar hassas duruma gelmistir. Finansal kurumlarin
O0deme konusunda yeterliligi ile ilgili bilinmezlik, 2008 yili sonlarindaki krizin orta
donemlerinde bankalar arasindaki iglemleri tam anlamiyla durma noktasina ilerletmemis
olup seffaflik konusunda daha ileri gitmenin finansal krizin hafiflemesinde daha etkin

olacagina inanilmistir (Geraats, 2010: 2).

Merkez bankalarinin iletisim politikalar1 konusunda iki ana hedeften bahsetmek
miimkiindiir. Bunlardan birincisi finans piyasalarinin para politikasi kararlarin1 ve para
politikasindaki gelecek yonelimin dngdriilmesini saglamaktir. Bu 6ngoriilebilirlik merkez
bankalarinin iletisim politikalarindaki ana hedeflerden yalmizca biridir. Diger hedef ise
piyasa belirsizliginin seviyesi ve para politikalarima yonelik beklentileri kapsayan
degiskenligi baskilamaktir. Elbette bu durum politika kararlari vasitasiyla piyasalarin
araliklarla sasirtilmayacagi anlamina gelmemelidir. Ancak yiiksek diizeyde ongoriilebilirlik
kavraminin ilke olarak benimsenmesi ve bilinmezligin asgari diizeye indirgenmesi para
politikasinin giivenilirligi, stabilitesi ve etkinligi agisindan dnemli faktorler biinyesinde yer

almaktadir (Ehrmann ve Fratzscher, 2005: 6, 20).

Sonug olarak etkin bir iletisimin merkez bankalar1 politikalarina hakim kilinmasi bankalar
ve 0zel sektdr vasitasiyla ekonomi politikalarina olan gilivenin artmasma ve dolayisiyla
piyasa hacminin belirlenen hedeflere ulasilmasi konusunda ¢ok Onemli Kkatkilar
saglayacaktir. Bu durum merkez bankalarinin bagimsizligi ile de perc¢inlenirse tam manada

olumlu etki gosterecektir.
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2.8. Baz1 Onemli Merkez Bankalari

Diinya ekonomisinde etkin bir statiiye sahip merkez bankalar1 denildiginde Amerika Merkez
Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi akla gelmektedir. Bu boliimde bahse konu bu

bankalar1 detayl1 olarak inceleyecegiz.

2.8.1. Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB)

1951 — 1979 Arasi:1951°de, Avrupa Birligi’nin temeli sayilabilecek Avrupa Komiir ve Celik
Birligi’nin kurulmasiyla ekonomi alaninda farkli bir donem basladi. 1957°deki Roma
Antlagmasi’nin  Avrupa’nin birlesmesi yolunda 6nemli bir asamasi daha vardi. Bu
zamanlardaki asil amag sendika ve tarim sahasiydi. Ancak para birligine yonelik olarak bu
duruma ihtiya¢ duyulmadi. Buna ilave olarak, Bretton-Woods sistemine dayali olarak giizel
isleyen uluslararasi para sistemi kuruldu. 1970 yilinda Avrupa’daki para birligi Werner Plani
ile baslatilmistir. 1972’de baz1 Avrupa devletlerinin kurlar aras1 kambiyo rayiciyle Avrupa
Doviz Kuru Sistemi baslamistir ve en fazla % +/- 2,25 varyasyona miisaade edilmistir. Bu
asamada doviz kuruyla dalgalanma icin bant genisligi tesis edilmistir. Ulusal merkez
bankalar1 bu sekilde doviz piyasasi ile doviz kurunu yedeklemek mecburiyetinde kalmistir.
Avrupa para sistemine gecis icin aidiyet bir 6n kosuldu lakin para sisteminin kurulmasiyla

bu sistem sona ermistir.

1980 — 71999 Arasi: Para birligi hedeflenmis ve para ile ilgili konular da Avrupa Ekonomik
Toplulugu’nun sorumlulugu altina alinmistir. 1989 yilinda, Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi temeline dayanan bir plan giindeme gelmistir. 1991°de politik birlik olusmasiyla
beraber bir konferansta, para birligine yonelik anlasmada degisiklik yapilmasi ile kurumsal
yap1 olusmustur. Avrupa Merkez Bankasi Enstitlisliniin i¢ yonetmeligi ve Avrupa Para
Degeri Kurumu i¢ tiiziigiine iliskin protokol, 1992 yilinda Avrupa Birligi antlasmasinda
imzalanmistir. 1994°te Avrupa Para Enstitiisiinlin kurulmasiyla, bir baska asamaya
gecilmistir. Bu sayede enstitii iilkelerin merkez bankalar1 arasindaki koordinasyonun
giiclenmesi ve para politikasinin tek sekilde dizayn edilmesi gorevini iistlenmistir. Bu sayede
Avrupa Merkez Bankasi Sistemi’nin kurulmasi i¢in hazirlik yapilmistir. Ayrica para

politikasi i¢in danigma imkani sunar.
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Avrupa Konseyi 1995 yilinda, hazirlik calismalarina dayali bir islem planini, 1999 yilinda
ise simdi “Euro” olarak adlandirilan, yeni para birimini duyurmustur. Avrupa Kur Enstitiisii
ise buradan hareketle doviz kuru mekanizmasi hazirlamay1 desteklemistir. 1996 yilinda,
Euro’nun istikrar1 hedefiyle olusturulan ‘Istikrar ve Biiyiime Pakti’ imzalanmistir. 1998
yilinin mayis ayinda ise, on bir devletin parasal birlige katilma kriterlerine karar verilmistir.
Bu devletler; Belcika, Almanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda,
Avusturya, Portekiz ve Ispanya idi. Ayn1 yilin ekim aymda Avrupa Merkez Bankasi para
politikas1 stratejisini saptamig, bu strateji Avrupa Merkez Bankasi’na istikrar ve Euro’ya
giiven saglamayi hedeflemistir. 1999 yilinda iigiincii ve son agamayla tek bir para politikasi
uygulamasina gegilmistir. 2002 yilinda ise Euro ortak para birimi olarak kabul edilmistir

(Draghi, M., 2015: 1).
Gorev ve Hedefleri

Merkez bankasinin iki temel hedefi vardir: Bunlardan birincisi fiyat istikrarin teminidir.
Bu hedefe yonelik olarak para degerindeki biiyiik dalgalanmalar1 6nleme yoniinde caligsmalar
yiiriitiir. Bu yolda enflasyon oran1 biiyiik 6neme sahiptir. Merkez bankasinin ikinci hedefi
ise Avrupa Merkez Bankasi’na bagl bulunan iilkelerde istikrarl gelisim olusturmaktir. Para
politikasinin azami 6neme haiz bu alt hedefi duraganliktan kaginmay1 amaglar. Bu gelisim,
milli ekonomiye ait kapasitenin tam anlamiyla kullanilmasi vasitasiyla oOlgiiliir. Merkez
Bankasi kredi fiyatlarindaki yaptig1 degisiklerle (yiikseltme ve diigiirme) bu hedefleri takip
eder (Draghi, 2015: 1). Avrupa Merkez Bankasi’nin, temel gérevleri, Avrupa Birligi Kurulus
Anlagmasinda belirtildigi tizere su sekildedir.

Anlagsmanin 105.maddesinin uyarinca temel ddevler sunlardir:

Para politikasinin tespiti ve uygulanmasi,

Doviz alim ve satiminin tesisi

Uye devletlerin parasal kaynaklarinimn(portfdy) yonetimi
Milli ekonomide, sorunsuz isleyen 6deme sisteminin tesviki

Avrupa Merkez Bankasinin Diger Gorevleri:

e Euro banknotlarmin ihracina izin verilmesi ve iilkelerin merkez bankalar1 vasitasiyla
ihracin gerceklestirilmesi,

e Kredi kuruluslarinin denetlenmesi ve finans piyasasinin diizenini ve istikrariin
kontrol edilmesi,

e Ilgili konularda iilkelere ve kurumlara danismanlik yapma ve uluslararasi kurumlar
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arasinda koordinasyon kurma,
e Gorevin ifast i¢in istatistiki bilgilerin toplanmasi,
e Merkez bankasi bilangosunun hazirlanmasi

Avrupa Merkez Bankasi (AMB-ECB)’nin Organizasyon Y apist

Yonetim Konseyi (Governing Council): Yonetim Konseyi, Avrupa Merkez Bankasi’nin en
ist seviyedeki karar alma organmidir. Yonetim Konseyi’ne bagli Yiiriitme Kurulu
bilinyesindeki 6 {iye, 18 iiye iilkenin Ulusal Merkez Bankalari’nin guvernorlerinden segilir.

Konseyi’nin temel gorevleri sunlardir:

e FEurosistem’e tevdi edilen gorevlere yonelik performans takibini yapmak ve gerekli
kararlar1 almak,

e Euro Bolgesi (Eurozone) i¢in para politikasini planlamak. (Parasal hedeflere yonelik
kararlar, rezerv arzlarina iliskin kararlar, faiz oranlarina yonelik kararlar).

Yonetim Konseyi genelde ayda iki defa toplanir. i1k toplantida ekonomik alandaki ve parasal
kaynakli gelismeler degerlendirilir ve bu degerlendirmeler neticesinde aylik para
politikasina karar verilir. ikinci toplantidaysa; ¢ogunlukla sorumluluklar ile diger gorevlere

yonelik konular tartisihir (ECB- Governing Council, 2014).

Yiiriitme Kurulu (Executive Board): Avrupa Merkez Bankasi Yiiriitme Kurulu, alanlarinda
uzman olan, baskan, baskan yardimcisi ve dort iiyeden olusmaktadir. Uyeler, Avrupa

Konseyi’nce nitelikli cogunlugun takdiri {izerine atanir. Kurulun baslica gorevleri sunlardir:

e Yonetim Konseyi’nin yapacagi toplantilara yonelik hazirlik yapmak,

e Yonetim Konseyi’nce belirlenen ilke ve kararlar1 baz alarak para politikasina yon
vermek ve Euro Bolgesi’ndeki ulusal merkez bankalarina gerekli goriilen talimatlari
vermek,

e Avrupa Merkez Bankasi’nin cari islerini yiiriitmek,

e Yonetim Konseyi’'nce kendisine verilmis olan bazi yetkileri kullanmaktir (ECB-
Executive Board, 2014).

Genel Konsey (General Council): Avrupa Merkez Bankasi Genel Konsey’i, bagkan, bagkan
yardimcist ve Avrupa Birligi iiyesi 28 tilkenin ulusal merkez bankalar1 guverndrlerinden
olusmaktadir. Bir bagka soyleyisle, Euro Bolgesi 18 tiye iilke temsilcilerine ilaveten, Euro

Bolgesi’nde bulunmayan 10 iilkeyi de biinyesinde barindirmaktadir.
Genel Konsey’in temel gorevleri sunlardir:

e Avrupa Merkez Bankasi’na danigsmanlik yapmak,
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[statistiki bilgileri toplamak,

Avrupa Merkez Bankasi’nin yillik raporlarini tanzim etmek,

Ulusal merkez bankalarinca kullanilan muhasebe ve rapor sistemlerinin standart
halde olmasina yonelik gerekli kurallar1 olugturmak,

Anlagma biinyesinde belirtilmeyen hususlarda Avrupa Merkez Bankasi’nin
sermayesine katilmasi i¢in gerek duyulan kilavuzu sekillendirmeye yonelik
Onlemleri tesis etmek,

Avrupa Merkez Bankasi personeline yonelik istthdam sartlarini tespit etmek,

Euro karsisinda daha diisiik seviyede bulunan Avrupa Birligi {iyelerinin para
birimlerini doviz kurlarina karsi belirli bir seviyede tutmak adina gerek goriilen
hazirliklar1 yapmaktir (ECB-General Council, 2014).

Alt Komiteler: Avrupa Merkez Bankasi Alt komiteleri, Yonetim Konseyi’nce kurulmus

organizasyonlardir. Bunlar, Avrupa Merkez Bankasi’nin karar verme siirecine katkisi

bulunan organlardir. Bu komiteler, Avrupa Merkez Bankas1 ve Euro Bolgesi ulusal merkez

bankalar1 iiyelerinden olugmaktadir. Genel Konsey’in ilgi alan1 disindaki konularda Euro

Bolgesi disinda kalan ulusal merkez bankalar1 temsilcileri alt komiteler biinyesinde yer

alabilmektedir (ECB-Organisation, 2014).

Bu komiteler sunlardir:

Muhasebe ve Parasal Gelir Komitesi (Accounting and Monetary Income Committee-
AMICO)

Banknot Komitesi (Banknote Committee-BANCO)

Kontrol Komitesi (Committee on Controlling-COMCO)

Eurosistem/AMBS  Iletisim Komitesi (Eurosystem/ESCB ~ Communications
Committee-ECCO):

Eurosistem IT Yiirtitme Komitesi (Eurosystem IT Steering Committee-EISC):
Finansal Istikrar Komitesi (Financial Stability Committee-FSC):

Bilgi Teknolojisi Komitesi (Information Technology Committee-1TC):

I¢ Denetim komitesi (Internal Auditors Committee-1AC):

Uluslararasi Iliskiler Komitesi (International Relations Committee-1RC)

Hukuk Komitesi (Legal Committee-LEGCO):

Piyasa Islemleri Komitesi (Market Operations Committee-MOC):

Para Politikas1 Komitesi (Monetary Policy Committee-MPC):

Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (Payment and Settlement Systems
Committee-PSSC):

Risk Yonetimi Komitesi (Risk Management Committee-RMC):

[statistik Komitesi (Statistics Committee-STC)

Biitce Komitesi (Budget Committee-BUCOM)

Insan Kaynaklar1 Konferans1 (Human Resources Conference-HRC):
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2.8.2. ABD Merkez Bankasi (FED)
ABD Merkez Bankast (Federal Reserve System -FED)’nin Kurulusu:

Diger merkez bankalarina nazaran farkli olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkez
bankaciligi sistemi, ABD ekonomisinin etkili sekilde calismasini saglamak ve kamu yararina

yonelik ¢aligmak maksadiyla asagidaki iglevleri saglamaktadir (Turna, 2014: 43).

1-Azami istihdam, 1limli ve uzun vadeye sahip faiz oranlarina yonelik tesvik saglamak

amaciyla para politikasina yon vermek,
2-Finansal sistemdeki istikrar1 saglamak i¢in tesvik olusturmak,

3-ABD’nin yurt i¢i ve yurtdisindaki ekonomik anlamda ortaya ¢ikabilecek riskleri en aza

indirmek,

4-Diger finans kurumlarinin ¢alismasina yonelik istikrarin teminine ¢alismak ve bunlarin

finansal sisteme yonelik olusabilecek etkilerini izlemek,

5-ABD dolart tizerinden tesis edilen islemleri ve O0demeleri kolaylastirmak suretiyle
hiikiimete, finans sistemi vasitasiyla ddeme sisteminin giivenligini ve alinan verimin artigini

tesvik etmek,

6-Yapacagi denetim ve incelemeler neticesinde, goriilen tiiketici sorunlarinin aragtirmasini
ve analizini yapmak; tiiketici yasalarinin yonetimi vasitasiyla tliketicinin korunmasini,
bununla beraber toplumun gelismesini tesvik etmektir (Board Of Governors of the Federal

Reserve System, 2019).

ABD’nin federal olan yapisi, diger {ilkelerin merkez bankalarinin aksine, FED’in de federal
nitelige sahip olmasini saglamistir. FED’in sistemi, cografya baz alinarak 12 ayr1 bolgeye
boliinmiistiir. Bolgelerin sinirlar: ise 1913'te de var olan ticari bolgelere ve finansal hususlara
dayanmaktadir. Bolgelerdeki merkez bankalar1 birbirlerinden bagimsiz sekilde Federal
Rezerv Yonetim Kurulu'na bagli ve onun gozetimi altinda faaliyet gdstermektedir (FED,

2019).
FED’in Organizasyon Yapisi:

Federal Reserve Yasasi (Federal Reserve Act), Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinin
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devamlilig1 ve finansal sistemin istikrarinin tesisi i¢in li¢ 6nemli kurula yetki vermistir.

FED’in politika uygulama faaliyetinden Y 6netim Kurulu sorumludur. Y6netim Kurulu’nda
da biri bagkan, ikisi de bagkan yardimcisi olmak {izere toplam yedi vali bulunmaktadir. FED
baskani, devlet baskani tarafindan aday olarak gosterilen kisiler arasindan Senato tarafindan
secilmektedir. Baskan, sozcii olarak gorev yapmakla beraber; merkez bankasi politikalarin
yonetim kurulu ile FOMC toplantilarindaki giindemin kontroliinii saglamaktadir. Bagkanin
ve baskan yardimcilarinin gorev siiresi dort yil ile sinirlt iken tliyelerin gorev siiresi on dort
yildir. Bagkan, iiyelerin (valiler) tamamini, baskan yardimcilariyla beraber senato onay1
sonucunda atamaktadir. Bolgesel banka baskanlar1 ise genellikle 6zel sektor blinyesindeki

temsilcilerden teskil edilen bir yonetim kurulunca atanmaktadir (Investopedia, 2019).

FOMC (Federal A¢ik Piyasa Komitesi) Federal Rezerv Sistemi’nin bir organidir. FOMC,
federal fonlarin oranini, Federal Rezervin varliklarinin miktarini, olusumunu takip etmekle
ve acik piyasa islemlerinin icrasina yonelik tiim kararlar1 almaktan sorumludur. FOMC
ayrica, FED tarafindan uluslararas1 déviz piyasalarindaki operasyonlara yon verme ve
yabanci merkez bankalartyla doviz degisimine izin vermektedir. FOMC biinyesinde on iki
iiye olup, bunlarin yedisi yonetim kurulu bilinyesinden, kalan bes liyeyse on iki bdlgedeki
isletme bankalar1 blinyesinden sec¢ilmektedir. Yilda sekiz defa diizenli olarak toplanir (Board

Of Governors of the Federal Reserve System, 2019).

Federal rezerv bankalari, New York, Philadelphia, Boston, Cleveland, Richmond, St. Louis,
Chicago Atlanta, Dallas, San Francisco ve Kansas City’de bulunmaktadir. Bahse konu bu

bankalar birbirinden bagimsiz hareket etmektedir.

FED’in Para Politikas1 Araclar

FED, kisa vadeli olan faiz oranlar1 vasitasiyla, kredi kullanimina etki yapmakta ve ABD’nin
para politikasina yon vermektedir. Para politikasi, faiz oranlarina ilaveten hisse senetlerini
ve doviz kurlarini da etkiler. Bu sekilde, ABD'de yatirim, liretim, harcamalar, enflasyon ve

istihdami etkilemektedir (FED, 2019b: 21).

FED, fiyatlardaki istikrari saglamak ve kamusal istthdami artirmak igin ¢esitli politika

araglarin1 kullanmaktadir. Bunlarin birincisi, sabit fiyatlarin korunmasi, digeri ise istihdamin
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saglanmast ve idamesidir.1990’lerden itibaren FED para politikasinda seffaflik ilkesini
benimsemistir. Bu seffaflik ile merkez bankalar1 ve halk arasindaki iletisim politikalarinin
da onemi git gide artmistir. Hedefler, kararlar ve stratejiler, halk ve diger bilesenlerle
paylasilmistir (Cengiz, 2019: 53). Boylece FED, para politikasinin etkinligini arttirmak i¢in
para politikasi ile ilgili kamuoyu ile bilgi paylasmaya baslamistir (Lewis, Makridis ve
Mertens, 2019: 1).

FED’ in Bagimsizligi:

Merkez Bankalarinin politikalar1 bagta hiikiimetler olmak tizere; hi¢bir grup tarafindan
baskiya maruz kalmadan karar alabilmeleri ve aldiklar1 kararlar1 uygulamaya sokabilmeleri
oldukca 6nemlidir. Bu bagimsizlig: etkileyen ¢okca unsur bulunmaktadir. Bunlar, yonetim
organlarinin gdreve getirilmesi, gorevden alinmasi ve gorevdeyken haklarinin saglanmasi
olabilir. Ayrica bu bagimsizlik bir iilkenin uluslararasi camiada, kredibilitesinin 6l¢iilmesi

kriterleri arasinda yer almaktadir (Durmus, 2016: 25).

Merkez bankalart icra ettigi gorevler bakimindan biraz kompleks bir yapidadir. Teknik
uzmanlar, ekonomistler, bankacilar, akademisyenler ve hiikiimet tarafindan atanan
temsilciler ve saha uzmanlarinca yonetilmektedir. Bu yap1 merkez bankalarinin bagimsiz
olmalar1 gerektigi tezini desteklemektedir (Acharya, 2018: 22-23). ABD’nin ig¢inde
bulundugu federal yap1 bu bagimsizlik geregini daha yukarilara tagimaktadir ki 12 bolge ve
bunlarin birbirlerine yonelik farkliliklar1 ve etkisizlikleri de bu bagimsizlik tezinin

uygulanabilirligini artirmaktadir.

2.9. Diinya’da Merkez Bankaciiginin Ekonomideki Fonksiyonlarinin Finansallasmaya
Etkileri

Diinya iizerinde finans ve finansallagsma alaninda oldukga etkin olan merkez bankalari, yillar
icinde para politikalarinin tatbik edilmesi ve para basimi 6ncelikli olmak tizere, iilkelerin
para sisteminden sorumlu kurumlar olmuslardir. Ulkeler agisindan oldukca 6neme sahip
olan merkez bankalarinin sayist yaklasik yiizyil 6nce 18 iken, giiniimiizde 200’e yakindir.
Ote yandan merkez bankalarinin kurumsal agidan teskilatlanmalar1 ve tatbik ettikleri
ekonomi politikalart ekonomik 6nceliklerden, politik ve sosyal yapidan ayri diigiiniilemez.
Bu kapsamda il merkez bankasi olan Riskbank (Isvigre)’m kurulusundan bugiine kadar

merkez bankaciliginin amaglari, yetkileri ve kurumsal yapilar1 zamanla degisim yasanmais;
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digsal ve i¢sel dinamiklerine uyum saglayacak sekilde farklilagmistir. Bu asamada merkez
bankaciliginin ekonomik fonksiyonlarini neler oldugunu bilmemiz ve iizerine diisiinmemiz
gerekir. Merkez bankaciliginin 6zel mahiyetteki fonksiyonlar1 iilkelerin gelismislik
seviyesine gore farkliliklar gosterebilmekle beraber, genel mahiyette ayn1 6zellikleri ihtiva
etmektedir. Merkez bankaciligmin baslica ekonomik fonksiyonlar1 sunlardir (Uzar ve

Basoglu, 2017: 124):

e Banknot Ihracatinin Gergeklestirilmesi

Devlet Erkinin Bankerligi ve Ekonomik Sahada Danismanligi Gérevinin Icra
Edilmesi

Ticari Bankalar Adina Nakit Rezervlerinin Tutulmasi
Uluslararasi1 Nakit Rezervinin Muhafazasi

Reeskont Isleminin Tesisi

Acik Piyasa Islemlerinin Tesis Edilmesi

Zorunlu Karsilik Oraninin Belirlenmesi

Krediler Uzerinde Kontrol Saglanmasi

Dovizi Kontrol Etmek

Ticari Bankalarin Takas Merkezi Olmasi

Banknotun ¢ikarilmasi ve iilke biinyesinde dagitiminin yapilmasi merkez bankalarinin en
temel gorevlerindendir. Bu gorevin tek bir bankada toplanmasi sayesinde, nakit para ve kredi
hacmi kolayca kontrol edilebilmektedir. Ayrica, merkez bankalar1 para ihracatini
stirdiiriyorken es zamanli olarak yerel para satin alma giicliniin ve doviz karsisindaki

degerinin muhafaza edilmesi gerekmektedir.

Merkez bankaciligi ilk kurulusundan itibaren devletin ekonomik alandaki faaliyetlerinden
bazilarini lizerine almistir Ayrica devlet adina tahsilat ve 6demeler yapar. Bu islemleri bazen
dogrudan kendileri bazen de ticari bankalar vasitasiyla yapabilir. Ornek olarak bu tiir

islemlerin bazilar1 kamu bankalar1 araciliiyla yapilabilir.

Ticari bankalarin, merkez bankalar1 biinyesinde belli miktarda nakit rezervi bulundurma
zorunluluklar vardir. Merkez bankalar1 ise bu nakit rezervleri ile ekonomideki para
dengesinin tesisine yonelik ¢alismalar yapar ve yeri geldiginde ekonomi politikasinin

idamesi i¢in kullanabilir.

Merkez bankalar1 {ilkelerin doviz ve altin rezervlerinin ¢ok biiylik bir miktarinin
muhafazasini saglamaktadir. Ulusal paranin degerini korumasi eldeki doviz ve altin

mevcutlarinin hacmini, dis borglarin zamaninda 6denebilmesini ve bunlarin neticesinde
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paraya olan gilivenin tesisi ve idamesini saglama gorevi merkez bankalarnin asli

gorevlerindendir.

Reeskont islemi, gecici slireyle nakit paraya ihtiyaci olan ticari bankalarin alacaklarinin
temini i¢in bir kisminin merkez bankasina devretmesidir. Merkez bankalar1 bu oranlari

degistirerek ekonomi politikalarina yonlendirmektedir.

Acik piyasa islemleri, dovizlerin, hazine bonolarimin ve banka poligelerinin merkez
bankalar1 tarafindan alinmasi ve satilmasidir. Bu islemler vasitasiyla merkez bankalari,
tedaviildeki para hacmini bankalarin Merkez Bankasi iiyesindeki mevduatlarini ¢ogaltir
yahut azaltir. Bu islemler ekonomik faaliyetler biinyesinde genisletme ve daraltma gibi
faaliyetlerin tesisi igin bir ara¢ gibi kullanilir. Bahse konu islemlerde inisiyatif merkez

bankas1 uhdesinde olup bu inisiyatif den kaynakl iistiinliigii s6z konusudur.

Ticari bankalar biinyelerindeki mevduatin belli oranini1 bunun karsiliginda Merkez Bankast
rezervinde tutmak zorundadirlar. Merkez bankalar1 ise bu karsilik oranlarini yiikseltip

diisiirerek ekonomideki para arzina yonelik kontrolii saglamaktadir.

Ticari bankalar verilen krediler yoluyla kaydi para yaratmaktadir. Temin edilen bu kaydi
paralarin kontrolii merkez bankasinin sorumlulugundadir. Merkez bankasi bahse konu
islemlerin tesisi i¢in belli bir tavan sinir koyabilir. Ayrica, bu kredilerin istatistik bilgilerini

kayit altina alarak ekonomi alanindaki diger unsurlara yardimer olur.

Merkez bankalar1 doviz kontroliinde bulunarak biinyesindeki yabanci para miktarlarini
koruyabilir, bilanco dengesini saglayabilir, ulusal paranin degerinin istikrarini koruyabilir
ve i¢ fiyat diizeyini dis rekabetten biiylik oranda uzak tutarak bagimsiz para politikalar
uygulayabilirler. Bunlari1 saglamak igin uygulanan kontrol yontemlerinden birisi zorunlu
doviz devridir. Bu yolla merkez bankalari hem kurumlarin ellerindeki dévizi kontrol eder

hem de duyurdugu doviz kuru sayesinde dovizin fiyatini etkileyebilir (Keyder, 2000:90).

Merkez bankalari ticari bankalarin nakit rezervlerinin muhafazasini tesis ederek aralarindaki
alacak ve borglarin takas ve mahsubunun araciligini yaparlar. Bu durum merkez
bankalarinin, diger bankalar arasindaki bor¢ ve alacaklarin mahsup ve takas vasitasiyla
O0denmesini tesis kurumlar olmasii saglamistir. Tiim bu fonksiyonlar 1s518inda diinyada
merkez bankaciliginin ekonomideki fonksiyonlarmin finansallagmaya olan etkilerinden

birincisi, kaynaklarin verimli bir sekilde dagitilmasina katkida bulunur. Ekonomik
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cevrelerinin isleyisine iligkin temel bir anlayis, insanlarin ihtiyag¢ duyduklar: bilgileri edinme
ve farkl alternatifler arasindan en iyi secimi yapma yeteneklerini gelistirir. Ornegin, insanlar
bireysel refahlari iizerinde dogrudan etkisi olan ve siirdiiriilebilir tasarruf kararlarini daha iyi
alabilirler. Boylece ekonomik, kaynaklar1 en verimli sekilde kullanimlaria yardimer olur ve

bu da ekonomik ilerlemeye katki saglar (Zarakolu 1989:69).

Ikincisi, “ihtiyatli politikalar” i¢in kamu destegi olusturmaya yardimci olur. Ekonomik
konularin daha iyi anlasilmasi, sosyal giivenlik ve emeklilik sistemlerimizdeki eksiklikleri
azaltan, kamu maliyesinin siirdiirtilebilirligini saglayabilmek, hizmet ve isgiicliniin
verimliligini ve esnekligini artiran dnlemlerin daha genis bir kamu destegine yol acabilecegi

Oongorilmiistiir.

Rekabet¢i ve esnek piyasalarin kurulmasi ve siirdiiriilebilir kamu finansmani, para
politikasinin amacina ulagsmasi 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda ekonomik ve finansal
egitimin, para politikasi tizerinde 6nemli ve dogrudan etkisi oldugu ve bu dogrultuda yiiksek
ekonomik egitim standartlarinin, ithtiyath para politikasinin nihai hedefi olarak fiyat istikrari
arayis1 i¢in kamu destegi olusturmaya yardimci olacagi sdylenebilir. Bu hususlar
cercevesinde bir merkez bankasi i¢in yasal hiikiimlerin Otesinde, toplumda merkez
bankasinin gorevini destekleyen bir “istikrar kiiltliriiniin” olusmasinin son derece 6nem arz

eden bir husus olacag1 ongoriilmiistiir.

Ugiinciisii, genel kamuoyunun bagimsiz bir merkez bankasmin varligmin, fiyat istikrarin
saglamada en Oonemli katkiyr sagladigini anlamas1 6nemlidir. Siyasi baskilardan uzak ve
bagimsiz merkez bankalarinin, fiyat istikrar1 hedefine ulagmak i¢in en 6nemli araglardan biri

oldugu diisiiniilebilir.
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3. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin kredi ve
para politikasina yon veren, banknot ihracati yapan, veznedarlik gorevini ifa eden ve
hiikiimetin ekonomik ve mali konularda danismanligini yapan bagimsiz finans kurumudur.
Banknot basma yetkisini biinyesinde bulundurur ve buna bagl olarak para politikasini
yonlendirir. Bunlara ilave olarak, madeni paralarin tedaviile girisini ve kaldirilisini kontrol
altinda tutar. TCMB'nin asil amaci fiyat istikrarinin tesisidir. Para politikasinin icrasinda tek
basina yetkili olan TCMB, temel maksadiyla g¢elismedigi siirece kalkinma politikalarini
desteklemeye ve devam ettirmeye calisir. Fiyat istikrari i¢in tespit edecegi politikalar
dahilinde para politikas1 igin araglar1 serbest sekilde kullanabilmektedir. Bankanin, bu
araclar1 ekonomiyi takip etmek maksatl ihtiya¢ duyacagi veri ve bilgileri toplama hakk1
bulunmaktadir. Bankanin gorevleri ve sahip oldugu yetkiler genel mahiyette sunlardir

(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2019: 3);

. Banknotlar1 basmak ve paranin piyasadaki dolagimini saglamak,
. Para politikasini belirlemek ve icrasina yonelik calismak
. Hiiktimetin mali alanda ajanlik faaliyetini yerine getirmek.

3.1. Kurulusu

19. yiizyilin baslarindan itibaren Avrupa devletleri karsisinda ekonomik ve siyasal agidan
onemli Olgiide giic kayb1 yasayan Osmanli Devleti, 6nemli reformlar gerceklestirmistir.
Toplumsal, siyasi, idari ve ekonomik anlamda bir dizi yenilik uygulamaya konularak, klasik
yapisindan uzaklasan devlet yonetimi, bir yandan da merkezilesme politikasin1 uygulamaya
koymus olup bu reform caligmalarin1 finanse etmek ve harcamalari bir plan dahilinde
uygulayabilmek amaciyla Osmanli Bankas1 kurulmustur (Bayraktar, 2002: 84).Tiirkiye
Cumhuriyeti kurulduktan sonra Osmanli Bankasiyla arada bir anlasma tesis edilmis ve
Osmanli Bankasi’na 1935’e kadar banknot ihracit hususunda yetki verilmistir. Ancak,
merkez bankasmin eksikligi devamli surette hissedilmistir. Bu maksatla bagka tilkelerden
akademisyenler ve yetkililer davet edilerek bir merkez bankasi kurulmasma yonelik
caligmalara baglanmistir. Bu kapsamda bazi raporlar hazirlanmistir. Bu raporlara binaen,
heniiz ¢cok geng olan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin bazi reformlar yapilmadan merkez bankasi

kurabilmesi ¢ok miimkiin goriilmemektedir. Bir merkez bankasi teskili igin Osmanli
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Bankas1’nin ve yeni kurulan Tiirkiye Is Bankas1’nin déniistiiriilmesi fikri diisiiniilmiis olsa
da bagimsizligin saglanamayacagi diisiincesiyle bu fikirlerden vazgeg¢ilmistir. Tarihler 30
Haziran 1930’ a geldiginde Resmi Gazete’de yayimlanan 1715 sayili Merkez Bankasi
Kanunu'na dayanilarak, 3 Ekim 1931 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) faaliyetlerine baglamustir.

3.2.1923’ten Giiniimiize Tiirkiye’de Merkez Bankasinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankanin biinyesinde barindirdigi bazi hisse smiflari

mevcuttur. Bunlar:

A sinifi, yalnizca hazineye aittir. Pay1 sermayenin yiizde on besinden fazla olamaz.
B sinifi, milli bankalara ayrilmistir.

C smifi, diger bankalar ve imtiyaz sahibi sirketlere tahsis edilmistir.

D smifi, ticaret kuruluslarina ve Tiirk vatandasi olan gergek ve tiizel kisilere tahsil
edilmistir.

Bu yapi, giincel durum i¢in gegerli degildir.

Bu kapsamda TCMB kuruldugu donemde; hisselerin yiizde 15°lik kismi (A) smnifi
hisselerden olugmaktaydi. Bu hisselerden hiikiimet kuruluslarinca altin, miicevher vb
karsiliginda 2.250.000 TL ederince hisse senedi alinmistir. Ulusal bankalar tarafindan ise,
(B) smifi hisseler talep ilgi gostermislerdir. 3.000.000 TL Ziraat Bankasi, 1.000.000 TL
Emlak ve Eytam Bankasi, 500.000TL Is Bankasi, 300.000 TL Emniyet Sandig1 ve
250.000TL Sanayi ve Maadin Bankas1 olmak tizere, toplam 5.050.000 TL miktarinda hisse
senedi satin alinmigtir. Bu hisse sinifi, toplam hisselerin yiizde 34°liik kismin1 olusturmustur.
Ayrica, 500.000 TL’lik kisim eksik kalmis ve bu da Emlak ve Eytam, Ziraat ve Is Bankalar
tarafindan alinarak (B) grubu hisselerin orami ylizde 37’ye ulagsmistir. Merkez Bankasinin
ana maksad iilkenin ekonomik ac¢idan kalkinmasina destek olmaktir. Bu kapsamda, para
piyasasinin diizenini tesis etmek, banknot basmak, reeskont oranlarin1 belirlemek, hazine
islemlerini  yerine  getirmek  konularinda  gorevlendirilmistir.  Ayrica, devlet

hazinedaridir.1930’lu yillarda genellikle TCMB’nin bagimsizligi 6n planda tutulmustur.

1940’larda Ikinci Diinya Savasi bircok iilkenin ekonomisini etkiledigi gibi Tiirkiye
Cumhuriyeti’ni de olumsuz etkilemistir. Ulkede kamuya finans saglamak maksadiyla
merkez bankasi kaynaklarina dontis yillart olmustur. Dolayisiyla Merkez Bankasi

bagimsizliktan uzak bir goriintii ¢izmistir. Bu nedenle, bahse konu yillardaki fiyat diizeyi,
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ti¢ kattan fazla artmigtir (www.tcmb.gov.tr).

1950’lerde, biliyiime ve kalkinma hedefleri 6n planda olmustur. Kamu finansmani 6nceki on
yilda oldugu gibi yine Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmistir. Bu dénemde yapilan
yasama ¢aligmalar1 ile hazine biinyesine kisa vadeli fon saglanmasina yonelik hazirliklar
yapilmigtir. Planli ekonomik hamlelerin yapildigi 1960’larda Merkez Bankasi sanayinin
gelisimi ile beraber izledigi para politikalar1 ile kamuya kaynak temin etmeye devam

etmistir. Ayrica, kambiyolarin kontroliine biiyiik oranda Merkez Bankasina devredilmistir.

1970 yilinda kabul edilen 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile
beraber Bankanin, baskanlik(guverndrliik) sistemi basta olmak iizere kurumsal yapisinda
onem arz eden degisiklikler meydana gelmistir. Bahse konu diizenlemelerle Bankanin
anonim sirket statiisii ayni kalarak, hazinenin sermaye payinin yiizde 51’den az olmamasina

karar verilmistir (www.tcmb.gov.tr).

Bahsi gecen kanunla, bankanin para politikas1 araglarmni kontrolii artirilmigtir. Ote yandan,
Hiiklimetin parasal tedbirlerde, Bankanin goriisiine bagvurmasi gerektigi konusu hiikme
baglanmistir. Ayrica, Bankaya agik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmistir. 1980°ler de
ise, Tiurkiye ekonomisinde Onemli yapisal doniisiimler yasanmistir. Serbest dis ticaret
politikasinin uygulanmasina gecilmistir. Baglatilan ekonomik serbestlik siireci vasitasiyla
para ve kur politikalarinin Banka tarafindan serbest piyasa ile koordineli olarak
yiriitilmesine yonelik gerekli altyapinin saglanmasi yoniinde 6nemli adimlar atilmistir.
Devaliiasyon ile sabit kur rejimi sonlandirilmistir. Yine bu donemde Banka, doviz ve altin

rezervlerinin yonetilmesi hususunda yetkilendirilmistir (www.tcmb.gov.tr).

1990’da TCMB, para politikast programina yonelik yapacagr uygulamalart ilk kez
kamuoyuna duyurmus ve bu uygulama ile istikrar1 hedeflemistir. Lakin 1991 yilinda patlak
veren Korfez Savasi finans sektorii iizerinde bir baski olusturmustur. Bunun neticesinde
meydana c¢ikan siyasi istikrarsizlik, maliye politikasini ve banka sektoriinii olumsuz
etkilemis ve 1994 yilinda bir ekonomik krize sebebiyet vererek enflasyonun olaganiistii
artisini tetiklemistir. Nisan 1994’te Merkez Bankasi Kanunu’nda degisiklik yapilarak
hazinenin Merkez Bankas1 kaynaklarin1 kullanma haklarina siirlamalar getirilmistir. 1998
yilindan gecerli olacak sekilde ise hazinenin merkez bankasi biinyesinden kisa vadeli avans

kullanmamasina yonelik bir karar uygulamaya konmustur (Www.tcmb.gov.tr).
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1995-1999 yillan arasindaki kur dalgalanmalar1 ve doviz piyasalarindaki spekiilasyonlari
onlemeyi amaglayan TCMB piyasa istikrarinin tesisine yonelik politikalar takip etmistir. Bu
donemde ekonomik durumun daha da kotiiye gitmesi tizerine 2000 yilindan itibaren dévize
dayali yeni bir finans programi uygulanmaya baslanmistir. Ancak bu politikanin fayda
vermemesi ilizerine politikadan ayn1 yil igerisinde vazgecilmistir.2001 yilinda ise ekonomik
krizin etkisiyle bir kirilma yasanmis ve ekonomide koklii yapisal donilisim siirecine
gecilmistir. Ayn1 zamanda enflasyonla miicadele adina da bazi politikalar uygulamaya
konmustur. Yapisal doniisiime yonelik atilan en 6nemli adim, Merkez Bankasinin asli
maksadinin fiyat istikrarinin temini oldugunun acik sekilde kanunda tanimlanmasi olmustur.
Ilave olarak diger bankalarin yiiriitmesi gereken politikalarda kanunda belirtilmistir. Ilave
olarak TCMB’ye, ara¢ bagimsizlig1 verilerek hiikiimetin biiylime politikalarin1 desteklemesi
gerektigi belirtilmistir. Ayrica bu donemde, Merkez Bankasinin kamuya finansman
saglamasinin oniline gec¢ilmistir. Bu uygulamalarla beraber finansal istikrarin tesisi igin

TCMB destekleyici konumuna gegmistir (www.tcmb.gov.tr).

Bu dénem yliksek enflasyona kars1 miicadelede etkili bir donem olmustur. Tiirk parasinin
uluslararas1 sahada itibarinin artirmast maksadiyla TL'den alt1 sifir atilarak 'yeni Tiirk
lirasina geg¢ildigi donemdir.2008 yili ile ortaya ¢ikan kiiresel krizin etkisi ile gelismis
tilkelerin merkez bankalar1 genisleme politikalar1 izlemislerdir. Bu durum Tiirkiye'nin de
aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini de 6nemli oranda etkilemistir.
Risk faktoriiniin artis1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin degiskenligi TCMB'y1 farkh
politika arayislarina yonlendirmistir. Faiz ve enflasyon istikrar1 konusunda ¢alismalara yer
verilmigtir. Kiiresel para politikalarindaki normallesme neticesinde 2015 yilinda yeni
politika belirlenmistir. Bu politikanin 6ziinde, faiz oranlarinin diisiik seyretmesi ve bankalara
yonelik fonlamanin basit kapsama doniistiiriilmesine yonelik bir politikaya gecis

saglanmigtir (Www.tcmb.gov.tr).
2001 Sonras1 Meydana Gelen Yapisal Degisiklikler
e Dalgali D6viz Kuru Rejimi

2001 krizi sonrast yapilan degisikliklerin basinda, doviz kuruna dayali istikrar

programinin sona erdirilerek dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya baglanmstir.

e Giglii Ekonomiye Gegis Programi


http://www.tcmb.gov.tr/
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Bu donemde yapilan bir diger gelisme Giligli Ekonomiye Gegis Programidir. Bu
program ile temel olarak, mali disiplin ve yapisal reform tesisi, enflasyonla giiglii bir

sekilde miicadele ve siirdiiriilebilir biiyiime amaclanmustir.

e TCMB Kanunu’ndaki degisimler

Kriz sonrasi atilan bir diger 6nemli hamle Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik
olmustur. Degisen yasa ile genel g¢ercevede; fiyat istikrarin1 saglamak ve bu amag
dogrultusunda gereken tedbirleri almak, Merkez Bankasmin temel amaci olarak tespit

edilmistir (www.tcmb.gov.tr).
2002-2005 Arasi (Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi)

Merkez Bankasi; 2002 yilinda, para politikasinin asli hedefinin enflasyona yonelik oldugunu
duyurmustur. 2002-2005 donemi bu hedef dolayisiyla para politikasinin etkinligini
kisitlayan hususlarin bertaraf edilmesine yonelik olarak kararlarin alindigi ve uygulandigi
bir donem olmustur. Alinan kararlar ve atilan én adimlar dolayisiyla bu dénem “Ortiik

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi olarak nitelendirilmektedir (www.tcmb.gov.tr).
2006 Sonrasi (Enflasyon Hedeflemesi Donemi)

2002-2005 yillarindaki alinan karar ve uygulamalar enflasyon ile miicadele agisindan
basarili olarak degerlendirilmis ve ge¢is doneminin neticesi olarak 6n kosullarin sagladig
kabul edilereck 2006 yilindan itibaren Enflasyon Hedeflemesi Rejimi uygulanmaya

baglanmistir (Www.tcmb.gov.tr).
2010 Y1l1 Sonrast (Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1t Donemi)

2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal kriz gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomileri i¢in olumsuz etkilerde bulunmustur. Yasanan bu Kriz sonunda finansal istikrarin
g0z ard1 edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarini tehdit
edebilecegi sonucu ¢ikarilmistir. Sonug olarak politikalar revize edilmis ve Merkez Bankast;
birden fazla faizin ara¢ olarak kullanilmasi ile aktif likidite politikasina dayali esnek bir

politikada karar kilmistir(www.tcmb.gov.tr).


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
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3.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Orgiitlenmesi
3.3.1. Kurum Yapisi

TCMB, yonetim, merkez teskilati, subeler ve temsilcilikler olmak iizere dort alt gruptan

olusur (www.tcmb.gov.tr).
Yonetim:

1. Genel Kurul: Bankanin yonetim kurulunun iyeleridir. Yilda bir kez toplanirlar.
Yillik raporlar1 degerlendirmek, denetleme kurulu iiyelerinin se¢imi, sermaye artirimi, vb.
konularda yetkilidir. Genel kurul iiyeleri biinyesindeki hisse sinift tiplerine gore dort

kategoriden meydana gelir,

A Smufi Hisse Sahipleri: Sadece Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine'sine ait olup higbir suretle bu

hissenin orani %51'in altina inemez.

B Smnifi Hisse Sahipleri: Tiirkiye'de bulunan ulusal bankalarin sahip oldugu hisse

senetleridir.

C Smmfi Hisse Senetleri: Imtiyazli sirketler ve yabanci bankalarin sahip oldugu hisse

senetleridir. En fazla %6 oraninda olabilmektedir.

D simifi hisse senetleri: Yalnizca Tiirk uyruguna sahip kisi ve ticari kuruluglarin sahip oldugu

hisse senetleridir.

2. Banka Meclisi: TCMB’nin en iist karar organidir. Meclise TCMB bagkani bagkanlik
eder. Bir bagkan ve alt1 {iyeden olusur. Uyelerin gérev siireleri ii¢ yil ile smirlidir. Uyeler
tekrar secilme hakkina sahiptirler. TCMB’nin para politikasinin tespiti de dahil, bankanin

isleyisine yonelik kararlari alma yetkisine haizdir.

3. Para Politikas1 Kurulu: TCMB Baskani, Bagskan Yardimcilar1 ve banka meclisince
secilen bir adet liyeden olusur. Asli gorevi para politikasinin tespiti ve hiikimetle koordineli

enflasyon hedeflemeleri yapmak ve halki bu konularda aydinlatmaktir.

4. Denetleme Kurulu: A tipi bir, B tipi iki, C tipi bir ve D tipi bir olmak {izere bahse

konu hisse sahiplerince secgilen toplam dort iiyeden olusur. Hesaplarin incelenmesi
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konusunda yetkilidir.

5. Baskanlik: Bagkan ve dort adet bagkan yardimcisindan olusur. Baskan, banka

meclisinin aldig1 kararlarin ve para politikasinin yonetilmesinden sorumludur.

6. Yonetim Komitesi: TCMB Baskan1 ve baskan yardimcilarini blinyesinde barindirir.
Yonetimle ilgili kararlar1 almak, gerek goriilen hususlarda yonetmelik hazirlamak ve i¢

koordinasyonu saglamak konularinda gorevlidir.
Merkez Teskilat1

l.Arastirma Genel Midiirligii: Para politikast i¢cin model hazirlamak, analiz ve ar-ge

caligmalari icra etmek ve rapor tanzimi hususlarinda gorevlidir.

2.Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Miidiirliigii: Bankanin yetkili oldugu alanlardaki
finans kuruluslarini takip etmek ve bu alanda bahse konu kuruluslar ve kurumlarla iliskileri

yonlendirmekten sorumludur.
3.Banknot Matbaas1 Genel Mudiirliigii: Banknot ve kiymetli evrak basimi ile gorevlidir.

4 Bas Hukuk Miisavirligi ve Hukuk Isleri Genel Miidiirliigii: Islemlerin tesisinde hukuki
destek saglar.

5.Bilisim Teknolojileri Genel Miidiirliigli: Gerekli yazilimsal ve donanimsal alanlarda

destek saglayarak bilisimle ilgili tiim alanlara ve aygitlara islerlik kazandirir.

6.D1s lliskiler Genel Miidiirliigii: TCMB’nin uluslararas1 kurum ve kuruluslar ile iliskilerini

yonlendirmekle gorevlidir.

7.Emisyon Genel Miidiirliigli: Banknotlarinin piyasadaki hareketini ve dolasimini saglamak

ve gerektiginde degistirmekle gorevlidir.

8.Giivenlik ve Savunma Sekreterligi: TCMB’nin tehlike ve tehditlere karsi giivenligini

kolluk birimleri ile koordineli sekilde yiiriitiir.
9.1¢ Denetim Genel Miidiirliigii: Banka birimlerinin etkin calismasini denetler.

10.1letisim Genel Miidiirliigii: Halk: bilgilendirmek ve sekretarya alanindaki faaliyetleri
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11.insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii: insan kaynaklar1 ihtiyaclarinin tespiti, karsilanmasi

ve o0zliik haklar1 alanlarinda yetkili ve gorevlidir.

12.Insaat ve Malzeme Genel Miidiirliigii: Ihtiya¢ duyulan tasiir ve tasinmaz tiim mallarin

temini ve islerliginden sorumludur.

13.Istatistik Genel Miidiirliigii: Bankanin faaliyetlerine 151k tutmak igin veri toplayan ve

degerlendiren boliimudiir.

14.1s¢i Dévizleri Genel Miidiirliigii: Ulke disindaki iscilerin Merkez Bankasi biinyesindeki

hesaplarla ilgili islemleri yapar.

15.Muhasebe Genel Midiirligii: Tutulmasi gereken defterler ve 6deme sistemlerinin

yOnetilmesi hususlarinda yetkilidir.

16.Piyasalar Genel Miidiirliigii: Bankanin para politikas1 ve rezerv degerlendirilmesi

konularinda gorevlidir.
17.Teftis Kurulu Bagkanligi: Birimlerde gerek goriildiigiinde teftis yapmakla gorevlidir.
Subeler:

Yurt i¢indeki temel faaliyetlerinin icrasini saglamak maksadiyla kurulmus teskilattir.

Toplam 21 adet sube mevcuttur. Bunlar alfabetik sirayla sunlardir:

Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Denizli, Diyarbakir, Edirne, Erzurum, Eskisehir, Gaziantep,
Iskenderun, Istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Malatya, Mardin, Mersin, Samsun,

Trabzon ve Van subeleridir.
Yurt Dis1 Temsilcilikler

Yurtdis1 temsilcilikler, gorev alanina giren yerlerde TCMB’yi temsile yetkili ve
gorevlilerdir. Londra, Frankfurt, Washington, New York, Tokyo, Pekin ve Doha olmak

lizere yedi yurt dis1 temsilciligi bulunmaktadir.
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3.4.Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nmin “Bagimsizhik” ve “Seffaflik”
Tanim

3.4.1. Bagimsizhik

Merkez bankalarinin asli olarak gergeklestirmeleri gereken gorevlerinin basinda ulusal para
biriminin degerinin stabilitesi ve fiyat istikrar1 gelir. Bu gorevin icrasi esnasinda bagimsiz
olarak ¢aligmak en Onemli hususlardandir. Fiyat istikrarinin saglanmasina ve idamesine
yonelik caligmalar kredibiliteyi (giivenilirligi) artirir ve kredibilitenin 6n plana ¢ikmasi
bagimsizlik tartigmalarini da zirveye tasimaktadir. Giivenden yoksun olan bir istikrar
programi kesinlikle basarisiz olacaktir (Altug, 2001:103).Buradan hareketle, merkez
bankasinin politikalarinin her asamasinda, hedefler ve bunun aksi yoniinde olan tehditler
kamuoyunun bilgisi dahilinde olmamalidir (Oktar, 1998a: 11-13) Ciinkii, merkez
bankasinin yaptigi islemlerin seffaf ve kamuoyu tarafindan anlasilir olmasi ekonomi
birimlerince mantiken kabul edilme ve giivenilme oranlarini artiracaktir ve bu da
ekonominin merkezinde yer alan bir kurum i¢in gérevini tam anlamziyla yerine getirme 6diilii
ile karsilasilmasini saglar (Tokg6z, 1995: 6).Buna karsin, yiiriitiilen para politikasina yonelik
kararlar merkez bankasi ve hiikiimet erkinin uzlasmasiyla alinmalidir. Aksi bir catisma
halinde, para politikasina giiven azalacak ve bu da istikrar1 eksi yone dogru ilerletecektir.
Iste tam burada 6nemli olan husus son kararm merkez bankasi tarafindan verilmesidir.

Yoksa bagimsizliktan ve istikrardan s6z edilemez (Oktar, 1998b: 9-11).

Merkez bankasinin bagimsizligi hususunda temel alinabilecek {i¢ konu miilkiyet yani
sermayenin devlete ait olmamasi, personel yani gorev yapan kisilerin se¢iminin vs. bagimsiz
olmas1 ve fonksiyonel bagimsizlik yani yaptigi faaliyetlerde bagimsizliktir (Dileyici ve
Ozkivrak, 2000: 1). Buna karsi demokratik toplumlarda siyasi iradenin ekonomi
politikalarma bir etkisi ve yonlendirmesi soz konusudur. Politikacilarin goérevlerinin
icrasinda ve halk nezdinde kabul gormelerinin ve segilebilmelerinin biiyiik oranda ekonomi
ile ilgili oldugu yadsinamaz lakin olmasi gerekenden fazla ilgi ve etki merkez bankasinin
bagimsizlig1r prensibini dolayisiyla istikrar1 sekteye ugratir (Oktar, 1996: 68). Buradan
hareketle merkez bankasmin yiiriittiigii para politikasinin 6zerk olmasi biraz sorunludur.
Siyasi iradeden tam anlamiyla bagimsiz olmasi saglanamaz. Ciinkii yasal diizenleme yapma
yetkisi mevcuttur ve bu hakkinit kullanabilir ve bu durum merkez bankasinin para

politikalarinda degisiklige sebep olabilir. Ayrica burada agiga kavusturulmasi gereken kisim
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ve merkez bankasinin bagimsizligi ile ilgili hususun kapsami ara¢ bagimsizligidir, siyasi
iradeden amag¢ bagimsizligi olmasi so6z konusu degildir. Ciinkii tiim politik sistemler ve
olgular devletin ve halkin menfaatine hareket etme sozii vererek segilirler ve agikladiklari
politik sistemler ve yollar da en azindan teoride bu minvalde olmalidir. Dolayisiyla merkez
bankasinin da milli menfaatlere aykir1 ya da notr hareket etmesi s6z konusu degildir. Ek
olarak, merkez bankasi bagimsizligi bankanin basimna buyruk hamle ve hareketlerde
bulunmasi1 olmayip. Sorumluluk ve seffaflik kavramlarindan ayri disiiniilmemelidir.
Merkez bankasiin hedefi ve bagimsiz politika araglar1 olsa da hesap verebilirlik kavrami

ile tamamlanmasi beklenir (Barisik, 2004).

TCMB’nin seffaf olmas1 da ekonomik istikrara hizmet edeceginden milli menfaatlere uygun
olan bir hareket olup dolayisiyla hiikiimet politikalarini da olumlu etkileyebilmektedir. Bu
kapsamda hiikiimetlerin de seffaflik konusunu desteklemesi ve hem ulusal hem de
uluslararasi sahada TCMB’nin itibar artistnin dolayli ve direkt etkileri ile Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin milli beka ve istikrarin1 etkileyecegi degerlendirilebilir. Bu seffafligin
tesisi icin ise hesap verebilirlik 6nem arz eden hususlardan biridir. Tiim bu hususlar goze

alindiginda TCMB’nin bagimsizlik politikasi sunlar1 kapsamaktadir:

Yasal Bagimsizlik; bu kavram temel manada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
bagimsizligmin kanunlarla korunmasi anlamima gelmektedir. Bu kapsamda, TBMM
tarafindan ¢ikarilan 4651 ve 1211 sayilhi kanunlarin TCMB’nin gorev ve yetkilerini
diizenleyen boliimiiniin biinyesindeki 4. Maddesinde yapilan degisiklik ile bankanin temel
amacinin fiyat istikrarina yonelik oldugu belirtilmistir. Bu diizenleme vasitasiyla yasama
organi TCMB’nin temel politikasina yonelik bir yon belirlemis olup TCMB bu amaca
yonelik hamlelerini hiikiimetin biiylime ve istihdam programlarina paralel olarak yapacagina
yonelik ibareler yer almistir (Eroglu, 2009: 202). Bu ¢ercevede TCMB’nin bagimsizliini
tam olarak saglayamayacagi, hiikiimet tarafindan baski altinda kalabilecegi diisiiniilebilir.
Ancak bahse konu bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin hicbir iradeyi ve kavrami
politikalarina dahil etmemesi ve koordinasyona aykirt hamleleri olmayip hiikiimetle ve diger

ekonomi bilesenleri ile koordineli hareket etmesine yol agmaktadir (Akyazi, 2008: 83).

Politik bagimsizlik; TCMB’nin hedeflerini hiikiimetin siyasi baskis1 olmaksizin
belirleyebilmesidir. Yani ekonomi politikasinin gerektirdigi amaglar dogrultusunda para

politikasin1 yOnlendirirken herhangi kisi ve kurumdan emir almamasi Oneme haiz
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goriilmektedir (Kilig, 2002). Buradan hareketle onemli goriilen bir baska husus ise
hiikiimetle arada c¢ikan ihtilaflar ve sorunlarda bankanin yasal haklarin1 savunan

diizenlemelerin bulunmasi gerektigidir.

Ekonomik bagimsizlik; merkez bankasinin para politikasina yon verirken kullanmasi
gereken tiim arag ve sistemlerin sinirlandirilmaksizin kullanilabilmesidir. Yani hiikiimetlere
saglanan kredi finansmani gibi kaynaklara ne kadar az pay verilirse, buna paralel TCMB ’de
o kadar bagimsizlagsmis olur. Merkez bankasinin sagladigi kredileri devamli surette degil de
gecici olarak vermesi bagimsiz seviyesine olumlu katkilar yapmaktadir. Ayrica burada
merkez bankasina verebilecegi kredi miktarinda bir sinirlandirma getirilmisse de

bagimsizlik seviyesi yukarilara ¢ikacaktir (Kilig, 2002).

Biitcesel bagimsizlik; TCMB nin biit¢e ve kar hesaplarinin hareket ve dagilimlarina yonelik
hiikiimetin yasal olarak herhangi bir yetkisi yoktur. Bu durum TCMB’nin bagimsizliginin
yasalar araciligiyla korundugunu gostermektedir. TCMB ara¢ bagimsizligi ile finansal
istikrar1 tesis etmek ve devam ettirmek amaciyla uygulamalarina devam etmektedir. Merkez
bankasinin anonim sirket olmasi1 ve para politikasini kendisinin belirlemesine yonelik yetkili
olmasi1 bagimsizliginin garantiye alinmasi konusunda en 6nemli faktorlerdir. Bu kapsamda,

TCMB’nin bireysel, kurumsal ve mali bakimdan bagimsizlig1 gériilmektedir (TCMB, 2012).

3.4.2. Seffaflik

Literatiir incelendiginde seffaflik kavrami iizerine yapilan tanimlamalarda seffaflik, bilgi,

hedef ve islevsel seffaflik olmak tizere 3 sekilde siniflandirilmistr.

e Bilgi seffafligi; TCMB’nin gelecek donemlerde enflasyon tahminine dair iktisadi
veriler konusunda, amag seffafligi; amaclar1 arasindan hangisine 6ncelik verecegini,
operasyonel seffaflik ise, kisa donem ig¢indeki faiz oranlarinin hedefleri ve doviz
piyasasina yonelik hamlelerin kamuoyuna duyurulmas: seklinde tanimlanabilir
(Kansu, 2007:60).

e Hedef seffafligi, enflasyon veya biiylime gibi hedeflerin sayisal bazda merkez
bankasi tarafindan duyurulmasidir. Bilgi seffafligi, enflasyon oranlarina yonelik
tahminler ve bunlara yonelik modelleri ve diger ekonomik verileri kapsayan bir
seffaflik tesis edilmesidir.

o Islevsel seffaflik ise, kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz kuruna yonelik miidahaleler
gibi temel ekonomi politikasi araglarina yonelik kararlarin deklaresini igermektedir.
Ilave olarak, bahse konu politika ve hamlelerdeki kararlarm almma sekli,
toplantilarin 6zetleri ve oylama kayitlar gibi hususlarin da kamuoyu ile paylasilmasi
da islevsel seffaflik biinyesine dahil edilmektedir (Carpenter,2004: 3).
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3.5. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nin Hesap Verebilirligi

TCMB’nin politik baskiya maruz kalmamasi yani bagimsiz olmasi ve agikca hesap verebilir
olmast durumunda enflasyon oranmnin daha disiik ve istikrarli seviyelerde olup
olamayacagina iliskin ilk calismalar 1985 yilinda yapilmaya baslanmis olup yapilan
analizlerde yasal bagimsizlik tabiri ilk defa literatiire gegmistir (Kaya, 2007:3).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin hesap verebilirligi denildiginde, bagimsizliktan
ve seffafliktan ayri bir olgu akla gelmemelidir. Literatiire gore hesap verebilirlik kavrami,
TCMB’nin ara¢ bagimsizligi bulunmasma ragmen belli bir hedefe ulasilamamasi
durumunda bunu ilgili ¢evrelere agiklama yiikiimliliigiiniin olmas1 ve ortadaki basarisizliga

ya da aksi basar1 durumunda ceza-6diil prensibini isletmesidir (Arslan, 2003:24).

TCMB fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak uyguladigi tiim politikalardan
kamuoyuna ve siyasi idareye karsi sorumludur. Burada tekrardan bagimsizlik kavrami 6n
plana ¢ikmaktadir. Bagimsiz olan bir merkez bankasimin objektif sekilde hesap verebilir
olmas1 da bir o kadar olasidir. Buradan hareketle hesap verebilirlik kavramini iki baslik
altinda inceleyebiliriz. Birincisi, merkez bankasinin belirledigi hedeflere ulasamamasi
olasilig1 arttiginda bu durumu agiklamasi anlamima gelen ‘ex-post hesap verebilirlik’,
ikincisi, ongorii degerleri ile hedef degerler arasindaki sapma ortaya ¢ikarsa bu durumu

agiklama zorunlulugu olan ‘ex-ante hesap verebilirliktir (Parasiz ve Ekren, 2015:556).

TCMB hesap verebilirliginin eldesini bagimsizligindan, yani dolayli olarak yasadan
saglamaktadir. Tabi ki burada yasal anlamda saglanan bagimsizlik ve hesap verebilirligin
uygulamada gecerli olmasi i¢in doviz kurunun hareketleri, TCMB’nin agik piyasa
islemlerinin etkin olmasi, siyasal idarenin ekonomi politikasini uygulamasindaki tavri gibi
resmiyet dis1 kurumsal diizenlemeler konularinda da destek politikalar1 olmas1 gerektigi
diistinilmektedir. Tirkiye Cumhuriyeti uzun siiren yillar boyunca sermaye hareketlerine
yonelik serbestlik imkani1 saglamistir. Bununla paralel olacak sekilde doviz kurunun sabit
oldugu, bagimsiz bir para politikasi takip etmistir. 80’lerden sonra sermaye hareketlerine
serbestlik saglayarak doviz kurunda degiskenligi baz alan bagimsiz para politikasini
uygulamaya baglamistir. Her iki durumda da bagimsiz bir para politikasi olsa da sabit doviz
kurunun uygulandigi sistemde tam bagimsizliktan s6z etmek pek miimkiin gériinmemektedir

(Egilmez, 2013:1).
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2001 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda bankanin hesap verme sorumluluguna iliskin
yasal degisiklik yapilmistir. Boylece TCMB aldig1 kararlarda kamuoyuna karsi sorumlu bir
hale ge¢mistir. Tabii ki hesap verebilirligi olan ve bagimsiz bir merkez bankasi ulusal ve
uluslararasi platformlarda giiven telkin eder. Giiven telkin eden bir merkez bankasi ise,
hedeflerine ulagsmak i¢in ekonomi g¢evrelerini daha kolay ikna eder. Aksi durumda ise
bankaya kars1 tereddiitler olusur. TCMB’nin hesap verebilirligi sayesinde, bilangosuna,
karina ve zararina yonelik denetim bagimsiz kurullar vasitasiyla yapilabilmektedir. Ayrica
banka faaliyetlerine yonelik her yilin nisan ve ekim aylarinda Cumhurbaskanligina rapor
arz1 yapilmaktadr. flave olarak Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonu’na
da yine yilda iki kez rapor sunulmaktadir (Oz, 2020: 68).

3.6. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Kurumsal ve Teknik Yeterliligi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, kurumsal olarak, Genel Kurul, Baskan, Banka
Meclisi, Para Politikas1 Kurulu, Denetleme Kurulu ve Yonetim Komitesi bilesenlerine bagli

olan 18 genel miidiirliik ve 21 sube ile goérev yapmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin tarihsel siireci incelendiginde para politikasi
tizerinde fiyat istikrarini saglamak i¢in 2001 yilindan itibaren ortiik olarak, 2006 yilindan
itibaren ise resmi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamistir. Kisa vadeli faizler ise bu

stirecte ara¢ olarak kullanilmistir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Teknik Anlamda Icra Ettigi Faaliyetler
Para Politikas1

Para politikas1; odak noktasinda fiyat istikrari, istihdam artis1 ve ekonomik biiyiime gibi
hususlar1 barindiran paranin maliyetine ve elde edilebilirligine yonelik alinan kararlari
kapsamaktadir. Bu kapsamda sorumluluk merkez bankalarindadir. Tiirkiye’de Merkez
Bankasmin asil amact olan fiyat istikrarmin saglanmasi kanunlarla giivence altina
alimmistir.Bu maksatla 6zellikle enflasyon hedefine ulasmak ise politikalar i¢in en 6nemli
argiimandir. Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in ve enflasyon beklentisinin yonetilmesi i¢in
merkez bankasi ilk sirada politika faizleri olmak iizere diger para politikas1 araglarini
kullanmaktadir. Her yil ocak, nisan, temmuz ve ekim aylarinda agiklanan enflasyon

tahminleri ise bir rapor seklinde yayimlanmaktadir (www.tcmb.gov.tr).
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Pivasa Islemleri

Piyasalar {izerinde dogrudan etkiye sahip olan Merkez Bankasmin uyguladigi para
politikalar1 ile ekonominin likiditesi diizenlenirken (para arzi) agik piyasa islemleri
uygulayan Banka ve bunlarin sistemlerindeki likiditenin etkin dagitilmasini da
saglamaktadir. Merkez bankasinin bir bagka 6nemli 6zelligi ise son kredi makami1 olmasidir.
Bu sayede 6zellikle likidite sikisikliklar1 ve teknik 6deme sorunlarinin giderilmesi i¢in kredi

firsat1 tanimaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Hazine Islemleri

Hazine islemlerine yonelik genel gergeve ise ilgili Merkez Bankasi Kanunu ile hiikkme
baglanmistir. Bu kanuna gére merkez bankasi Hiikimetin mali ve ekonomik miisavirlik

sorumlulugunu da tistlenmektedir.
e Mali ve Ekonomik Miisavirlik:

Merkez Bankasi para ve kredi politikas1 konusunda hiikiimet i¢in bir istisare kurulu olarak
caligmaktadir. Bu dogrultuda banka hiikiimetlere incelenmesi gereken faktorler konusunda

detayli yorumlarda bulunmaktadir.
e Mali Ajanlik:

Global olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin mali ve ekonomik girisimleri i¢in merkez

bankasina gorev verilmistir. Bu gorev mali ajanlik olarak tanimlanmustir.
e Hazinedarlik

Hazinedarlik gorevi kapsaminda merkez bankasina devletin yurt i¢inde ve disinda biitiin

hazine iglemlerini yapma, tahsilat, para nakli ve havale islemi yapma yetkisi verilmistir.
e Hazine ihale Islemleri

Merkez Bankasi; 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ile hazine adina mali ajanlik sifatiyla Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS)
ihalelerini gergeklestirmektedir. Yapilan bu ihale islemleri ise genel anlamda pazartesi veya
sal1 giinleri yapilmaktadir. Yapilacak bu ihalelerin ne zaman yapilacagi konusundaki bilgiler

Hazinenin ay sonlarinda yaymladig "i¢ Borglanma Stratejisi" dokiimaninda bulunmaktadir.



40

Yapilacak bu ihalelere iliskin daha fazla detay barindiran bilgiler ise 1 is giinli 6ncesinde

Hazine tarafindan kamuoyuna duyurulur (www.tcmb.gov.tr).

Doviz Kuru Politikasi

Merkez bankasinin temel gérevlerinden bir digeri ise hiikiimet ile birlikte uygulanacak doviz
kuru rejiminin belirlenmesi ve uygulanmasidir. Belirlenen doviz kuru rejimi sonrasinda
bunun uygulanmasi ve bi¢imlendirilmesi yine Merkez Bankasinin sorumlulugundadir. Kur
politikasina yonelik uygulamalar ise hedeflenen para politikasina goére uygulanmakta
politikalarda olmasi muhtemel degisikliklerden sonra ise hedeflerde degisebilmektedir.
Ozellikle 2001 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen mali kriz ile dalgali déviz kuru
uygulamasina gecilmistir. Dalgali kur uygulamasinda doviz kurlar1 piyasadan gelen arz ve

talep durumlarina gore belirlenmektedir (www.tcmb.gov.tr).

Rezerv Yonetimi

Merkez Bankasinin bir bagka gorevi ise tilkedeki altin ve doviz rezervlerinin saklanmasi ve
yonetilmesidir. Bu kapsamda uluslararasi rezervler kavrami ise genel anlamda iilkelerin para
konusunda otorite olanlar tarafindan kontrol edilen, baska para birimlerine g¢evrilebilen

global 6deme araci olarak adlandirilan varliklari ifade etmektedir (www.tcmb.gov.tr).
3.7. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: ve Fiyat istikrar

Ulkeler ig finansal sistemlerini diizenlemeye yonelik yetkilerini kaybettiklerinde ulusal para
birimlerinin tizerindeki para basma yetkileri dahil tiim kontrollerini de kaybedebilirler. Bu
kapsamda degerlendirildiginde merkez bankalariin bagimsizligi kavrami 6n plana
cikmaktadir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi kavrami dnceki boliimlerde de detayli yer
etmis olup etkileri bircok alana yonelik olabilecegi gibi tabi ki fiyat istikrarina da vardar.
Merkez bankalarinin biiylimeye katki saglamak, hazine ddemeleri, gelir dagilimi yonelik
hamleler gibi bir¢ok hedeflerinin arasinda en 6nemlisinin fiyat istikrarini saglamak oldugu

diistintilmektedir (Colakoglu, 2003: 64-66).

Istikrar, bir yap1 ve sistemin gegici hareketler neticesinde amaglanan dengeyi geri bulmasi
manasina gelir. Fiyat istikrar1 kavrami ise, para politikalarinin ekonomik anlamda biiylime

ve istihdam saglama gibi uzun vadeli hedeflerine yonelik karar alma siirecinde etkili


http://www.tcmb.gov.tr/
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olmayacak seviyede diisiik ve stabil enflasyon oranini simgeler (Basc¢1, 2009:2).

Fiyat istikrarinin olmamasi1 ¢ogunlukla enflasyon olmak iizere enflasyona ve deflasyona
sebep olabilir. Buradan hareketle, fiyat istikrarinin kendiliginden ortaya c¢ikmayacagi
anlasilabilir. Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in bagimsiz ve hesap verebilir bir merkez bankas1
ve onun hazirlaylp uyguladigi uzun vadeli, enflasyonla taviz gostermeksizin miicadele
etmeyi baz alan bir ekonomi politikas1 olmalidir. Burada 6nem verilmesi gereken kisim
merkez bankalarinin hiikiimetlerle koordineli bir sekilde, para politikasinin en onemli
amacinin fiyat istikrar1 oldugu diislincesine sahip olmast ve bu minvalde hamleler

gelistirmesidir (Yigit, 2009:33).

Fiyat istikrarinin, sosyal ve ekonomik istikrarinin saglanmasinda 6n kosul oldugu
unutulmamalidir. Fiyat istikrarinin tesis edilmedigi durumlarda {ilkelerin ekonomisi ve
sosyal yapist ¢ok onemli zararlara maruz kalmaktadir. Bu zararlar genel kapsamda sunlardir:

(TCMB, 2002; Yiikseler, 2005).

e Ekonomik sahada karar mercileri, yatirima ve tiikketime yonelik kararlar verirlerken
fiyat degisimlerini kolay ayirt edememekte ve yeterli bilgiye haiz olamamaktadir.

e Yiiksek enflasyon halkin ve firmalarin fiyatlari algilama kabiliyetlerini tehdit
etmektedir.

e Piyasada etkin rol oynayan aktorlerin 6ngoriileri zayiflamakta olup bu durum aracilik
faaliyetini sithhatli bir surette yerine getirememelerine sebep olmaktadir.

e Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde yatirimcilarin yaptigt uzun vadeli
yatirimlarin ortaya ¢ikardig: belirsizlik, reel faiz oranlarini yiikseltmektedir.

e Fiyat istikrarinin tesis edilemedigi donemlerde ortama ve politikalara giivensizlikte
de bir artis meydana gelmekte ve uzun vadeli iktisadi programlar uygulamaya
konulamamaktadir.

e Yiiksek enflasyon, adaletsiz bir gelir dagilimina sebebiyet vermektedir.

e Yiiksek enflasyon, halkin verecegi kararlarda gelecegi degil, gegmisi baz almalarina
sebep olur. Bu sebeple, fiyatlarin yiiksek olmasina yonelik beklenti kendi kendini
besler.

Genelde merkez bankalari, fiyat istikrarini tesis etmek i¢in faiz oranlarini ana vasita olarak
kullanmaktadirlar (Taylor,1993; Clarida vd.1997). Faiz oranlarinda meydana gelen degisime
paralel olarak bazi etkiler olusmaktadir. Buna ornek olarak, merkez bankasinin faiz
oranlarinda meydana gelen degisim bankacilik sektoriinii ve ¢esitli finans kuruluslarinin da

sahip olduklar varlik fiyatlarini etki yapmaktadir.
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3.8.Tiirkiye’de 2001 Yihndan itibaren Giicli Ekonomiye Gecis Programu ile
Uygulanan Parasal Rejimler

Tiirkiye 2001 yilinda tiim diinyada etkisini gosteren kiiresel bazda finans krizinden ciddi
oranda etkilenmistir. Bu etki neticesinde baz1 programlar ve politikalar gelistirmis olup
bunlara genel bazda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” denilmistir. Tiirkiye’nin
bu hamlesi, istikrar programlarinin, uluslararasi ekonomi politikalarinin ve “diizen tesis edici
devlet” anlayisinin 6zgiin bir 6rnegidir. Bahse konu bu program; “enflasyon oranin1 makul
bir diizeye indirmek, 6demeler konusundaki dengeyi saglamak, istihdami artirmak,
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1 tesis etmek gibi amaglar tizerine oturtulmus ekonomik
politikalar olarak tanimlanabilir. Pratikte fiyatlar serbestken, kamu kurumlarina ait
harcamalara yonelik tasarruf ve vergiden elde edilen gelirlerde ise artisi hedefleyen bir

politika takip edilmesi hedeflenmistir (Colak, 2001: 2).

Istikrar programlarmin sahip oldugu en &nemli unsurlarin; makro diizeydeki ekonomik
politikalar kapsaminda inanilirlik, mali agidan disiplinin tesisi ve idamesi ve ekonomik
anlamda katki saglayan aktorlerin giivenilirligi olarak diistiniilmektedir. Yine de istikrar
programinin temel basari kriterleri, fazlaca degiskenin etkisine maruz kalmaktadir. Ornek

olarak (Kaya, 1998: 207);

1. Politik anlamda istikrar ve kararlilik,

2. Seffaflik ve iletigim,

3. Biitiinsel olabilmek,

4. Kredibilite(giivenilirlik),

5. Kisa siireli programlar yerine, uzun vadeli istikrar politikas,

6. Siyasi sistemlerden ve siire¢lerden etkilenmemek,

Tiim bu hususlar basaril1 bir gelisim programi i¢in ¢ok biiyiik 6neme sahiptir.

Kiiresel seviyede meydana gelen ekonomik krizlerin iistesinden gelmek i¢in uygulanmasi
gereken programlar genel olarak igsizlik oranlarindaki artis, ihracat gelirlerinin azalmasi,
sahip olunan bor¢ miktarinin artisi, ekonomik anlamda biiylimenin ve yapilan yatirimlarin

oranlarindaki diislis gibi makro diizeyde ekonomik degiskenler vasitasiyla belirlenir

(Altintasg-Oz, 2008: 87).
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Buradan hareketle, GEGP; gelirler politikasi, kamu maliyesi, bankacilik, 6zellestirme, yasal
olarak acil diizenlemeler basliklar1 altinda agiklanmistir. GEGP, Kasim 2000’de ve Subat
2001°de meydana gelen krizlerin ekonomi piyasalarinda, 6zellikle de bankacilik tizerinde
olusturdugu olumsuz nitelikteki gelismeler ¢evresinde, istikrarli sekilde ekonomik biiyiime
saglanmasi, faize ve doviz kuruna yonelik istikrarin tesis edilmesiyle ekonomi bilesenlerine
orta vadeli bakis agis1 hazirlanmasi, TCMB’nin gorev taniminda yenileme ve bankaciliga
yonelik Onlemler vasitasiyla krizden c¢ikmak seklinde birkag asamali bir siireg

olusturulmustur (Eroglu, 2004: 104).

GEGP’nin hedefleri arasinda dis ticarete yonelik hamlelerin dayandigi hususlar ise; biiyiime
hizinda goriilen diisiis ve icteki talebin azalmasiyla yapilan ithalatin geriye dogru gidecegi
diisiincesidir. Ihracata yonelik olarak ise; rekabet alanindaki iyilesmeyle paralel olumlu

etkiler 6ngdriilmekte oldugu diisiiniilmektedir.

GEGP’de, TCMB’nin bagimsiz olmasma ve bankacilik sisteminin revizyonuna iliskin
olarak hukuk siireclerine ek; literatiire dahil olan “15 gilinde 15 yasa” sloganiyla yapilan
yasal diizenlemeler bilinyesinde; telekomiinikasyon ve sivil havacilik, alanlara yonelik
reformlara o6ncelik verilmistir. Tarimsal alanda ise, seker ve tiitiin gibi endiistriyel sahada
diizenleme kurumlarinin tesisine agirhk verilmistir (Bird, 2009: 8). Onemli yapisal
doniistimii kapsayan bahse konu bu diizenlemeler, koalisyon yapisinda bulunan siyasi irade
tarafindan direngle karsilanmis ve aslinda siyasi olarak iktidarin degisme siirecini
etkilemistir. Bu kapsamda 2001°deki Ekonomik Kriz ve GEGP ile ortaya ¢ikan 6neme haiz
sonuclardan birisi de Kasim 2002 sec¢imleridir. Bahse konu hiikiimet bu krizin halk nezdinde
olusturdugu agirlik neticesinde cezalandirilarak devre dis1 birakilmis olup Tiirk siyasetine
cok uzun yillar yon vermis bir¢cok politikacinin da sahneden c¢ekilmelerine katkida

bulunmustur (Onis, 2003: 191).

GEGP’nin; enflasyonu 6nlemek maksadina iligkin olarak temel unsur olarak baz aldigi
“dalgali kur” uygulamasinin manas1 TCMB’nin kurda meydana gelen degisikliklere hi¢bir
surette miidahale etmemesidir. Pek cok iilkede para piyasalarina yonelik diizenlemeler
merkez bankalar1 araciligiyla yapilan kur miidahaleleri ile saglanmaktadir. 1999-2000
yillarinda, TCMB enflasyon karsit1 program kapsaminda kisa siireligine sabit kur uygulamis
ancak bu sistemin ge¢mis yillarda farkh iilkelerdeki 6rneklerinden de yola ¢ikarak ticaret

acigim1 artiracagl ve devaliiasyon hamlelerini tetikleyebilecegi gerekcesiyle tekrardan
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dalgali kur uygulamasi hayata sokulmustur. Subat 2001’den sonra hayta sokulan bu dalgali
kur sistemi ile Tiirkiye’de, TCMB asir1 dalgali donemlerde doviz kuruna miidahalelerde
bulunmustur ve istikrar bakimindan gereken bu miidahaleler vasitasiyla devaliiasyon tahmin
edilen enflasyon oraninin altinda seyretmis olup bu sekilde enflasyona karsi bir politika

seyredilmistir (Somgag, 2007: 99-145).

Istikrar programlarinmn basarili olup olmadigina dair ii¢ ana gosterge baz alinmaktadir.
Bunlar; enflasyon, bliyiime orani ve fiyat istikrar1 gibi miktar bakimindan verilere ilaveten
kamudaki harcamalarin yapisi, uygulanan vergi sistematigi ve piyasanin isleyisi gibi
sistemin yapisina iliskin unsurlardir. Buradan hareketle GEGP’nin makro diizeyde
ekonomik etkilerinin miktar ve yapisal kistaslar baz alinarak birden ¢ok donemi igerecek
bicimde incelenmesi imkan dahilinde olmaktadir. Ayrica bu durumun Tiirkiye Cumhuriyeti
ekonomisi bakimindan belirleyici ve gozle goriilebilir unsuruysa; yapisal doniisiimlerin ve
reform hamlelerinin gelecek siirecte saglayacagi kurumsal bazda gelismelerdir. Istikrar
programlarinin makro diizeyde ekonomik performans tespiti i¢in parasal gostergeler,
biiyiime oranlar1, enflasyon oranlari, biitge dengeleri ve istihdam-igsizlik oranlar1 gibi nemli
kriterlerin baz alinmasi sihhatli bir programin takibi, uygulanmasi ve verilerin iyi analiz
edilmesi igin oldukga elzemdir. Ote yandan, program i¢in amaglanan yasal diizenlemelerin
biiylik bir kisminin gerceklestirilmis olmasi, ekonomik krizden kurtulmak i¢in gosterilen
cabalarin etkinliine yonelik giliven tesis etmis olup TCMB i¢in programin uygulama

sathalarinda kolaylik saglamistir (Celasun, 2002: 17).

GEGP ile istikrarsiz durumdaki ekonomi ile miicadele ederken belirledigi yontemi daraltict
mali politika iizerine bina edilmis olup siki bir iktisadi disiplin uygulamak tercih edilmistir.

Buradan hareketle sistem somut anlamda kamu harcamalarinin kisitlanmasiyla agiklanmigtir

(Yeldan, 2002: 6).

2001 Krizi sonrasindaki siiregte iilke GEGP ile birlikte; dalgali kur uygulamasina ge¢mis,
kismi anlamda siyasi ve ekonomik istikrarin tesis edilmis olmas1 ve Avrupa Birligi (AB)
tiyeligine yonelik beklenti ve reform paketleri ile bunlara bagli uzun vadeli dis sermaye
giriglerinde artig olmasi gibi durumlar kalkinmada 6nem tasimaktadir. Bunlara ilave olarak
TCMB’nin istenilen diizeye yakin seviyede 6zerkliginin saglanmasi ve diger bankalarin mali
sistemlerinin gii¢lendirilmesi seklindeki gelismelerde bu duruma yogun katki saglamistir

(Yigitoglu, 2005: 124).
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GEGP’nin rekabet alaninda yakalanan ivme ile sihhatli bir ekonomi politikasinin devami,
enflasyon ve biiyiime hizindaki eksi yonde etkilenmeleri bertaraf edecegi dngoriilmiistiir.
Bu kapsamda bu tip makroekonomik seviyedeki programlarin basar1 ve diger etkileri ii¢
temel gosterge vasitastyla degerlendirilmektedir. Bunlar, biiyiime orani, enflasyon ve cari
islemler gibi sayisal degerler, piyasa isleyisi ve vergi sistemidir (Tasar, 2010: 85). GEGP ile

gerceklestirilen bazi diizenlemeler su sekildedir:

Para Politikalarinda Seffafligi ve Finans Kaynaklarmi Artirma Kapsaminda Yapilan
Diizenlemeler; seffafligi ve finans kaynaklarini arttirmaya yonelik olarak tesis edilen
diizenlemeler; bor¢lanma kanunu, biitce ve harici fonlarin kapatilmasi, gorev zararlari, kamu
ihale kanunu dért bashik altinda gerceklesmistir. Buradan hareketle Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KiT) faaliyetlerinin diizenlenmesine iligkin yapilan hamleler kamu zararmin
online ge¢mistir. Borglanma kanunu ile kamu kurum ve kuruluglarinin bor¢lanma sekillerine
bir standart getirilmigtir. Kamulagtirma Kanunu vasitasiyla, kamu yarar1 gozetilmek
suretiyle 6zel hukuk tiizel kisilerine ait mallarin devlet ve kamu tiizel kisileri araciliiyla
kamulastirilmasi saglanmistir. Ayrica, kamu hukukuna bagli olan kurum ve kuruluslarin icra
edecekleri ihalelerde uygulayacaklari usullere yonelik olarak Kamu Thale Kanunu
vasitasiyla bir ¢ergeve ¢izilmis olup etkin nitelikte ve kiiresel standartlara uygun bir sistem

hedeflenmistir (Ozcan, 2009: 77).

Reel Ekonomi Kapsaminda Yapilan Diizenlemeler; GEGP’nin temel hedefi saygin ve giiclii
bir devlet olmak i¢in nitelikli bir 6zel sektdr ve sihhatli bir piyasa ekonomisinin tesisi ve
idamesidir. Bu kapsamda bahse konu bilesenler arasinda bir es gidiim Ongorilmiistiir

(www.tcmb.gov.tr).

3.9.Temel Politika Enstriimaninin Secimi ile Kisa ve Uzun Vadeli Beklentilerin
Yonetilmesi

Beklentilerin yoneltilmesine yonelik olarak degerlendirilmesi gereken en onemli husus
enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarin
tarafindan yoOnetilen ve fiyat istikrarinin tesisi i¢in tatbik edilen para politikasina iligkin
stratejilerden biridir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi doviz kuruna yonelik hedeflemelerin
aksi sekilde direkt enflasyon oranina yonelik olusan bir hedeflemedir. Bahse konu bu
stratejinin bir geregi olarak merkez bankalar1 enflasyon oranina iliskin sayisal bir hedef

belirler ve belirlenen bu hedefe ulasilmasina cabalar. Eger beklenti karsilanamayip hedef
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gergeklesmez ise kamuoyunu bu konuda bilgilendirmekten ve hesap vermekten sorumludur.
Bu rejimde merkez bankalar1 rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulasma konusunda
giiclii bir taahhiit olusturmakta ve hedefe ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap
vermekle ylikiimlii olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi digerlerinden bes temel

hususla ayrilmaktadir (Mishkin, 2000a; Svensson, 2007):

e Sayisal enflasyon hedeflerinin deklarasyonu,
e Agcik nitelikte bir taahhiit icermesi,
e Enflasyon tahmini hedeflemesi seklinde nitelendirilen bir para politikasi stratejisinin

. 2:;::6:1( donem enflasyonuna etki edebilecek her tiirdeki bilginin nazara alinmasi,
e Kamuoyu ile iletisimde seffaflik kavraminin esas alinmasi ve hesap verebilirligin
tesisil.

Doviz kuruna endeksli rejimlerin etkisini yitirmesiyle enflasyon hedeflemesi stratejisi
yayginlagsmustir. Ek olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi, alternatif stratejilerle mukayese
edildiginde daha esnek bir yapiya sahiptir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine genel olarak
bu esnekligi saglayan, meydana gelen kisa vadeli sapmalarin kabul gérmesidir. Iyi bir
sekilde dizayn edilmis enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankalarina, orta vadede
olusabilecek gelismelere yonelik tepki gelistirme imkani saglamaktadir (Schaechter ve
digerleri, 2000). Ilave olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi gelisen durumlara daha hizl

reaksiyon gosterilmesine ve ekonomik faaliyetlerde meydana gelen oynakligin diger

stratejilere nazaran daha kisith diizeyde olmasina da katki saglar (Mishkin, 2004a)

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uzun vadede goriilebilecek avantajlarindan birisi,
kamuoyunun dikkatini kisa vadede ortaya ¢ikan miidahale politikalarindan, diisiik seviyede
bulunan ve istikrarli devam eden enflasyon gibi makroekonomik planda biiylimeyi tesvik
eden bir hedefe yonlendirmesidir. Ek olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi, yalnizca para
politikasinin degil, ayn1 zamanda maliye politikalarinin da yiiriitiilmesi kapsaminda hesap
verebilirligi ve disiplini artirmaktadir. Son olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi hem
merkez bankalarmin kurumsal kimlige sahip olmalarint hem de enflasyonla miicadeleye

katki verecek reformlarin icrasina motivasyon saglamaktadir (Schaechter ve digerleri,

2000).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlarinin da oldugu
ekonomi ¢evrelerince tartigilmistir. Buna yonelik olarak, bazi ekonomistlere gore enflasyon

hedeflemesi stratejisinin politika yapicilarin takdir yetkisini azalttigi ve para politikasinin
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karsilagtig1 stirprizlere yonelik uygun diizeyde esneklige sahip olmadigr 6rnek olarak
verilebilir. Bu gorlise karst olan baska ekonomistlere gore ise enflasyon hedeflemesi
stratejisi, politika yapicinin takdir ve egemenligini artirict etkileri oldugu one siiriilmiistiir

(Blanchard, 2003).

Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisi, ilan edilmesiyle hedefin gerceklesmesi arasindaki
siirede cesitli soklarin ortaya cikmasiyla merkez bankasina duyulan giiven olumsuz
etkileyebilir, kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir, istihdamda artislarini eksi
yonde tetikleyebilir ve oOzellikle gelismekte olan iilkelerde mali anlamda baskiyi
artirabilecegi i¢in hedeften sapmalar meydana getirebilir (Sanli, 2006). Bu durumlara ek
olarak, dalgali kur rejimindeki piyasalarda ani doviz ¢ikislari ulusal paranin hizli surette
deger kaybetmesine yol agabilir ve buna bagli olarak faiz oranlarinda bir dalgalanma

meydana gelebilir (Yigitbas, 2009).
3.10. Para Politikalar1 ve Parasal Karar Alma Siirecleri

Para politikasi, para ve para gibi araclar vasitasiyla ekonomide likiditenin saglanmasini ve
kontrolii ile bugiin ve gelecekteki milli gelire etki etmek i¢in tesis edilen politikalardir. Para
politikasinin maksadi istihdam, ekonomik anlamda biiylime, fiyat istikrar1 ve 6demeler
bilangona yonelik dengeyi tesis ederek idamesini saglamaktir. Bu maksada ulagmak i¢in arag
olarak reeskont politikasi, mevduat muntazam karsilik oranlari, acik piyasa islemleri ve
swap islemleri kullanilir. Faiz oranlar1 asagi ¢ekilmek istendiginde para arzinda artisa
gidilerek tahvil talebi ve fiyatlar1 artirilir. Bdylece faiz oranlarinda bir diisiis
gergeklestirilmis olur. Ancak uygulamada {lkeler diger {ilkelerle etkilesim icinde
oldugundan dogal olarak para politikas1 da bundan etkilenmektedir. Disa diinyaya agik olan
ekonomilerde faizler ve iilkeye giren doviz miktar1 arasinda da yogun bir iligki s6z
konusudur. Ornek olarak, faiz oranlarinda diisiise gitmek hedeflendiginde para arzim
artirmak faiz oranlarini diisiirecektir. Ancak, bu hamle, yabanc1 yatirimciy: faiz oranlarinin
daha yiiksek oldugu tilkelere yonlendirip doviz kurunda bir artisa sebep olabilir. Doviz
kurlarindaki bu ytlikselme ise tahvil arzin1 artirip, talebi ters yonde hareket ettirir. Dolayisiyla
tahvil fiyatlarinda bir diislis meydana gelir ve bu durum faiz oranlarin1 yeniden artiracaktir.
Ikinci bir senaryo olarak faiz oranlarinda artis meydana getirmek amaciyla para arzinda
daralmaya gidilirse, faiz oranlar1 ve bunun etkisiyle yabanci yatirimcilarin yerli paraya talebi

artacak ve doviz girisi neticesinde kur asagi yonde hareket edecektir. Diisen doviz kuru yerli
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paranin deger kazanmasi demek olacagindan tahvil arzi1 azalip, talep artacaktir. Bu da faiz
oranlarinin dogal bir sekilde diismesine sebep olacaktir. Bu iki zit 6rnekten anlasilacagi
sekilde merkez bankasi politikalar1 disa agik olmasi ekonomiye olumlu katkilar

yapabilmektedir (Engin, 2011).

3.10.1. Ekonomilerde uygulanan para politikasi rejimleri

Para politikalarinin asli amaci piyasada fiyat istikrarini tesis etmek ve idamesini saglamaktir.
Bu amaca ters diismemek kaydi ile hiikiimetlerin istthdam ve biiylime politikalar1 da
desteklenebilir. Fiyat istikrarinin tesisi ve idamesine yonelik 3 (ii¢) temel politika rejimi
vardir. Bunlar, doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir.
Bunlardan en ¢ok enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir. Cilinkii para politikasinda
kisa vadede olumlu ya da olumsuz somut degisiklikler faiz oranlari {izerinden oldugu i¢in
bagimsizlik hususunda kisitlanan merkez bankalar1 basta olmak iizere, politika yapicilar faiz
oranlarini kontrol etmek istemislerdir. Déviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemenin ise
fiyat istikrarinin tesisinde ana amac olmaktan ¢ok yardimci amag olarak kullanilmakta

oldugu gozlenebilmektedir (Yigitbas, 2009).
Doviz kuru hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi uzun zamandir uygulamada olan yontemlerden birisidir. Sistematik
olarak, yerli para biriminin daha diisiik enflasyon oranlarina sahip {ilkelerin para birimlerine
endekslenmesi iizerine ortaya ¢ikan bir hedefleme stratejisi oldugu sdylenebilir. Doviz kuru
iizerinde stabil bir kontrol tesis edilmesi dis ticarete iliskin mal fiyatlarin1 kontrol altina
alarak enflasyonist etkileri engeller. Ek olarak, doviz kuru hedefi biinyesinde yiiksek
kredibilite barindirtyorsa fiyat hareketi beklentileri de buna paralel olarak sinirlanabilir. Bir
diger 6dnemli avantaji, yerel parada meydana gelecek deger kayip ve kazanglarinda para
politikasinin sikilagmasini ve gevsemesini saglamasi olup kurun son derece agik ve net bir
hedef olmasi, uygulanan para politikasinin kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilmasini

saglar (Mishkin, 1999:2; Berg ve Borensztein, 2000:5-9).
Parasal hedefleme

Merkez bankalar1 enflasyonu diisiirmek amaciyla para arzinin, banka rezervlerinin, serbest

rezervlerin artis hizina kisitlama getirmesi durumuna parasal hedefleme stratejisi denir.



49

Parasal anlamda biiyiikliikler diizey ya da biiylime orani olarak belirlenebilir. 1970’ten sonra
Kanada, Amerika ve Ingiltere gibi iilkeler bahse konu bu stratejiyi kullanmislardir
(Cukierman, 1999; Keyder, 2002). Bu strateji baz1 dezavantajlarindan &tiirii 1990°lardan

itibaren biiytik 6l¢tide terk edilmistir. Bu dezavantajlardan bazilari su sekildedir:

e Para hedeflemesi, anlasilmas1 daha gii¢ olan bir stratejidir,

e Merkez bankalarinin hangi parasal biiyiikliigii baz alacagi muallakta kalabilmektedir.

e Yeni finansal enstriimanlarla dnceden belirlenen parasal biiyiiklikler onemini
kaybedebilir.

e Parasal biiyiikliiklerin etkisinde gecikmeler olabilir.

e Faizlerde asir1 oynakliga sebebiyet verebilir.

Bu nedenlerin etkisiyle daha Oncesinde parasal hedefleme stratejisini benimsemis

ekonomiler bu stratejiden biiyiik oranda vazge¢mistir.
Enflasyon hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, bes ana unsuru kapsayan bir para politikasi stratejisidir (Bernanke

ve Laubach, 1997; Mishkin, 2004b;):

1) Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna duyurulmast;

2) Diger hedeflerin tabi oldugu para politikasinin birincil hedefi olarak fiyat
istikrarina yonelik kurumsal bir taahhiit;

3) Politika araglarinin belirlenmesine karar vermek i¢in sadece parasal toplamlar
veya doviz kurunun degil bir¢ok degiskenin kullanildig: bilgi igeren bir strateji;

4) Para otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlari hakkinda kamuoyu ve piyasalar
ile iletisim yoluyla para politikasi stratejisinin seffafliginin arttirilmast;

5) Enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in merkez bankasinin artan hesap verebilirligi.

Enflasyon hedeflemesi, para politikasi i¢in orta vadeli bir strateji olarak cesitli avantajlara
sahiptir. Doviz kuru sabitlemesinin aksine, enflasyon hedeflemesi para politikasinin yurt i¢i
konulara odaklanmasin1 ve yurt i¢i ekonomideki soklara yanit vermesini saglar. Diger bir
olas1 para politikasi stratejisi olan parasal hedeflemenin de aksine, enflasyon hedeflemesi,
para ve enflasyon arasindaki istikrarl bir iliskinin kurulmasi i¢in kritik bir avantaja sahiptir.
Enflasyon hedeflemesi, kamuoyu tarafindan kolayca anlasilmasi ve dolayisiyla oldukga
seffaf olmas1 gibi dnemli bir avantaja da sahiptir. Enflasyon i¢in acik bir sayisal hedef,
merkez bankasinin hesap verebilirligini artirdigindan, merkez bankasinin zaman tutarsizligi

tuzagina diisme olasiligimi azaltma potansiyeline de sahiptir. Uzun vadede ekonomik
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biiylimeyi artirmak, igsizligi azaltmak, dis rekabet giiciinii artirmak gibi katkilar1 s6z konusu
olabilir. Enflasyon hedeflemesinin bu sonuglar1 saglamasi igin, fiyat istikrarini merkez
bankasinin birincil hedefi haline getirecek gii¢lii bir kurumsal taahhiit olmalidir (Mishkin ve

digerleri, 2001; Fraga ve Goldfajn, 2003).

Enflasyon hedefleme rejimlerinin bir diger dnemli 6zelligi, enflasyon hedeflemesi ile iligkili
politikanin seffafliginin merkez bankasini halka kars1 olduk¢a hesap verebilir hale getirme

egiliminde olmasidir.

3.11.Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Gereklilikleri ve Uygulama Yontemleri

Para otoritelerinin ulagsmay1 amag edindikleri orta vadedeki sayisal enflasyon oranini hedef
olarak kamuoyuna deklare etmesi, enflasyon hedeflemesi stratejisi  olarak
nitelendirilmektedir. Bahse konu olan bu sayisal hedef, bir aralik yahut bir nokta olabilir
(Mishkin ve Posen, 1997: 9). Bu stratejinin giindeme gelmesindeki nedenler kisaca

sunlardir:

e Alternatif stratejilerin uygulanmasinda ve devamindaki basarisizliklar,
e [Iktisat teorisindeki yenilikler,
e Enflasyon hedeflemesinin daha anlagilir ve net bir strateji olmast,

e Kisa siirede sonuglarin gézlemlenebilmesidir.

Para otoriteleri, enflasyon hedeflemesi stratejisinden dnce “ortiik enflasyon hedeflemesi”
diye adlandirilan para politikas1 argiimanini secebilirler. Ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisi; enflasyon hedeflemesi stratejisinden once gerekli goriilen ekonomik ve kurumsal
altyapinin kurulmasi i¢in gelecek donem enflasyonunu baz alan bir para politikasinin tercih
edilmesidir. Bu stratejinin, enflasyon hedeflemesinden 6nce kullanilmasi durumunda para
otoritesine olan giivenilirligi artirmak i¢in ¢esitli diizenlemeler yapilir. Bu kapsamda merkez
bankasinin seffaflik, bagimsizlik ve hesap verebilirlik seviyeleri artirilir ve enflasyon oranini
uygun seviyelere ¢cekmek ve orada tutmak amaciyla daraltici talep politikalart isleme
konulur. Buradan hareketle, enflasyon orani belli seviyelere diisiiriilmeden ve sonraki donem
enflasyonunun belirsizligi indirgenmeden enflasyon hedeflemesi stratejisi sihhatli bir
sekilde uygulamaya konulamayabilir Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanirken, parasal

otoritenin giivenilirligini arttirict diizenlemelerin kalicilig1 i¢in sunlarin uygulanmasi 6nem



51

arz etmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 391-394):

e FEkonomi birimlerinin, politika uygulayicilarina anti enflasyonist politikalardan
sapilmayacagi hususunda giivenmesi,
e Deklare edilen enflasyon hedeflerine ulasilmasi,

e Enflasyonu artirict giiclii dinamiklerin etkisinin ortadan kalkmasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin saglikli yiiriitiilmesinde 6nemli bir paya sahip olabilen
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasini miiteakip, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarili olmasi i¢in bazi1 6n kosullarin yerine getirilmesi uygun olacaktir. Bunlar

iic temel husus olarak su sekildedir:

Para politikasinin fiyat istikrar: hedefi iizerine odaklanmasi: Para otoritesi sadece belirledigi
enflasyon hedefine ulasmay1 hedeflemeli ve biiyiime, istihdam diizeyi, d6viz kuru istikrar
gibi diger hedefleri segmemelidir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi sistemi sabit doviz kuru
sistemi altinda ¢alismaz. Bu nedenle dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisini se¢en
iilkeler sabit déviz kuru sisteminden vazgegmek zorunda kalmaktadir. Ote yandan enflasyon
hedeflemesi rejimini basariyla uygulayan iilkelerde fiyat istikrar1 ile dolayl iligkisi olan
diger hedeflere ulasildig1 gézlemlenmistir. Ancak bu basarinin saglanmasinda en 6nemli
unsurun fiyat istikrar1 hedeflerinin yeterli giivenilirligi (glivenilirligi) oldugu 1ileri
striilmektedir. Toplam istthdam hedefinin enflasyon hedefiyle uyumsuz olmas1 gerekmez.
Uzun vadede enflasyon hedefinin gerceklesmesinin para politikasinin tiim istthdam
hedefinin tamamlanmasina en énemli katkiy1r saglayacag: belirtilmektedir (Leiderman ve

Lars, 1995: 1).

Kisa vadede, iki hedef arasinda bir degis tokus vardir. Finansal yaklasimin talep sokuna
tepkisinin tam istihdam ve enflasyon hedefleri baglaminda ayni oldugu sdylenebilir. Merkez
bankalarinin amaglarindan birinin finansal piyasalarda istikrar1 saglamak oldugu
bilinmektedir. Bu hedefin enflasyon hedeflemesi stratejisi ile uyumlu olmasi sart degildir.
Kriz i¢inde olan bankacilik sektoriinden gelen deflasyonist baskilarin uzun vadede enflasyon
hedefinden sapmalara yol agabilecegi belirtiliyor. Kisa vadede, merkez bankasi enflasyon
hedefine ulagmak icin kisitlayict bir para politikas1 uygulama celiskisiyle karsi karsiya
kalabilir. Bu uygulama bazi finansal kurumlarin varligini tehlikeye atmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi strateji rejimlerinde para politikas1 ile maliye politikalar1 arasinda dolayli da

olsa bir etkilesim oldugu kabul edilmektedir. Para politikasi, maliye politikasinin enflasyon
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iizerindeki etkileri dikkate alindiginda operasyonel olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Maliye
politikasinin genel olarak enflasyon hedefini destekledigi bilinmektedir. Ornegin, yiiksek
kamu bor¢ stoku, merkez bankasmmin en azindan kisa vadede enflasyon hedefini
tutturmayacagi beklentisini giiclendiriyor. Sonug olarak, kamu borcu nedeniyle faiz oranlari
yiikselmekte, bu da devletin borg yiikiiniin ve dolayisiyla bor¢ stokunun artmasina neden
olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan ¢ogu iilkede, hiikiimetlerin kamu
borcunu finanse etmede enflasyonu bir ara¢ olarak kullanma girisimlerini 6nlemek icin

enflasyona endeksli bor¢lanma senetleri ihrag edilmektedir (Mishkin, 2000b: 106).

Merkez bankasinin bagimsiz hamlelerde bulunabilmesi: Merkez bankasinin bagimsizligini
temel olarak, fiyat istikrarin1 saglarken uygulanacak para politikasi rejimini ve kullanacagi
finansal araclar1 kendi kararlari ile se¢gmesi ve uygulamasi olarak tanimlayabiliriz. Kurumsal
olarak bagimsiz bir merkez bankasi, siyasi miidahaleye maruz kalmadan para politikasi
uygulayabilmelidir. Ote yandan, mali ve idari dzerklige sahip olmak, merkez bankasinin
bagimsizligini dlgen bir diger 6nemli unsur olarak goriilmektedir. Ayrica, merkez bankasi
bagimsizliginin resmi olarak taninmasi i¢in, nihai fiyat istikrari hedefinden sorumlu tek
merci olarak yasal bir atama yapilmalidir. Merkez bankasinin asgari kosullarda bagimsiz
olmas1 kosuluyla, enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen bir iilkede maliye
politikalarmin para politikas1 uygulamalarina {istiinliigii olmamalidir. Bu da hiikiimetin
merkez bankasindan bor¢lanmasinin ya eksik diizeyde tutuldugu ya da hi¢ tutulmadigi
anlamma gelmektedir. Aksi takdirde, merkez bankasinin hiikiimetin taleplerini yerine
getirmek zorunda kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar para politikasinin

etkinligini azaltmaktadir (Alvaro ve Goodhart, 1998: 56).

Mali piyasalarin gelismis olmasi: Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir sekilde
uygulanabilmesi ve enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulabilmesi i¢in para otoritelerinin
kullanacagi parasal araglarin etkin isleyen para, sermaye ve doviz piyasalarinda bulunmasi
gerekmektedir. Finansal piyasalarin kullanilan ekonomik araglara yeterince hizli tepki
verememesi, enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agabilmektedir. Ayrica finansal
piyasalarin kamu bor¢lanmasini devlet tahvili gibi araglarla karsilayacak derinligi de merkez
bankasinin kamu bor¢lanmasindaki yiikiiniin azaltilmas1 veya hi¢ olmamasi agisindan
onemlidir. Teorik olarak, yukarida belirtilen 6n kosullar1 saglayan {ilkeler enflasyon

hedeflemesi rejimine dayali bir para politikas1 uygulayabilirler (Neumann ve digerleri, 2002:
127).
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Fiyat istikrar1 hedefine ulagmak icin ¢ogu iilkede para politikalar1 uzun siiredir para
biiytikliikleri ve doviz kurlar1 kullanilarak yiriitiilmektedir. Ancak finansal yeniliklerin para
biiyiikliikler, nominal gelir ve enflasyon arasindaki baglarin tahmin edilebilirligi biiytlik
oranda azaltmasi, parasal hedefleme stratejisinden ayrilmalara hiz vermistir. Ote yandan,
doviz kuru hedeflemesi finansal olarak zayif yapidaki ekonomilerde krizlere sebep oldugu
icin llkelerin bircogu dalgali doviz kuru uygulamasi ile bu stratejiyi terk etmislerdir. Bu
parasal hedefleme ve doviz kuru stratejilerinden tahmin edilen verim alinamayinca gelismis
iilkelerin bazilar1 dahil olmak tizere 1990’larla beraber para politikasin1 yonetme konusunda
baska bir strateji olan enflasyon hedeflemesine gectiler. Daha sonra bu deneyim diger
iilkelere de sirayet etmistir. Buradan hareketle enflasyon hedeflemesi stratejisi, meydana
gelen gelismelerin ve tecriibelerin neticesinde para politikasina yonelik gelisen bir strateji
olarak kabul edilmektedir. Hali hazirda enflasyon hedeflemesi diinyanin bir¢ok tilkesinde
uygulanmakta olan bir para politikas1 stratejisidir. Avrupa Parasal Birligi’ne dahil olan
iilkeler disindaki iilkeler, mevcut doénemlerde stratejiyi uygulamaktan vazge¢memistir

(Roger ve Stone, 2005:4).

3.11.1.Enflasyon Hedeflemesinin Tanim

Giliniimlizde bircok merkez bankasi tarafindan fiyat istikrarinin birincil amag¢ seklinde
belirlenmis olmasi ve bazilarinin enflasyon hedefleyicisi olarak nitelendirilmesi, yalniz fiyat
istikrar1 kriteri dikkate alinarak enflasyon hedeflemesi tanimlamak ¢ok yeterli olmayacaktir.
Buna en giizel 6rnek Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’dir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
fiyat istikrar1 olgusu para politikasinin temel amaci olarak belirlenmis olsa da enflasyon
hedefleyicisi olarak goriilmemektedir. Dolayisiyla yapilacak bir tanimda enflasyon
hedeflemesine yonelik ayirt edici nitelikteki 6zelliklerin sunulmasi gerekir. Literatiirdeki en

kapsamli tanimi su sekildedir (Bernanke ve digerleri, 1999:4):

Enflasyon oranina yonelik yillik ya da daha uzun bir zaman dilimini igeren resmi mahiyette
sayisal bir hedefin kamuoyuna deklare edildigi ve fiyat istikrarinin para politikasinin en
temel hedefi olarak kabul edildigi bir sistemdir. Enflasyon hedeflemesinin diger 6zellikleri
ise para politikasinin ilerleyen asamalarina yonelik olarak kamuoyu ile etkin bir iletisim
kurmak, seffafliga azami 6nem veren bir politika isletmek ve s6z konusu hedeflere ulasmak

icin merkez bankasi agisindan hesap verebilirlige 6nem atfetmektir.
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Bu tanimdan hareketle enflasyon hedeflemesi (Bernanke, 2003:2-3),

e Belli bir zaman dilimine sahip,

e Sayisal hedeflemeleri kamuoyuna bilgi veren,

e Fiyat istikrarini para politikasindaki ana hedef belirlemis,

e Merkez bankasinin seffaflifina ve hesap verebilirli§ine azami 6nem veren,

e Merkez bankasinin sayisal nitelikte enflasyon hedefi ilan etmek suretiyle, gelecege

yonelik genel surette bir para politikasi stratejisidir.
3.11.2.Enflasyon Hedeflemesinin Saglanmasindaki On Sartlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in merkez bankasinin bagimsizligi,
seffafligi, hesap verebilirligi ve enflasyon hedefinin dnceligi gibi bazi 6n sartlarin olmasi

gerekmektedir.
Merkez Bankast Bagimsizlig

Merkez bankasinin bagimsizligi; amag, ara¢ ve hedef bagimsizligi olmak iizere iige ayrilir.
Amag bagimsizligi, merkez bankasinin yapacagi hamlelere yonelik amacini siyasi bir
baskiya maruz kalmadan tespit edebilmesidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
merkez bankalar1 amag¢ bagimsizligin1 biinyesinde barindiramaz. Bagka bir degisle para
politikasina merkez bankas1 degil, hiikiimet yon verir. Demokrasiyi benimsemis iilkelerde
politika yapan kisi ve olusumlarin hesap verme gerekliligi para politikasin1 uygulama
amagclarinin hiikiimet tarafindan tespit edilmesini onerir. Buradan hareketle merkez bankasi
amag bakimindan bagimsiz degil, bagimhidir diisiincesine varilabilir. ilave olarak, fiyat
istikrarinin da tespiti ve uygulanmasi sorumlulugu hiikiimete aittir denilebilir. Bu durum
maliye ve para politikasi arasinda bir uyum tesis edeceginden zaman tutarsizligini devre dis1

birakir (Mishkin, 2000c:5-6).

Merkez bankas1 bagimsizligina yonelik ikinci esas ara¢ bagimsizligidir. Bu kavram, merkez
bankasimin kullanabilecegi araglari herhangi bir dis baskiya maruz kalmaksizin serbest
sekilde se¢mesini ifade eder. Para politikasinin ortaya cikan etkileri zaman alabildigi i¢in
politika yapanlar kararlarinda uzun donemli bir bakis acisini tercih etmelidirler. Eger ki bir
tilkede merkez bankas1 bagimsiz ise politika yapanlarin bu bakis agisina sahip olma olasilig1

cok yiiksektir. Dolayisiyla ara¢ bagimsizliginin biinyesinde barindigi bir iilkede, merkez
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bankasimin gelecege doniik yaklagimlar igerisinde bulunmasi olasidir. Ayrica merkez
bankasinin yeterince bagimsiz hareket edebilmesi enflasyon hedeflemesinin de etkisini
artirir. Enflasyonun takibi sorumlulugu, merkez bankasina kendi sistematik isleyisinin de
belirlenmesi hakkint gerektirir. Bu durum kisa zaman igerisinde, enflasyon-istihdam
iligkisinden yararlanma amaci giidebilecek siyasi iradenin baskisin1 yumusatir. Merkez
bankas1 bagimsizligina yonelik son esas hedef bagimsizligidir. Hedef bagimsizligi, merkez
bankasinin amaclarina yonelik olarak sayisal hedeflerini kendisinin tespit edebilmesidir.
Uygulamada sayisal bakimdan enflasyon hedefi merkez bankasi ve hiikiimetin ortak karari
seklinde belirlenmektedir. Bunun kamuoyu nezdinde daha anlasilabilir olmasi i¢in o karar
ortaklig1 en yiiksek seviyede olmalidir. Yani merkez bankasinin goriisleri ve katkilart
azimsanarak devre dis1 birakilmamalidir. Bu ortak karar alma sistemi arkasina hiikiimet
destegini de aldigindan ¢ok efektif olabilir. Bu yiizden olduk¢a 6neme haiz bir konudur
(Heenan ve digerleri, 2006:7-9).

Seffaflik ve hesap verebilirlik hususlar

1990'lara kadar kapali kurumlar olan merkez bankalari, enflasyon hedeflemesinin
uygulamaya konmasiyla beraber para politikasinin diizgiin sekilde uygulanabilmesi icin

seffafligin gerekli oldugunu kabul etmislerdir (Mishkin, 2004b:1-2).

Seffaflik, merkez bankasinin hedefleri ile ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki uygunlugu test
etmemize katki saglar ve seffaflik sayesinde para politikasindaki siirpriz ve sok olasili1
ortadan kalkar. Ayrica seffaflik, kredibiliteyi ve esnekligi artirarak giiven tesisinde dnemli
rol oynar (Dinger, Eichengreen, 2013:1-3).

Demokrasiyi benimsemis iilkelerde, merkez bankasi bagimsizligi, seffaflik kavrami ile
desteklenerek giiclendirilmelidir. Hesap verebilirlik kavraminin daha net olabilmesi i¢in

gerekli olan sartlardan birisinin bu oldugu 6ngoriilmektedir (Walsh, 2007:277).
Enflasyon hedeflemede oncelik

Isminden de anlasilacag: gibi enflasyon hedeflemesinde para politikasinin &ncelikli olarak
yogunlastig1 olgu enflasyondur. Oncelikli bir amaca sahip olmasi, merkez bankasinin
seffafliina ve hesap verebilirligine destek olmaktadir. Cilinkii ¢oklu ve oOnceliksiz
hedeflemeler politikalarin isletilmesi konusunda belirsizlik yaratmaktadir. Ayrica

enflasyonun diisiik ve istikrarli seviyeye gelmesi ve bu seviyenin korunmasinin hedef olarak
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secilmesi ulusal para degerinin korunmasina katki saglayacaktir. Dolayisiyla merkez
bankasina olan giiven artacak ve devamli pozitif yonde seyreden bir dongii ortaya ¢ikacaktir

(Agenor, 2002:104-105).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin uyguladigi hem enflasyon hedeflemesi hem de déviz
kuru hedefleri, birbirleri ile ¢atigmalari durumunda baskin gelen tarafin belirsizligi para
politikasini dolayli olarak da merkez bankasiin kredibilitesini diislirecektir (Freeman ve

Otker-Robe, 2010:5).
3.11.3.Enflasyon hedeflemesindeki operasyonel yonler

Enflasyon hedeflemesi kavraminin kabul gordiigii tlkelerde iiretim alaninda biiylimeyi
onlemeden diisiik seviyede ve istikrarli seyreden bir enflasyona ulasilmasi, hedeflemenin
basarisi olarak takdir edilmekle beraber bu sistemin en iyi surette nasil tatbik edilecegi halen
bir tartisma konusudur. Buradan hareketle karsimiza, fiyat endeksinin ve hedefin secilmesi

kavramlar1 ¢ikmaktadir.
Fiyat endeksinin secilmesi

Enflasyon hedeflemesi sisteminin dizayninda ilk adim olarak fiyat endekslerinden
hangisinin hedeflenecegine karar verme hususu atilmalidir. Seffafliktaki maksimizasyon
icin, secilecek fiyat endeksi kamuoyunca 1yi bir sekilde bilinmeli, genis bir tabana sahip
olmal1 (broad-based), dogru olan bilgiler barindirmali (accuracy) ve uygun zamanda elde
edilerek yaymlanmalidir (timely). Ayrica esnekligin maksimum seviyede olmasi i¢in
secilecek fiyat endeksi dar seklinde tanimlanmis sektorler blinyesindeki fiyat degisimlerini

bilinyesinde barindirmamalidir (Bernanke ve digerleri, 1999:27).

Enflasyon hedefine yonelik olarak yapilan hesaplamada kullanilacak fiyat endeksinin
se¢iminde kismi oranda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin hesaplanmasi ydntemindeki
metodolojileri, kismi oranda ise TUFE’nin arz soklarina gore duyarliligini yansitmaktadir.
Doga kosullarinin yogun bir sekilde etkiledigi gida iriinlerinin 6ngoriilebilirligi oldukga
diisiik seviyededir. Bu durum TUFE’nin daha dalgali seyretmesine sebep olabilir. Bu
duruma ragmen gida fiyatlarin1 biinyesinde barmdirmayan enflasyon hesabi insanlarin
yasam maliyetini (cost of living) tam bir sekilde gosteremez. Bu durum gelismekte olan

iilkelerin merkez bankalarinca kamuoyuna yapilmasi gereken izahati giiclestirir. Bu
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sebepten otiirii, cekirdek enflasyon hedefi bagimsiz durumdaki bir merkez bankasina yonelik

kamuoyu destegini diisiirebilir (Levin ve digerleri, 2004:70).
Hedefin secilmesi

Hedefin sahip oldugu bant genisliginin agik bir surette belirlenme ihtiyaci, yiiriitiilen para
politikasinin enflasyon oranina yonelik kontroliindeki eksiklik ve gecici durumdaki soklara
uyum tesis etme ihtiyacindan dogmaktadir. Para politikasinin ortaya ¢ikan uzun siireli ve
degisken suretteki etkileri vasitasiyla gelecek donemler i¢in enflasyon dngoriilerine iliskin
yeterli durumda olmayan kapasitesi gz Oniinde bulunduruldugunda belirli bir seviyenin
altinda olan enflasyon degiskenligini diistirmek pek imkan dahilinde olamayabilir. Ayni
zamanda hedefteki bant genisligine kisa soklara yonelik tepkilerde esneklik saglamasindan
otiirti de ihtiya¢ duyuldugu diistiniilmektedir (Debelle, 1997:14).

Iyi sekilde dizayn edilmis olan enflasyon hedefi asagida belirtilen bazi 6zellikleri

bilinyesinde barindirmalidir (Heenan ve digerleri, 2006:17):

Enflasyon hedefi bu konudaki beklentilere yonelik ¢capa olmalidir.
Revizyonlara acik ve esnek olmalidir.

Manipiilasyona kapali olmalidir.

Merkez bankasinin amaglari ile arasinda paralellik bulunmalidir.

3.12.Tiirkiye = Cumhuriyeti Merkez Bankasi’min Enflasyon Hedeflemesinin
Adaptasyonu

TCMB’nin uygulamay1 diislindiigii enflasyon hedeflemesi stratejisinin iki temel on sarti
mevcuttur. Bunlar, ara¢ bagimsizligin1 biinyesinde bulundurmasi ve enflasyon hedefi
haricinde farkli nominal bir ¢apaya yonelik sert bir taahhiidiin bulunmamasidir (Masson ve

digerleri, 1997: 7-8).

Merkez bankasi kanununda yapilan degisiklik ile TCMB’ye ara¢ bagimsizligin1 saglamak
suretiyle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin birinci kosulunun yerine getirilmesi
saglanmistir. Bankanin temel maksad fiyat istikrarinin tesisidir. Buradan hareketle, banka,
fiyat istikrarinin tesisi igin tatbik edecegi para politikasini ve buna yonelik kullanacagi
araclar1 direkt olarak kendisi tespit edecek ve fiyat istikrarinin tesis edilmesi amaci ile ters
diismeyecek sekilde siyasi iradenin istthdam ve biiylimeye yonelik politikalarini

destekleyecektir. Ayrica temel amacin fiyat istikrarinin tesisi olmasi ve bu ugurda
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kullanacagi araglart dogrudan kendisinin belirlemesi durumu, ara¢ bagimsizlina da sahip
oldugunu gostermektedir. Lakin, bu sekildeki yasal bagimsizlik merkez bankasina yeterli
olmamaktadir. Bagimsizlik kavraminin islevsel olmasi gerekmekte ve gelismis ve istikrarl

durumdaki finans piyasalarinin bulunmasi gerektigi diistiniilmektedir (Mishkin, 2000a).

Merkez bankasiin bagimsizligi kavramini islevsel bir duruma getirecek faktorler, giiclii
durumda olan bir mali sistem gereksinimin gereksinimidir. Yani, bir lilkenin ekonomik
sisteminde, bankacilik sistemi ve mali sistem gii¢siizse, uygulanan para politikalarindan
verim alinamaz. Clinkii sistem problemlere karsi korunmasiz bir yapida olup fiyat istikrarina
yonlenmesi pek imkan dahilinde olmaz (Mishkin, 2001). Ozellikle finans piyasalar1 geride
kalmigsa, bahse konu iilkenin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamasi ve devam
ettirmesi olast olmaz. Bu durumda merkez bankasina ait acik piyasa islemleri de sinirlt

surette gergeklestirilebilir (Orlowski, 2000).

Bu baglamda asagidaki bilgiler dogrultusunda Tiirkiye'nin durumunun bahsi gegen
yeterlilikten ¢ok da farkli olmadig1 anlasilacaktir. Tiirk finans sistemi, 1980 yilindan itibaren
uygulanan liberal politikalar vasitasiyla 6nemli yapisal degisiklikler gecirmis ve dinamik
olan bir yap1 halini almistir. Bu duruma ragmen, fon akimlarinin biiytik bir kismi1 bankacilik
sektorii kanaliyla yapilmakta ve bu nedenle finansal derinlik azaldig: diisiintilmektedir.
Banka dis1 finansal kuruluslarin sayisi ve biiyiikliigii son yillarda artmasina ragmen,
bankacilik sektorii toplam finansal sektor aktiflerinin %75’ine yakin bir pay biinyesinde
ihtiva eder. Banka haricindeki finans kuruluslarin 6nemli bir boliimiiniin bankalara bagli
istirakler oldugu dikkate alindiginda, finans sektoriinde banka hakimiyetinin daha fazla
oldugu anlasilmaktadir (Bankacilik Denetleme ve Degerlendirme Kurumu [BDDK], 2001:
2).

Bahse konu olan tiim bu kavramlar géz Oniine alindiginda, Tiirkiye ekonomisi 1970’11
yillardan itibaren devamli surette artan ve yiiksek seyreden bir enflasyonla karsilagsmistir.
1994°te enflasyon orani krizin etkisiyle zirve yaparak %120 oranini bulmustur. Tiirkiye’de
enflasyon artiginin devamliligini en belirgin sebepleri {icretlerin ve piyasa fiyatlarin
tespitinde onceki enflasyon oranlarinin belirleyici konumda bulunmasi, gegmis donemlere
iligkin endeksleme aligkanliklarinin yaygin hale gelmesi ve enflasyona yonelik beklentilerin
hiikiimet yetkililerince politik maksatli genisletici suretteki para politikalaridir (Domag,

2003: 10).
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3.12.1. Tiirkiye’deki enflasyonun yillara gore gelisimi

1980-1989 aras:

Bu dénem Tiirkiye’de ihracata dayanan biiyiime modelinin tatbik edildigi ve finansal agidan
serbestlesmeye yonelik adim atilan donemdir. Artis gosteren 6deme dengesi agiklari ve
kamu iktisadi tesebbiislerinin sahip olduklar1 bor¢lar 1977 yilindan itibaren iilkeyi doviz
rezervi Krizine stiriiklemistir. Bu durumun sonucunda 24 Ocak 1980°de IMF (International
Money Found - Uluslararas1 Para Fonu)’nin destegi ile bir istikrar programi uygulanmaya
baglamistir. Bu istikrar programi IMF’nin klasiklesmis Ortodoks tabana sahip
programlarindan ¢ok da farkli degildir. Para politikasindaki kati1 uygulamalar ve iicretlerdeki
diisiis ile yurt i¢indeki talebin diisiirtilmesi yolu tercih edilmis ve enflasyon bu sekilde
kontrol altina alinmaya gayret edilmistir. Bu gelistirilen stratejinin geregi olarak
devaliiasyon yoluna gidilerek 6nemli miktarda devlet tesvikleri vasitasiyla imalat sanayisi
ihracat fikrine yonlendirilmistir. Bu donemin en 6nemli 6zelliklerinin baginda TL nin degeri
istenerek diistik tutulmus ve bu durumun fiyat agisindan avantajindan yaralanarak ihracat
orani yiiksek tutulmustur. Lakin bu durum istikrar planinin enflasyona yonelik olumlu
etkisini asag1 yone ¢ekmis ve enflasyonun artigini tetiklemistir. Iliml sekilde stirdiiriilen
enflasyon oranlar1 kamuya senyoraj gelirinin aktarilmasinda ciddi manada rol oynamistir

(Ethemoglu,2005: 71).

1986 yilindan sonra TCMB politikasinda degisiklikler olup ag¢ik piyasa islemleri
uygulanmaya baglamistir. Tiirkiye'de merkez bankaciliginda da 6nemli degisimler
yasanmaya baglamistir. Bununla beraber TCMB piyasada bulunan likiditeyi dogrudan alim-

satim islemleri vasitasiyla ve repo, ters repo islemleri ile kontrole baglamistir (Usta, 2003:
43).

1989-1994 aras:

Bu donemde Tiirk liras1 deger kazanmaya baglamis ve ihracata yonelik tesviklerde diistisler
yasanmis olup sermaye hareketleri serbestlesmistir. Bu vesileyle Tiirkiye'ye ciddi anlamda
sermaye girisi saglanmis ve TCMB’nin elindeki rezervlerde artiglar meydana gelmistir.
Fakat bu sermaye girisleri TCMB’nin faiz ve kura yonelik kontroliinde zayiflama meydana
getirmistir. Ekonominin birikim ve yatirim Oncelikleri tamamen uluslararasi finans

piyasalarinin denetimine girmistir. En ¢ok artis faiz 6demelerinde ortaya ¢ikmistir. 1991°de
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baslayan Korfez Savasi’nin tesiriyle yeni bir para politikas1 uygulanamamis yalniz finans

piyasalarinin istikrar1 devam ettirilmeye calisilmistir (Ethemoglu, 2005: 72).
1994-1999 arast

Bu donemde i¢ bor¢ olagandisi sekilde artis gostermis ve iilke ekonomik krize
stiriklenmistir. Turk liras1 asir1 seviyelerde deger kaybetmistir. Her ne kadar bir istikrar
programi uygulanmaya baslansa da basaris1 olamamis olup biiyiime beklentisi kisa vadeli

doviz girisleri ile saglanmaya ¢alisilmistir (Ethemoglu, 2005: 73).

Sonugta, 1990'lar kisaca politik ve ekonomik istikrarsizliklarla beslenmis bir para politikasi
neticesinde, yiiksek faiz ve enflasyon oranlarina, kirllgan bankacilik sistemine ve etkisiz

ekonomi programlarina maruz kalinmig bir buhran dénemi olarak diisiiniilebilir (Usta, 2003:

47).

3.13. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas’’nin Enflasyon Hedeflemesine Uygun
Olarak Para Politikasinin Yiiriitiilmesi

Para politikasina yon verilmesi esnasinda Oncelikli olarak belirlenen hedefin fiyat
istikrarinin tesisine ve idamesine yonelik olmasi bazi stratejileri meydana getirmis olup

bunlardan birisi enflasyon hedeflemesidir (Cukierman, 1999:5; TCMB, 2008:3).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasinin temel hedefi durumundaki fiyat istikrari
hususunun tesisi ve idamesi amacina yonelik para politikasinin belirli bir donem i¢in tespit
edilen sayisal nitelikte bir enflasyon hedefi i¢inde tutmay: hedefleyen para politikasi
stratejisidir (Ongun, 2001; Alparslan ve Erdonmez, 2001; TCMB, 2001; Alici, 1999; Oktar,
1999; Bernanke, 1997; Mishkin, 2000b).

Uygulanan para politikalar1 tilkelerin iginde bulunduklari sosyo-ekonomik duruma ve
merkez bankalarinin isgal ettigi konuma gore degisiklik gostermektedir. Tatbik edilen
politikalarin kisa siireli ¢areler yerine 6nceden belirlenmis kapsamli ve nitelikli bir strateji
kapsaminda hedefler belirlemis olmasi 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomileri basta olmak {izere ekonomiler iizerinde bir inceleme
yapildig1 takdirde enflasyon hedeflemesine oldukca yer verildigi gozlenebilecektir

(Malatyal1, 1998).

Tiirkiye’de, 1990 yilindan sonra 6ncelikle kisa vadeye sahip olan yabanci sermaye girdileri
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ile 6nemli oranda kaynak girisi saglanmistir. Bu durum finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
gelismeler ile islem hacimlerinin artmasina ve iirlin ¢esitliligine yol agmis olup es zamanl
olarak merkez bankasinin doviz kuru iizerindeki etkisini azaltmistir. Ilerleyen yillar i¢inde
benimsenen doviz kuru hedeflemesinden istenilen seviyede verim alinamamasinin
neticesinde ekonomik krizin de etkisiyle ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis
yapmigtir. 2006 yili itibariyle ise aciktan enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya

baslamistir (Yiikseler, 2005: 28).

Ancak, ekonomik kriz sonrasinda hakim olan belirsizlik ortami sebebiyle basarili olarak
nitelendirilebilecek bir enflasyon hedeflemesi stratejisi tatbik edilememis ve asamalar
halinde uygulanmasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerin enflasyon hedeflemesi stratejisini sekteye ugrattigi goriilmektedir (Kara ve Orak,

2008: 37).
3.14. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Ekonomik Refahlarinin incelenmesi
3.14.1. Almanya ornegi:

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin oncilisii Alman parasal hedeflemesinde enflasyon kilit
bir unsurdur, bu da Almanya tarafindan fiilen uygulanan parasal hedefleme ile diger iilkeler
tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi arasindaki farklarin o kadar biiyiik olmadigini
gostermektedir. Alman parasal hedeflemesi oldukca esnektir. Parasal hedefleme rejimi
altinda, para politikasi bir sekilde kisa vadede reel ¢ikt1 artisina ve doviz kuru gibi diger
hususlara duyarlidir. Fiyat istikrarinin uzun vadeli hedefi, olgiilen enflasyon oraninin
sifirdan bliyiikk olmasi olarak tanimlanmistir. Hedefleme rejiminin 6nemli bir unsuru,

seffafliga ve para politikast stratejisinin kamuoyuna iletilmesine gii¢lii bir bagliliktir
(Mishkin, 1994: 17).

3.14.2. Yeni Zelanda ornegi:

Resmi enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk iilke Yeni Zelanda oldu. Yeni Zelanda'da
enflasyon hedeflemesi, hiikiimet ile bagimsiz merkez bankasi arasinda bir anlagmay1 zorunlu
kilan ve ortaklasa karar verilen sayisal bir hedefle sonuglanan bir olgu olmustur. Enflasyon
hedeflemesi ancak basarili bir dezenflasyon biiylik Olciide gergeklestikten sonra
benimsenmistir. Merkez bankasi, temel tiiketici fiyat endeksini (TUFE) kullanmak yerine,

enflasyon hedefi degiskenini olusturmak icin cekirdek tip bir fiyat endeksini kullanir;
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degisken sadece enerji fiyatlarini degil, ayn1 zamanda 6zellikle tiiketici faiz oranlarinin yant
sira gegici olarak diger fiyatlarm etkilerini de hari¢ tutar. Bununla birlikte, TUFE
enflasyonunun nihai uzun vadeli hedef degiskeni, ayr1 bir kurum olan Yeni Zelanda Istatistik
Midirligi tarafindan derlenmektedir. Merkez bankasinin hesap verebilirligi, enflasyon
hedeflemesi rejiminin temel bir 6zelligidir; merkez bankasi baskani, hedefin ihlal edilmesi
durumunda hiikiimet tarafindan gérevden alinabilir. Enflasyon hedefi, bir nokta hedeften
ziyade bir aralik olarak belirtilir. Bu araligin orta noktasi sifirin iizerindedir (Lloyd 1992:

211).
3.14.3. Kanada ornegi

Kanada, Yeni Zelanda'dan bir yil sonra 1991'de enflasyon hedeflemesini benimsedi.
Kanada'da enflasyon hedeflemesi mevzuatin sonucu degildi. Ancak Yeni Zelanda'da oldugu
gibi Kanada'da da enflasyon hedefi hem hiikiimet hem de merkez bankasi tarafindan
ortaklasa belirlenmekte ve duyurulmaktadir. Yeni Zelanda'da oldugu gibi, enflasyon
hedeflemesi, onemli 6l¢iide dezenflasyonist baskilar sonucu benimsenmistir. Kanada'da,
hedeflenecek enflasyon degiskenini dlcen kurum (Kanada Istatistikleri) ile enflasyon
hedefine ulagsmaktan ve ge¢mis performansi degerlendirmekten sorumlu olan kurum
(Kanada Bankasi) arasinda net bir ayrim vardir. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyon
orani, degerlendirmede enerji ve gida fiyatlarini ve dolayli vergilerin etkilerini hari¢ tutan
bir ¢ekirdek enflasyon orani da kullanilmis ve rapor edilmis olmasina ragmen, "baslik"
niteligi nedeniyle birincil hedef degisken olarak secilmistir. Orta vadede trendenflasyon
oraninin yolunda olup olmadigi. Kanada enflasyon hedeflemesi rejimi, inceledigimiz tiim
rejimler gibi uygulamada oldukca esnektir. Reel ¢ikt1 artisi ve dalgalanmalar para
politikasinin  yiiriitilmesinde dikkate alimir. Kanada'da enflasyon hedefi, ekonomik
aktivitedeki dongiisel dalgalanmalar1 azaltmaya yardimecr olmanin bir yolu olarak
goriilmektedir. Kanada'da da Yeni Zelanda ve Almanya 6rneklerinde oldugu gibi, orta vadeli
enflasyon hedefinin uzun vadeli hedefe yakinsama orani olduk¢a kademeli olmustur.
Kanada enflasyon hedefi, bir nokta hedeften ziyade bir aralik olarak belirtilir ve genellikle
orta noktadan ziyade bantlara daha fazla vurgu yapilir. Enflasyon hedefi araligimin orta
noktasi olan yiizde 2’dir.Hesap verebilirlik, Kanada'daki enflasyon hedeflemesi rejiminin
temel bir 6zelligi olmasina ragmen, merkez bankas1 genel olarak halka karsi dogrudan hesap
vermekten sorumludur. Kanada'nin enflasyon hedeflemesi rejiminin kilit ve giderek daha

onemli olan bir 6zelligi, seffafliga ve para politikas: stratejisinin halka iletilmesine olan
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giiclii bagliliktir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina ek olarak, merkez bankasi
kisa vadeli bir isletme hedefi olarak bir parasal kosullar endeksini (MCI), déviz kurunun

agirlikli ortalamasini ve kisa vadeli faiz oranini kullanir (Mishkin ve Posen, 1998: 59).
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4 TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN ILETISIM
POLITIKASININ GELISIiMi VE ILETiSIM ARACLARI

4.1. TCMB’de iletisim Politikalariin ve Bekleyislerin Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye, 2001 krizi sonras1 donemde iddial1 bir dezenflasyon programi uygulayarak 2001-
2005 yillar1 arasinda enflasyonu neredeyse ii¢ haneli rakamlardan tek haneli rakamlara
indirdi.2001 Subat krizinden sonra dalgali kur rejimine gegen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) bir tiirlii ¢oziilemeyen enflasyon sorununun éniine gegmek igin stratejik
olarak enflasyon hedefleme argiimanini kullanmaya karar vermistir. Kriz nedeniyle ortaya
cikan belirsizlik, enflasyon hedefleme stratejisinin basarili bir sekilde uygulanmasina
yonelik uygun sartlarin olusmasini engellemistir. Bundan dolayr enflasyon hedefleme
stratejisinin agamali bir sekilde uygulanmasi kararlagtirilmistir. Bu sebeple ilk asama olarak
“ortiik enflasyon hedefleme rejimi” uygulanmaya baslamistir (Kara ve Orak, 2008). Bu
politika neticesinde ortaya ¢ikan basaridan cesaret alan TCMB, tam tesekkiillii bir enflasyon
hedeflemesi rejimi olan ve ekonomilerde gesitli yetersizliklerden kaynaklanan fiyat artislari
iizerinde, otoritelerin herhangi bir kontrol mekanizmasi kurmamasi veya isletmemesi
nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyon tiirli olarak nitelendirilen “agik enflasyon™ stratejisini
uygulamaya karar vermistir. 2006'nin basinda, rejim ilk stres testini, ekonominin bir dizi
olumsuz sokla vurdugu ve enflasyonu hedeften uzaklastirdigr 2006 yilinin ilk yarisinda
yasad1. TCMB para politikasini1 6nemli 6l¢iide sikilastirarak kararli bir tepki verse de biriken
soklarin gecikmeli etkileri nedeniyle enflasyon yiiksek seviyelerde kaldi. Yeni rejimin ilk
iki yilinda hedeflere ulasilmasi bekleyis yoOnetiminin roliinii artirmistir. Enflasyon
beklentilerinin yakindan izlenmesi gerektigi konusunda merkez bankalar: arasinda kesin bir
fikir birligi vardir. Bir merkez bankasinin isleyisini, enflasyona ulasilabilirligi ¢cevreleyen
riskleri degerlendirmesi icin enflasyon beklentilerini belirlemek kilit énem tagir. Ilave
olarak, ekonominin farkli bdliimlerinde ileriye/geriye doniik davranislarin derecesinin
belirlenmesi, merkez bankalar1 tarafindan iletisim stratejisinin tasarimi i¢in hayati olabilir

(Baskaya, Kara ve Mutluer, 2008: 2).

Sonug olarak, aracilarin beklentilerini olustururken enflasyon hedeflerine (ve tahminlerine),
geemis donem gergeklesmis enflasyon oranlarina, ekonomik aktiviteye, doviz kurlarindaki
degisimlere ve iilke risk primine dikkat ettiklerini gostermektedir. Dahasi, beklenti olusum

stireci zaman i¢inde degisebilmektedir. Ekonominin ani bir sermaye ¢ikis1 seklinde bir
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portfoy sokuyla vurulmasinin ardindan enflasyonun beklenmedik bir sekilde ¢ift hanelere

geri dondiigii Haziran-2006 doneminden sonra agik bir davranis degisikligi gdzlenmistir.

Reel sektor beklentilerinin  gercek fiyat belirleyicileri daha 1iyi temsil edecegi
diistintildigiinde, ilk bakista enflasyon dinamikleri ve para politikasiyla ilgili tek bilesen reel
sektor beklentileri gibi goriinebilir. Ancak finans sektoriiniin beklentilerinin arastirilmasi da
en az iki nedenden dolay1 onemlidir. Birincisi, finans sektoriintin beklentilerini anlamak,
para otoritesinin faiz oranlarinin vade yapisini (en azindan kisa-orta ucunu) sekillendirme
kabiliyetini artiracak ve dolayisiyla para politikasinin etkinligini artiracaktir. Ikincisi,
finansal birimlerin beklentileri degisken degiskenlere kars1 yiiksek hassasiyet gosteriyorsa,
bu, giiriiltiilii bilgilere yanit olarak varlik fiyatlarinda asir1 tepki verilmesine neden olabilir.
Bu nedenle, ekonominin farkli boliimlerinin davranigsal yonlerini anlamak, para politikasi

tasarimi ve enflasyon dinamikleri i¢in faydali olabilir (Yetkin, 2005: 77).

Ayrica finans sektoriiniin doviz kuru ve risk primi gibi degisken degiskenlere gorece daha
duyarli oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda tam tesekkiilli enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesinden sonra bile, ekonomik aktivite her iki sektor igin de dnemli bir agiklayici
degiskendir. Bu sonuclarin sadece para politikasinin tasarimi igin degil, ayn1 zamanda
iletisim stratejisinin formiile edilmesinde sektore 6zgii davranmis degisikliklerinin roliiniin
vurgulanmasi i¢in de faydali bilgiler sagladig1 ongoriilmektedir. Reel sektor beklentilerinin
fiili fiyat belirleme davranisi i¢in daha iyi bir vekil olarak hizmet ettigini varsayarsak, reel
sektor i¢in artan bir geriye doniik bilesenin bulunmasi, daha fazla dezenflasyonun dnceki
donemde oldugundan daha maliyetli olacagi anlamina gelebileceginden, 6zellikle dikkat
edilmesi gerekmektedir. 2002-2005 déneminde beklenti olusturma siirecinde gézlemlenen
heterojenlik, sektdre Ozel iletisimin faydali olabilecegini ve ekonominin reel tarafinda,
hedeflerin enflasyon beklentilerini yonlendirmede Onemsiz olmasi, nicel politika
hedeflerinin reel sektore iletilmesinde daha fazla ¢aba gosterilmesi gerektigini
gostermektedir. Finans sektoriinde ise enflasyon siirprizleri, doviz kurlar1 ve risk primi gibi
daha degisken degiskenlere olan duyarlilik, finansal piyasalarla iletisimin orta vadeli bir
politika perspektifine odaklanmaya devam etmesi gerektigini diisiindiirmektedir (Yetkin,

2005: 78).

Ote yandan, kisa vadeli yukar1 yonlii enflasyon siirprizlerinin Haziran 2006'dan dnce finans

sektoriiniin bir y1l sonraki enflasyon beklentilerinde artisa yol a¢tigini, Haziran-2006 sonrasi
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dénemde ise boyle bir davramsi gézlemlemedigimizi gosteriyoruz. ilgingtir ki, bu davranis
degisikligi Merkez Bankasi'nin enflasyon gelismelerine iliskin aylik teknik not yayinlama
karar1 ile oOrtiismektedir. Diger bir deyisle, Haziran 2006 sonrasi1 donemde enflasyon
gelismelerinin  daha zamaninda ve ayrintili bir sekilde iletilebilecegi goriisii
desteklenmektedir. Gegici ve/veya tek seferlik faktorlerden kaynaklanabilecek kisa vadeli
enflasyon siirprizlerine yanit olarak finansal birimlerin tepkisini yumusatmada bir dereceye

kadar basarili olmustur (Baskaya, Kara ve Mutluer 2008: 5).

4.2. Kurumsal Tasarim Cercevesinde iletisim Politikalar1 ve Bekleyislerin Yonetimi:
2001 Yili Oncesi ve Sonrasi

Gecmis yillar géz oniinde bulunduruldugunda merkez bankalarinin kurumsal anlamda
tasariminda 6nemli degisiklikler meydana geldigi goriilmektedir. Bu degisikliklerin ilki,
bagimsizlik kavraminin 6nem kazanmasidir. Bu acidan bakildiginda, bagimsizlik
kavraminin ¢ok da yeni olmadigi ve kurulus kanununda bunun bir ilke olarak g6z oniinde

bulunduruldugu, ancak zamanla g6z ardi edildigi gézlenmektedir (Serdengecti, 2005: 3)

1994 yilindaki krizin ardindan agiklanan istikrar programiyla hem kurumsal tasarim anlamda
hem de politikalarin tatbikine yonelik degisiklik olmustur. 1997-1998 arasinda kisa vadeli
avanslar durdurulmus olup Subat 2000°’de TCMB ve Hazine Miistesarlig1 arasindaki finans
iliskilerinin nakit olmasi konusunda anlasilmistir. Kurumsal tasarim anlaminda, merkez
bankasinin donilistim yasadigi bir baska konu ise para politikasinin nihai hedefinin fiyat
istikrar1 olmasidir. Bu durum ekonomik bilesenlere amaglara iliskin olarak agik surette
taahhiit icermesi ve birbirinden farkli sekillerde mesajlar verilmemesi bakindan oldukca

oneme haiz bir konudur (Yetkin, 2005: 79).

Ozetle, 2001 6ncesi TCMB’nin kurumsal tasarimi incelendiginde, diinyadaki uygulamalara
benzer sekilde, bagimsizlik kavrami basta olmak tizere belli hedeflerin cari durumdan farkli
oldugu goriilmektedir. Buglinkii anlamda merkez bankasi bagimsizligindan farkli oldugu

goriilmektedir.

2001 yili, TCMB agisindan hem kurumsal hem de politikalarin uygulanmasi anlaminda
onemli nitelikte bir degisimin baslangict olmustur. TCMB Kanunu’nda25 Nisan 2001
tarihinde gergeklestirilen degisiklikle TCMB, politikalarinin tasariminda ve uygulamasinda

iletisim kavrami temel alinmistir. Agik enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte, TCMB’nin
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temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu olmustur. Buna ek olarak
TCMB Bagkanin konusmalari, internet sitesi, basin toplantilari, biiltenler, kitapgiklar,
finansal istikrar raporu gibi bir¢ok argiiman ile kamuoyu ile paylasimda bulunmaktadir.
Geg¢misten giiniimiize bakildiginda, TCMB daha kurumsal bir yapiya sahip iletisim stratejisi
takip etmektedir. Kiiresel alanda degisen ve gelisen yapiya uygun sekilde iletisim alanindaki
yenilikleri takip etmekte buna yonelik olarak diger iilke merkez bankalarini1 ve bu alanda
yapilmis akademik ¢alismalar1 da takip ederek iletisim politikalarini gelistirmeye devam

etmektedir(www.tcmb.gov.tr).

4.3. Para Politikas1 Uygulamalar1 Cercevesinde Iletisim Politikalar1 ve Bekleyislerin
Yonetimi: 2001 Yili Oncesi ve Sonrasi

TCMB’nin para politikast uygulamalar1 kapsaminda 2001 yili krizin etkileri nedeniyle
oldukea kritik 6neme haiz bir y1ldir. Bu y1lda gerceklesen yasal diizenlemeler ve ortaya ¢gikan
reform hamleleri ekonomiyi ve bilesenlerini onemli Ol¢iide etkilemistir. Bu reform
hamlelerinden ilki TCMB’nin bagimsizlasmasina yonelik yapilan hareketlerdir. Bu
diizenleme ile TCMB hedeflerine yonelik gelistirecegi politikalarda ve hamlelerde arag

bagimsizlig1 basta olmak tlizere bagimsizlik elde etmistir (Serdengecti, 2005: 5).

2001 yilinin 6nemli bir y1l olmasina etki eden bir diger diizenleme kamuya verilen kredilere
kisitlama ve yasaklama getirilmesidir. Tiim bu diizenlemeler ve bagimsizligin tesisi
TCMB’ye es zamanli olarak bazi sorumluluklar vermistir. Bunlarin basinda hesap verebilme
gelmektedir. Cilinkii, kurum her ne kadar bagimsiz olsa da denetim ve gozetime acik olmali
ve donemsel bazda yapilan hamlelere yonelik ilgili birimlere hesap verilmesi gerekmektedir.
Hesap verebilirlik kavramina yonelim iletisimin tesis edilmesi ve artirilmast kavramindan
ayr1 diisiiniilemez. Bu hamleler TCMB’nin iletisime de fazlasiyla 6nem vermesi gerektigi

fikrini olusturmus ve bu minvalde hareket edilmesine katki saglamistir (Yetkin, 2005: 87).

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda TCMB’nin 2001 yilindan bu zamana kadar benimsedigi
iletisim politikasi her tiirlii bilgi, 6ngorii ve riski kamuoyu ile paylasmayi hedeflemekte ve

dolayisiyla agik enflasyon hedefi ile bu durumun yiikselerek devam etmesi 6ngoriilmektedir.
4.4. TCMB’nin iletisim Araclar

Merkez bankalar1 i¢in iletisim politikalart her gegen giin daha da 6nem kazanmaktadir.
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Bunun birkag sebebi mevcuttur. Bunlardan ilki, fiyat istikrarin1 saglama hedefidir. Merkez
bankalarin hedeflerine ulasmak ic¢in kullanacaklar1 araglar1 ve bahse konu bu araglarin
izleyecegi yolu kendilerinin tespit etmesi, yani ara¢ bagimsizligina sahip olmasi

gerekmektedir (Y1lmaz ve Kahveci, 2014: 2).

Merkez bankalarinin en ¢ok kullandig: iletisim araci hi¢ siiphesiz basin toplantilar1 ve
biiltenleridir. Diizenli periyotlarla basin duyurusu yaparak genis kitlelere es zamanli olarak
ulagsmay1 hedefleyen merkez bankasi bu vasitayla seffaflik kavramina verdigi onemi
gostererek kamuoyu nezdinde giivenilirligini artirir ve nihai hedefi olan fiyat istikrarina

yonelik 6nemli bir esigi atlamis olur (Yetkin,2005: 101).

TCMB’nin kullandig: bir bagka iletisim araci yapilan yaymlardir. TCMB yaptig1 yayinlar
ile uyguladigr para politikasina ve yasanan ekonomik gelismelere yonelik veriler,
istatistikler, anketler ve raporlart kamuoyunun bilgisine sunar. Ayrica, TCMB biinyesinde
yapilan arastirmalar, uzmanlik tezleri 6grencilere yonelik tebligler ve kitap, kitapgiklar da

yayin kapsaminda degerlendirilmektedir (Yetkin, 2005: 114).

TCMB’nin kullandig1 diger iletisim araglari, konusmalar, sunum ve konferanslar, roportajlar
ve son yillarin yiikselen trendi olan sosyal medya platformlaridir. Sunumlarda,
konferanslarda, roportajlarda ve yapilan konusmalarda déviz kuruna yonelik politikalar, kisa
vadeli faiz oranlari, enflasyon ve biiylime oranlar1 gibi ekonominin genel goriiniigiine
yonelik olabilecek olgular genis yer tutar. Bu kapsamda TCMB’nin kullandig: iletisim
araclarina iliskin detaylar su sekildedir (Yetkin, 2005: 107; www.tcmb.gov.tr):

4.4.1. Basin Toplantilarn

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) diizenli olarak basin toplantilar1 diizenler.
Basin toplantilar1 genellikle her ay yapilan para politikasi kurulu toplantisindan hemen sonra
yapilir. Bahse konu bu basin toplantilari, alinan kararlar1 agiklamak i¢in kullanilir. TCMB
Baskani, ayrica para politikasiyla baglantili olarak ekonomik gelismelerin kapsamli bir
degerlendirmesini yapabilir. Basin toplantilar1 ayrica ¢esitli medya temsilcileriyle bir soru-
cevap oturumu igerebilir. Basin toplantilart cesitli resmi ve 6zel televizyon kanallar
tarafindan canli olarak yayinlanabilir. TCMB Baskan1 énemli gordiigii konular hakkinda

basin mensuplarini davet ederek basin toplantist da diizenleyebilir.
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4.4.2. Basin Duyurular:

TCMB tarafindan basin mensuplarini ve onlar araciligiyla ya da dogrudan kamuoyunu
bilgilendirmek amaciyla basin duyurular1 yayinlanabilir. Bahse konu bu basin duyurularinin
konu kapsami genel olarak para politikasinin siirdiiriilmesi, enflasyon ve ddéviz kuruna

yonelik tahminler ya da para politikasina iliskin yapilabilecek muhtemel hamleleri i¢erebilir.

4.4.3. Konusmalar

Bagkan, Yiiritme Kurulu ve Yo6netim Kurulunun diger {liyeleri tarafindan yapilan
konugmalar, dogrudan dinleyicilere hitap etmenin onemli bir yoludur. TCMB'nin
goriislerinin kamuoyuna agiklanmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu iletigim kanali,
TCMB ve para politikalar1 hakkinda farkindalik yaratmakta ve medya araciligiyla
yayilmaktadir. Konusmalar, dogrudan basina gonderilebilir veya TCMB internet sitesi

iizerinden de yayimlanabilir.

4.4.4.Roportajlar

Yiirtitme Kurulu liyelerinin gazeteler, dergiler ve elektronik medya ile yapacagi roportajlar,
TCMB'deki karar vericilerin politika mesajlarin1 genis kitlelere yaymalar1 igin esastir.

Roportajlarin asli amaci konugmalara benzer nitelik tasir.

4.45. Konferanslar

TCMB akademik konferans alaninda da aktiftir. Konferanslar, merkez bankaciligr ile
ilgilenen ekonomistler arasindaki etkilesimi ve iletisimi desteklemeye katkida bulunur.
Ayrica konferanslar, akademik anlamda ya da diger sekillerde merkez bankasi politikalarina
ilgi duyan kisileri ilk agizdan bilgilendirmesi agisindan da 6nem arz eder. Ayrica TCMB’ nin
internet sitesinde olan gorsel kiitiiphane de bu alandaki arastirmacilara kaynak

saglamaktadir.

4.4.6. Resmi Internet Sitesi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin internet sitesi (www.tcmb.gov.tr) hemen hemen
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tiim iletisim araglarinin ortak paydasidir. TCMB, bilgileri yaymak ve {i¢ilincii taraflarla
iletisim kurmak i¢in diinya ¢apinda boyle bir aga biiyiik énem vermektedir. TCMB
tarafindan yayinlanan tiim belgeler bu web sitesinden goriintiilenebilir ve indirilebilir. Bu

sayede bilgi talebinin 6nemli bir kism1 elektronik ortamda karsilanabilmektedir.

4.4.7. Online Raporlar

TCMB belirli siireler iginde yayimladigi raporlarla enflasyon goriinlimii, orta vadeli
enflasyon ve ¢ikt1 a¢ig1 tahminlerini, enflasyonu etkileyen unsurlar gibi gérev alanina giren
hususlarin kamuoyu ile paylasimimi gergeklestirmektedir. Bunun yaninda finansal piyasalar,
finansal istikrara dair gelismeler ve riskler ile para politikas1 goriiniimii hakkindaki
diislincelerini de benzer sekilde raporlar yayinlayarak kamuoyu ile paylasmaktadir

(www.tcmb.gov.tr).

4.4.8. Sosyal Medya Platformlari

Sosyal medya son yillarda hayatin her alaninda aktif rol oynarken TCMB basta olmak {izere
para piyasasi bilesenleri de bu mecralar1 kamuoyu ile iletisim ve etkilesim maksadiyla ciddi
sekilde kullanmaktadir. Diger iletisim vasitalarindan farki genis kapsamli bir hazirlik siireci
gerektirmeden hizli surette, 7 giin 24 saat esasina uygun sekilde kullanilmasidir. TCMB’nin

kullandig1 sosyal medya platformlari, resmi internet sitesinde de duyurdugu gibi sunlardir:

Twitter
Facebook
YouTube
Flickr
LinkedIn
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5. MERKEZ BANKASININ ILETISIM POLITIKASININ ONEMIi VE
STRATEJILERI

Icinde bulundugumuz bilgiye ulasmanin her gecen giin kolaylastig1 bu donemde merkez
bankalarinin seffafligi ve uyguladig iletisim politikalarinin 6nemi ciddi oranda artmistir.
Gecmis doneme baktigimizda ise merkez bankalarinin tatbik ettikleri politikalar hususunda
oldukca ketum olduklar1 goriilebilmektedir. Lakin gelisen ve degisen diinya merkez
bankalarinin daha efektif olabilmeleri i¢in seffaf ve iletisime acik olmalar1 gerektigini onlara
gostermistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasiin ¢okga sebebi olabilecegi gibi bunlardan en
onemli ikisi, bagimsizlik, hesap verebilirlik ve giivenilirlik kavramlarmin bu gecisi

etkilemesi ve belirsizlikleri azaltmaya yonelik etkilerinin olmasidir (Yetkin, 2005: 35).
5.1. Merkez Bankalarimin Beklenti Yonetimi ve Iletisim Stratejileri

1990'lardan 6nce, para politikasi kararlarini tahmin etmek, para politikasinin belirlenmesi ve
yiiriitiilmesi i¢in birden ¢ok amag¢ ve enstriimanin gz 6niinde bulundurulmasi gerekliligi
nedeniyle zordu. Bu nedenle merkez bankalari i¢in en iyi se¢enegin politika kararlar1 ve
onlemler hakkinda konusmaktan kaginmak oldugu diisiintildii. Merkez bankasi
performansini degerlendirmek icin agik bir politika ¢ergevesi veya lizerinde iyi tanimlanmis
bir kriter olmamas1 merkez bankalar1 hesap verebilirliginin 6niinde engel teskil etmekteydi

(Vayid, 2013; 1).

Bu dénemde para politikasi yapicilarinin miimkiin oldugunca az konusmalari, yani ketum
olmalar1 gerektigi diigiiniilmiistiir (Blinder ve digerleri, 2008; 2). Merkez bankalarinin bu
donemi i¢ kelimeyle tanimlanabilir: Gizem, gizlilik ve belirsizlik (Mishkin, 2004a). Bu
yaklagim, merkez bankasi gizliligini, asir1 uyumlu para politikasina yonelik baskinin bir
sonucu olarak goriir. Politik zaman ufku, optimum zaman ufkundan daha kisa olan
politikacilar tarafindan para politikalarini yapan ve yliriitenlerden bu zihniyete uygun para
politikalar talep edildigi goriilmektedir. Bagka bir deyisle, politikacilar kisa vadeli popiiler
politikalarin uygulanmasini isterken, para politikast yapicilari, uzun vadeli istikrari
saglamaya yonelik adimlara odaklanmak i¢in popiiler politikalardan kag¢inmaya caligir.
Ayrica, para politikasin1 ¢evreleyen gizliligin, sabit doviz kurunun sonucu oldugu
diistiniilmekteydi. Bu agidan, merkez bankalar1 arasinda dalgali yapiya gecis, seffafligin
ontindeki biiyiik bir engelin kaldirilmasina esdegerdi (Brunner, 1981: 5).
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Daha fazla agiklik aslinda para politikasinin etkinligini artirabilir. Ciinki, gelecekteki
merkez bankasi davranisina iliskin beklentiler, kisa vadeli faiz oranlar ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki temel baglantiy1 saglamak suretiyle piyasalara daha fazla bilgi saglar.
Buradan hareketle merkez bankasinin, kendisini piyasalar i¢in daha 6ngoriilebilir hale
getirerek, piyasa tepkilerini para politikasina daha fazla yonlendirdigi sonucu ¢ikarilabilir

(Blinder ve digerleri, 2008: 2).

Seffaflik ve agikligin koprii oldugu bir kavram ise merkez bankasinin iletisimidir. Etkili para
politikasinda iletisimin 6énemli bir rolii vardir.1980'ler boyunca merkez bankalarinin net para
politikas1 hedeflerini nasil belirleyebilecegi sorusu lizerine aragtirmalar artti. Seffafligin, is

birliginin ve iletisimin 6nemi kavranmaya baslandi1 (Vayid, 2013: 2).

Bu gelismeler merkez bankalarini harekete gegirdi. Daha net olan politika ¢ergeveleri arandi
ve sonunda yeni bir para politikasi stratejisinin, tek bir araca (politika oran1) ve tek bir hedefe
(fiyat istikrar1) dayali enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinin gelistirilmesine yol acti. Bunun
iizerine seffafliga ve iletisime giiglii vurgu yapilarak merkez bankalari para politikasi
hedefleri konusunda nispeten daha seffaf hale geldi. Bunun neticesinde kamuoyu ile siirekli
ve diizenli iletisim kurmak durumunda kaldi. Bu, finans alanindaki sorunlarin biiyiik bir
kismint ¢ézmede Onemli bir adimi temsilcisiydi. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
stratejisi, merkez bankalarina fiyat istikrarini saglama ve bunun tesisi i¢in de bagimsizligi,
seffaflig1 ve daha etkin bir iletisimi uygulamaya koyma yiikiimliiliiglinii beraberinde getirdi
(Y1lmaz ve Kahveci, 2014: 5).

Sonug olarak, iletisim stratejisi diger hususlarin (seffaflik ve bagimsizligin) da etkisini

gormek ve hareket tarz1 gelistirmek i¢in 6nemli bir bilesen halini aldi (Blinder ve digerleri,
2008: 4).

Iletisim stratejisi, goriiniirde uzun vadeli faiz oranlar1 icin beklentileri sekillendirmek icin
bir ara¢ haline gelmesine karsin tek etkinligi bununla smirli degildi. Ekonomiyi
sekillendirme yetenekleri de 6nemli 6l¢iide uzun vadeli beklentileri yonetmeye bagli oldugu

diistintildiigii icin bu alanda da bir etkinligi s6z konusu idi (Vayid, 2013: 7).

Ayrica merkez bankalarinin hesap verme sorumlulugunun bilincinde olarak bunu
uygulamasi da kamuoyu ile aradaki iletisimi ve beklentilere cevap verme fiilini

kuvvetlendirme hususunda 6neme haiz bir konu olup giivenilirligin artisina ya da azalisina
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etki edebilecek boyutta bir faktordiir (Vayid, 2013: 1).

Buradan hareketle merkez bankalarinin uygulayabilecegi etkili iletisim stratejileri sunlari

igerebilir:

e Kisa vadeli para politikas1 kararlari Oncesinde, para politikast egilimlerinin
sinyallerini vermek,

e Finansal piyasa katilimcilart arasinda gelecekteki para politikas1 eylemlerine iliskin
beklentileri olugturmaktir.

Bu iki faktorii bilinyesinde barindiran bir iletisim stratejisi, para politikasinin daha
ongoriilebilir hale gelmesine, sapmalarin asgari diizeye ¢ekilmesine ve merkez bankasinin

uzun vadede giivenilirliginin artmasina katki saglar (Issing, 2005: 70-71).

Kredibilitenin artmasi ise, diisiik ve sabit bir enflasyon oranina ve fiyat istikrarina 6nemli

katkilar saglar (Miskin, 2004; 3).

Etkili bir iletisim stratejisi, ayrica hem beklenti yonetimi acisindan hem de temayiillerin
bilinmesi agisindan ¢ok dnemlidir. Burada tekrardan {lizerinde durulmasi gereken seffaflik
kavram, iletisim stratejisinin daha genis kitlelere ulasmasini1 saglayacaktir (Blinder ve

digerleri, 2008: 4).

Bu durumun en iyi gostergesi 2007-2009'da patlak veren kiiresel finansal ve ekonomik krizin
ardindan merkez bankalarinin yaptig1 ¢aligma, kiiresel krizi derinlestiren faktorlerden birinin
merkez bankasi iletisiminin istenilen kadar etkili olmamasi ve seffaflia aykiri hareket
ettiginin gozlemlenmesidir. Bu c¢ercevede, halkla daha yakin iligkilerin ve artan seffafligin,
iletisimin  nihai amacit olmas1 gerektigi ve merkez bankalarinin iletisiminin

kurumsallagmasinin zamaninin geldigi diistiniildii (Nagadiyev, 2011: 4-8).
5.1.1. Kisa Vadede Bekleyislerin Yonetilmesi: Ongoriilebilirligin Artirilmas:

Hem para politikast yapicilar1 hem de akademisyenler tarafindan para politikasi
ongortilebilirliginin esas1 hakkindaki goriisler zaman i¢inde 6nemli dl¢iide degisti. Gegmiste
merkez bankalar1 genellikle ¢ok gizli kurumlar olup eylemlerinde ve hedeflerinde
ongoriilebilirlikten kaginirken, daha sonralar1 6ngoriilebilir olmak 6n plana ¢ikmaya basladi.
Ornegin, gelecekte fiyat seviyelerinde meydana gelebilecek olasi artiglar géz Oniine

alindiginda, insanlar paralarinin satin alma giiciindeki potansiyel kayb1 kapatmak i¢in daha
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uzun bir siire boyunca borg para verirlerse yliksek prim talep ediyorlardi. Bugiin, neredeyse
tim merkez bankalari, eger halk kendi para birimlerinin degerine giivenmek istiyorsa,

davraniglarinda 6ngoriilebilir olmalar1 gerektigini kabul ediyor (Krueger ve Kuttner, 1996)

Para politikas1 Ongoriilebilirligi literatiiri, 1990'larin basinda enflasyon hedeflemesinin
ortaya ¢ikmasiyla merkez bankaciliginin agiklik ve seffafligindaki kademeli artigla paralel
olarak gelisti. Bunun goriiniirdeki sebebi, politikasi net ve anlasilabilir olan bir sistem daha
kolay tahmin edilebilir seklinde agiklanabilir. Kolay tahmin edilebilme yani 6ngoriilebilme
ise kredibiliteyi destekler ve artirir. Kredibilite arttiginda da istikrar tesis edilir. Lakin kisa
vadeli beklentiler her zaman bu sonug ile neticelenmeyebilir. Burada yine bagimsizlik
kavrami devreye girer. Eger ki bagimsiz politikalar yapip uygulayabilen merkez bankasi
mevcutsa, siyasi baskiy1 engelleyip hiikiimetlerin kendi ¢ikarlarini 6n plana alan kisa vadeli
¢oziimlere boyun egmeyecekler, uzun vadede varmalari gereken hedef dogrultusunda
ilerleyeceklerdir. Bu farki algilayabilen merkez bankalari ekonomik istikrarin tesisi ve
idamesi yolunda 6nemli mesafe kat etmis olacaktir. Bu duruma ilave olarak, merkez
bankalar1 tarafindan direkt olarak kontrol altinda tutulabilen kisa vadeye sahip faiz oranlar
onemli seviyede goriilmemektedir. Lakin, bahse konu bu faiz oranlarinin ve bekleyislerin
kontrol altinda bulunmasi ekonominin tamamini etkileyecek seviyededir. Finans iizerine
gelistirilen teoriler kisa ve uzun vadede bekleyisler arasinda ciddi iliskiler oldugunu belirtir.
Ayrica kisa vadede bekleyisler lizerinde gelistirilecek yonetimin piyasalardaki risk ve
degiskenliklerin azalmasina ve ekonomik sistemin faiz oranlarinda meydana gelen
degisikliklere daha kolay uyum saglamasina katki sagladigi diistiniilmektedir. Ciinkd,
meydana gelen degisiklikler karsisinda sok olan bir finans piyasasinin etkinliginden

bahsedilemez (Yetkin, 2005: 48).

5.1.2. Uzun Vadede Bekleyislerin Yonetimi: Tutarhhk

Merkez bankalarinin uzun vadeli hedefleri konusunda kamuoyunu aydinlatmasi, etkin bir
para politikas1 yonetimi icin iki yaklasim ile agiklanabilir. Bunlar; iicret tespiti ve fiyatlama
konusunda kontrollii olmak ve finans piyasalarinin bilesenlerinden olan katilimcilarin,
ilerleyen zaman diliminde uygulanacak para politikasina yonelik bekleyislerin, gercekte

olanla arasinda asgari diizeyde sapma olmasi1 yani tutarli olmasidir (Bernanke, 2004: 2)

Buna paralel olarak, para politikasindaki 6ngoriilebilirligin farkli bir boyutu da bu tutarliligin
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uzun vadeli hedeflerde de bulunup bulunmadigidir. Bu baglamda tutarlilik kavramindan
bahsedilebilmesi i¢in uzun vadeli bir 6ngodriilebilme tesis etmesi gerekir. Tabi ki uzun vadeli
bir 6ngdrii i¢in giivenilirlik kavrami 6nem kazanmaktadir. Ayrica, merkez bankalar
bekleyiglerin yanlis olmamasi i¢in goérev tanimlarini ve hudutlarin1 kamuoyunun anlayacagi

sekilde deklare etmesi gerekmektedir (Issing, 2005).

Sonug olarak, kisa vadeye sahip faiz oranlarini varlik fiyatlari, uzun vadeli faiz oranlar1 ve
doviz kuru gibi degiskenlere baglh kilan faktor bekleyislerdir. Buradan hareketle
bekleyislerin ne kadar az degisken olmasi, o oranda istikrar, ongdriilebilirlik ve giivenilirlik

saglar (Yetkin, 2005: 55).
5.2.1letisim Stratejilerindeki Benzerlik ve Farkliiklarin Degerlendirilmesi

Merkez bankalarina yonelik iletisim stratejileri en basit sekliyle, para politikasinin sahip
oldugu etkinligi artirmaya ve merkez bankasinin sahip oldugu hesap verebilirlik diizeyini
gelistirmeye yonelik olanlar olarak ikiye ayrilabilir. Bunlardan birincisi de kendi
bilinyesinde, ekonomik ilerleyise ve politika kararlarina iliskin stratejiler olmak iizere ikiye
ayrilabilmektedir. Bu minvalde bir inceleme yapildiginda stratejilerin birbirlerinden ¢ok da
farkli olmadig1 goriilmektedir. Buna 6rnek olarak, uygulanan para politikasina ve enflasyon
seviyesine yonelik kararlarin deklarasyonu ve raporlarin yayinlanmasi birgok iilkenin
iletisim stratejilerine yonelik olarak uygulanan ortak faktorlerden oldugu verilebilir.
Dolayisiyla, seffafliktaki artigin, merkez bankalar1 arasinda olusan genel nitelikteki egilimi
gostermesine karsin, iletisim politikalarinda meydana gelen bazi farkhiliklar da ekonomi

cevrelerinde saskinliga sebebiyet vermemelidir (Yetkin, 2005: 58).

[letisim stratejilerinde goriilen farkliliklardan birisi ise, kamuoyu farkliligindan kaynaklanan
bilgi taleplerine yonelik olarak olusan farkliliktir. ABD gibi, finans piyasalarmin bilgi
aktarim sisteminde rolii biiyiik olan {ilkelerde, politika tesis edenler piyasalarin bilgiye
ulagiminin  kolayligi iizerinde durmaktadirlar. Finansal statiideki aracilik faaliyetinin,
bankacilik sistemi agirlikli oldugu iilkelerdeki politika yapanlar, tasarruf ve yatirim
konularinda karar verilirken fiyat istikrarina bagliligin garanti edilmesinin nemindeki
artistan Otlirii kamuoyu ile iletisime onem atfetmektedir. Bunlara ilaveten, iilkelere has
ekonomik sartlar da uygulanan iletisim stratejilerindeki farkliliklara yol acabilmektedir
(Yetkin, 2005: 60).
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Ozetle, seffafliga ve iletisim politikalarma genel olarak 6nem atfedilmesine ragmen
uygulamada ortaya ¢ikan bazi farkliliklar da mevcut olabilmektedir. Lakin uygulama
farkliliklart merkez bankalarinin git gide daha Ongoriilebilir olduklar1 diisiincesini

degistirmez.
5.3.Kurumsal Politika Cercevesi

Etkili sekilde yiiriitiilen bir iletisim politikasi, merkez bankalarinin sahip olduklar1 kurumsal
politikas1 cercevesinde oldukca 6nemli bir konuma sahiptir. Bu konumdan yola ¢ikarak,
kurumsal politika ¢ercevesi, merkez bankalarinin sahip oldugu seffaflik, hesap verebilme
seviyesi ve giivenilirligine 6nemli katkilarda bulunabilmektedir. Ek olarak bahse konu bu

faktorler birbirlerinin konumunu da 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir (Yetkin, 2005: 36).
5.4. Bagimsizhik, Hesap Verebilirlik ve iletisim Politikalar

Diinyanin dort bir yanindaki politika yapicilar, akademisyenler ve diger konuya hakim
gozlemciler arasinda, para politikasinin amaglarinin siyasi otoriteler tarafindan belirlenmesi
gerektigi, ancak para politikasinin yiiriitiillmesinin bu amaglar dogrultusunda, siyasi baskidan
kurtularak yapilmasi gerektigi konusunda genis bir fikir birligi ortaya ¢cikmistir. Hem fiyat
istikrarin1 hem de maksimum siirdiiriilebilir istthdam1 saglamak icin, para politikasina bu
sekilde yon verilmelidir. Uzun vadede miimkiin olan en 1yi ekonomik sonuglar elde etme
yetkisine sahip bagimsiz bir merkez bankasindaki politika yapicilar, bdyle bir perspektifi en
iyi sekilde benimsemeli ve uygulamalidirlar. Buna karsilik siyasi etkiye maruz kalan ve bunu
kabullenen bir merkez bankasi, ekonominin potansiyelini asan kisa vadeli getiri ve istihdam
kazanimlar1 elde etmek i¢in ekonomi politikasina yonelik baskilarla kars1 karsiya
kalabilirler. Bu tiir davranislar her siyasi irade tarafindan uygulanabilir. Ciinkii demokratik
tilkelerde secim kazanmak i¢in halkin ikna edilmesine, bunun i¢inde, kisa vadeli de olsa
ekonomik gostergelere ihtiya¢ duyulabilir. Ancak bu durum siirdiiriilebilir degildir ve kisa
stirede yok olarak arkalarinda yalnizca ekonominin uzun vadeli beklentilerini kotiilestiren
enflasyonist baskilar birakir. Bu nedenle, para politikasina siyasi miidahale, sonugta hem
daha az istikrarli bir ekonomiye hem de daha yiiksek enflasyona yol agan istenmeyen

yiikselig-¢okiis dongiileri olusturabilir (Bernanke, 2010: 2).

Para politikas1 kararlar1 iizerindeki asir1 siyasi etki, merkez bankasinin enflasyonla
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miicadeledeki giivenilirligini de bozabilir, bu da daha yiliksek ortalama enflasyona ve
dolayisiyla daha az iiretken bir ekonomiye neden olabilir. Merkez bankalar1 diizenli olarak
uzun vadede diisiik enflasyonu siirdiirme taahhiidiinde bulunur. Boyle bir vaat halk
tarafindan inandiric1 olarak goriiliirse, enflasyon beklentileri diisiik olacagindan halk ve
firmalar daha yiiksek iicret ve fiyat taleplerini yumusatacagindan, kendi kendini
gergeklestirme egiliminde olacaktir. Bununla birlikte, kisa vadeli siyasi etkilere maruz kalan
bir merkez bankasi, diisiik enflasyon vaat ettiginde muhtemelen inandirici olmayacaktir. Bu
durum merkez bankasinin giivenilirligine zarar verecektir. Halk nezdinde merkez bankasinin
giivenilirligi olmadiginda ise beklenti yiiksek enflasyon yoniinde olacak ve buna bagli olarak
nominal iicretlerde ve fiyatlarda daha hizli artislar talep edilecektir. Bu nedenle, merkez
bankasmin bagimsiz olmamasi, uzun vadede daha yiiksek enflasyon ve enflasyon
beklentilerine yol agabilecektir. Ek olarak, bazi durumlarda, merkez bankasini kontrol eden
bir hiikiimet, biitce a¢igin1 finanse etmeye yardimci olmak i¢in merkez bankasinin para
basma yetkilerini kotliye kullanma konusunda hamleler yapabilir. Eger ki boyle bir hamle
gelisirse, yliksek enflasyon ve faiz oranlar ile degisken bir ekonomi kaginilmaz olacaktir
(Bernanke, 2010: 4). Para politikasindaki bagimsizlik, denetimi ve dolayisiyla da hesap

verebilirligi olasi kilacak ve daha etkin bir hale getirecektir.

Buradan hareketle, hesap verebilirlik, bagimsizlik ve seffafligin merkez bankalarini
uygulamaya tesvik etti§i bir bagka olgu olan iletisim kavrami ortaya ¢ikiyor. Iginde
bulundugumuz ¢agda iletisim kavrami hayatin her alanina entegre durumdaki bir kavramdir.
Para politikalarinin ve ekonomi alanin1 bundan hari¢ tutmak imkansizdir. Basarili iletisim,
para politikas1 i¢in en bliylik zorunluluklardan biridir. Merkez bankalar1 para politikasi
kararlarinin gerekgelerini kamuoyuna ne kadar inandirici bir sekilde agiklayabilirse, para
politikalar1 da o kadar etkili olacaktir. Bu nedenle merkez bankalarinin stratejileri, analizleri
ve kararlar1 hakkinda kapsamli bilgiler yayinlanmaktadir. Ancak deneyimler, karar verme
stireciyle ilgili tiim bilgileri yalmizca kapsamli degil, ayn1 zamanda ag¢ik ve anlasilir bir
sekilde halka iletmenin ne kadar zor oldugunu géstermistir (Kahneman, 2003). Ornegin,
bilginin agirliginin biiyiik olclide sezgisel erisilebilirligine bagli oldugunu gostermistir.
Ayrica, bilgiler derlenmeden 6nce genellikle basitlestirilir ve kategorilere ayrilir. Bu nedenle
bir merkez bankasinin iletisim politikasi, gerekli bilgileri agik bir sekilde ve uygun vurgu ve

dikkat ile iletme gorevi ile kars1 karsiyadir.

Ayn1 zamanda bir merkez bankasi, para politikasi kararlariin karmasik oldugunu ve para



78

politikas1 ortaminin belirsiz ve siirekli degistigini de ifade etmelidir. Hakim ekonomik
kosullar ve ekonomik soklarin dogas1 ve kapsami hakkinda belirsizlik var. Piyasa beklenti
stirecine iliskin model ve parametre belirsizligi ve belirsizligi bulunmaktadir. Bir yaklasim,
diinyanin ger¢ekte oldugundan daha basit ve gilivenli oldugu izlenimini vermeden, ayni
zamanda karmasik gercekleri tasvir etmek i¢in kesin, acik kelimeler kullanmak olacaktir.
Agik ve basit mesajlara duyulan ihtiya¢ ile karmasikligi yeterince aktarma ihtiyact
arasindaki dengeyi kurmak, merkez bankasi iletisimi igin siirekli bir zorluktur (Winkler,
2000). Ek bir zorluk, akademisyenler, piyasalar, politikacilar ve genel halk dahil olmak iizere
cesitli hedef gruplara hitap etme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Boyle genis bir spektrum,
farkli karmasiklik seviyelerine veya farkli zaman ufuklarina yonelik ¢esitli iletisim kanallar

gerektirebilir.
5.5. Giivenilirlik ve Iletisim Politikalar

Bagimsizligi tesis edilmis merkez bankalar1 es zamanli olarak ekonomi bilesenlerinin karar
verme siireglerinde gerek duyulan giivenin tesisine yogun miktarda katki saglamaktadirlar.
Bu kapsamda giivenilirlik kavrami, basari ile icra edilen para politikas1 uygulamalarina
ilaveten kamuoyuyla etkili nitelige sahip bir iletisim politikasina da sahip olmalidir. Ayrica,
son zamanlarda merkez bankalar1 giivenilirli§i artiran faktorlerden birisi olarak iletisim
politikalarmi gérmeye baslamistir. Merkez bankalari hedeflerinden uzun vadeli olanlar
genelde fiyat istikrar1 olarak belirlemektelerdir. Nitelikli bir iletisimle beraber kamuoyunu
aydinlattiklarinda kredibiliteleri (giivenilirlikleri) artacak, bu durum ise, enflasyon

bilinyesindeki sertligi kiracaktir (Yetkin, 2005: 38).

Ayrica burada giivenilirligin devami kavrami 6nem kazanmaktadir. Bu devamliligi
saglamak i¢in de yine seffaflik ve tutarlilik kavrami ve bunun deklarasyonu igin iletisim

kavrami 6nem kazanmaktadir (Serdengecti 2005).
5.6. Para Politikasimin Etkinligi

Para politikas1 etkinligi ile iletisim politikalar1 arasindaki korelasyon onemli Olciide
bekleyislerin yonetimi iceriginde goriilmektedir. Bekleyislerin ekonomik faktdrlerin

davraniglarin1 etkilemekte ve dolayisiyla ekonomi iizerinde ciddi bir etkiye neden
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olmaktadir. Bundan dolay1 politikalarin belirlenmesinde bekleyislerin yonetimi 6nem arz

eden bir faktor olarak goriilmektedir (Yetkin, 2005: 39-40).

5.7. Uyumlu ve Akilc1 Bekleyisler Teorileri

Uyumlu bekleyisler kavrami, gegcmisten gelen verilerin degigsmesi neticesinde bekleyislerin
de degismesi anlamina gelmektedir. Bunu bir 6rnek {izerinde aciklamak gerekirse, ge¢mis
donemdeki enflasyon orani yiizde 10 seviyesinde ise, gelecek donemdeki enflasyona yonelik
bekleyisler de yiizde 10 ¢evresinde sekillenmektedir. Oran yiizde 15’lere dogru yiikselmesi
durumunda ise, bekleyislerin de buna paralel olarak ¢iktigi gozlemlenmektedir. Lakin,
ekonomi bilesenleri bekleyislerini meydana getirirken tek bir degiskene yonelik gecmis
degerini degil, ¢ok sayida veriyi gz Oniine almaktadir. Es zamanli olarak, bekleyislerini
meydana getirirken de elde edilen yeni bilgileri de kullanma yoluna gitmektedirler. Bu
kapsamda “akilct bekleyisler” diye nitelendirilen uyumlu bekleyisler kavramina alternatif
olabilen farkli bir teori ortaya ¢ikmistir. Bu teoriye gore ise bekleyisler, elde bulunan tiim
bilgiler kullanilarak ortaya c¢ikan en tutarli tahminlere denk olmaktadir. Ekonomi
bilesenlerinin bekleyislerini en tutarli tahminleri yoniinde meydana getirme ¢abalar1 finans
piyasalarinda ciddi oranda giiclii bir konumdadir. Bu sebepten o6tiirii, akilc1 bekleyisler
teoremi, bu piyasalarda daha basit sekilde gézlemlenebilmektedir. Buradan hareketle bahse

konu bu teoremin finans piyasalar1 iizerinde tatbik edilmesi 6neme haiz bir konudur

(Mishkin, 2001).

5.7.1. Akiler bekleyisler: uygulanan politikalarin yansimalari

Modern ekonomi karmasik ve dogas1 geregi belirsiz bir ortamdir. Boyle bir ortamda optimal
kararlar verebilmek icin gelecekteki olaylarin ¢ozlilme olasiligi hesaba katilmalidir.
Ornegin, bir hanenin bir ev satin alma karar1, gelecekteki gelir beklentilerine, gelecekteki
faiz oranlarma ve ev degerindeki gelecekteki degisikliklere bagli olacaktir. Bir
perakendecinin mallari i¢in yeni fiyatlar belirleme karari, gelecekteki fiyat beklentilerinden
etkilenecektir. Ekonomik kararlar i¢in beklentilerin 6nemi, beklentilerin makroekonomik
degisimlerdeki 6nemli roliiniin altin1 ¢izmektedir. Istikrarli bir makroekonomik ortam
saglamakla ytlikiimlii olan para politikasi, dogal olarak 6zel beklentilerin ekonomiyi nasil
etkiledigiyle ilgilenir. Bir merkez bankasi igin temel zorluk, yalnizca beklentilerin

ekonomiyi nasil etkiledigini ve hangi politika eylemlerini ortaya c¢ikardiklarini degil, ayni
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zamanda para politikasinin durusunun beklentileri nasil etkiledigini anlamaktir. Piyasa
beklentilerini yonetmek, merkez bankalarinin hem normal hem de olagandis1 zamanlarda
ekonomiyi istikrara kavusturmak icin siklikla kullandiklar1 6nemli bir para politikasi
aracidir. Beklentiler dogrudan goézlemlenmedigi i¢in olusumlarina iliskin ¢ikarimlar
cogunlukla belirli bir beklenti olusumunu varsayan ekonomik modellere dayanmaktadir.
Modern makroekonomik modellerin biiyiik ¢cogunlugu tutarli optimal kararlar almak i¢in

kamuoyunun mevcut bilgileri dikkate aldig1 akilci bekleyisleri varsayar (Winkler, 2010: 4).

Ancak akilc1 bekleyis modelleri, tim bireylerin tutarl bir sekilde optimal kararlar aldigini
vurgulayarak oldukca basit olan bu varsayimin otesine gecer. Bu genellikle tiim piyasalarin
dengede oldugu anlamina gelir, ¢linkii dengesizlik durumunda hem alici hem de saticinin
yararia olan islemler yapilabilir. Bu klasik 6zellikleri iceren bir model 6rnegi, her bir
isletme firmasinin beklenen gergek karin bugiinkii degerini maksimize ettigi ve her
tilketicinin gergek tiikketimden beklenen faydayr maksimize ettigi modeldir. Boyle bir
modelde, bir firmanin girdi liretimi ve istthdami, genel olarak, genel fiyat diizeyine gore ¢ikti
ve girdilerinin mevcut ve beklenen gelecekteki fiyatlarina baghdir. Benzer sekilde, bir
firmanin ¢iktisina olan talep, mevcut ve beklenen gelecekteki goreli fiyatlarinin ve gergek
tilkketici servetinin bir fonksiyonudur! Modelin 6nemli bir unsuru, iiretici, genel olarak
fiyatlara gore ¢iktisinin fiyatinda bir artig algiladik¢a ¢ikti arzinin artmasidir! Basit bir 6rnek
olarak, girdi olarak yalnizca kendi emegini kullanan bir {ireticiyi diisiiniin, boylece gelirinin

goreli fiyat1 gergek iicretine esit olur (Holland, 1985: 3).
5.7.2. letisim stratejileri: zorluklar ve firsatlar ile yapilmasi gerekenler

Aciklik ve seffaflikta meydana gelen artis iletisime yonelik olarak da ¢okca giicliigii ve
firsati da yaninda tasimaktadir. Bu kapsamda olusturulan iletisim stratejilerinde devamli
surete bir gelisim goriilmekte olup yeni politikalar ortaya konmaktadir. Tabi ki bu olumlu
tablonun yaninda zorluklarla da karsilasilmaktadir. Bu zorluklar arasinda Onem
atfedilebilecek olanlardan ilkine yonelik olarak, faiz oranlarinda ortaya ¢ikan farkliliklarin
ekonomi bilesenlerine tesir edebilmesi igin bir siire gegmesi ve bunun da cografi anlamda
farkliliklar gdstermesi sayilabilir. Ikincisi ise, tiim olasiliklarin dngériilmesinin zorlugudur.
Bu da gelecekte olmasi muhtemel ekonomik sartlarin degerlendirilmesi asamasinda net
verilere degil de yoruma dayali bir sistem olusturulmasini saglar. Dolayisiyla kamuoyunun

giiven endeksinde bir istikrar ve devamlilik saglanamaz (Jenkins, 2001: 6).
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Bir diger karsilagilan zorluk ise nitelikli bir iletisim stratejisinde olmasi gereken seffaflik
kavraminin yanlis anlasilmasidir. Merkez bankalar1 bazi donemlerde seffafligin geregi
zannederek olmasi1 gerekenden fazla bilgiyi kamuoyuna agiklar ve bu durum kamuoyu
nezdinde konudan sapmalara ve yanlis anlagilmalara sebebiyet verdigi goriilebilir. Burada
seffaflik kavramina yonelik olarak gz dniinde bulundurulmasi gereken kavram nicelik degil

niteliktir (Jenkins, 2001: 6).

Dolayisiyla merkez bankalari kamuoyuna yonelik verilen bilgilerde etkinlige dikkat etmek
ve marjinal fayda-maliyet analizini sihhatli yapmak durumundadir. Bu durum merkez
bankalarinin yanlig anlagilma durumunu 6nleyebilir ve tizerindeki yiikiin hafiflemesine katk1

saglayabilir (BIS, 2004).

Ayrica, bu noktada vurgulanmasi gereken bir hareket tarzi da iletisim stratejileri tatbik
edilirken uygun mahiyette bir dil kullanilmalidir. Ciinkii dil yalnizca merkez bankasi iletisim
stratejisinde degil tiim iletisim yontemlerinde aktif ve etkin kullanilmasi gereken bir olgudur.
Iletisim de zaten kisi ya da kurumlarm anlattig1 degil, kamuoyunun ne anladigidir. Dilin
etkin kullanildigi bir iletigim stratejisi glivenilirligi istenilen miktarda hatta daha fazla artirir.
Lakin tam da burada farkli bir zorluk ihtimali devreye girer. Bu da olmasi1 gerekenden fazla
giivenilirligin tesis edilmis olmasidir. Eger boyle bir durum gelisirse kamuoyu merkez
bankasini tek otorite yerine koyar ve basta hiikiimet olmak iizere diger ekonomi bilesenlerini
nazari itibara almakta zorlanir. Dolayisiyla ekonomi bilesenleri arasindaki ¢ark-disli uyumu

sekteye ugrar ve bu da istikrar1 eksi yonde etkiler (Yetkin,2005: 65).
5.8. Doviz Kuru Politikalar1 Kapsaminda letisim Stratejilerinin Yiiriitiilmesi

Merkez bankalarinin doviz kuruna bakisi ti¢ temel kabul tizerinden incelenebilir. Birincisi,
doviz kuruna kars1 sorumlulugun merkez bankalar1 ve hiikiimetler arasinda paylagilmasidir.
Ikincisi, sabit ve dalgali doviz kuru stratejileri iletisime yonelik politikalar1 ortadan
kaldirabilmektedir. Ugiinciisii ise, ddviz kuruna yonelik bir miidahale gerekliligi
dogdugunda bu durumun gizli kalmasma yonelik hamleler gelisebilmesidir (Blindervd,
2001; 8).

Déviz kurundaki bahse konu ortak sorumluluk iletisim stratejilerini 6nemli oranda
zorlagtirmaktadir. Ayrica birbirinden farkli doviz kuru stratejileri benimsemis tlkelerin

iletisime yonelik benimsedikleri stratejilerde farkli olabilmektedir. Kimisi seffafliktan yana
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oldugu gibi kimisi de kapaliliktan yana olabilir. Doviz kuru rejimi ¢er¢evesinde merkez
bankalarinin karsilastig1 iletisim stratejisi alaninda bir bagka zorluk da piyasalara yonelik

gergeklesen miidahaleler olmaktadir (Chiu, 2003).

Ozet olarak, doviz kuru rejimi gergevesinde iletisim politikalarina yonelik bakis acilari
cesitlilik arz etmekte olup, doviz piyasalarina iliskin yapilacak herhangi bir miidahalenin
tesirinin iletisim stratejisi ¢ergevesinde her gegen giin atfedilen 6nem artmaktadir. iletisim
stratejilerinin tasarlanmasinda onemli olan nokta, her cografyaya uygun olan tek boyut ve
adet iletisim stratejisi s6z konusu degildir. Bunun en 6nemli sebepleri arasinda sahip olunan

farkl finansal sartlar hedefler ve belirlenen politikalar sayilabilir.
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6. METODOLOJI VE AMPiRiK SONUCLAR

Calismanin ana amaci1 TCMB para politikas1 kararlarinin popiiler finansal yatirim araglari
iizerindeki etkisini incelemektir. Caligmadaki veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Veriler 01.01.2006 —
31.12.2021 aras1 giinliik verilerdir. 2006 yilinin baslangi¢ olarak segilmesinin nedeni
TCMB’nin 2006 yili baslangicinda Ag¢ik Enflasyon Hedeflemesi uygulamasina ge¢mis
olmasidir. Verilerin finansal yatirim araglari tarafi; BIST 100, Dolar, Euro ve Altin
verilerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan diger veri seti ise PPK kararlar1 neticesinde
olusturulan kukla degisken serisidir. Bu seride PPK kararinin aciklandig: giinler “bir” diger
aylar “sifir” olarak olusturulmustur. Ayrica BIST 100, Dolar, Euro ve Altin serileri asagidaki
formiil yardimiyla getiri serileri haline donistiiriilmiistiir ve analizde bu sekilde

kullanilmistir.
rt=In(p/pt-1)x100 (1.0)

Calismada Tiirkiye’deki PPK kararlariin finans piyasalarindaki esas yatirim araglari olan
BIST100, Euro, Dolar, Altin arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla; oncelikle serilerin birim
kok analizleri yapilmistir. Sonraki asamada seriler arasindaki iliskiler yapisal VAR modeli

ile analiz edilmis ve politika Onerileri gelistirilmistir.

Oncelikli olarak tiim serilere birim kok testleri uygulanmistir. Ekonometrik modellerde
kullanilan degiskenler arasinda anlamli iligkilerin elde edilebilmesi i¢in degiskenlere ait
serilerin duragan olmalar1 bagka bir ifadeyle birim kok icermemeleri gerekmektedir. Bir seri
uzun donemde bir¢cok soka maruz kalacaktir. Serilerin soklara karsi direng gostermesi
duragan oldugu sonucunu vermektedir. Bu soklarin etkilerinin duragan oldugu bilinirken,
soklarin etkisi kalic1 ise duragan olmadigi (ve ya duragan dist oldugu) yani birim kok igerdigi
sonucuna ulasiriz. Fakat seri rassal yliriiyilis gosteriyorsa birim kok var demektir. Analizde
serilerin duraganligi; Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) yontemleriyle incelenmistir. Bu yontemlerden
ADF; genel kullanima sahip oldugu i¢in, PP; trend iceren serilerin duraganligini test etmede
daha giiglii oldugu i¢in, KPSS; hipotezleri, ADF ve PP’nin tersi olup, ilk iki testin bir

saglamasi durumunda oldugu i¢in tercih edilmistir.
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Standart Dickey-Fuller (DF) testi Bir seride birim kokiin varligini arastiran sistematik test
Dickey ve Fuller tarafindan ortaya konulmustur. Analizde ilk model trendin ve sabitin yer
almadigi modeldir. Asagida 1.1°de verilen rassal yiiriiyiis siirecinin birinci farkindan
yararlanilmaktadir. 1.1°deki denklemin birinci farki i¢in esitligin her iki tarafindan Y1 den

cikarilirsa agsagidaki 1.2 denklemi elde edilir;

Yt=cYt-1+et (1.2)
Yt-Yt-1=Yt-1-Yt-1 + &t

AYt=(c-1)Yt-1 +et= ve 6= ¢ — 1 olmak lizere asagidaki 1.2 denklemi elde edilir;
AY1=8Yt-1+et (1.2)

1.2°de elde edilen model sabitsiz ve trendsiz (none) model olmaktadir. Sabitli model

(intercept) asagida 1.3’de; sabitli ve trendli model ise 1.4’de verilmistir;
AYt=p+3Yt-1+st (1.3)
AYt=p +pt + dYt-1 + et (1.4)

Dolayist1 ile birim kokiin bileseninde 6 =1 — ¢ = 0 (yani ¢ = 1) olurken duragan bir seri i¢in
0=0¢—1<0 (yani ¢ < 1) olacaktir. Boylece standart DF testi i¢in hipotezler agagidaki gibi

yazilabilir:
HO: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir)
Hs: 6< 0 (Birim kok vardir, seri duragandir)

Standart DF testi 1.2, 3 ve 1.0’da goriildiigii gibi AR (1) siirecinden faydalanmaktadir. Eger
seride daha yiiksek derecen bir korelasyon varsa et yalin dizi olma 6zelligini yitirecektir.
Arttirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi bu problemi ¢6zmek i¢in AR (1) siirecinden daha ¢ok
AR(p) siirecinden faydalanarak denkleme p gecikmeli fark terimleri eklemektedir.
Boylelikle sabitsiz ve trendsiz(none), sabitli (intercept) sabitli ve trendli (trend andintercept)

ADF denklemleriyle sirastyla 1.5, 6 ve 7°de verilmistir;

AYE=SYE1 + X0 Bi AVt et (1.5)
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AYt=p +3Yt-1+ 3P Bi AYti +et (1.6)
AYt=p Bt +3Yt-1+ 3P Bi AYt-i + et (1.7)

Bu denklemler i¢in de birim kok hipotezleri ayni olmakta ve ot istatistigi asimptotik dagilimi
denkleme eklenen gecikmeli fark terimlerinden bagimsiz olmaktadir. Bulunan test istatistigi

ilgili kritik degerden kiiciik oldugunda ise yokluk hipotezi yok sayilacaktir.

Phillips ve Perron (1988) birim kok hipotezinin deneme siirecinde serisel kontrol altinda
tutan alternatif bir parametrik olmayan ¢éziim sunmusglardir. Phillips ve Perron, Dickey-
Fuller testindeki denklemlerde bulunan parametreye ait olan t istatistiginde parametrik
bulunmayan diizeltmeler yaparak igsel bagint1 problemini ¢oziime ulastirmigtir. Yapilacak

birim kok testinde kullanilacak denklem asagidaki gibidir:
AYt=Bo+8Yt-1+ BL( t-=)+ ut (1.8)

Burada T; serinin gozlem sayisidir. Hipotezlerin degerlendirilmesi ADF testi ile aynidir.

Y ontemin hipotezleri ise asagidaki sekildedir;
HO: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir.)
Hs: 6< 0 ( Birim kok vardir, seri duragandir.)

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ShinTesti (KPSS, 1992) birim kok testinde kurulan
hipotezler diger birim kok testleri i¢in kurulan hipotezlere gore farklilik gostermektedir. Sifir
hipotezi ADF birim kok testinde serinin duragan olmadigini belirtirken KPSS testinde sifir
hipotezi serinin duragan oldugunu alternatif hipotez ise serinin birim kok oldugunu savunur
(Seviiktekin ve Cmar, 2014: 376). KPSS testi yapilirken seriler determinist trendlerden
arindirilir ve seriler duragan hale gelirken Langrange Multiplier (LM) istatistigi kullanilir.

KPSS testi asagidaki regresyon modelinden hareket eder.

KPSS test istatistigi 1.9° da verilen denklemin EKK tahmininden elde edilen bir 6nceki

sonuclarina dayanmaktadir;

Yt=x';a + ut (1.9)
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1.9°da sabit terimi veya sabit terim ve trendi igermektedir. Buradan hareketle LM istatistigi

1.10°daki gibi elde edilir.
LM=Y, S(t)?/(T?*f0o) (1.10)

1.10°da elde edilen sifir frekansta kalintt durumu ve tahmincisi ve S(t) 1.11°de gosterilen

birikimli kalint1 fonksiyonunu olusturmaktadir;
S()=Xr=1 Ur (1.11)

1.11°de kalint1 tahminleri G; = Y't -x'; a(0) olarak elde edilir. Burda a tahmincisi orijinal

regresyonun kalintilarina dayanarak elde edilir.

Calismada ayrica BIST 100, dolar, Euro ve altin serilerinin kirilma tarihleri incelenmistir.
Bu amacla, Bai ve Perron coklu yapisal kirilma analizi kullanilmistir. Bai ve Perron
yaptiklart ¢aligmalarinda ¢oklu yapisal kirilma-regresyon testi dinamik programlamaya gore
dizayn etmis olup, En kiigiik Kareler (EKK) ile tahmin edilen dogrusal regresyon modelinde
kirilma zamanlarin1 tahmin ederek, sonug olarak hata kareleri toplamini minimizasyonunu
saglayan bir algoritmaya dayanmaktadir. Bai ve Perron modeli serinin duraganligini 6lgen
herhangi bir hipotezi 6l¢cmeyip, dogrusal modelde cesitli testler yontemiyle anlamli yapisal
kirilmalara ulasarak iliskiyi rejimlere bolen bu yaklasim m kirtlmali (m + 1 rejimli) ¢oklu

dogrusal modeli ele alir.

yt=x'p+z/:§;+ u t = T_y+1, ..., Tve j=1,..,m+l (1.12)

Yukaridaki esitlikte yt bagimli degisken, x ve z sirasiyla x.(p x 1) ve z,(q+1) boyutlu
kovaryans vektorlerini, 8 ve §; (j=1, ..., m +1) kars1 gelen varyanslar vektérii ve u.hata
terimini ifade etmektedir.Buradaki ama¢ T gozlemli ( y; , X;,Z; ) veri seti ile 6nceden
bilinmedigi varsayilan Ty,...,T,;, kirilma zamanlari ile bilinmeyen B ve §; (j=1,..., m +1)
katsayilarin1 etmektedir. B parametresi sabit rejimden tahmin edildigi i¢in kismi yapisal
degisim modeli olarak isimlendirilmektedir. Fakat esitlikte p = 0 olursa denklemdeki tiim
rejimler degiseceginden bu model saf yapisal degisim modeli olarak adlandirilmaktadir. Her

bir rejim icin EKK ile hata kareleri toplaminin minimize edilmesiyle tahmin edilmektedir.
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m+1 Ti
Zi=1 ZTi—l
+ 1 [yt - Xlt B - th8i]2 (1.13)

Bai-Perron kirilma sayisinin belirlenmesinde su ii¢ testi onermistir:

i. supFt(n;k) testi: HO hipotezi yapisal kirtlmanin olmadigi, alternatif hipotezin k
tane yapisal kirilma oldugu seklindedir.

ii. ii. UDMaxFt(M,q) ve WDMax Ft(M,q) testleri: Double maximum testlerinde
sifir hipotezi kirilma yoktur, alternatif hipotez en fazla m (1<m<M) tane yapisal
kirilma vardir seklinde agiklanir.

iii. iii. supFt (£+1 | ) testi: Ardisik(sequential) F testinde ise sifir hipotezi { tane

kirilma, alternatif hipotez {+1 tane kirilmanin oldugunu gdstermektedir.

Degiskenler arasindaki iligkiler ise standart VAR modeli ile analiz edilmistir. Vektor
Otoregresif Model (VAR), 1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde secilen
tim degiskenleri birlikte ele alan bir sistem biitiinliigii igerisinde incelemektedir. Tek
degiskenli otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli tiiriidiir. Bu analizde her bir zaman
serisinin igsel olarak sisteme dahil edildigi ve zaman serilerinin p gecikmelerine kadar
bagimsiz degisken olarak alindigr vektorel denklem sistemi tahmin edilmektedir. Bu
modeldeki en 6nemli unsur degiskenler aras1 nedensellik testlerinin yapilabilmesi i¢in tiim
degiskenlerin ve ya zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu sebepten bu model
uygulamasinin ilk basamagi birim kok testleridir. Birim kok igeren denklem sistemi
farklarini alarak duragan hallerini zaman serileri denklemlerine eklemek gerekecektir. Diger
onemli unsur ise geyreklik ve aylik gibi yillik olmayan zaman serilerinde denk gelinen
mevsimsel dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalar analizin baglangicinda Tramo/Seats
yontemleri ile diizeltilebilir veya VAR denklem sisteminde digsal degisken olarak golge

degiskenler yardimiyla eklenebilir.

VAR denklem sistemlerindeki temel amag; degiskenler arasindaki tek yonli iliskiyi tespit

etmeye ilaveten, degiskenler arasindaki ileri ve geri baglantilar1 gosterebilmektir.
K tane duragan zaman serisine ait p gecikmeli VAR(p) modeli 1.14’deki gibi gosterilebilir;
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1.14°de,

-yt =(Yi¢, Yo, o, Yie)', Kx 1 boyutlu igsel degiskenler vektori

- Xt =(X1¢, X3¢, o Xge)', dx 1 boyutlu digsal degiskenler vektorii

-Aq, ..., Ap, kx k boyutlu gecikmeli degiskenlere ait katsayilar matrisleri
- C, k x d boyutlu dissal degiskenlere ait katsayilar matrisi,

-et =(€1¢, €26, - ,€kt) ; E(€) =0, E(g €'¢) = Y ve E(ge; €'5) =0 (t#5s)olan k x 1 boyutlu

temiz dizi 6zelligi gosteren hata vektoridiir.

1.14’te denklemin sag kisminda yalnmizca gecikmeli degiskenler oldugunda ( bu durum
standart VAR olarak adlandirilmaktadir.) Bu noktada EKK tahmincisi tutarli gosterge ile

denklem sistemi EKK ile tahmin edilmektedir.
Yir =11 Yie-1 + @Y1+ G + €4

Yor =ay1Yieo1 + az3Ysi—1 + C, + €5 seklindeki denklemle ifade edilir. Bu denklem

sisteminin matris formu ise;

Yie) _ (%11 Q12 Ylt_1) (C1> €1t . . .
(th)_ (a’21 azz) (th—l + C, +(€2t) biciminde yazilir.

VAR modelinde en iyi modelin tahmini igin serisel korelasyon var olmamasi, sabit varyans
sart1, istikrar kosulu gibi kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu 6zelliklerden herhangi
birinin eksik oldugu VAR modelinin bilgileri en uygun gecikmeyi saglamis olsalar dahi
uygun bir model sinifina giremeyecektir. Bu kosullar ger¢eklesmediginde tahmin edilen
modelin gecikme sayilart degistirilmesi gerekmektedir. Bilgi kriterlerinin timii ayni
gecikme giin sayisin1 gosteriyor ve sartlar saglanmiyorsa, bilgi kriterlerinin en kiiciik ikinci
degerini, o da modele uymaz ise en kii¢iik ticlincii degerini alarak gecikme sayisi sinanabilir.
Eger bilgi kriterleri ayr1 ayr1 gecikme sayilarini ifade ediyor ve bu gecikmeler icin sartlarin
tamami1 saglaniyorsa daha seyrek parametre tahmini yaparak serbestlik derecesi kaybi

yasamamak adina en minimum gecikme sayisi alinabilir.

VAR modelinin otoregresif karakterize koklerinin mutlak degerinin 1’den kiiciik olmasi

sistemin duragan degiskenler tarafindan olusturuldugunu ifade eder. Bu duruma istikrar



kosulu (stability condition) denmektedir. Istikrar sartinin olusup olusmadigini test etmek

adina Wiev/Lag Structure /AR Roots Graph islemi yapilir.

Analizin birim kok testi sonuglar1 asagida Tablo 1’de 6zetlenmistir;

Tablo 6. 1. Birim K&k Testleri Sonuglart

ADF Birim Kok Testi
BIST100 Dolar Euro Altin
Seviyesinde Sabitli Model t-Statistic (-51.19601) (-50.93219) (-50.21794) (-56.00722)
Prob. 0.0001* 0.0001* 0.0001* 0.0001*
Seviyesinde Sabit ve Trendli t-Statistic (-51.19577) (-50.95487) (-50.21344) (-56.02174)
Model Prob. 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
PP Birim Kok Testi
BIST100 Dolar Euro Altin
Seviyesinde Sabitli Model t-Statistic (-51.20536) (-50.95497) (-50.19851) (-56.13758)
Prob. 0.0001* 0.0001* 0.0001* 0.0001*
Seviyesinde Sabit ve Trendli t-Statistic (-51.19519) (-50.96815) (-50.20011) (-56.16669)
Model Prob. 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
KPSS Birim Kok Testi
BIST100 Dolar Euro Altin
Seviyesinde Sabitli Model LM-Statistic (0.064735) (0.198908) (0.058415) (0.213936)
1% level 0.739000* 0.739000* 0.739000* 0.739000*
5% level 0.463000 0.463000 0.463000 0.463000
10% level 0.347000 0.347000 0.347000 0.347000
Seviyesinde Sabit ve Trendli LM-Statistic (0.035243) (0.023007) (0.030892) (0.108665)
Model 1% level 0.216000* 0.216000* 0.216000* 0.216000*
5% level 0.146000 0.146000 0.146000 0.146000
10% level 0.119000 0.119000 0.119000 0.119000

*%1 Anlamlilik diizeyi

Birim kok testi sonuglarina gore; ADF, PP ve KPSS testlerinde ayni sonuglara ulagilmistir
ve bu kapsamda tiim serilerin getiri orani halleri seviyelerinde sabitli ve trendli olarak

duragandir.

Analizin bir sonraki asamasinda BIST100, dolar, euro ve altin getiri oranit serileri igin
kirilma tarihleri belirlenmistir. Belirlenen kirilma tarihleri ile PPK kararlar1 arasinda anlamli
iliskiler olup olmadig arastirilmas1 amaglanmistir. Bu kapsamda serilerin 5 kirilmaya kadar

olan Bai ve Perron ¢oklu kirilma testi sonuglar1 asagida Tablo 2’de 6zetlenmistir;
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Tablo 6.2.Bai ve Perron Coklu Kirllma Testi Sonuglari

BIST 100 (ay/giin/y1l)

1 kirllma 11/25/2008

2 kirilma 11/25/2008, 5/05/2011

3 kirilma 11/25/2008, 5/05/2011, 5/24/2019

4 kirillma 11/25/2008, 5/05/2011, 3/04/2014, 5/24/2019

5 kirilma 11/25/2008, 5/05/2011, 3/04/2014, 7/19/2016, 5/24/2019
Dolar (ay/giin/y1l)

: 8/19/2009

: 6/17/2010, 11/07/2012

: 8/19/2009, 1/23/2014, 6/10/2016

. 8/19/2009, 1/23/2014, 6/10/2016, 8/02/2019

: 11/10/2008, 8/25/2011, 1/23/2014, 6/10/2016, 8/02/2019
Euro (ay/giin/y1l)

a [ T [N [P

1 kirilma 9/12/2018

2 kirtlma 7/07/2010, 11/29/2012

3 kirllma 7/07/2010, 11/29/2012, 9/12/2018

4 kirllma 7/07/2010, 11/29/2012, 5/27/2015, 9/12/2018

5 kirllma 6/24/2008, 11/22/2010, 11/22/2013, 4/13/2016, 9/12/2018
Altin (ay/giin/yil)

1 kirllma 3/12/2018

2 kirilma 8/23/2011, 11/10/2014

3 kirillma 9/11/2008, 8/23/2011, 11/10/2014

4 kirillma 9/11/2008, 8/23/2011, 11/10/2014, 3/28/2019

5 kirilma 9/11/2008, 8/23/2011, 6/09/2014, 12/23/2016, 8/01/2019

BIST100 kirilma tarihleri incelendiginde kritik tarihlerdeki kararlar su sekildedir;
22.10.2008 faiz indirimi,19.11.2008 faiz indirimi, 05.05.2011 faiz sabit, 18.03.2014 faiz
sabit, 19.07.2016-faiz sabit, 25.04.2019 tarihinde de faiz sabit birakilmistir.

Dolar kirilma tarihleri ise; 22.10.2008 faiz indirimi, 18.08.2009 faiz indirimi, 17.06.2010
sabit faiz, 23.08.2011 sabit faiz, 18.10.2012 sabit faiz, 21.01.2014 sabit faiz, 24.05.2016
sabit faiz, 25.07.2019 indirimi seklinde gergeklesmistir.

Euro kirilma tarihleri ise su sekildedir; 16.06.2008- faiz artirimi, 17.06.2010- sabit faiz,
20.11.2012- faiz indirimi, 19.11.2013 sabit faiz uygulamasi, 20.05.2015 sabit faiz
uygulamasi 24.03. 2016 sabit faiz uygulamasi, 13.09.2018 faiz artirim1 seklindedir.

Altin’daki kirilma tarihleri ise su sekildedir; 23.08.2011- sabit faiz, 20.11.2014 sabit faiz,
20.12.2016 sabit faiz uygulamasi 06.03.2019 sabit faiz uygulamasi, 25.07.2019 faiz indirimi
seklindedir.
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Analizin son asamasinda, BIST-PPK, Dolar-PPK, Euro-PPK ve Altin-PPK olmak tizere dort
VAR analizi yapilmistir. Bu kapsamda BIST-PPK Var analizi igin 6ncelikle modelin uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. VAR modellerini  uygulayabilmek i¢in secilen
degiskenlerin tamami duragan olmak zorundadir. Modelde kullanilan degiskenlerin duragan
olmamas1 kisaca birim kok halinde ger¢eklesmesi modelin tahmin sonuglarinin anlamsiz
olmasina neden olacaktir. Uygun gecikme uzunlugu modelin duragan olmasi anlamindadir.
E-views 12 programi yardimiyla elde edilen uygun gecikme uzunlugu se¢imi sonuglari

Tablo.3’te verilmistir;

Tablo 6.3.BIST-PPK VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenousvariables: BIST PPK
Exogenousvariables: C @ TREND
Date: 08/29/22 Time: 13:30
Sample: 1/02/2006 12/31/2021
Includedobservations: 2753

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -17379.33 NA 1046.171 12.62865 12.63725 12.63175
1 -11419.82 11901.70 13.82296 8.302085 8.319290 8.308301
2 -11393.28 52.96202 13.59847 8.285711 8.311518 8.295034
3 -11382.61 21.28908 13.53268 8.280861 8.315270 8.293292
4 -11370.34 24.45206 13.45161 8.274853 8.317864 8.290392
5 -11350.09 40.31605 13.29378 8.263050 8.314664 8.281697
6 -11335.30 29.42912 13.18999 8.255212 8.315427 8.276966
7 -11315.36 39.65018 13.03812 8.243631 8.312448 8.268493
8 -11297.11 36.26487 12.90382 8.233277 8.310697 8.261247
9 -11268.71 56.37870 12.67715 8.215555 8.301576 8.246632
10 -11226.49 83.76508 12.33000 8.187788 8.282412 8.221974
11 -11193.53 65.33819 12.07333 8.166752 8.269978* 8.204045
12 -11178.08 30.60996 11.97331 8.158433 8.270262 8.198834*
13 -11170.85 14.32786* 11.94519* 8.156081* 8.276512 8.199590
14 -11168.42 4.791496 11.95889 8.157228 8.286260 8.203844
15 -11167.99 0.863674 11.98989 8.159816 8.297451 8.209540

Tablo.3’e gore BIST-PPK VAR modeli uygun gecikme uzunlugu 13 olarak belirlenmistir.
Analiz 13 gecikme uzunlugu dikkate alinarak devam ettirilmis ve 13 gecikme uzunlugunun
gecerliligi i¢in yine E-views 12 programi yardimiyla “Karakteristik Polinomun Kdokleri” ve
“LM testi” analizleri yapilmustir. Ilgili analiz sonuglar1 asagidaki sekil ve tablolarda

verilmistir;
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6.1. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Grafikte izlenen karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde olmasindan dolay1r mutlak
degerce 1’den kiiciik olduklar icin istikrar kosulunun saglandigi goriilmektedir. Bazi
zamanlarda koklerin birim ¢ember icerinde olup olmadig / teget oldugu zamanlarda net

sonuca ulasabilmek i¢cin Wiev /Lag /Structure / AR Roots Table islemi yapilir:

Tablo 6.2.Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: BIST PPK
Exogenous variables: C @ TREND
Lag specification: 1 13

Date: 08/29/22 Time: 13:29

Root Modulus
0.992460 0.992460
0.858552 + 0.388120i 0.942204
0.858552 - 0.388120i 0.942204
0.544538 + 0.675844i 0.867920
0.544538 - 0.675844i 0.867920
0.810033 0.810033
0.646794 + 0.475079i 0.802522
0.646794 - 0.475079i 0.802522
-0.715336 - 0.346177i 0.794698

-0.715336 + 0.346177i 0.794698
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Tablo 6.4. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglart (Devam)

Root Modulus
0.182452 + 0.773411i 0.794641
0.182452 - 0.773411i 0.794641
-0.447263 - 0.653557i 0.791947
-0.447263 + 0.653557i 0.791947
-0.781762 0.781762
0.249269 - 0.729696i 0.771097
0.249269 + 0.729696i 0.771097
-0.503500 + 0.550985i 0.746389

-0.503500 - 0.550985i 0.746389
-0.185667 + 0.721347i 0.744858
-0.185667 - 0.721347i 0.744858
-0.708030 + 0.217338i 0.740636
-0.708030 - 0.217338i 0.740636
-0.102536 - 0.710858i 0.718215
-0.102536 + 0.710858i 0.718215
0.233119 0.233119

Sekil.1 ve Tablo.4’gore tiim veriler 1 degerinden kiigiik ¢iktigr igin model uygun kabul
edilmektedir. Modelin tam uygunluguna karar verebilmek i¢in modelin serisel
otokorelasyon sorunu igerip icermedigi Lagrange Carpanlar (Autocorrelation LM) testi ile

test edilmis ve sonuglar agagida Tablo.5’de gosterilmistir;

Tablo 6.5. LM Testi Sonuglari

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 08/29/22 Time: 13:28

Sample: 1/02/2006 12/31/2021

Included observations: 2755

Null
hypothesi
s: No
serial
correlatio
natlagh
Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.508543 4 0.3415 1.127395 (4, 5448.0) 0.3415
2 2.592228 4 0.6282 0.648092 (4, 5448.0) 0.6282
3 1.177696 4 0.8818 0.294402 (4, 5448.0) 0.8818
4 3.642849 4 0.4565 0.910850 (4,5448.0) 0.4565
5 0.914999 4 0.9224  0.228727 (4,5448.0) 0.9224
6 1.070568 4 0.8989 0.267619 (4,5448.0) 0.8989
7 1.381917 4 0.8473 0.345460 (4, 5448.0) 0.8473
8 2.996146 4 0.5585 0.749105 (4, 5448.0) 0.5585
9 6.738144 4 0.1504 1.685269 (4, 5448.0) 0.1504
10 3.862817 4 0.4249 0.965869 (4,5448.0) 0.4249
11 4.564973 4 0.3349 1.141512 (4, 5448.0) 0.3349
12 5.020274 4 0.2852 1.255416 (4, 5448.0) 0.2852
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Tablo.5’e gore tiim degerlerin anlamlilik diizeyi 0,10 degerinden biiyiiktiir ve modelin
otokorelasyon icerdigi hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda model de otokorelasyon

yoktur ve model uygun bir modeldir.

Modelin uygunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin aralarindaki iliskileri incelemek igin
etki-tepki modelleri ve varyans ayristirma modellerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda

BIST-PPK arasindaki etki-tepki analizi sonuglar1 asagida Grafik.1’de 6zetlenmistir;

Grafik 6.1. BIST-PPK Etki-Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of BIST to BIST Response of BIST to PPK

15 //\—/\/ 15

10 10
5 5
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.16 .16
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.08 .08
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.00 T e .00
-.04 -.04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

4 grafikte sonuclar 6zetlenmistir. Sirasiyla sol iist grafik, BIST 100 endeksinin kendine
etkilerini, sag iist grafik BIST 100 endeksinin PPK kararlarina etkilerini, sol alt grafik PPK
kararlarinin BIST 100 endeksine etkilerini ve sol alt grafik PPK kararlarinin yine kendine
etkilerini gostermektedir. Teorik olarak BIST 100 endeksinin PPK {izerinde etkisi olmasi
beklenmez. Bu sebeple bu kisim analiz disinda birakilmistir. Yine BIST 100 endeksinin
kendine etkileri ¢calisma hipotezleri disinda oldugundan analiz disinda birakilmistir. Bu
kapsamda PPK kararlarinin BIST 100 endeksine etkilerini gosteren grafik ise ana hipotez ile

ilgilidir. Grafige gore 10 donem i¢in PPK kararlarindaki soklarin etkileri goriilmektedir. .00
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noktasi soklarin noétrlestigi noktadir. Kirmizi kesikli ¢izgiler ise %95 anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Bu kapsamda grafik analiz edildiginde PPK kararlarinin BIST 100
endeksinde zayif etkileri oriilmektedir. Gecikmeli olarak 4. 5. Dénemde nispeten biiyliyen
soklar 8. 9. Ve 10. Donemde etkiler nétr hale gelmektedir. Son grafikte ise PPK kararlarinin
kendi kararlar1 iizerindeki etkileri incelendiginde PPK kararlarindaki soklarin kendi
iizerindeki etkileri 2. Donemden sonra azalmakta ve9. Ddénemden sonra ndtr hale

gelmektedir.

VAR analizindeki son asama olan varyans ayristirma sonuglart asagidaki
tablo.6’daverilmistir (teorik olarak uygun olan BIST 100 endeksinin varyans ayristirma

boliimii degerlendirilmistir);

Tablo 6.3.BIST 100 Endeksi Varyans Ayristirma Sonuglari

VarianceDecomp
osition of BIST:

Period S.E. BIST PPK
1 14.82634 100.0000 0.000000
2 22.08432 99.88982 0.110183
3 27.81177 99.76758 0.232417
4 32.44023 99.74811 0.251892
5 36.18484 99.71251 0.287493
6 39.59089 99.74535 0.254647
7 42.78373 99.77294 0.227058
8 45.68508 99.78484 0.215163
9 48.30790 99.79241 0.207592
10 51.05712 99.78170 0.218301

Tablo.6’e gore PPK kararlarinin BIST 100 endeksi lizerinde donemler artikga artan fakat
zayif etkileri bulunmaktadir. 1. Donemde BIST 100 endeksinde meydana gelen
degisiklikleri %100’0 yine kendi tarafindan agiklanirken 10. Déneme gelindiginde dahi

%100 oranina yakin bir sekilde yine kendi tarafindan agiklanmaktadir.

Altin-PPK Var analizi i¢in 6ncelikle modelin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. VAR
modellerini uygulayabilmek i¢in segilen degiskenlerin tamami duragan olmak zorundadir.
Modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi kisaca birim kok halinde gergeklesmesi
modelin tahmin sonuglarinin anlamsiz olmasina neden olacaktir. Uygun gecikme uzunlugu
modelin duragan olmasi anlamindadir. E-views 12 programi yardimiyla elde edilen uygun

gecikme uzunlugu se¢imi sonuglar1 Tablo.7’de verilmistir;
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Tablo 6.4.Altin-PPK VAR Modeli Uygun gecikme uzunlugu segimi

VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenousvariables: A PPK
Exogenousvariables: C

Date: 08/29/22 Time: 13:38
Sample: 1/02/2006 12/31/2021
Includedobservations: 2752

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -5647.212 NA 0.207999  4.105532  4.109834  4.107086
1 -5634.815  24.76648  0.206734  4.009430  4.112337  4.104093
2 -5625.024  19.54713  0.205865  4.095221  4.116733  4.102993
3 -5610.472  29.02983  0.204293  4.087552  4.117669  4.098433
4 -5597.845 2517011  0.203016  4.081283  4.120004  4.095272
5 -5583.310  28.95502  0.201467  4.073626  4.120953  4.090724
6 -5566.150  34.15705  0.199550  4.064063  4.119994  4.084269
7 -5546.101  39.87956  0.197236  4.052399  4.116935  4.075715
8 5525770 4041031  0.194909  4.040531  4.113671  4.066955
9 -5496.523  58.09020  0.191365  4.022183  4.103928  4.051716
10 -5459.018  74.43755  0.186762  3.997833  4.088183  4.030475
11 -5426.142 6520239  0.182884  3.976848  4.075803*  4.012598
12 -5411.100  29.81227  0.181422  3.968822  4.076382  4.007681*
13 -5403.792  14.47267  0.180986  3.966418  4.082583  4.008386
14 -5400.688  6.141492  0.181104  3.967070  4.091839  4.012146
15 -5392.630  15.93488*  0.180571*  3.964121*  4.097495  4.012306

Tablo.7’ye gore Altin-PPK VAR modeli uygun gecikme uzunlugu 15 olarak belirlenmistir.
Analiz 15 gecikme uzunlugu dikkate alinarak devam ettirilmis ve 15 gecikme uzunlugunun
gegerliligi icin yine E-views 12 programi yardimiyla “Karakteristik Polinomun Koékleri” ve
“LM testi” analizleri yapilmustir. {lgili analiz sonuglar1 asagidaki sekil ve tablolarda

verilmistir;
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6.2. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Grafikte izlenen karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde olmasindan dolayr mutlak
degerce 1’den kiigiik olduklar1 i¢in istikrar kosulunun saglandigir goriilmektedir. Bazi
zamanlarda koklerin birim ¢ember igerinde olup olmadigr / teget oldugu zamanlarda net

sonuca ulasabilmek i¢cin Wiev /Lag /Structure / AR Roots Table islemi yapilir:

Tablo 6.5. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Roots of CharacteristicPolynomial
Endogenousvariables: A PPK
Exogenousvariables: C
Lagspecification: 1 15

Date: 08/29/22 Time: 13:38

Root Modulus
0.853002 + 0.391165i 0.938415
0.853002 - 0.391165i 0.938415
0.551684 + 0.696581.i 0.888583
0.551684 - 0.696581i 0.888583
-0.887460 0.887460
-0.787073 - 0.380196i 0.874090

-0.787073 + 0.380196i 0.874090
0.082167 + 0.849279i 0.853245
0.082167 - 0.849279i 0.853245
0.439660 + 0.728272i 0.850694
0.439660 - 0.728272i 0.850694
0.165153 + 0.815692i 0.832244
0.165153 - 0.815692i 0.832244

Tablo 6.8. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglart (Devam)

Root Modulus
-0.535456 + 0.632796i 0.828942
-0.535456 - 0.632796i 0.828942
-0.486897 + 0.666318i 0.825257
-0.486897 - 0.666318i 0.825257
-0.268033 - 0.768977i 0.814351
-0.268033 + 0.768977i 0.814351
0.626759 - 0.505317i 0.805091
0.626759 + 0.505317i 0.805091
-0.724655 + 0.345874i 0.802965
-0.724655 - 0.345874i 0.802965
-0.158808 + 0.783156i 0.799095
-0.158808 - 0.783156i 0.799095
-0.782722 0.782722
0.762883 - 0.164226i 0.780359
0.762883 + 0.164226i 0.780359
0.610027 0.610027

-0.255841 0.255841
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Sekil 6.2 ve Tablo 6.8’e gore tiim veriler 1 degerinden kiiciik ¢iktig1 i¢in model uygun kabul
edilmektedir. Modelin tam uygunluguna karar verebilmek i¢in modelin serisel
otokorelasyon sorunu igerip igermedigi Lagrange Carpanlar (Autocorrelation LM) testi ile

test edilmis ve sonuglar asagida tablo.9’da gosterilmistir;

Tablo 6.9. LM Testi Sonuglari

VAR ResidualSerialCorrelation LM Tests
Date: 08/29/22 Time: 13:39

Sample: 1/02/2006 12/31/2021
Includedobservations: 2752

Nullhypot
hesis: No
serialcorre
lation at
lagh
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.363526 4 0.6692 0.590901 (4, 5436.0) 0.6692
2 4.422989 4 0.3518 1.105994 (4,5436.0) 0.3518
3 2.987061 4 0.5600  0.746833 (4, 5436.0) 0.5600
4 2.100116 4 0.7174  0.525034 (4, 5436.0) 0.7174
5 1.416256 4 0.8414  0.354045 (4, 5436.0) 0.8414
6 2.101969 4 0.7170  0.525497 (4,5436.0) 0.7170
7 2.674715 4 0.6136 0.668720 (4, 5436.0) 0.6136
8 5.396058 4 0.2490 1.349436 (4, 5436.0) 0.2490
9 1.710673 4 0.7888 0.427657 (4, 5436.0) 0.7888
10 1.797304 4 0.7730  0.449318 (4, 5436.0) 0.7730
11 3.088399 4 0.5431 0.772177 (4,5436.0) 0.5431

Tablo 6.9. LM Testi Sonuglar1 (Devam)

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

12 2.704267
13 4.000790
14 4.716289
15 6.168713
16 2.792049

0.6085 0.676111 (4, 5436.0) 0.6085
0.4059 1.000382 (4, 5436.0) 0.4059
0.3177 1.179367 (4, 5436.0) 0.3177
0.1869 1.542770 (4, 5436.0) 0.1869
0.5932 0.698063 (4, 5436.0) 0.5932

AP D

Tablo.9’agore tim degerlerin anlamlilik diizeyi 0,10 degerinden biiyiiktiir ve modelin
otokorelasyon igerdigi hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda model de otokorelasyon
yoktur ve model uygun bir modeldir.

Modelin uygunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin aralarindaki iliskileri incelemek i¢in
etki-tepki modelleri ve varyans ayristirma modellerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda

Altin-PPK arasindaki etki-tepki analizi sonuglari agagida Grafik.2’de 6zetlenmistir;
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Grafik 6.1. Altin-PPK Etki-Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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4 grafikte sonuclar 6zetlenmistir. Sirasiyla sol iist grafik, altin fiyatlarinin kendine etkilerini,
sag Ust grafik altin fiyatlarinin PPK kararlarina etkilerini, sol alt grafik PPK kararlarinin altin
fiyatlarina etkilerini ve sol alt grafik PPK kararlarinin yine kendine etkilerini géstermektedir.
Teorik olarak altin fiyatlarinin PPK {izerinde etkisi olmas1 beklenmez. Bu sebeple bu kisim
analiz disinda birakilmistir. Yine altin fiyatlarinin kendine etkileri caligma hipotezleri
disinda oldugundan analiz disinda birakilmistir. Bu kapsamda PPK kararlarinin altin
fiyatlarina etkilerini gosteren grafik ise ana hipotez ile ilgilidir. Grafige gére 10 donem i¢in
PPK kararlarindaki soklarin etkileri gériilmektedir. .00 noktas1 soklarin nétrlestigi noktadir.
Kirmizi kesikli ¢izgiler ise %95 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Bu kapsamda grafik
analiz edildiginde PPK kararlarinin altin fiyatlarina olan zayif etkileri goriilmektedir.
Gecikmeli olarak 4. 5. Donemde nispeten biiyliyen soklar 8. 9. Ve 10. Donemde etkiler notr
hale gelmektedir. Son grafikte ise PPK kararlarinin kendi kararlar1 tizerindeki etkileri
incelendiginde PPK kararlarindaki soklarin kendi iizerindeki etkileri 2. Donemden sonra

azalmakta ve 9. Donemden sonra notr hale gelmektedir. Para politikast kurulunun
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kararlarmin Tirkiye’de incelenen donem dahilinde Altin iizerinde neredeyse hicbir etkisi

bulunmamaktadir.

VAR analizindeki son asama olan varyans ayristirma sonuglari asagidaki Tablo.10’de
verilmigtir (teorik olarak uygun olan altin fiyatlarinin varyans ayrigtirma bolimi

degerlendirilmistir);

Tablo 6.10. Altin- PPK Varyans Ayristirma Tablosu

VarianceDec
omposition of

A:
Period S.E. A PPK

1 1.818278 100.0000 0.000000
2 1.823701 99.88360 0.116401
3 1.824598 99.86899 0.131011
4 1.827687 99.85826 0.141736
5 1.828001 99.85320 0.146799
6 1.828807 99.84680 0.153203
7 1.831888 99.74843 0.251572
8 1.832961 99.74782 0.252177
9 1.834135 99.67236 0.327636
10 1.835217 99.60758 0.392423

Tablo.10’agore PPK kararlarinin altin fiyatlar tizerinde donemler artik¢a artan fakat zayif
etkileri bulunmaktadir. 1. Donemde altin fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri %100’
yine kendi tarafindan agiklanirken 10. Doneme gelindiginde dahi %100 oranina yakin bir

sekilde yine kendi tarafindan agiklanmaktadir.

Siradaki analiz olan, Dolar-PPK Var analizi igin 6ncelikle modelin uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. VAR modellerini uygulayabilmek icin segilen degiskenlerin tamami duragan
olmak zorundadir. Modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi kisaca birim kok
halinde gerceklesmesi modelin tahmin sonuglarinin anlamsiz olmasina neden olacaktir.
Uygun gecikme uzunlugu modelin duragan olmasi anlamindadir. E-views 12 programi

yardimiyla elde edilen uygun gecikme uzunlugu se¢imi sonuglari tablo.11’de verilmistir;



Tablo 6.6.Dolar-PPK VAR Modeli Uygun gecikme uzunlugu se¢imi

VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenousvariables: D01 PPK

Exogenousvariables: C

Date: 08/29/22 Time: 13:42
Sample: 1/02/2006 12/31/2021
Includedobservations: 2754

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3600.451 NA 0.046907 2.616159 2.620459 2.617712
1 -3592.943 15.00031 0.046787 2.613611 2.626511 2.618271
2 -3583.993 17.86770 0.046619 2.610016 2.631515 2.617783
3 -3569.470 28.97053 0.046265 2.602375 2.632474 2.613249
4 -3554.343 30.15553 0.045892 2.594294 2.632992 2.608275
5 -3528.789 50.90390 0.045179 2.578641 2.625939 2.595728
6 -3513.780 29.87571 0.044820 2.570647 2.626544 2.590840
7 -3495.467 36.42792 0.044356 2.560252 2.624749 2.583552
8 -3473.166 44.32598 0.043771 2.546962 2.620058 2.573369
9 -3447.325 51.32519 0.043082 2.531100 2.612796 2.560614
10 -3412.021 70.06965 0.042114 2.508367 2.598662 2.540988
11 -3377.217 69.02769 0.041182 2.485996 2.584891* 2521724
12 -3362.379 29.40643 0.040859 2.478125 2.585620 2.516960
13 -3348.375 27.73310* 0.040563* 2.470861* 2.586955 2.512801*
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Tablo.11’e gore Dolar-PPK VAR modeli uygun gecikme uzunlugu 13 olarak belirlenmistir.

Analiz 13 gecikme uzunlugu dikkate alinarak devam ettirilmis ve 13 gecikme uzunlugunun

gecerliligi i¢in yine E-views 12 programi yardimiyla “Karakteristik Polinomun Kokleri” ve

“LM testi” analizleri yapilmustir. {lgili analiz sonuglar1 asagidaki sekil ve tablolarda

verilmistir;

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-1.0

-1.5
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Sekil 6.1.Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglart

Grafikte izlenen karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde olmasindan dolayr mutlak
degerce 1’den kiiclik olduklart icin istikrar kosulunun saglandigi goriilmektedir. Bazi
zamanlarda koklerin birim ¢ember igerinde olup olmadigi / teget oldugu zamanlarda net

sonuca ulasabilmek i¢in Wiev /Lag /Structure / AR Roots Table islemi yapilir:

Tablo 6.12.Karakteristik Polinomun Ko6kleri Sonuglari

Roots of CharacteristicPolynomial
Endogenousvariables: D01 PPK
Exogenousvariables: C
Lagspecification: 1 13

Date: 08/29/22 Time: 13:43

Root Modulus
0.856833 - 0.385823i 0.939692
0.856833 + 0.385823i 0.939692
0.536079 - 0.669696i 0.857830
0.536079 + 0.669696i 0.857830
0.729301 + 0.398555i 0.831099
0.729301 - 0.398555i 0.831099
-0.469157 - 0.665781i 0.814477
-0.469157 + 0.665781i 0.814477
0.809223 0.809223
-0.132414 + 0.794058i 0.805023
-0.132414 - 0.794058i 0.805023
-0.289053 - 0.745375i 0.799459
-0.289053 + 0.745375i 0.799459

Tablo 6.13. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Root Modulus
0.432307 + 0.668104i 0.795772
0.432307 - 0.668104i 0.795772
-0.720345 - 0.313480i 0.785599
-0.720345 + 0.313480i 0.785599
-0.759376 - 0.186085i 0.781844
-0.759376 + 0.186085i 0.781844
0.179095 - 0.753112i 0.774114
0.179095 + 0.753112i 0.774114
-0.575659 + 0.487639i 0.754438
-0.575659 - 0.487639i 0.754438
0.088451 - 0.739192i 0.744465
0.088451 + 0.739192i 0.744465
-0.738052 0.738052

Sekil 6.3. ve Tablo 6.12°ye goretiim veriler 1 degerinden kiigiik ¢iktig1 i¢in model uygun
kabul edilmektedir. Modelin tam uygunluguna karar verebilmek i¢in modelin serisel
otokorelasyon sorunu igerip igermedigi Lagrange Carpanlar (Autocorrelation LM) testi ile

test edilmis ve sonuglar agsagida tablo.13’de gosterilmistir;
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Tablo 6.7.LM Testi Sonuglari

VAR ResidualSerialCorrelation LM Tests
Date: 08/29/22 Time: 13:43

Sample: 1/02/2006 12/31/2021
Includedobservations: 2754

Nullhypot

hesis: No

serialcorre

lation at
lag h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 3.290205 4 0.5105 0.822649 (4, 5448.0) 0.5105
2 2.137831 4 0.7104 0.534464 (4, 5448.0) 0.7104
3 1.047419 4 0.9025 0.261832 (4, 5448.0) 0.9025
4 3.349583 4 0.5011 0.837499 (4, 5448.0) 0.5011
5 1.821693 4 0.7685 0.455416 (4, 5448.0) 0.7685
6 4.056029 4 0.3985 1.014199 (4, 5448.0) 0.3985
7 2.453119 4 0.6530 0.613305 (4, 5448.0) 0.6530
8 1.006244 4 0.9088 0.251538 (4, 5448.0) 0.9088
9 1.293133 4 0.8625 0.323262 (4, 5448.0) 0.8625
10 1.311957 4 0.8593 0.327969 (4, 5448.0) 0.8593
11 0.138666 4 0.9977 0.034661 (4, 5448.0) 0.9977
12 1.706347 4 0.7896 0.426575 (4, 5448.0) 0.7896
13 5.021309 4 0.2851 1.255675 (4, 5448.0) 0.2851
14 1.810467 4 0.7706 0.452609 (4, 5448.0) 0.7706

Tablo 6.13’¢ gore tiim degerlerin anlamlilik diizeyi 0,10 degerinden biiyliktiir ve modelin
otokeralsyon igerdigi hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda model de otokorelasyon
yoktur ve model uygun bir modeldir. Modelin uygunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin
aralarindaki iligkileri incelemek igin etki-tepki modelleri ve varyans ayristirma
modellerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda Dolar-PPK arasindaki etki-tepki analizi

sonuglar1 asagida Grafik.3’dedzetlenmistir;

Grafik 6.2. Dolar — PPK Etki Tepki Grafikleri
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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4 grafikte sonuglar 6zetlenmistir. Sirasiyla sol iist grafik, dolar fiyatlarinin kendine etkilerini,
sag Ust grafik dolar fiyatlariin PPK kararlarina etkilerini, sol alt grafik PPK kararlarinin
dolar fiyatlarina etkilerini ve sol alt grafik PPK kararlarinin yine kendine etkilerini
gostermektedir. Teorik olarak dolar fiyatlarinin PPK {izerinde etkisi olmasi beklenmez. Bu
sebeple bu kisim analiz disinda birakilmistir. Yine dolar fiyatlarinin kendine etkileri ¢alisma
hipotezleri disinda oldugundan analiz disinda birakilmistir. Bu kapsamda PPK kararlarinin
dolar fiyatlarina etkilerini gésteren grafik ise ana hipotez ile ilgilidir. Grafige gore 10 donem
icin PPK kararlarindaki soklarin etkileri goriilmektedir. .00 noktast soklarin noétrlestigi
noktadir. Kirmizi kesikli ¢izgiler ise %95 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Bu kapsamda
grafik analiz edildiginde PPK kararlarinin dolar fiyatlarina zayif etkileri goriilmektedir.
Gecikmeli olarak 4. 5. Donemde nispeten biiyliyen soklar 8. 9. Ve 10. Dénemde etkiler notr
hale gelmektedir. Son grafikte ise PPK kararlarinin kendi kararlari1 {izerindeki etkileri
incelendiginde PPK kararlarindaki soklarin kendi iizerindeki etkileri 2. Donemden sonra
azalmakta ve 9. Donemden sonra notr hale gelmektedir. VAR analizindeki son agama olan
varyans ayristirma sonuglari asagidaki tablo.14’de verilmistir (teorik olarak uygun olan

dolar fiyatlarinin varyans ayristirma bolimii degerlendirilmistir);

Tablo 6.14.Varyans Ayristirma Tablosu

VarianceDec
omposition of
DO1:
Period S.E. D01 PPK
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1 0.864497 100.0000 0.000000
2 0.865014 99.98113 0.018871
3 0.865369 99.91351 0.086493
4 0.865804 99.89297 0.107033
5 0.866326 99.81541 0.184586
6 0.869783 99.78461 0.215392
7 0.870008 99.77255 0.227451
8 0.870322 99.74954 0.250464
9 0.871891 99.71860 0.281397
10 0.871987 99.69672 0.303277

Tablo 6.14’e gore PPK kararlarinin dolar fiyatlari izerinde donemler artik¢a artan fakat zayif
etkileri bulunmaktadir. 1. Donemde dolar fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri %100’
yine kendi tarafindan agiklanirken 10. Doneme gelindiginde dahi %100 oranina yakin bir

sekilde yine kendi tarafindan agiklanmaktadir.

Son olarak Euro-PPK Var analizi igin Oncelikle modelin uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. VAR modellerini uygulayabilmek i¢in segilen degiskenlerin tamami duragan
olmak zorundadir. Modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi kisaca birim kok
halinde gerceklesmesi modelin tahmin sonuglarinin anlamsiz olmasina neden olacaktir.
Uygun gecikme uzunlugu modelin duragan olmasi anlamindadir. E-views 12 programi

yardimiyla elde edilen uygun gecikme uzunlugu se¢imi sonuglar tablo.15’teverilmistir.

Tablo 6.8. Euro PPK VAR Modeli Uygun gecikme uzunlugu se¢imi

VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenousvariables: E PPK
Exogenousvariables: C

Date: 08/29/22 Time: 13:46
Sample: 1/02/2006 12/31/2021
Includedobservations: 2754

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3441.060 NA 0.041780 2.500407 2.504707 2.501960
1 -3432.136 17.82959 0.041630 2.496831 2.509730 2.501491
2 -3423.041 18.15720 0.041477 2.493131 2.514630 2.500897
3 -3411.961 22.10396 0.041264 2.487989 2.518087 2.498862
4 -3399.182 25.47401 0.041002 2.481614 2.520312 2.495594
5 -3381.960 34.30543 0.040610 2.472012 2.519310 2.489099
6 -3364.787 34.18498 0.040223 2.462445 2.518342 2.482639
7 -3346.720 35.93781 0.039814 2.452229 2.516726 2.475530
8 -3328.050 37.10856 0.039393 2.441576 2.514672 2.467983
9 -3301.640 52.45477 0.038757 2.425302 2.506998 2.454816
10 -3266.071 70.59687 0.037878 2.402375 2.492671 2.434996
11 -3235.138 61.34831 0.037145 2.382816 2.481712*  2.418544
12 -3220.765 28.48478 0.036866 2.375284 2.482778 2414118

-3211.618 18.11639*  0.036728*  2.371545*  2.487639 2.413486*

=
w
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Tablo 6.15’e gore Euro-PPK VAR modeli uygun gecikme uzunlugu 13 olarak belirlenmistir.
Analiz 13 gecikme uzunlugu dikkate alinarak devam ettirilmis ve 13 gecikme uzunlugunun
gecerliligi icin yine E-views 12 programi yardimiyla “Karakteristik Polinomun Kokleri” ve

“LM testi” analizleri yapilmustir. ilgili analiz sonuglari asagidaki sekil ve tablolarda
verilmistir;
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6.4. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Grafikte izlenen karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde olmasindan dolayr mutlak
degerce 1’den kiiclik olduklart icin istikrar kosulunun saglandigi goriilmektedir. Bazi
zamanlarda koklerin birim ¢ember icerinde olup olmadig1 / teget oldugu zamanlarda net

sonuca ulasabilmek icin Wiev /Lag /Structure / AR Roots Table islemi yapilir:

Tablo 6.9. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Roots of CharacteristicPolynomial
Endogenousvariables: E PPK
Exogenousvariables: C
Lagspecification: 1 13

Date: 08/29/22 Time: 13:47

Root Modulus
0.856894 + 0.386855i 0.940172
0.856894 - 0.386855i 0.940172
0.542010 + 0.668042i 0.860264
0.542010 - 0.668042i 0.860264

-0.463321 - 0.661562i 0.807670



-0.463321 + 0.661562i
-0.130734 + 0.786866i
-0.130734 - 0.786866i
-0.714486 - 0.345433i
-0.714486 + 0.345433i
0.152785 + 0.756646i
0.152785 - 0.756646i
0.735225 - 0.204846i

0.807670
0.797653
0.797653
0.793608
0.793608
0.771917
0.771917
0.763228

Tablo 6.16. Karakteristik Polinomun Kokleri Sonuglari

Root Modulus
0.735225 + 0.204846i 0.763228
-0.754600 0.754600
0.226340 - 0.715711i 0.750648
0.226340 + 0.715711i 0.750648
0.519138 - 0.538171i 0.747752
0.519138 + 0.538171i 0.747752
-0.213387 - 0.673277i 0.706283
-0.213387 + 0.673277i 0.706283
-0.476233 + 0.494802i 0.686751
-0.476233 - 0.494802i 0.686751
-0.668568 + 0.081039i 0.673461
-0.668568 - 0.081039i 0.673461
-0.133786 0.133786
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Sekil.4 ve Tablo.16’ya goretiim veriler 1 degerinden kiigiik ¢iktig1 icin model uygun kabul

edilmektedir. Modelin tam uygunluguna karar verebilmek

icin modelin

serisel

otokorelasyon sorunu igerip igermedigi Lagrange Carpanlar (Autocorrelation LM) testi ile

test edilmis ve sonuglar asagida tablo.17’de gosterilmistir;

Tablo 6.17. LM Testi Sonuglari

VAR ResidualSerialCorrelation LM Tests

Date: 08/29/22 Time: 13:47

Sample: 1/02/2006 12/31/2021

Includedobservations: 2754

Nullhypot
hesis: No
serialcorre
lation at
lag h
Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.221826 4 0.3768 1.055672 (4, 5448.0) 0.3768
2 3.934057 4 0.4150 0.983689 (4, 5448.0) 0.4150
3 3.255828 4 0.5160 0.814051 (4, 5448.0) 0.5160
4 3.938995 4 0.4143 0.984924 (4, 5448.0) 0.4143
5 2.875848 4 0.5788 0.719020 (4, 5448.0) 0.5788
6 4.345535 4 0.3613 1.086618 (4, 5448.0) 0.3613
7 2.357608 4 0.6703 0.589421 (4, 5448.0) 0.6703
8 0.201435 4 0.9953 0.050350 (4, 5448.0) 0.9953
9 3.367114 4 0.4984 0.841884 (4, 5448.0) 0.4984
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0.732680
2.834121
2.043444
1.054464
2.015779

AR DdDDMD

0.9472
0.5860
0.7278
0.9014
0.7329

0.183149
0.708584
0.510863
0.263593
0.503945

(4, 5448.0)
(4, 5448.0)
(4, 5448.0)
(4, 5448.0)
(4, 5448.0)

0.9472
0.5860
0.7278
0.9014
0.7329
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Tablo 6. 17’ye gore tiim degerlerin anlamlilik diizeyi 0,10 degerinden biiyiiktiir ve modelin

otokeralsyon icerdigi hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda model de otokorelasyon

yoktur ve model uygun bir modeldir.

Modelin uygunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin aralarindaki iliskileri incelemek i¢in

etki-tepki modelleri ve varyans ayristirma modellerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda

Euro-PPK arasindaki etki-tepki analizi sonuglar1 asagida Grafik.4’de 6zetlenmistir;

Grafik 6.4. Euro-PPK Etki Tepki Grafikleri
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4 grafikte sonuclar 6zetlenmistir. Sirasiyla sol {ist grafik, Euro fiyatlarinin kendine etkilerini,

sag list grafik Euro fiyatlarinin PPK kararlaria etkilerini, sol alt grafik PPK kararlarinin

Euro fiyatlarma etkilerini ve sol alt grafik PPK kararlarinin yine kendine etkilerini

gostermektedir. Teorik olarak Euro fiyatlarinin PPK {izerinde etkisi olmas1 beklenmez. Bu
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sebeple bu kisim analiz disinda birakilmistir. Yine Euro fiyatlarinin kendine etkileri ¢alisma
hipotezleri disinda oldugundan analiz disinda birakilmistir. Bu kapsamda PPK kararlarinin
Euro fiyatlarina etkilerini gosteren grafik ise ana hipotez ile ilgilidir. Grafige gore 10 donem
icin PPK kararlarindaki soklarin etkileri goriilmektedir. .00 noktasi soklarin nétrlestigi
noktadir. Kirmiz1 kesikli ¢izgiler ise %95 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Bu kapsamda
grafik analiz edildiginde PPK kararlarinin Euro fiyatlarina zayif etkileri goriilmektedir.
Gecikmeli olarak 4. 5. Donemde nispeten biiyiiyen soklar 8. 9. Ve 10. Dénemde etkiler notr
hale gelmektedir. Son grafikte ise PPK kararlarinin kendi kararlar1 tizerindeki etkileri
incelendiginde PPK kararlarindaki soklarin kendi iizerindeki etkileri 2. Donemden sonra

azalmakta ve 9. Dénemden sonra notr hale gelmektedir.

VAR analizindeki son asama olan varyans ayristirma sonuglari asagidaki tablo.18’de
verilmigtir (teorik olarak uygun olan Euro fiyatlarinin varyans ayristirma bolimi

degerlendirilmistir);

Tablo 6.18. Varyans Ayristirma Sonuglart

VarianceDec
omposition of

E:
Period S.E. E PPK

1 0.821164 100.0000 0.000000
2 0.822201 99.99992 7.84E-05
3 0.822642 99.94938 0.050622
4 0.822668 99.94911 0.050895
5 0.823270 99.85526 0.144742
6 0.824559 99.83599 0.164014
7 0.825137 99.83445 0.165553
8 0.825231 99.81194 0.188063
9 0.825361 99.79526 0.204740
10 0.825457 99.77399 0.226006

Tablo.18’e gore PPK kararlarmin Euro fiyatlar1 izerinde donemler artikga artan fakat zayif
etkileri bulunmaktadir. 1. Donemde Euro fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri %100’
yine kendi tarafindan agiklanirken 10. Déneme gelindiginde dahi %100 oranina yakin bir

sekilde yine kendi tarafindan a¢iklanmaktadir.
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7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismanin ana amac1 TCMB para politikasi kararlariin popiiler finansal yatirim araglari
tizerindeki etkilerini incelemektedir. S6z konusu etkiler 6zellikle PPK’nun beklenmedik/
sok kararlarinin agiklanmasi sonunda kisa siireli etkiler ve PPK’nin beklendik kararlarmin
kisa siireli etkileridir. S6z konusu etkilerin varlig1 ya da yoklugu PPK kararlarinin etkileri
hakkinda bilgi vermektedir. Bu amagla yapilan ampirik analizler sonunda PPK kararlarinin

BIST-100, altin, dolar ve euro ile iliskileri belirlenmis ve su sonuclara ulasilmistir;

e BIST 100 — PPK iligkisi sonuglarina gére PPK kararlarinin BIST-100 endeksi
iizerinde zayif etkileri gozlemlenmistir. Bu zayif etkiler donemler uzadikca
kaybolmaktadirlar. Bu durumda PPK kararlarinin BIST-100 iistiinde ¢ok kisa stireli
ve ¢ok zayif etkileri oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

e Altun — PPK iliskisi sonuglarina gore PPK kararlarmin altin degisimleri iizerinde
neredeyse hi¢ etkisi tespit edilmemistir. Bu durumda altin yatirimeilarinin PPK
kararlarii dikkate almadiklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

e Dolar—PPK iligkisi sonuglarina gére PPK kararlar1 dolar {izerinde ¢ok kisa donemde
etkili olurken daha sonra etkisi ortadan kaybolmaktadir. Bu durumda PPK
kararlarinin dolar {izerinde ani soklara neden oldugu fakat belli bir siire sonunda
piyasalarin kolaylikla bu karari i¢sellestirdigi anlasilmaktadir. Daha uzun zamanda
ise PPK kararlarinin dolar tizerindeki etkisi tamamen kaybolmaktadir.

e Euro — PPK iliskisi sonuglarina gore PPK kararlari, tipki dolar ile olan iligkilerdeki
gibi, euro lizerinde ¢ok kisa donemde etkili olurken daha sonra etkisi ortadan
kaybolmaktadir. Bu durumda PPK kararlarinin dolar {izerinde ani soklara neden
oldugu fakat belli bir siire sonunda piyasalarin kolaylikla bu karar1 ic¢sellestirdigi
anlagilmaktadir. Daha uzun zamanda ise PPK kararlarinin euro iizerindeki etkisi
tamamen kaybolmaktadir. Bu asamada beklenen bir sonug olarak dolar ve euronun

yiiksek korelasyonlu oldugu sonucuna varabilir.

Bir baska kayda deger sonucta PPK’nin kendi kararlar1 {izerinde de bir siire sonra etkisiz
oldugudur. Bu durumda PPK kararlarinin 6nceki kararlarindan bagimsiz olabilecegi ya da
kararlar1 alinmasina neden olan/gelistirilen politikalarin ¢ok¢a degismis olabilecegi

anlamina gelmektedir.
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Analizin bir baska asamasinda BIST, dolar, euro ve altin getiri oran1 serileri i¢in kirilma
tarihleri belirlenmistir. Belirlenen kirilma tarihleri ile PPK kararlar1 arasinda anlamli iligkiler

olup olmadig arastirilmak amaglanmustir.

Bir iilkede enflasyon beklentisi iizerinde, o iilkenin politika araclarina ve politikanin
inandiriciligt konusunda etkisi vardir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen donem igerisinde
enflasyon veya enflasyon beklentisinin PPK kararlarina veya para politikasi araci olarak
merkez bankasinin kisa vadeli faiz olarak adlandirilan politika faizine duyarliliginin

kalmadigr goriilmektedir.

Genel olarak PPK kararlarmmin finansal kanallarda etkilerinin olmadigi sonucu bazi
yonlerden incelenmeye muhtagtir. Ozellikle 2017 sonrasi ddvizde meydana gelen soklar,
Covid19 pandemisi donemi degisen para politikasi yapisi ve beraberinde gelen yeni doviz
soklari ile yiiksek enflasyonist siirecin etkili oldugu degerlendirilmelidir. Bu ¢alisma bu
belirtilen 6zelligi dikkate almamis ve TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesine gectigi
donem ile 2022 yillar1 arasini tek bir parca olarak degerlendirmistir. Bu haliyle TCMB’nin
uyguladig1 politika sonucunda, ana para politikasi araci olarak belirledigi, politika faizi
kararlarin1 acikladigi PPK toplantilar1 sonunda, yatirimcilar {izerinde uzun donemli
beklentileri ydnetemedigi sonucuna varilabilir. Ozellikle 2020-2022 arasi olusan

enflasyonist siire¢ bu sonucu dogrular niteliktedir.
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