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OZET

Ekonomik ve siyasal olarak zor gecen 1990’11 yillarin ardindan 2001 yili
basinda tarihinin en derin ekonomik krizlerinden birisini yasayan Tiirkiye, krizden
hemen sonra, para politikasi rejimi olarak Enflasyon Hedeflemesi uygulayan iilkeler
arasina katilmistir. Bu amagla 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile merkez bankasina ara¢ bagimsizligi
saglanmig ve teskilat yapisina Para Politikast Kurulu (PPK) eklenmistir. TCMB
tarafindan 2002-2006 yillar1 arasinda “ortiik” enflasyon hedeflemesi uygulanmis olup
2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedefi uygulamasina gecilmistir.

PPK kararlarinin degisik sektorler iizerindeki etkiler konusunda ¢ok sayida
calisma yapilmis olmasina ragmen, bu kararlar iizerinde nelerin etkili olabilecegine
dair hemen hemen higbir ¢aligmaya rastlayamadik. Bu eksikligin giderilmesi
hususunda kii¢iik bir adim olarak degerlendirilmesi gerektigine inandigimiz bu
calismamizda; Ocak 2006- Aralik 2016 donemini kapsayan 132 ayda yapilan PPK
toplantilarinda alinan kararlar {izerinde etkisi olabilecegini diisiindiigiimiiz verilerin
(Tiife, Tiife Beklentisi, Sanayi Uretimi, Kur, Tiiketici Kredileri ve Issizlik yillik
degisim oranlar ile Cari Hesap yillik fark) bagimsiz degisken, PPK kararlarinin en
somut ¢iktis1 olan Politika Faizinin bagimli degisken olarak alindig1 bir model kurduk.
Ordered Probit (Sirali Probit) yontemi ile yaptigimiz analiz sonucunda; modelin,
toplam 132 karardan 94’{inii tahmin edebildigini, ancak bu donemde alinan 13 faiz
artis kararindan higbirisini tahmin edemedigi gibi, 37 faiz diisiis kararindan da ancak
17°sini tahmin edebildigini gordiikk. Model ile elde edilen sonuglarin, modelin
kurulmasinda 6rnek aldigimiz ¢alismalarla uyumlu oldugu da diisiiniildiiglinde, para
politikasindaki o6zellikle sikilasma ya da gevseme kararlarinin, sadece iktisadi
gostergelere bagli matematiksel modellerle (en azindan kullandigimiz bu model ve

verilerle) giiclii bir sekilde tahmin edilemeyecegi kanaatine vardik.



Ayrica, ayni donemde yapilan toplantilar sonrasinda ayni giin yayimlanan PPK
kararlarinda yer alan konularin derlenmesinde ve incelenmesinde; karar asamasinda
PPK {iyelerinin, mevcut verilerin degerlendirilmesine ilave olarak iilkenin ve diinyanin

i¢inde bulundugu sartlar1 ve konjonktiirii de dikkate almis olduklar1 sonucuna ulastik.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankaciligi, Para Politikasi, Enflasyon Hedef-

lemesi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikast Kurulu.



ABSTRACT

Following one of its deepest economic crises at the beginning of 2001, Turkey
has joined the list of countries that implement inflation targeting as the monetary
policy regime. For this purpose, changes made in the law and organizational structure
of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) (No0.1211) to give it policy
independence and created the Monetary Policy Committee (MPC) within CBRT. The
"implicit” inflation targeting was applied by the CBRT between 2002-2006. Since

2006, explicit inflation target has been implemented.

Although there have been numerous studies on the effects of MPC decisions
on different sectors, we have not found any studies on the factors that impact MPC
decisions. In this study, which should be considered as a small step in eliminating this
deficiency, we built a model to discover the factors that might have impacted the MPC
decisions in 132 months, covering the period of January 2006 - December 2016. We
used the following independent variables: Annual Changing Rates in Consumer Price
Index (CPI), CPI Expectation, Industrial Production, Exchange Rate, Consumer
Loans, Unemployment, and Annual Changing Amount in Current Account Balance,
to explain the dependent variable, the Policy Rate. We used an Ordered Probit Model
by assigning three values to the dependent variable, namely: Decrease, No Change, or
Increase. In our analysis, our model specified 94 out of 132 decisions correctly. It
could not estimate any of the 13 Policy Rate increases in this period. Furthermore the
model could estimate only 17 out of 37 Policy Rate decreasing decisions. Considering
that the results obtained with the model are compatible with earlier studies, we reached
to the conclusion that changes in monetary policy cannot be predicted strongly with
mathematical models (at least with these models and data we use) based on economic

indicators.

In addition, we examined the MPC decisions published right after the meetings
to compile and evaluate the issues discussed in the meetings, and we concluded that
the MPC members took into account the conditions and conjuncture of the country and

the world in addition to the evaluation of existing data during the decision phase.

Keywords: Central Banking, Monetary Policy, Inflation Targeting, The
Central Bank of The Republic of Turkey, Monetary Policy Committee
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GIRIS

1971 yilinda Bretton Woods olarak bilinen uluslararasi para sisteminin
¢okmesi ve aymi yillarda yasanan petrol krizi, diinyanin genelinde yiiksek bir
enflasyonist ortam olusmasina yol agmistir. Bu problem ile bas edebilmek igin yapilan
calismalar sonucunda, “Enflasyon her zaman ve yer yerde parasal bir olgudur”
anlayis1 genel kabul gérmiis, enflasyon ile miicadele ve fiyat istikrarini saglama gorev
ve sorumlulugunun merkez bankalarina verilmesi, bunun i¢in de merkez bankalarina
bagimsiz karar alip uygulama imkaninin saglanmasi gerektigi hususunda fikir birligine

varilmstir.

Akademisyenlerin ve merkez bankalarinin yaptiklar ¢aligmalar ve deneme-
lerden sonra, beklenen enflasyon oraninin “nominal ¢ipa” olarak kullanilmasi esasina
dayanan “Enflasyon Hedeflemesi nin, sirdirilebilir bir fiyat istikrarinin saglana-
bilmesi i¢in en uygun para politikast rejimi oldugu konusunda genel bir mutabakat
saglanmistir. Resmi ilk uygulamasi 1990 yilinda Yeni Zelanda’da yapilan enflasyon

hedeflemesi rejimi zaman iginde birgok {ilke tarafindan kabul gormiistiir.

Tiirkiye de, daha once uygulanan politikalardan doviz kuruna dayali istikrar
programinin 2001 yili basinda yasanan ekonomik krizle ¢okmesi iizerine, krizden
hemen sonra enflasyon hedefi uygulamasina ge¢mistir. Bu amagla 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile merkez
bankasina ara¢ bagimsizlig1 saglanmis ve teskilat yapisina Para Politikast Kurulu
(PPK) eklenmistir. TCMB tarafindan 2002-2006 yillar1 arasinda “Ortiik” enflasyon
hedeflemesi uygulanmis olup 2006 yilindan itibaren acgik enflasyon hedefi

uygulamasina gegilmistir.

Tiirkiye’de acgik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin baglamasindan itibaren
TCMB PPK her ay (2017-2019 yillarinda senede 8 defa) toplanarak kararlar
almaktadir. Bu kararlardan en somut olani, TCMB’nin politika faizi oranimin

belirlenmesidir. Merkez bankasi politika faizi, bir referans deger olmasmin yaninda,



parasal aktarim mekanizmasi yoluyla, basta bankacilik ve finans sektorii olmak tizere
tilke ekonomisinin genelini etkileme giicii olan bir degiskendir. Bu nedenle kamuoyu

PKK toplantilarini ve kararlarini ilgi ve merakla takip eder.

Bu ilgi ve merakin sonucu, akademisyenler ve arastirmacilar tarafindan PPK
kararlarinin degisik sektorler iizerindeki etkiler konusunda ¢ok sayida caligsma
yapilmistir. Fakat bu kararlar tizerinde nelerin etkili olabilecegine dair hemen hemen
hi¢bir ¢caligmaya rastlayamadik. Bu eksikligin giderilmesi hususunda kii¢iik bir adim
olarak degerlendirilmesi gerektigine inandigimiz bu ¢alismamizda; Ocak 2006- Aralik
2016 donemini kapsayan 132 ayda yapilan PPK toplantilarinda alinan kararlar
tizerinde etkisi olan faktdrleri bir matematiksel model ile anlamaya calistik. Ayrica bu

konuda tecriibeye dayanan gézlemlerimizi de paylastik.

Tezimiz temel olarak ii¢ boliimden olusmaktadir. Kavramsal olarak merkez
bankaciligini anlatmaya c¢alisti§imiz birinci bdliimde, merkez bankaciliginin ortaya
cikmasindan bugiine kadar gecirdigi gelismelere kisaca degindik. Merkez
bankaciliginin tarihgesinden sonra, merkez bankalarinin gorev, yetki, sorumluluk ve

fonksiyonlart da bu boliimiin igerigini olusturan konular.

Ikinci béliimde, kavramsal ve kurumsal olarak para politikasindan bahse-
diliyor. Para politikasinin ne oldugu, para politikas1 uygulamalar ile hangi amaclara
ulasilmaya calisildigi, bu amaclara ulasabilmek i¢in hangi araclarin kullanildig:
boliimiin alt bagliklarini olusturuyor. Bu bdliimde ayrica, Bretton Woods uluslararasi
para sisteminin 1971 yilinda ¢dkmesinde sonra, dogrudan ya da dolayli olarak
dayandig1 kiymetli metal (altin) cipasin1 kaybeden para politikalar1 i¢in akade-
misyenler ve uygulamacilar tarafindan yeni nominal ¢ipa arama gayretleri sonucunda
denenen para politikasi rejimlerini anlatmaya calistik. Glinlimiizde, Tiirkiye de dahil,
bir ¢ok iilke tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimine daha genis bir yer

ayirdik.

Tezimizin 0ziinii olusturan tiglincii boliimde ise; oncelikle PPK kararlarinin
degisik sektorler tizerindeki etkileri konusunda yapilan caligmalardan orneklere yer
verdik. PPK tiyelerinin karar vermeden 6nce nelerden etkilenmis olabileceklerine dair
bir calismaya rastlamamakla beraber; PPK kararlarinin hangi piyasa araci ile daha iyi

tahmin edilebilecegi konusunun arastirildigi Alp, Kara, Keles, Giirkaynak ve Orak
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tarafindan yapilmis bir aragtirma oldugunu gordiik. Ayrica ABD merkez bankasinin
para politikasi kurulu olan Federal Open Market Committee (FOMC) iiyelerinin oy

verirken nelere dikkat ettiklerine dair iki ¢alismay1 da degerlendirdik.

Bu ¢alismanin 6ziine gelince; Ocak 2006- Aralik 2016 donemini kapsayan 132
ayda yapilan PPK toplantilarinda alinan kararlar {iizerinde etkisi olabilecegini
diisiindiigiimiiz verilerin (Tiife, Tiife Beklentisi, Sanayi Uretimi, Kur, Tiiketici
Kredileri ve Issizlik yillik degisim oranlari ile Cari Hesap yillik fark) bagimsiz
degisken, PPK kararlarinin en somut ¢iktist olan Politika Faizinin bagimli degisken
olarak alindig1 bir model kurduk. Ordered Probit (Siral1 Probit) yontemi ile yaptigimiz
analiz sonucunda; modelin, toplam 132 karardan 94’{inii tahmin edebildigini, ancak
bu dénemde alinan 13 faiz artis kararindan higbirisini tahmin edemedigi gibi, 37 faiz
diisiis kararindan da ancak 17’sini tahmin edebildigini gordiik. Model ile elde edilen
sonuclarin, modelin kurulmasinda 6rnek aldigimiz ¢alismalarla uyumlu oldugu da
diisiiniildiiglinde, para politikasindaki 6zellikle sikilasma ya da gevseme kararlarinin,
sadece iktisadi gostergelere bagli matematiksel modellerle (en azindan kullandigimiz

bu model ve verilerle) giiglii bir sekilde tahmin edilemeyecegi kanaatine ulastik.

Ayrica, ayn1 donemde yapilan toplantilar sonrasinda ayni giin yayimlanan PPK
kararlarinda iizerinde durulan konularin derlenmesi ve degerlendirilmesinde, karar
asamasinda PPK {iyelerinin, mevcut verilerin yam sira iilkenin ve diinyanin i¢inde
bulundugu sartlar1 ve konjonktiirii de degerlendirdikleri ve gozettikleri kanaatine

varilmistir.



BIRINCi BOLUM

MERKEZ BANKACILIGININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Amerika Birlesik Devletleri’nin Nobel ekonomi 6diilii alan ilk ekonomisti Paul
A. Samuelson, 41 dile ¢evrilip 4 milyondan fazla satilan iinlii ekonomi ders kitaba,
“Economics: An Introductory Analysis” in “Federal Reserve ve Merkez Bankasi Para
Politikas1” baslikl1 16. bolimiine Will Rogers’dan naklettigi bir sozle baslar. “Diinya
yaratilaly ti¢ biiyiik kegif vardir: Ates, Tekerlek ve Merkez Bankaciligi” (Samuelson,
1958, 5.313).

Merkez bankalar1 modern ekonomilerinin en énemli kurumlarinin basinda yer
almaktadir. XX. ylizyilin son ¢eyreginden itibaren merkez bankalarinin halk kitleleri
nezdindeki bilinirligi de hizla artmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz
sirasinda ve sonrasinda, neredeyse toplumdaki biitiin ekonomik ajanlar merkez

bankalarinin aldig1 kararlar1 yakindan takip eder olmustur.

O halde, merkez bankasi nedir veya ne is yaparlar? sorularini Oncelikle
cevaplandirmamiz gerekir. Merkez bankasinin bir¢ok tanimi yapilmistir. Ornegin;
Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ na gore, merkez bankasi bir iilkenin finans sisteminin

ana bilesenlerini kontrol eden finansal kurulustur (IMF, 2017, s.33).

Parasiz, merkez bankasin1 “Bir iilkenin para ve banka sistemini kontrolle
gorevlendirilmis bir kurum” olarak tanimlamaktadir (Parasiz, 2007b, s.382). Parasiz’a
gore; “... merkez bankasi adiyla anilmalarinin nedeni, para ve banka iglerinde diger

bankalarin merkezini olusturmasindan, onlarin bir merkezden yonlendirilmelerinden

ileri gelir” (Parasiz, 2007b, s.382).

Baska bir tanim da sOyle: “Merkez bankasi, bir iilkenin para ve kredi arzini

etkileyen politikalart uygulamakla sorumlu yetkili kurumu tanmimlamak i¢in kullanilan

bir terimdir” (Bordo, 2007).



Kuyucak, merkez bankasint “... sarih bir surette amme hizmeti goren, yani,
valniz kar maksadiyla degil, belki memleketin para piyasasi ve banka sistemi iizerinde
tesirler icra eylemek gayesiyle faaliyette bulunan bankalara Merkez Bankasi

denilmektedir ” (Kuyucak, 1948, c.ll, 5.301) seklinde tanimlamaktadir.

Capie, Goodhart ve Schnadt (1994), merkez bankasinin tanimlanmasini
problematik olarak gérmekte, onun ancak goriince anlasilabilecegini ifade ettikten
sonra, bir merkez bankas1 son likidite mercii olan ve para basma tekeline sahip devlet

bankasidir seklinde fonksiyonel bir tanimlama yapmaktadirlar (Cappie vd., 1994, s.5).

1.1. Merkez Bankacilhi@inin Tarihgesi

Merkez bankaciliginin tarihini bankacilik tarihinden soyutlamak miimkiin
degildir. insanoglu ne zaman Archimedes’e atfedilen “Bana yeterince uzun bir
kaldira¢ ve saglam bir dayanak verin, diinyay yerinden oynatayim” mealindeki s6zde
gecen “kaldira¢”in ekonomiye de uygulanabilir sihirli bir ara¢ oldugunu, bu sayede,
kendi 6z kaynaklarma ilaveten baskasinin parasimi kullanarak para kazanmanin
miimkiin bulundugunu ve dahas1 ayni ana paranin kaldirag giicii ile birden ¢ok kisiye
kredi saglanabilecegini 6grendi; iste o zaman bankacilik basladi. Daha sonra bazen
devletlerin borglarin1 yonetmek, bazen savas masraflarini finanse etmek, bazen daha
once cesitli bankalarca tedaviile ¢ikartilan banknotlarin tek elden ihracini saglamak ve
bazen de bankacilik sektoriinde son likidite mercii olarak fonksiyon iistlenmek iizere
merkez bankacilig1 kesfedildi. Ik merkez bankalar1 ayn1 zamanda bir ticari banka gibi
faaliyet de gostermekte idiler. Genellikle yirminci yiizyilin baglarina kadar cogunlukla
iilkelerinin en biiylik ve en Onemli ticari bankasi olma 6zelligini tasimakta idiler

(Cappie vd., 1994, s.3).

Ugolini, merkez bankacilig1 tarihini orta ¢agin sonlarina dogru Venedik’te
basladigin1 soylemekle beraber (Ugolini, 2018), ekonomi yazininda genel olarak
diinyadaki ilk merkez bankasinin, Isve¢ Merkez Bankas1 (Sveriges Riksbank) oldugu
hususunda bir fikir birligi mevcuttur (Parasiz, 2009; Turna, 2014; Makinist, 2005;
Bordo & Siklos, 2017, s.54). 1656 yilinda ilk Isve¢ bankasi olarak kurulan ve 1661

yilinda Avrupa’nin ilk banknotunu ihra¢ eden Stockholm Bank’1n iflas1 lizerine 1668



yilinda kurulan ve bugiin Sveriges Riksbank olarak bildigimiz Riksens Stander Bank
diinyann  en  eski  merkez  bankast  olarak  kabul  edilmektedir
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/ (E.T.29.03.2020; 15:30).

Parasiz’a (2009) gore; ger¢ek manada ilk emisyon bankasi olarak kabul
edilebilecek olan Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England), kuruldugu 1694
yilindan itibaren Ingiltere ve hemen akabinde Avrupa iilkelerinin is hayatinda etkili

olmus ve diger iilkelerde merkez bankalarmin kurulmasina 6nciiliik etmistir ( $.277).

Oncii merkez bankalar1 olarak kabul edilebilecek Isve¢ ve Ingiltere Merkez
bankalarindan sonra yaklasik 100 y1l boyunca yeni bir merkez bankasi kurulmadigini
goriiyoruz. XIX. vyiizyilin baslarindan itibaren Fransa, Finlandiya, Hollanda,
Avusturya, Norveg gibi bircok Avrupa iilkesinde pes pese merkez bankalar: faaliyete
gecmistir.

[k kurulan merkez bankalar1 genellikle, bugiin bildigimiz manada kar amaci
onceligi olmayan bir kamu kurulusu olarak degil, bir ticari banka olarak kurulmuslar,
bazen bunlar ile lilkedeki diger ticari bankalar rakip konumunda olmuslardir. Fakat,
devlet tarafindan onlara devletin bankasi olma ve para basma yetkisine sahip olma vb.

gibi baz1 ayricaliklar saglanmistir (Bordo ve Siklos 2007).

XX. ylizyilin basina kadar kurulan merkez bankalar1 ve kurulus tarihleri

asagida Tablo 1’de gdsterilmistir.


https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/

Tablo 1. XX. Yiizy1l Oncesi Kurulan Merkez Bankalar1

Kurulus Ulke Banka Bank.ihraci
Yil Tekeli
| 1668 | |isvec | [Sveriges Riksbank || 1897
| 1694 | |ingiltere | [Bank of England || 1844
| 1782 ||ispanya | [Banco de Espana || 1874
\ 1800 \ \Fransa \ \Banque de France \ \ 1848
| 1811 | [Finlandiya | |Finlands Bank || 1886
\ 1814 \ \Hollanda \ \De Nederlandsche Bank \ \ 1863
\ 1816 \ \Avusturya \ \Oesterreichische National Bank \ \ 1816
\ 1816 \ \Norveg \ \Norges Bank \ \ 1818
\ 1818 \ \Danimarka \ \Danmarks Nationalbank \ \ 1818
\ 1828 \ \Endonezya \ \Bank Indonesia \ \ 1828
\ 1846 \ \Portekiz \ \Banco de Portugal \ \ 1888
\ 1850 \ \Belgika \ \Banque Nationale de Belgique \ \ 1850
\ 1860 \ \Rusya \ \The State Bank of Russian Empire \ \ 1898
| 1876 | |Almanya | [Reichsbank || 1876
\ 1879 \ \Bulgaristan \ \Bulgarian National Bank \ \ 1883
\ 1880 \ \Romanya \ \The National Bank of Romania \ \ 1880
\ 1882 \ \Japonya \ \Bank of Japan \ \ 1883
\ 1884 \ \S1rbistan \ \National Bank of Serbia \ \ 1884
| 1893 ||italya | [Banca d’ Italia || 1926

Kaynak: Capie vd (1994), Bordo & Siklos (2017), Makinist (2005), Goodhart (1988) ve

merkez bankalarinin web sitelerinden derlenen bilgilerle tarafimizca hazirlanmistir.

XX. ylizyilldan once kurulan merkez bankalarim1 merkez bankaciliginin

onciileri kabul etmek gerekir. Ancak, bu bankalarin hicbiri bugiin anladigimiz manada

merkez bankacilig1 fonksiyonlarinin tamamini yerine getirmiyorlardi. Aslinda merkez

bankacilig1 Parasiz’in da ifadesiyle, “...biiyiik dlgiide 20. yiizyilin olgularidir” (Parasiz

2007a, $.397). Ozellikle I. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan yeni diinya diizeninde

bagimsiz iilkeler kendi merkez bankalarin1 kurmaya baslamislardir.



Diinyanin o giine kadar gérmiis oldugu en biiyiilk savasi sona erdiren

anlagsmalardan en 6nemlisi sayilabilecek Versay Barig Anlagmasi’nin 10 Ocak 1920

tarihinde yiiriirliige girmesiyle kurulmus bulunan Milletler Cemiyeti’nin onciiliigiinde

1920 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda Briiksel’de gergeklestirilen ve 34 tilkenin

katildig1 konferansta alinan kararlar uygulanamadigindan, bu defa 1922 yilinin Nisan

ayinda Italya’nin Cenova sehrinde yine ayni iilkelerin katilimryla yapilan Cenova

Konferansi’nda 6nemli kararlar alinmistir.

Bu kapsamda, finansman komisyonunca alman ve merkez bankalarini

ilgilendiren 6nemli kararlarin bazilar1 sunlardir:

a)

b)

f)

Avrupa’nin ekonomik olarak yeniden yapilanabilmesi iilke paralarinin

istikrarina baghdir.
Bankalar ve 6zellikle merkez bankalar1 politik baskilara maruz kalmamalidir.

Merkez bankasi olmayan iilkelerde en kisa zamanda merkez bankasi

kurulmalidir.
Merkez bankalar1 arasinda para reformu konusunda is birligi yapilmalidir.

Avrupa iilkelerinin paralart ortak bir standarda baglanmalidir ve bu standart

altin olmalidir.

Bir sonraki adim, her iilkenin para biriminin altin karsiliginin belirlenmesi ve

bu degere sabitlenmesidir (Kuyucak, 1947, c.l, s.308-309; Mills, ?, 361-365 ).

Bu kararlardan bazilarinin zamanin Ingiltere merkez bankasi bagkan1 Montagu

Norman’in, goreve basladiktan yaklagik bir yil sonra, 1921°de yayimlamis oldugu

merkez bankaciliginin dort ilkesinden etkilendigi anlagilmaktadir. Bu ilkeler;

a)
b)
c)

d)

Merkez bankalar1 hiikiimetten bagimsiz olmalidir.
Merkez bankalar1 6zel bankalardan ayrigmalidir.
Merkez bankalar1 arasinda is birligi saglanmalidir.

Ulkelerin bankacilik sistemi denetlenmelidir (TCMB, 2012, s.5).



Almanya merkez bankasi1 onderliginde 1870’lerde baslatilip zamanin birgok
merkez bankasi tarafindan uygulanan ve klasik altin standardi olarak adlandirilan
dénem, 1914 yilinda I. Diinya Savasinin baslamasindan sonra devletlerin artan savas
masraflarin1 karsilamak i¢in, altin karsiligi olup olmadigina bakilmaksizin, para
basmak zorunda kalmalariyla sona ermistir. Savasin sona ermesiyle yeni bir
uluslararasi ekonomik ve parasal sistem arayisina giren iilkeler, Briiksel ve Cenova

konferanslarinda alinan kararlarla bu konudaki ilk adimlar1 atmislardir.

Konferanslarin 6nemli yansimalarinin basinda, yeni merkez bankalarinin
kurulmas1 ve merkez bankalarinin politik baskilardan uzak tutulmasi, yani merkez

bankas1 bagimsizliginin kabul gérmesi gelir.

Konferansin bir baska 6nemli sonucu da, merkez bankalar1 arasinda is birligi
yapilmasi gerektigi kararinin bir yansimasi olarak kabul edebilecegimiz Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements—BIS)’in kurulmasidir. Bugiin
62 iiyesi bulunan BIS, 1930 yilinda Ingiltere, Fransa, Bel¢ika, Almanya, Japonya,
Italya, ABD ve ev sahibi konumundaki Isvi¢gre merkez bankalari tarafindan Isvigre nin

Basel sehrinde kurulmustur.

I. Diinya Savasindan sonra birgok iilkede merkez bankasi kurulmustur. 1929’da
baslayan biiyiikk ekonomik buhran ve hemen arkasinda ¢ikan Il. Diinya Savasi
nedeniyle 1930°lu ve 1940’11 yillarda kurulan yeni merkez bankasi sayilarinda bir
diisiis olmustur. Ancak, Il. Diinya Savasindan sonra bagimsizligini yeni kazanan
tilkelerin de etkisiyle merkez bankalarinin sayist hizli bir artis gostermistir. Asagida
Tablo 2’de onar yillik donemler itibariyla yeni kurulan merkez bankalarinin sayilari

gosterilmistir.



Tablo 2. Merkez Bankas1 Sayilarindaki Gelisme (1668 — 2020)

PERIYOD YENI KURULAN MB SAYISI | TOPLAM MB SAYISI
1900 Oncesi 19 19
1900 — 1910 1 20
1910 - 1920 3 23
1920 - 1930 16 39
1930 — 1940 11 50
1940 — 1950 9 59
1950 — 1960 20 79
1960 — 1970 33 112
1970 — 1980 29 141
1980 — 1990 14 155
1990 - 2000 21 176
2000 Sonrasi 7 183

Kaynak: Capie vd (1994), Bordo & Siklos (2017), Makinist (2005), Goodhart (1988) ve merkez

bankalarinin web sitelerinden derlenen bilgilerle tarafimizca hazirlanmistir.

31 Aralik 2020 tarihi itibariyla faaliyette bulunan merkez bankalariin listesi
kurulus tarihleriyle birlikte Ek 1°de yer almaktadir.

1.2. Merkez Bankasinin Gorevleri ve Fonksiyonlari

Merkez bankalarinin gérev ve fonksiyonlarini anlamak icin 6ncelikle kurulus
sebeplerine bakmak gerekir. Merkez bankalarinin dnciilerinin kurulus gerekgelerinin

biri birinden farkli olabildigini gériiyoruz.

Ormegin; Isve¢ merkez bankasi, savas giderlerini finanse etmek ve
enflasyondaki asir1 artisa mani olmak igin; Ingiltere ve Fransa merkez bankalari, savas
giderlerini finanse etmek, devlet bor¢larint yonetmek ve hiikiimetin bankacilik islerini
yapmak i¢in; Alman merkez bankasi, siyasi birligin saglanmasindan once cesitli
bankalarca basilan banknotlarin tek elde birlestirilmesi ve hiikiimetin uyguladig: altin
standardina destek saglamak i¢in; Japon merkez bankasi, Meiji rejiminin bir pargasi

olarak rezerv yonetimi ve sanayilesmeyi tesvik icin; ABD merkez bankasi, likidite
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sikintis1 sebebiyle iflas eden bankalara, likiditenin son mercii olarak nakit saglamak
icin kurulmuslardir (Bordo ve Siklos, 2017, s.54; Goodhart, 2010, s).

Degismeyen tek seyin degisim oldugu kurali merkez bankaciliginda da
islemekte ve zamanin sartlarina uygun olarak merkez bankalarinin fonksiyonlarinda

da degisimler olabilmektedir.

Altin standardiin uygulandig I. Diinya Savast dncesinde kurulus amaglarin
gerceklestiren merkez bankalarin en 6nemli gorev ve fonksiyonu basmis olduklar
banknotlarin, talep edildiginde, altina ¢evrilebilme garantisini saglamak ve bdylelikle
paranin hem i¢ hem de dis degerini korumaktir. Bu donemde merkez bankalar1 genel
olarak, temel araglari olan faiz oranlarinin kontroliinii saglamak amaciyla, ellerindeki

altin rezervlerini kullanmislardir.

Iki diinya savas1 ve bir biiyiik ekonomik buhranin yasandig1 1914 — 1945 yillar
arasinda, altin standardinin da sona ermesiyle o giine kadar uygulanan biitiin kabuller
ve kurallar sona ermis, dogal ve mecburi olarak olusan yeni ortama ve yeni sartlara
uygun bir merkez bankacilig1 gelismis, yani kagiilmaz degisim gerceklesmistir. Bu
donemde {ilkelerin savas nedeniyle tasimak zorunda kaldiklar1 finansman yiikiiniin
yani sira tahrip olan ekonominin, sehirlerin ve sosyal hayatin yeniden yapilandirilmasi

konusunda merkez bankalarina da 6nemli sorumluluklar diismiistiir.

Savas sirasinda altin standardiyla beraber uygulanmakta olan liberal ekonomi
anlayis1 yerini sermaye hareketlerinin kontrolii uygulamasina birakmistir. Bu dénemde
olusan biitge agiklarinin finansmani i¢in para basilmas1 mecburiyeti enflasyonun ve

bununla birlikte nominal faizlerin yiikselmesine sebep olmustur.

Birinci Diinya Savasi sonrasi hiikiimet harcamalarmin finansmani amaciyla
asir1 dlglide para basilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan hiperenflasyon, hitkiimetleri merkez
bankalarina bagimsizlik saglanmasi gerektigi konusunda harekete gecirmis ve bunun

sonucu boliim 1.2°de anlatilan gelismeler yasanmustir.

1929 biiyiik buhraniyla birlikte uluslararasi para ve ticaret sisteminin ¢okmesi
sonucu merkez bankalar1 paranin disg degerinin korunmasindan vazgegmisler, nominal

faiz oranlar1 diisiik tutulurken para politikas1 kredileri dogrudan kontrol altinda
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tutularak yiriitiilmiistiir. Bu donemde hiikiimetlerin merkez bankalar1 iizerindeki
kontrolii artmaya baglamis, 6zellikle II. Diinya Savasi sirasinda merkez bankalar1 adeta
hiikkiimetin bir birimi haline gelmis; Danimarka, Yeni Zelanda, Kanada, Fransa,
Ingiltere, Hollanda, Norveg, Hindistan gibi iilkelerde merkez bankalarinin sahipligi
tamamen kamunun eline gegmistir (Capie vd, 1994, s.22-23). Il. Diinya Savasindan
sonra Ozellikle Asya ve Afrika kitalarinda bir¢cok ulus bagimsizliklarini kazanarak
ulusal devletlerini kurmuslar; yeni kurulan devletler zaman igerisinde kendi merkez

bankalarini faaliyete ge¢irmislerdir.

Il. Diinya Savasi resmen sona ermeden, 1944 yilinda ABD’de New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 {ilkenin katilimiyla yapilan konferansta,
uluslararasi ekonomik sorunlara ¢6ziim aranmis, bu konferansta bundan sonra Bretton
Woods Sistemi olarak anilacak bir dizi karar alinmistir. Merkez bankalarin1 dogrudan
ilgilendiren en 6nemli karar, uluslararasi bir parasal sistemin kurulmasidir. Buna gore;
dis 6demelerde, 1 ons altinin 35 ABD dolarina esit oldugu kabul edilmis, diger iilke
paralarinin ABD dolari karsiligindaki degeri de sabitlenmistir. Bagka bir ifade ile ABD
dolar1 araciligi ile altina bagl bir uluslararasi para sistemi kurulmustur. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (IBRD) gibi uluslariistii kuruluslar da bu
konferansin diger sonuglari arasindadir (Seyidoglu ve Pigkin, 2018, s.63).

Savas, genel olarak tam istthdamin saglanmasina ciddi katkilarda bulunmus,
savag sonrasinda da bu durumun devam ettirilebilmesi i¢in talep yOnetiminin
kontroliinii saglayabilecek bir para politikas1 uygulanmistir. Savas sonras1 meydana
gelen gelismelerden birisi de, merkez bankalarina biiyiimenin ve tam istithdamin

saglanmasina katkida bulunmak gibi yeni gérev ve sorumluluklarin yiiklenmesidir.

Bretton Woods Sistemi 15 Agustos 1971 tarihinden ABD’nin sistemden
ayrildigim1 aciklamasiyla ¢okmiis, 1973 yilinda ortaya cikan petrol krizinin de
etkileriyle artan enflasyonla miicadele edebilmek adina, merkez bankalari ekonomik
bliylimeyi ve tam istihdami 6nceleyen Keynesyen politikalar1 terk ederek, parasalci
ekonomistlerin goriisleri dogrultusunda fiyat istikrarina odaklanmislardir. Bu arada
birgok iilkenin parasi, ABD dolarina paralel olarak, deger kaybetmis, farkli kur

rejimleri uygulanmaya baglamistir. Diger taraftan 1976 Jamaika Anlasmasi ile,
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tilkelerin uluslararas1 ticarete zarar vermemek kaydiyla istedikleri kur rejimini

uygulayabilecekleri karara baglanmistir (Ozkan, 2009, s.24).

1980°1i yillarda, dolayli da olsa altinla baglantis1 sona eren para arzinin
tamamen merkez bankalarinin kontroliine ge¢mesi sonucu bir¢ok iilkede parasal
genisleme ve sonug¢ olarak cift rakamli enflasyonlar yasanmaya baglamistir. Bu
donemde ABD merkez bankasi Federal Reserve (FED)’nin, hiikiimetten ve reel
sektorden gelen tepkilere ragmen ¢ok kuvvetli bir “parasal sikilastirma” uygulamasi
merkez bankacilig1 i¢in bir doniim noktas1 olmustur. Zaman icerisinde birgok iilkede,
merkez bankalarinin temel hedefinin fiyat istikrar1 oldugu kabul gérmiis ve merkez

bankalar1 6zerk bir yapiya kavusturulmustur (Y1lmaz, 2010).

Merkez bankalari, 1980’11 yillarin sonundan itibaren para istikrarina saglamak
icin Once bir takim parasal biiyiikliikler hedefleyerek para politikalarini bu hedeflere
ulasilmasi amacina yonelik olarak tasarlamislar, daha sonra 1990’larin basindan

itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemislerdir.

Son derece kompleks finansal miihendislik firiinleri olan bazi finansal
enstriimanlarin tetiklemesiyle, 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz sonrasi,
basta FED ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) (AMB) olmak iizere gelismis iilkelerin
merkez bankalari Onemli miktarlarda parasal genisleme uygulamak zorunda
kalmislardir. Bu durum, merkez bankalarinin Tinbergen Kurali dogrultusunda tek
hedef, tek ara¢ politikasini terk ederek, fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da
dikkate alan bir politika uygulamalarinin gerektigi konusundaki tartigmalar1 giindeme

getirmistir (Goodhart 2010).

2020 yil1 basindan itibaren biitiin diinyay1 etkisi alan yeni tip Corona viriisii
(Covid-19) salgini sonrasinda olusacak yeni durumun, merkez bankalarinin gérev ve

fonksiyonlarini da etkilemesi ¢ok kuvvetle muhtemeldir.

Glinlimiizdeki merkez bankalarmin genel olarak gorev ve fonksiyonlar

konusunda birka¢ degerlendirme asagida sunulmustur.
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Charles Goodhart, merkez bankalarinin, zaman igerisinde olusan sartlara bagl

olarak Onem siralamasi degismekle beraber, genel olarak ii¢ temel amag¢ veya

fonksiyonunun oldugunu soyler.

i)

i)

Altin standardi, baska bir iilkenin parasina baglanmis déviz kuru rejimi
veya enflasyon hedeflemesi gibi, iilkenin uyguladigi para politikasi

rejimine bagl olarak fiyat istikrarin1 saglamak,

Finansal istikrar1 saglamak ve finansal piyasalardaki gelismeyi

desteklemek,

Kriz zamanlarinda tilkenin finansal ihtiyaglarina destek olurken, normal
zamanlarda iilkenin finansal giiciiniin kotiiye kullanilmasina mani olmak
(Goodhart 2010).

IMF’ye gore bir merkez bankasinin fonksiyonlar1 genellikle sunlardir:

Vi)

Ulkenin parasini basmak ve dagitimini saglamak,

Para ve kredi arziyla ilgili diizenlemeler de dahil olmak iizere, para

politikasini yonetmek,

Ulkenin uluslararasi rezervlerini yonetmek,
Ulkenin IMF ile iliskilerini yiiriitmek,
Ticari bankalara kredi saglamak,

Hiikiimetin bankas1 olarak genellikle merkezi hiikiimetin mevduatini

tutmak ve hiikkiimete gerektiginde kredi saglamak (IMF, 2017, ss.33-34).

Ilker Parasiz modern bir merkez bankasmin fonksiyonlarmi bir tablo seklinde

asagidaki gibi siralamaktadir.
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Tablo 3. Modern Bir Merkez Bankasinin Islevleri

1. Hiikiimetin Bankasi Olarak Merkez Bankasi
a. Hiikimetin finansmanini yonetir.

b. Faiz oranlar1 aracilig1 ile para ve kredinin varligin1 kontrol eder.

2. Bankalarin Bankasi1 Olarak Merkez Bankasi
a. Kriz esnasinda bile 6diing vererek saglam bankalarin islerini yapmalarini garanti eder.
b. Bankalararas1 6demelerde bir 6deme sistemi olarak ¢alisir.

C. Finansal kurumlarin saglamligina giiven saglamak icin onlar1 gézlem altinda tutar.

Kaynak: Parasiz, Ilker (2007) ; Modern Bankacilik - Teori ve Uygulama (s. 400)

Sonug olarak; Alexandre Lamfalussy’nin de belirttigi gibi, merkez bankalar1
hicbir zaman statik kurumlar olmamaislar; uzun tarihleri boyunca, farkli donemlerde
farkli gorevler tistlenmislerdir. Merkez bankalari, modern ¢agin birgok kurumlari gibi,

stirekli bir degisim i¢inde olagelmislerdir (Lamfalussy,1994, s.330).
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IKINCi BOLUM

KAVRAMSAL VE KURAMSAL OLARAK PARA
POLITIKALARI

Bir iilke ekonomisinin istenen ve belirlenen yonde ilerlemesini saglamak
amaciyla kullanilan araglarin tiimiine ve kullanim bi¢imine ekonomi politikas1 denir
(Egilmez, 2018, s.227). Ekonomi politikasinin en 6nemli alt dallarindan ikisi maliye

ve para politikalaridir.

Ekonomi literatiiriinde para politikasinin degisik tanimlar1 yapilmistir. “Para
politikasi; ekonomik biiytime, istihdam artisi ve fiyat istikrart gibi hedeflere
ulasabilmek igin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak
alinan kararlar ifade eder” (TCMB).
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetle

r/Para+Politikasi

“Parasal araclarla ulasilmak istenen ekonomik amaclar arasinda iliski
kurmaya ve araglart kullanarak o amacglara ulasmaya ¢alisan uygulamalara para

politikasi adi veriliyor” (Egilmez, 2018, 5.228).

“Para arziyla ilgili olarak merkez bankasinin seg¢imlerine para politikasi

denir” (Parasiz 2007Db, s. 450).

“...paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin bekleyiglerini

etkileyerek temel amacglara ulasmaya yénelik olarak olusturulan stratejiler

biitiingi ”diir (Onder, 2005, s.4).

16



Ulke ekonomilerinin istenen ve belirlenen yonde ilerlemesine para politikasi
yoluyla katkida bulunmakla gorevli merkez bankalari, 6ncelikle uygulayacaklari para
politikasinin amag ve hedeflerini belirlemek, sonra da bu amagclara ulagabilmek i¢in

kullanacaklar1 arag ve stratejileri segmek durumundadir.

2.1. Para Politikasinin Amaclari

Tezimizin 1.2. boliimiinde de anlatilmaya calisildigi gibi; tarih boyunca,
tilkelerin icinde bulunduklar sartlar ve imkanlar, yonetim tarzlari, savaslar, krizler gibi
olaganiistii durumlar sebebiyle farkli donemlerde farkli para politikasi araglar1 ve

hedefleri 6ne ¢ikabilmektedir.

1970’lerin basinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ve petrol krizinin de
etkisiyle biitiin diinyada yasanan yiiksek oranli enflasyonlar, merkez bankalarinin asli
amaglarinin, paranin degerini korumak adina, enflasyonla miicadele etmek olmasi
gerektigi yolunda ortak bir anlayisin kabuliine yol agmustir. Ozellikle, 1980’lerin
basindan itibaren merkez bankalarinin birincil amaglarinin fiyat istikrarini saglamak
ve sirdliirmek oldugu hususunda bir fikir birligi saglanmis ve bu amacin

gergeklestirilebilmesi i¢in merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasi hiz kazanmastir.

2008 yilindan itibaren biitiin diinyay1 etkisi altina alan global finansal kriz ise,
bu defa, ekonomi politikalarini istenen sonucu verebilmesi i¢in, para politikalarinin
uygulanmas1 agisindan, finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar onemli oldugu

anlayisinin genel olarak kabuliine yol agmustir.

Bu degerlendirmeler neticesinde, giiniimiizde para politikasinin asli
amaclarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar oldugu kabul edilebilir. Diger taraftan,
hemen hemen biitlin iilkelerin ekonomi politikalarinin, iilkede refah seviyesini
artirabilmek i¢in iiretimi, bliylimeyi ve istihdami siirdiiriilebilir seviyede yiiksek
tutmak amacinda oldugu disiiniildiigiinde, para politikas1 uygulamalarinin bu

amaclara da destek saglamasi gerekmektedir.
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2.1.1. Fiyat Istikran

Serbest piyasa ekonomisinin gegerli oldugu bir iilkede, sahislar ve kurumlar
tilketim, yatirim ya da tasarruf yapma gibi bir ekonomik faaliyete karar verirken dikkat
etmeleri gereken en 6nemli hususlarin basinda mevcut fiyat seviyeleri ile fiyatlarin
kisa, orta ve uzun vadede ne sekilde hareket edecegine dair beklentileridir. Iste bu
kararlar etkilemeyecek seviyedeki bir enflasyon beklentisi, o iilkede fiyat istikrarini
oldugunu gosterir. Ancak, bir iilkede fiyat istikrarinin oldugunu sdyleyebilmek i¢in
diisiik enflasyon oranin siirdiiriilebiliyor olmas1 da gerekir. Merkez bankalarinin en
Oonemli amaglar1 da uygulayacaklari para politikalari ile fiyat istikrarinin saglanmasini

ve siirdiiriilmesini temin etmektir (Serdengecti, 2002a).

Fiyat istikrar1 gelismis iilkeler icin yiizde 1 ila 3 arasindaki enflasyon oranini
ifade ederken (TCMB) gelismekte olan iilkeler i¢in ylizde 4 ila 6 arasindaki enflasyon
orani makul kabul edilmektedir. (Dogru, 2012, s.16). Stephen G. Cecchetti de, yiizde
0 ila 2 arasindaki enflasyonun optimal oldugunu kabul ederken, 1970°1i ve 1980’li
yillarda bir ¢ok iilkede yasanan uzun siireli yliksek enflasyon sonuclarmi gordiikten
sonra, 1liml1 da olsa enflasyonun biiyiime tlizerinde olumsuz etkileri oldugu konusunda
fikir birligi saglandigin1 sdylemekte ve bu sebeple, para politikasinin birincil amacinin

enflasyonla miicadele olmasi gerektigini ifade etmektedir (Cecchetti, 2000, s.3).
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Sekil 1. Global Ortalama Yillik Tiiketici Fiyat Artis Oranlari (1980-2020)
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Diinya Gelismis Ulkeler Yiikselen ve Gelisen Ulkeler

Tablo 4. Global Bes Yillik Ortalama Tiiketici Fiyat Artig Oranlar1 (1980-2019)

Dénemler 1980 1985 1990 1995 2000 2005 = 2010 2015
Ulkeler 1984 1989 1994 1999 2004 2009 = 2014 2019

GU 9,08 3,96 3,78 2,04 1,94 2,10 1,80 1,24
Diinya 14,92 16,70 31,28 8,96 4,16 4,30 3,96 3,20
Kaynak: IMF

Fiyat istikrari, sadece diisiik enflasyona ulagilmasini degil ayn1 zamanda diistik
enflasyon seviyesinin siirdiiriilebiliyor olmasin1 da ifade eder. Bir ekonomide fiyat

istikrarinin saglanmasi, enflasyonun sebep oldugu belirsizliklerin ortadan kalkmasina
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ve para politikasinin amaglart arasinda bulunan siirdiiriilebilir bliylimenin ve tam
isttihdamin saglanmasma yardimci olarak ekonomik ve sosyal refaha da katkida

bulunur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) baskanlarindan Siireyya
Serdengecti, 2002 yilinin Kasim ayinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi’nde yapmis oldugu konusmada (Serdengecti, 2002a) ve ayn1 yilin Aralik
ayinda Antalya’da yapmis oldugu sunumda (Serdengecti, 2002b), bir iilkede fiyat

istikrarinin saglanamamasinin yol agacagi problemleri su sekilde 6zetlemektedir.

i)  lIyi isleyen bir ekonominin temel tas1 kabul edilen fiyat istikrarmnin olmadig bir
ortamda karar almak zorunda kalan birimler, goreli fiyat degisimlerini kolaylikla
ayirt edemeyeceklerinden saglikli karar alabilmek igin gerekli ve yeterli bilgiye

sahip olamazlar.

i)  Enflasyonist bir ortam finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma

yeteneklerini azaltir.

i) Yatirnmeilar, 6zellikle uzun vadeli yatirimlarin getiri oranlarina ek olarak,
enflasyonist ortamin yarattig1 belirsizlikler nedeniyle, risk primi isterler. Bunun

sonucu olarak reel faiz oranlar yiikselir.

Iv)  Yiiksek enflasyonun sebep oldugu belirsizlik ortamu iireticilerin kredi taleplerini
kisitlarken, kredi piyasalarinin gelismesini ve Ozellikle uzun vadeli kredi

arzlarini engeller.
v)  Enflasyon, yatirimlar iizerinde bir ¢esit vergi ylikiidiir.

vi) Ekonomik birimler tasarruflarini enflasyondan korumak amaciyla yabanci para
ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan alanlara kaydirirlar. Boylelikle, iilkenin

kapasitesinin altinda tiretim yapmasina neden olur.

vii) Enflasyonist ortam, is arayanlarin ve igverenlerin orta ve uzun vadede Onlerini

gormelerine mani oldugundan, isgiicli piyasasinin etkin ¢alismasini da 6nler.

viii) Fiyat istikrarinin olmamasi bir ekonominin dis rekabet giiclinii zayiflatir, tilke
dis1 sermaye piyasalarina erisimini kisitlar ve uzun vadeli yabanci sermayenin

iilkede tiretken alanlarda yatirim yapmak tizere girisini azaltir.
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IX) Bireylerin karar alma siireglerinde gelecege bakmaktan ¢ok gegmise endeksleme

aligkanliklar ortaya ¢ikar ve enflasyon atalet kazanir.

X)  Enflasyon, toplumdaki giiven duygusunu zedeler. Insanlarin bugiinleri ve

gelecekleri ile ilgili belirsizlik, bir glivensizlik ortami yaratir.

xi)  Enflasyonun sebep oldugu gelir ve servet dagilimindaki bozulma, en ¢ok sabit
ve az gelirli kesimleri etkiler. Gelir gruplar1 arasindaki farkin biiyiimesine yol

acar.

xii) Enflasyonist ortam biitiin toplumun davranis yapisini etkiler. Insanlar arasinda
gerek ekonomik gerekse sosyal ve siyasal iligkilerde ve siire¢lerde kisa vadeli

yaklasimlar ve bu duruma bagli olarak ahlaki olmayan davraniglar artar.

Sonug itibariyla; fiyat istikrarinin saglanmasi, sadece ekonomik degil ayni

zamanda sosyal ve ahlaki boyutu da olan bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikar.

2.1.2. Finansal istikrar

Bagkan Siireyya Serdengecti, TCMB’nin 2005 y1l1 Agustos ayinda yayimlanan

ilk Finansal Istikrar Raporu’nun 6nsdziinde finansal istikrar1 sdyle tanimlamaktadir.

“Finansal istikrar kavrami, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet
gosteren kurumlarda ve odeme sistemlerindeki istikrar: ve soklara karst dayaniklilig
ifade etmektedir. Bu alandaki istikrar genelde finansal sistemin saglikli ve istikrarl
islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin iiretken bir sekilde tahsisini ve

risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagiliminit beraberinde getirir” (TCMB, 2005,
S.i).

2008 global finans krizine kadar, literatiirdeki genel goriis ve merkez
bankaciligi uygulamalar1 para politikasinin sadece fiyat istikrar1 ile ilgilenmesi
gerektigi yoniinde idi. Fiyat istikrarinin oldugu bir ekonomide, finansal kurumlarin
diizenleme ve denetiminden sorumlu otoritenin mikro bazda gdrevini yapmasi
durumunda, finansal istikrarin da saglanmis olacag1 goriisii hakimdi (Ozatay, 2018,

s.301; Kaya ve Tokucu, 2014, s.2). Halbuki krizin ¢iktigi ABD ile etkisini en ¢ok
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hissettirdigi AB iilkeleri ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde uzun siiredir devam

etmekte olan fiyat istikrar1 mevcuttu.

Krizden sonra, tek basina fiyat istikrarinin saglanmis olmasmin finansal
krizleri 6nlemek hususunda yetersiz kaldigi, krizin temelinde giiven eksikliginden
kaynaklanan ¢ok derin bir likidite sorununun yatmakta oldugu anlasildi. Bu durumda,
benzer krizlerde, merkez bankalarina, son bor¢lanma mercii fonksiyonlarini isleterek,
para politikasini kullanmak suretiyle finansal istikrar1 saglamak gorevinin de verilmesi

gerektigi tartismaya agild1 (Ozatay, 2018, 5.302).

Merkez bankalarinin gorevleri ve para politikalarinin amaglar arasina finansal
istikrarin da eklenmesi gerektigi konusunda ¢ok sayida akademisyen ve merkez

bankaci degisik ortamlarda fikirlerini agiklamiglardir.

Uluslararas1 Ekonomi Politikas1 ve Reform Komitesi (CIEPR)’nin 2011 yili
Eyliil ayinda hazirlamis oldugu “Merkez Bankaciligini Yeniden Diistinmek” baslikli
raporda; yasanan kriz karsisinda, geleneksel merkez bankaciligi yapisinin yetersiz
kaldigy, finansal istikrarin da agik bir sekilde merkez bankasi gorevleri arasinda olmasi
gerektigi, bu konudaki denetim otoritelerince, para politikasi uygulamalarmin makro

ihtiyati 6nlemlerin yasal bir parcasi olarak degerlendirilmesinin sart oldugu ifade

edilmektedir (CIEPR, 2011, s.30).

Claudio Borio, merkez bankalarinin finansal istikrar ile ilgili hayati rolii olmasi

gerektiginin kimse tarafindan sorgulanamayacagini diistinmektedir (Borio, 2011, s.1).

Jamie Caruana 26 Kasim 2016 tarihinde Myanmar’da yapilan Giiney Asya
Merkez Bankalar1 (SEACEN) Baskanlar1 Konferansi’nda yapmis oldugu konusmada,
fiyat istikrar ile finansal istikrar arasinda ¢ok yakin bir iliski oldugunu, bu iligki
nedeniyle para politikalar1 olusturulurken finansal istikrarin da mutlaka dikkate
alinmasimnin gerektigini; son zamanlarda yapilan arastirmalarin makro ihtiyati
onlemlerin en iyi sonuglar1 para politikasinin bir tamamlayicisi olarak kullanildig:

durumlarda verdigini ifade etmektedir (Caruana, 2011, s.9-10).

Zekayi Kaya ve Erkan Tokucu, 1-3 Temmuz 2014 tarihinde Makedonya —

Uskiip’te yapilan Uluslararas1 Avrasya Ekonomileri Konferansi’ndaki tebliglerinde,
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merkez bankalarinin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olarak ikili hedefin ayn1 anda
saglanabilmesi i¢in hem kurumsal yapilarinda hem de para politikas1 uygulamalarinda

bir takim degisikliklere gittiklerini soylemektedirler (Kaya ve Tokucu, 2014, s.2).

Erisah Arican ve Giiclii Okay, merkez bankalarinin, 2008 krizinden Once
cogunlukla fiyat istikrarini hedefleyen para politikalarini tercih ederken, krizden sonra
para politikalarinin finansal ve makroekonomik istikrari da kapsamasinin bir

zorunluluk haline geldigini belirtmektedirler (Arican ve Okay, 2014, s.1).

Finansal istikrar acgisindan 6nemli diger bir konu da iilkedeki 6deme ve
mutabakat sistemlerinin giivenli ve hizli bir sekilde galistyor olmasidir. Birgok iilkede
kurulmasi, isletilmesi ve denetlenmesi merkez bankalarinin sorumlulugu altinda
bulunan 6deme ve mutabakat sistemleri, para politikalarinin en énemli araglarindan
birisi olan agik piyasa islemlerinde yogun bir sekilde kullamlmaktadir. Odeme
sistemlerindeki bir sorunun finansal istikrar i¢in biiyiik bir risk olusturdugu agiktir. Bu
sebeple para politikas: uygulamalarinin saglikli bir sekilde yapilabilmesi igin merkez
bankalari, 6deme ve mutabakat sistemlerinin aksaksiz ¢alismasiyla ilgili her tiirlii

diizenlemeyi yapmak ve tedbiri almak durumundadir.

2.1.3. Ekonomik Biiyiime ve Istihdam

Hemen hemen biitliin {lkelerin ekonomi politikalariin nihai hedefi iilke
ekonomisinin bliylimesi ve tam istihdamin saglanmasidir. Genel goriis, merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 saglayarak ve finansal istikrara katkida bulunarak biiyiime
ve istihdama destek olmak, baska ifade ile uyguladiklari para politikast sonucu
istikrarli parasal ve finansal bir ortam olusturmak ve bu suretle yatirimcilarin kararlar
kolaylastirmak ve onlerini agmak gibi amagclar1 vardir. Fakat basta ABD olmak iizere
baz iilkeler biiyiime ve istihdama fiyat istikrarindan daha fazla 6nem atfederek para
politikasinin dncelikle biiylime ve istihdami hedeflemesini tercih etmektedirler (Bkz.
Federal Reserve Act, Section 2/A).
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2.2. Para Politikasinin Aracglari

Para politikasinin amaglarini  gergeklestirebilmek i¢in, cesitli araclar
kullanilmistir. Bu araglarin bir kismi zamana, ihtiyaca ve konjonktiire gore 6ne ¢ikmus,

merkez bankalarinca bazen yeni araglar gelistirilmistir.

Para politikas1 araglar1 konuyla ilgilenen farkli akademisyenlerce degisik

kriterlere gore siniflandirilmistir.

Para politikasi araglarini; Dogru (2012), Onder (2005) ve Alexander,Balifio ve
Enoch (1995), dogrudan (direkt) araglar ve dolayli (endirekt) araglar; Akdis (2011),
genel araglar ve 6zel araglar; Karas (2017) ve Trichet (2013), geleneksel araglar ve
geleneksel olmayan araglar; Laurens (2005), kurala dayali araglar ve para piyasasi
uygulamalari; Arican ve Okay (2014), genel araclar ve kriz doneminde uygulanan
araglar, Aksoy (2018) genel para politikas1 araglar1 ve geleneksel olmayan para
politikas1 araglar1 seklinde ikiye ayirmaktadirlar. Buzeneca & Maino (2007) ise,
dogrudan (direkt) araclar, kurala bagli araclar ve piyasaya bagh araglar olmak iizere

ticlii bir siniflandirma yapmaktadir.

Biz tercihimizi Ozatay (2018) ve Yazgan (2016) gibi kullanarak para politikast
araclarindan en onemli gordiiklerimizi, herhangi bir simiflandirma yapmadan, 6zet

halinde anlatmaya calisacagiz.

2.2.1. Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Giintimiizde merkez bankalarinin kullandiklar1 temel para politikasi araci, kisa
vadeli faiz oranlaridir. Genellikle gecelik (over night) veya bir haftalik vadede yapilan
islemlerde uygulanan faiz oranlaridir ve politika faizi olarak da adlandirilir (Ozatay,

2018, s.440).

Kisa vadeli faiz orani, kisa vadeli fon piyasalar1 i¢in gosterge niteligindedir.
Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarim1 agiklarken, genel olarak, bor¢ verme ve
borg alma seklinde iki ayr1 oran daha agiklarlar. Koridor sistemi olarak adlandirilan bu

uygulama; kisa vadeli fon ihtiyaci olan bankalara, yeterli teminatlarinin olmasi

24



kaydiyla agiklanan bor¢ verme faizi ile istedikleri kadar fon kullanabilecekleri;
ellerinde fon fazlasi olan bankalara da bor¢ alma faizi ile, merkez bankasi nezdinde,

istedikleri kadar kisa vadeli mevduat yapabilecekleri sinyalini vermektedir.

Bu durumda, bankalararas1 para piyasalarinda islem yapan bankalar da bu
siirlar arasinda faiz orani belirlemek durumunda kalmaktadirlar. Zira, fon ihtiyaci
olan banka merkez bankasinin ilan ettigi bor¢ verme faizi tizerindeki bir oran1 kabul
etmeyecek; fon fazlasi olan bir banka ise merkez bankasinin ilan ettigi bor¢ alma
faizinin altindaki bir orana razi olmayacaktir. Bu durumda bu iki faiz orani arasinda
bir denge faizi olusacaktir. Bu denge faizi; finansal sistemde Onemli bir likidite
aciginin oldugu zamanlarda bor¢ verme faizine yakin, finansal sistemde onemli bir
likidite fazlasinin oldugu zamanlarda ise bor¢ alma faizine yakin bir noktada

olusacaktir (Ozatay, 2018, s. 443).

Diger taraftan, kisa vadeli faiz oranlari parasal aktarim mekanizmasi ile fiyatlar
genel seviyesi ve iktisadi faaliyetler, baska bir ifade ile, ekonominin neredeyse tamami

tizerinde etkisi olan bir para politikasi aracidir.
2.2.1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stoku veya kisa vadeli faiz
oranlarinda yapilan degisikliklerin toplam iiretim ve istihdam gibi reel degiskenler

tizerindeki etkileri seklinde tanimlanabilir (Ireland, 2005, s.1).

Para politikasinin basarili olabilmesi, merkez bankalarinin uygun politikalari
uygun zamanda ve uygun mekanizmalarla uygulamasina baglhdir. Parasal aktarim
mekanizmasi bu anlamda biiyiik bir éneme sahiptir (Gedikli, 2017, s. 475). Para
politikas1 kararlarinin reel ekonomi iizerindeki etkileri belli bir zaman almaktadir.
Parasal aktarim mekanizmalarin hangi kanallardan ne kadar siirede etkili olabilecegini

bilmek, alinacak kararlarin isabeti konusunda 6nemlidir.

Bu bakimdan, parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanallardan etkili oldugu
konusu literatiirde genis yer tutmaktadir. Bagl basina bir tez konusu olabilecek parasal
aktarim kanallarin1 en basit seklinde ve 0zet olarak anlatmaya c¢alisacagiz. Asagida

Sekil 2°de basitlestirilmis bir parasal aktarim mekanizmasi yer almaktadir.
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Sekil 2. Basitlestirilmis Aktarim Mekanizmasi
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Parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanallar araciligtyla, hangi 6l¢iide ve ne
kadar siirede etkili oldugu, tilkelerin gelismislik diizeyine ve kullanilan para politikasi
araclarina gore farklilik arz edebilmektedir. Biz burada da, en basit sekliyle ve kisaca

en 6nemli aktarim kanallarina deginmekle yetinecegiz.

2.2.1.1.1. Faiz Kanah

Faiz kanali, ekonomi literatiiriinde elli yildir bilinen en temel parasal aktarim
kanallarindan birisidir. Geleneksel Keynesyen goriise gore en basit anlatimla; para
politikasinin sikilagtirilmast, reel piyasa faizlerinin yiikselmesi ve sermaye maliyetinin
artmasina, bu durum da yatirim harcamalarinin azalmast ile toplam talebin ve tiretimin

diismesine yol acacaktir (Mishkin, 1995, s.4).

Bir {ilkedeki para otoritesi bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirmek

suretiyle;
- Tiketicilerin harcama ve tasarruf,
- Ureticilerin yatirim konusundaki kararlarm etkileyebilmektedir.
Bu da ekonomideki toplam talebi degistirmektedir.

Genel olarak, bir iilkedeki uzun vadeli faiz oranlari, ayni1 vadelerde beklenen
kisa vadeli faiz oranlarina risk priminin de eklenmesiyle bulunur. Bu durumda, diger
degiskenlerin sabit kalmasi sartiyla, kisa vadeli reel faiz oranindaki bir diisme uzun
vadeli reel faiz oranlarinin da diismesine yol acacaktir. Sonug olarak, bu hareketlerin

enflasyon tlizerinde diisiiriicli bir etkisi olmasi beklenir (TCMB, 2013, s.5).

Aktas, Alp, Giirkaynak, Kesriyeli ve Orak, yapmis olduklar1 bir ¢aligmada;
para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin, temel olarak, piyasa faizleri

araciligryla etkili oldugu sonucuna ulagmislardir (Aktas vd., 2008, s.12).
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2.2.1.1.2. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Merkez bankalarinin politika faiz oraninda yaptigi degisiklikler varlik
fiyatlarin1 da etkilemektedir. Bu etkinin sonuglar1 kredi piyasasi ve hisse senedi

fiyatlar1 lizerinden izlenebilmektedir.

Politika faizinin arttirilmasi ve/veya para arzinin kisilmasi suretiyle daraltici
bir para politikas1 uygulanmasi, firma borg¢larinin artmasina ve dolayisiyla uzun vadeli
varliklarinin deger kaybetmesine yol agacaktir. Politika faiz oraninin diisiiriilmesi ya
da para arzinin arttirilmasi yoluyla genisletici bir para politikasi uygulanmasinin ise

tam tersi sonuglar doguracagi agiktir.

Politika faiz oranmnin diisiiriilmesi durumunda, diger faiz getirileri gibi tahvil
getirileri de azalacag igin hisse senetlerinde talep artis1 yasanacak ve sonug olarak
hisse senetleri ile birlikte firmalarin degerinde de artis yasanacaktir. Bu durum ise

firmalarin yeni yatirim taleplerini ve dolayisiyla {iretimi arttiracaktir.

2.2.1.1.3. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, bir ekonomide karar verici konumdaki ekonomik aktorlerin
enflasyon basta olmak iizere ekonominin gelecegi hakkindaki beklentileri ve bu

beklentilerdeki degisimler iizerinden calisan bir aktarim kanalidir.

Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasinin yaptigi agiklamalar, ekonomik
ajanlarin gelecege iliskin davranislarin1 belirlemede ve beklentiler kanalinin saglikli

¢alismasinda ¢ok etkin bir role sahiptir.

2.2.1.1.4. Doviz Kuru Kanali

Yukaridaki sekilde de goriilecegi gibi, doviz kuru kanali hem dogrudan ithalat
fiyatlar1 izerinden hem de yurt i¢i mal ve hizmetlere olan talep lizerinden toplam talebi

etkileyerek enflasyona art1 veya eksi katki saglayacaktir.
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2.2.2. Acik Piyasa Islemleri

Akdis’in tanimina gore;

6

actk piyasa politikasi, birinci dereceden aktiflerin  seviyesinin
degistirilmesini hedefleyen tedbirlerin tiimiidiir. Ancak bugiin, a¢ik piyasa islemleri
kavrami merkez bankasinin hazine bonosu, devlet tahvili, ozel sektore ait bazi tahvil

ve senetleri alip satmast ile stmirlandrilmaktadir” (Akdis, 2011, 5.268).

Kuyucak, acik piyasa islemlerinin ilk defa I. Diinya Savas1 6ncesinde, Ingiltere
merkez bankasi (Bank of England) tarafindan uygulandigini belirtmektedir. Ingiltere
merkez bankasinca faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin kredi hacmi iizerinde yeteri
kadar etkili olamadig1 durumlarda, devlet tahvillerini pesin satip vadeli satin alarak
piyasadan para cekmek veya devlet tahvillerini teminat gostererek piyasadan
bor¢lanmak suretiyle bu ihtiyaci karsilamak amaciyla alinan tedbirlerin zaman
icerisinde gelismesiyle olusan bu yeni para politikast aracinin “agik piyasa

muameleleri” olarak isimlendirildigini belirtmektedir (Kuyucak; 1948, c.ll, s.333).

Bugiin anladigimiz ve kullandigimiz anlamda agik piyasa islemleri (API)’ ni,
merkez bankasina, birincil ya da ikincil piyasalarda finansal enstriimanlarin kesin
alim1 veya satimi ile geri satim vaadiyle alim1 veya geri alim vaadiyle satimi suretiyle,
bankacilik sisteminin toplam rezerv miktarinin arttirllmasin1 ya da azaltilmasini
saglayarak iilkenin para arzini ve kisa vadeli faiz oranlarini etkileyebilme imkan1 veren

bir para politikasi araci olarak tanimlayabiliriz.

Acik piyasa islemlerine konu olan finansal enstriimanlar, genellikle hazine
bonosu ve devlet tahvili (treasury bills), merkez bankasi senetleri (central bank bills),
yiiksek derecelendirme notuna sahip 6zel sektor senetleri (prime commercial paper)

gibi kiymetlerdir.

Acik piyasa iglemleri defansif ya da ofansif nitelikli olabilir. Merkez bankasi,
kendi inisiyatifi disinda olusan likidite hareketlerine karst mevcut para tabaninm
korumak igin islem yaparsa bu defansif bir agik piyasa islemidir. Merkez bankasi
uyguladigi para politikasi sonucu para tabanini degistirmek istiyorsa bu amacla yapmis

oldugu acik piyasa islemleri ise ofansiftir (Parasiz, 2009, s. 153; Aksoy, 2018, 42).
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Acik piyasa islemlerinin para piyasalart {izerinde iki tiir etkisinden
bahsedilebilir.

a) Miktar Etkisi: Merkez bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla finansal
piyasadaki likidite miktarin1 degistirmesi, bankalarin kaydi para yaratma giicii ve
kullandirdig1 kredi miktar1 iizerinde de etkili olacagindan bu etkiye miktar etkisi

denilmektedir.

b) Fiyat Etkisi: Merkez bankasinin agik piyasa islemleriyle menkul deger
satmast, tahvil fiyatlarinin diismesine ve dolayisiyla faizlerin artmasina yol acacak;
tahvil almasi ise tam tersi bir sonu¢ doguracaktir. Iste bu etki, acik piyasa islemlerinin

fiyat etkisi olarak bilinmektedir (Parasiz, 2009, s.354; Akdis, 2011, s. 270).
Acik piyasa islemleri ve uygulanma nedenleri sOyle siralanabilir.

a) Dogrudan (Kesin) Alim Islemleri: Merkez bankas1 piyasadaki likiditenin
kalici olarak uygulanan para politikasinca istenilen diizeyin altinda olacagini
diisiiniiyorsa katilimcilardan API islemlerine konu olabilecek nitelikte kiymetler

alarak piyasaya kalic1 olarak likidite saglanir.

b) Dogrudan (Kesin) Satim islemleri: Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin
kalic1 olarak fazla olacag: diisiincesinde ise API portfdyiinde mevcut kiymetleri

finansal piyasada satarak bankalarin elindeki fazla likiditeyi geker.

c) Repo (Geri Satim Vaadiyle Ahm) Islemleri: Merkez bankasi, piyasadaki
likiditenin gegici bir siire i¢in istenilen diizeyden az oldugunu, belli bir siire sonra
tekrar normal seviyelere donecegini diisiinliyorsa; eksik likiditeyi repo islemiyle
tamamlar. Repo islemleriyle merkez bankasi, piyasa katilimcilarindan belirli
kiymetleri, belirli bir vadede, belirli bir fiyattan, geri satmak vaadiyle, satin alarak

bankalara/aract kurumlara, gegici bir siire i¢in, nakit aktarir.

d) Ters Repo (Geri Ahm Vaadiyle Satim) Islemleri: Merkez bankas,
piyasadaki likiditenin gecici bir siire i¢in fazla oldugunu, belli bir siire sonra tekrar
normal seviyelere donecegini diisiinliyorsa; ters repo islemiyle fazla likiditeyi

piyasadan ceker. Ters repo islemleriyle merkez bankasi, piyasa katilimcilara belirli
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kiymetleri, belirli bir vadede, belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle satarak

bankalarin/aract kurumlarin, ellerindeki fazla likiditeyi, gegici bir siire igin, ¢eker.

e) Depo (Mevduat) Alim ve Satimi: Merkez bankalari, piyasada fazla likidite
olmast durumunda, bankalardan mevduat alarak piyasadaki fazla likiditeyi ¢eker.
Likidite sikisiklig1 durumunda ise, teminat karsilig1, bankalara mevduat yaparak gegici

bir siire i¢in sisteme likidite saglar.

f) Merkez Bankasi Likidite Senetleri Thraci/Erken itfasi: Merkez bankalari,
para politikasinin etkinligi arttirmak icin, likidite fazlasini1 cekmek amaciyla dogrudan
kendileri likidite senetleri ihra¢ edebilirler. ikincil piyasada da almip satilabilen
likidite senetleri, merkez bankalar1 tarafindan gerek duyulmasi halinde geri ¢ekilebilir,

yani erken itfa edilebilir.

Tablo 5. API Islemleri ve Fonksiyonlari

PIYASAYA LIiKIDITE SAGLAYAN
API ISLEMLERI

PIYASADAN LIKIDITE CEKEN
API ISLEMLERI

Dogrudan (Kesin) Alim Dogrudan (Kesin) Satim
Repo Ters Repo
Depo (Mevduat) Satimi Depo (Mevduat) Alimi

MB Likidite Senedi Thraci

MB Likidite Senedi Itfas1

Acgik piyasa islemlerinin, gilinimiiz merkez bankaciliginda en etkili para
politikas1 araglarinin basinda geldigi sdylenebilir. Cilinkii, merkez bankasi, islem
miktarlarinin  ve faiz oranlarinin  belirlenmesinde biitlin  inisiyatifi elinde
bulundurmaktadir. Ayrica, giin icinde istedigi her an degisik yontemler kullanarak
esneklik ve etkinlik saglayabilmekte, yapilan islemleri ayni giin icinde kolaylikla
tersine cevirebilmekte ve bu islemlerin etkileri piyasaya cok kisa bir siirede
yanstyabilmektedir (TCMB, 2007, s.12). Ancak, ag¢ik piyasa islemlerinden beklenen
etkinligin tam olarak saglanabilmesi i¢in reeskont penceresi gibi bankalara alternatif

likidite saglama kanallari, miimkiinse, tamamen kapatilmalidir (TCMB, 2007, s.11).
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2.2.3. Reeskont Politikasi ve Reeskont Oranlari

Yeniden iskonto anlamina gelen reeskont, bankalarca iskonto edilmis olan bir
senedin, merkez bankalarinca yeniden iskonto edilerek satin alinmasi demektir.
Bankalar, portfdylerinde mevcut iskonto edilmis senetlerden, merkez bankalarinca
kabul edilebilir nitelikte olanlarini, yeniden iskonto ettirerek merkez bankalarindan

kisa vadeli kredi kullanirlar, likidite saglarlar.

Merkez bankalari, bankalara kullandirdigi reeskont kredilerinin faiz
oranlarinda degisiklik yapmak suretiyle piyasadaki likiditeyi ve para arzini bu

kanaldan da etkileyebilmektedir.

Reeskont islemlerinin en temel amaci, merkez bankalarmin asli fonksi-
yonlarindan birisi olan son likidite mercii olma goérevinin yerine getirilmesidir.
Reeskont islemlerinin amaglarindan birisi de gercek ticari iliskilerden dogan senetler
aracilifiyla reel sektor firmalarina da kredi saglamaktir. Ekonomik biiylimeyi
desteklemenin de merkez bankalarinin 6nemli goérev ve sorumluluklari arasinda
oldugu eski anlayis ve uygulamada merkez bankalarinin, secilmis bazi sektorlerde

faaliyet gosteren firmalara reeskont kaynakli kredi vermesi s6z konusu olmustur.

Hemen hemen diinyanin her bolgesinde yasanan ekonomik liberallesme ve
ozellikle finansal piyasalardaki yapisal reformlarla birlikte, yeni enstriimanlarin
kullanilmaya baslamas1 sonucu, acik piyasa islemlerinin etkinligi artmis ve modern
merkez bankacilig1 anlayisinda reeskont iglemleri onemli bir para politikasi araci

fonksiyonunu biiytik dl¢tide kaybetmistir.

Aslinda, parasalct ekonomistlere gore, reeskont mekanizmasi1 zaten
gereksizdir, para tabaninin degistirilmesi i¢in agik piyasa islemleri yeterlidir. Ayrica,
giiniimiiz anlayisinda, ticari ihtiyaclar merkez bankalari i¢in uygun bir kredi olciitii
olmaktan ¢ikmistir. Ciinkii, banka kredilerinin ve para arzinin ticari ihtiyaglara gore
dalgalanmasina izin verilmesi, merkez bankalarinin enflasyonu ve resesyonu

onlemede kullanabilecegi imkanlar1 sinirlayacaktir (Parasiz, 2009, s. 355).
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2.2.4. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinca piyasadaki likidite miktarim

yonetmek i¢in kullanilan para politikasi araglarindan birisidir. Bankalarla birlikte ilgili

kamu otoritelerince gerekli goriilebilecek diger finansal kuruluslarin bagta mevduat

olmak {izere bilancolarinda tasidiklar1 yiikiimliiliikler {izerinden oransal olarak

belirlenen bir miktarin merkez bankasi nezdinde tutulmasi seklinde uygulanir.

Zaman igerisinde zorunlu karsiliklarin bir para politikasi aract olarak etkinligi

ve kullanim gerekceleri degismis olsa bile, genel olarak ii¢ temel fonksiyona sahip

oldugu kabul edilmektedir. Bunlar; ihtiyat, parasal kontrol ve likidite yonetimidir
(Gray, 2011, s. 5; Alper ve Tiryaki, 2011, s.2; Aksoy, 2018, s. 47).

a)

b)

Ihtiyat: Zorunlu karsiliklar, 6zellikle altin standardimin gegerli oldugu ve
her bankanin kendi banknotunu ihrag¢ ettigi donemlerde, likidite ve
Odeyebilme giicli risklerine kars1 6nemli koruma saglamaktaydi. Ancak,
Ozellikle finansal piyasalari gelismis tlkelerdeki giiniimiiz bankacilik
uygulamalarinda, gerek uluslararasi gerekse ulusal otoriteler tarafindan
getirilen, sermaye yeterliligi ve likidite yiikiimliiliikleri gibi diizenlemeler,
merkez bankalarinca saglanan (ge¢) likidite penceresi gibi uygulamalar ve
mevduat sigortasi gibi imkanlar ile birlikte diizenleme, gézetim ve denetim
faaliyetleri sayesinde zorunlu karsiliklarin ihtiyat fonksiyonu biiyiik 6lgiide
onemini kaybetmistir (Gray, 2011, s. 5; Alper ve Tiryaki, 2011, s.2).

Parasal Kontrol: Ozellikle kiiresel finansal kriz siirecinde, zorunlu
karsiliklarin bir parasal kontrol araci olarak 6nemi daha da artmistir.
Kiiresel finans krizinin en 6nemli sonucglarindan birisi de, gelismis
ekonomilerde uygulanan genisletici para politikasinin bir yansimasi olarak
gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan giiclii sermaye girisleridir. Bu
sermaye akimlarinin sebep oldugu bol ve ucuz kredi imkanlar1 gelismekte
olan iilkelerde hizl1 kredi biiylimesi ile birlikte cari agigin artmasina yol
acmustir. Finansal istikrara iliskin risklerin zamanla fiyat istikrarinin
bozulmasina da yol acabilecek olmasi endisesi, bir ¢ok iilkede merkez
bankalarii, fiyat istikrar1 temel amacindan vazgeg¢meksizin, finansal

istikrarin da aktif bir sekilde gozetilmesi gerektigi ger¢egiyle karsi karsiya
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birakmistir. Bu sebeple bir ¢ok iilkede merkez bankalart zorunlu
karsiliklarin1 da, temel politika aract olan kisa vadeli faiz oranlar ile
birlikte, etkin bir sekilde kullanmaktadir (Gray, 2011, s.5; Alper ve Tiryaki,
2011, s.3).

c) Likidite Yonetimi: Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinin likidite
yonetiminde kullandigi 6nemli araglardan birisidir. Para piyasalarindaki
likidite miktarinin talepten az ya da ¢ok olmasi durumuna gore; merkez
bankalar1 zorunlu karsiliklar1 agik ya da fazlay: telafi edecek bir bicimde
ayarlayarak, bu dengesizligin doviz kurlar1 veya faiz oranlari tizerinde her
hangi bir baski olusturmasina engel olabilmektedir. Zorunlu karsiliklarin
etkisi acik piyasa islemlerine gore daha gecikmeli olacagindan, yapisal
nitelikteki kalic1 likidite dengesizlikleri i¢in daha uygun bir aragtir (Alper
ve Tiryaki, 2011, s.3).

Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini degistirmesi, bankalarin
yiikiimliiliiklerinin maliyetini etkileyerek, mevduat ve kredi faiz oranlarindaki farkin,
istlendiklerini maliyet farkini telafi edecek sekilde, yeniden diizenlenmesine neden
olacaktir. Zorunlu karsilik oranlarin arttirilmasi bankalarin hem kredi arz kaynaklarim
siirlamakta hem de, 6zellikle zorunlu karsiliklar igin faiz 6denmiyorsa, ortalama
maliyetlerini arttirmaktadir. Zorunlu karsiliklarin etkili oldugu bu kanala maliyet

kanah denilmektedir.

Zorunlu karsiliklardaki degisiklikler, bankalarin merkez bankasi kaynaklarina
olan ihtiyaglarmi degistirerek kredi verme davraniglarini etkilemek suretiyle de
caligmaktadir. Bu kanal da likidite kanah olarak bilinmektedir (Alper ve Tiryaki,
2011, s.4).

Temel para politika araci olarak kabul edilen kisa vadeli politika faizindeki bir
degisikligin biitiin faiz oranlarmm1 aynm1 yonde etkilemesine ragmen, zorunlu
karsiliklarin  belirli faiz oranlarin1 etkilemek amaciyla kullanilmasi miimkiin
oldugundan, zorunlu karsiliklar temel politika aracini destekleyici bir role sahiptir.
Ozellikle sermaye akimlarmin giiclii olmasi dolayisiyla cari agigin artma egiliminde
oldugu dénemlerde, enflasyonist baskilar1 kontrol etmek amaciyla politika faizini

arttirmak zorunda kalan bir merkez bankasinin, zorunlu karsilik aracini kullanarak,
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kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki agmak suretiyle, artan faizlerin

dogurabilecegi yan etkileri sinirlamas1 miimkiin olabilir (Alper ve Tiryaki, 2011, s.7).

TCMB, sermaye akimlarindaki artan oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar tizerinde yaratabilecegi olumsuz etkilerini belirli olglide sinirlayabilmek
amaciyla zorunlu karsiliklar kapsaminda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

olarak adlandirilan yeni bir uygulama tasarlamistir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012,
s.1).

ROM, bankalara Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarini, kismen (belirlenen orani
geememek kaydiyla) yabanci para ve kismen (belirlenen orant gegmemek kaydiyla)

altin olarak tesis etme imkan1 saglayan bir uygulamadir (Alper vd., 2012, s.2).

ROM, doviz kurlarmndaki oynakligin disiiriilebilmesine, kredilerin sermaye
hareketlerine kars1 duyarliliginin azaltilabilmesine ve kredi biiyiimesi iizerinde kontrol
mekanizmasi saglanabilmesine yardim eden ve briit rezervlerini arttiran bir politika

araci olarak tanimlanabilir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012, s. 1).

2.2.5. iletisim Politikasi

Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulamasinin birgok iilkede yayginlasmaya
baslamasindan sonra, iletisim politikas1 dnemli para politikas1 araglarindan biri haline
gelmistir. Daha Onceleri merkez bankalariin kurumsal yapilarina ve politikalarina

hakim olan gizlilik ilkesi ve anlayis1 zamanla gecerliligini kaybetmistir.

XX. ylizyilin sonlarina kadar, merkez bankalarinin, para politikalartyla ilgili
olarak ¢ok az ve sifreli konusmanin dogru olduguna inanilirdi. Ingiltere merkez
bankasi (BoE)’nin efsanevi baskan1 Montagu Norman’in “asla agiklama, asla oziir
dileme” prensibi, XX. yiizy1l boyunca neredeyse biitiin merkez bankalarinca kabul
gormiistii (Yellen, 2013).

Yakin sayilabilecek zamanlarda merkez bankalarinin iletisim ve seffaflik
konusunda anlayislar1 hizla degisti. Iletisim politikasi, merkez bankalar1 igin,

liizumsuz ve can sikict bir konu olmaktan ¢ikip énemli bir para politikasi aracina

35



dontisti (Blinder vd., 2008, s.5). Yellen’e gore; devrim niteligindeki bu degisim
teknolojideki ilerlemenin bir sonucundan ¢ok para politikasinin nasil daha etkili
olabilecegine dair anlayis degisikliginden kaynaklanmaktadir. Yapilan arastirmalar ve
yasanan tecriibeler, dogru bir iletisimin, para politikasinin etkinligini ve giivenirligini

arttiran basl bagina bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir (Yellen, 2012).

Giliniimiizde merkez bankalar1 ekonomik ve finansal istikrarin zarar gdrmemesi
igin, aldiklar1 kararlarin nedenlerini ve amaglarin1 farkli iletisim kanallariyla ve
belirlenen strateji cercevesinde kamuoyu ile paylagsmaktadir. Merkez bankalar
genellikle para politikasinin dort farkli yonii itibartyla kamuoyuna bilgi verir. Merkez
bankasinin ve uygulanan para politikasinin genel hedefleri ve stratejileri, bu
politikanin arkasindaki sebep ve gerekgeler, iilkenin ve diinyanin genel ekonomik
durumu ve gelecekteki muhtemel para politikasi kararlarinin yonii (Blinder vd., 2008,

5.18).

[letisimin basaril1 olabilmesi igin dncelikle hedef kitlenin ¢ok iyi belirlenmesi
onemlidir. Ciinkdi, farkli beklenti ve amaglari olan farkli kesimlerin varlig, iletisimde
kullanilacak kanallar ve araglar ile iletisimin igeriginin buna gore tasarlanmasini

gerekli kilar.

Merkez bankalar: iletisim stratejilerini olustururken; hangi bilgilerin, hangi
kanallardan, hangi kesimlere ve ne zaman verilecegini de belirlemek durumundandir.
Para politikas1 ve ekonomik durum konusunda yapilacak bilgilendirmeler igin
kullanilan araglarin basinda, iist diizey yoneticiler tarafindan yapilan agiklama ve
konusmalar, basin duyurulari, basin toplantilari, periyodik raporlar ve siireli yayinlar,
arastirma ve calisma tebligleri, roportajlar, {iniversite ve meslek birlikleri ziyaretleri
ve konferanslari, ziyaret¢i ve yatirimer gruplarina yonelik bilgilendirme toplantilari,
yurt i¢i ve disindan katilimeilarin oldugu egitim caligmalari gibi kanallar gelmektedir
(TCMB, 2011, s.8). Yakin zamanlarda internet sitelerine ilaveten sosyal medya

mecralar1 da ¢ok 6nemli iletisim kanallar1 haline gelmistir.
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2.2.6. Diger Araclar

Zaman igerisinde merkez bankalarina yiiklenen gorev ve sorumluluklar
degistigi gibi, merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda kullandig1 araglar
da degisebilmekte; zaman zaman bazi araglar 6ne ¢ikarken bazilarinin da Gnemi

azalabilmektedir. Bunlardan birkag1 sdyle siralanabilir.

2.2.6.1. Parasal Genisleme

Kiiresel finans krizinden sonra, ABD merkez bankast FED’in baslattig1 ve
“quantitive easing” (miktarsal genisleme) olarak isimlendirilen bu politika arac1 ile
merkez bankalar1 kendi bilangolarini biiyiiterek piyasaya taze nakit saglamaktadirlar.
Ingiltere merkez bankas1 (BoE)’nin internet sitesinde, quantitive easing, “merkez
bankalarinin ekonomiye dogrudan para enjekte etmek icin kullandiklar: bir ara¢”
olarak tanimlanmaktadir. Parasal genislemenin amacinin ise, yaratilan bu “yeni” para
ile ekonomide harcamayr ve yatinmi tesvik oldugu ifade edilmektedir.
(https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/quantitive-easing
E.T.12.01.2021).

Daha sonra, benzer sekilde, Avrupa merkez bankas1 (ECB), “asset purchase”
(varlik alimi) ve Japonya merkez bankasi (Bol), “monetary easing” (parasal

genisleme) olarak tanimladiklar1 ayni aract kullanmislardir.

Politika faiz oranlarinin sifira kadar disiiriilmesine ragmen iktisadi
faaliyetlerin beklenen diizeyde canlanmamasi iizerine gecici olarak kullanilmaya
baglanan bu arag, bu defa 2020 yilindaki yeni tip Corona viriisii (Covid 19) salgininin
piyasalarda yol actig1 ilave durgunluk ile miicadele edebilmek amaciyla tekrar

uygulanmaya baglamistir.

Ozellikle gelismis ekonomilerde, on yili askin bir siireden beri parasal
genisleme temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin yerine gegmis ve adeta

paranin miktar1 temel politika araci halini almistir.
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2.2.6.2. Kredi Genislemesi

Kiiresel finansal krizden sonra kullanilan ve parasal genisleme ile benzer
etkilere sahip olan kredi genislemesi, dogrudan ve dolayli olmak iizere iki alt baslik

altinda degerlendirilebilir (Perera, 2010, s.19).

Dogrudan kredi genislemesinde, belirli piyasalardaki likidite ihtiyacim
karsilamak i¢in Ozel sektdrden borg senetlerinin veya varliga dayali menkul
kiymetlerinin dogrudan satin alinmasidir. Parasal tabana veya para arzina etkisi
bakimindan devlet bor¢lanma senetlerini veya 6zel sektor bor¢lanma senetleri almak

arasinda bir fark yoktur (Perera, 2010, s.19).

Dolayli kredi genislemesi ise merkez bankasinin elinde bulundurdugu
varliklar1 vadesine ya da yeniden satana kadar kullanmamasi ve dolayisiyla o varlikla
ilgili riski bilancosunda tasimasidir. Bagka bir yol da bankalara teminat karsilig1 uzun

vadeli kredi vermektir.

Parasal genisleme merkez bankasinin bilango biylikligiinii dogrudan
etkilerken, kredi bilylimesi bilangonun kompozisyonunda degisiklige yol agmaktadir.
FED’in “Operation Twist” olarak takdim ettigi bu politika ile kisa vadeli hazine
bonolari, uzun vadeli menkul degerler ile degistirilmektedir (Joyce, Miles, Scott ve
Vayanus, 2012, s.272).

2.2.6.3. Doviz Miidahaleleri ve ihaleleri

Déviz kuru rejiminin tamamen serbest dalgali kur oldugu iilkelerde doviz
kurlar1 tlizerine herhangi bir miidahale s6z konusu olmaz. Bunlarin disinda kalan
tilkeler az ya da cok ddviz kurlarina miidahalede bulunabilir. Miidahalelerin siklig

arttikca serbest dalgali kurdan o kadar uzaklasiliyor demektir (Ozatay, 2018, s.451).

Doéviz  kurlarindaki asir1  oynaklik milli  paranin  gereginden fazla
degerlenmesine yol agtyorsa, doviz piyasasina alici olarak giren merkez bankasi, doviz

talebinin ve dolayisiyla degerinin artmasini saglayarak milli parasinin degerini
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istenilen seviyeye getirmeye calisir. Tersi durumda da bu defa satict olarak girdigi

doviz piyasasinda doviz kurunun diismesini milli paranin degerlenmesini saglayabilir.

Doviz kuru rejiminin serbest dalgali rejime daha yakin oldugu iilkelerde bu
miidahalelerin miktari, zamani ve mekanizmasi1 daha énceden kamuoyuna duyurulur.
Merkez bankalar1 daha 6nceden sartlarini agiklayarak doviz alim ve satim ihaleleri de

diizenleyebilir.

2.3. Para Politikasi Rejimleri

Bordo (1999, s. 10), para rejimlerini tarihi olarak; altin ve giimiis gibi kiymetli
bir metala cevrilebilen ve 1971 yilina kadar devam eden altin standardi ve halen

yiirtirliikkte olan itibari (fiat) para standardi olmak iizere ikiye ayirmaktadir.

Bordo ve Schwartz ise (1999, s.149); para otoritelerinin yetkilerine sinir
getirilmesi olarak tanimladiklari para politikasi rejimleri konusunda diinyanin yasadigi

tecriibeyi dort asamada incelemektedirler.
i. Klasik altin standard1 (1880-1914),
ii. ki diinya savas1 arast,

iii. Dolayl altin standard1 olan Bretton Woods uluslararasi para sistemi (1946-

1971) ve
iv. Yonetilen dalgali para (fiat para-itibari para) sistemi dénemleri.

Bu ¢aligmamizda, altin standardinin esas oldugu para politikas1 rejimlerine hig
girmeyecegiz. Sadece, Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra paranin
degerinin baglanacagi bir nominal ¢ipa ihtiyacini karsilamak ig¢in uygulanan para

politikasi rejimlerini 6zet olarak anlatacagiz.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile altinla iliskisi kesilen tilkelerin cogunda
parasal genisleme ve yiiksek seviyelerde enflasyon yasanmaya baglamasi iizerine basta

FED olmak iizere merkez bankalar1 parasal sikilastirmaya gitmisler ve merkez
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bankacilar1 arasinda merkez bankalarinin Oncelikli gorevlerinin fiyat istikrarini

saglamak ve slirdiirmek olmasi gerektigi konusunda bir fikir birligi saglanmistir.

Merkez bankalarinin daha bagimsiz hareket etmeleri geregini de ortaya koyan
bu durum bir nominal ¢ipa ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Zira nominal ¢ipa, enflasyon
ile ilgili taahhiitlerinin yerine getirilecegi hususunda somut bir Sl¢ii olup merkez
bankalarinin kredibilite kazanmasin1 saglar. Bu nominal ¢ipa, parasal bir biiytikliik,
herhangi bir rezerv para olabilece§i gibi hedeflenen enflasyon orani da olabilir.
Nominal ¢ipa, paranin degeri lizerine dogrudan bir sinirlama getirilmesi dolayisiyla
enflasyon beklentilerinin diisiikk tutulmasina ve fiyat istikrarinin saglanmasina

yardimci olacaktir (Mishkin, 2000, s.136).

2.3.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesinin heniiz bir para politikas1 rejimi
olarak uygulanmadigi yillarda, merkez bankalarinin, asli goérevleri olan fiyat
istikrarina ulagabilmek i¢in bir takim parasal biiytikliikleri ara hedef olarak kullandig1

bir para politikasi rejimidir.

Cok genel bir ifade ile, fiyatlar genel seviyesinin piyasadaki para miktari ile
yakin iligkisi oldugu goriisii olarak 6zetlenebilecek miktar teorisine dayanan parasal
hedeflemede, hangi biiyiikliiklerin hedeflenecegi, zaman icerisinde ve iilkeler arasinda

degisiklikler gosterebilmektedir.

Parasal hedefleme ile merkez bankalari, para politikast durusu ve enflasyonu
kontrol altinda tutma konusundaki niyetleri hakkinda kamuoyuna ve piyasaya gerekli
mesajlar1 verebilmektedir. Bu mesajlarin enflasyon beklentilerinin ve gergeklesen

enflasyonun diisiik seviyelerde kalmasinda katkis1 olmaktadir (Mishkin, 1999, s.12).
Parasal hedeflemenin basarili olabilmesi iki temel sarta baglidir.

i. Asil amag olan enflasyon ile secilen biiyiikliikler arasinda giiglii ve saglam

iliski bulunmalidir.
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Ii. Merkez bankasinin segilen biiyiikliikk iizerinde yeterince kontrol giicii

bulunmalidir (Mishkin, 1999, s.13).

Zaman igerisinde ekonominin genelinde ya da finansal piyasalarda ortaya
cikabilecek gelismeler ve yenilikler enflasyon ile secgilen biiyiikliikler arasindaki
iliskiyi zayiflatabilir. Boyle durumlarda gerekiyorsa segilen biiytikliikler veya hedefler
revize edilebilir. Aksi takdirde, parasal hedefleme amacina ulasamayacaktir. Nitekim,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu kullanilmaya baslayan yeni finansal
araglarin piyasada kullanilmaya baslamasinin da etkisiyle 1990’11 yillarda, bazi tilkeler

parasal hedeflemeyi terk etmislerdir.

Almanya ve Isvicre parasal hedeflemeyi en iyi uygulayan iilkeler olarak kabul
edilmektedir. Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen, bu iilkelerin uyguladiklari
parasal hedeflemeyi enflasyon hedeflemesinin Onciisii olarak gdrmekte ve hatta
“melez” bir enflasyon hedeflemesi rejimi olarak degerlendirmekte (1999, s.42);
Mishkin ise, bu iki tilkenin enflasyonu kontrol etmede gosterdikleri basar1 nedeniyle
parasal hedeflemenin, Avrupa Merkez Bankasinin kurumsal politika rejiminin

Ogelerinden birisi haline geldigini ifade etmektedir (1999, s.14).

Mishkin, Almanya ve Isvigre’nin tecriibelerinden iki ©nemli sonug

cikarmaktadir.

I. Parasal hedefleme rejimi, uygulama sirasinda ara hedeflerde 6nemli

sayilabilecek sapmalar gosterse de, uzun vadede enflasyonu kontrol

edebilmektedir.

Il. Uygulama sirasinda bircok defa hedeften sapmalar yasansa bile, para
politikasi hedeflerinin acik bir sekilde belirlenmis olmasi, para politikasi
stratejisi ile ilgili olarak kamuoyu ile iyi bir iletisim saglanmas1 ve merkez
bankalarinin seffafliginin ve hesap verebilirliginin arttirilmis olmasi,

uygulanan politikanin basarisinin en 6nemli sebeplerindendir (1999, s.17-
18).

Diinyadaki diger orneklerinden bir hayli ge¢ ve hatta bircok iilkenin bu
politikay1 terk etmesinden sonra baslamis olsa da parasal hedefleme Tiirkiye’de de iki

farkli formatta uygulanmigtir.
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Ik uygulama, 1985 Mayis ayinda Hazinenin ihaleli bono ve tahvil satislarin
baslamasiyla, kamu finansman agiklarinin dogrudan merkez bankasi bilangosuna
yansimasinin kismen de olsa oniinle gecilmesi sonucu parasal program yapabilme
kabiliyeti artan TCMB’nin, 1986 yilinda kamuoyuna ag¢iklanmadan denemis oldugu
parasal programlamadir. Bu programda, parasal biiyiikliikk olarak M2 hedeflenmistir.
1987 ve 1988 yillarinda da benzer bir politika uygulanmaya calisilmig, ancak

hedeflerden ¢ok biiyiik 6l¢iide sapma olusmasi nedeniyle uygulamaya son verilmistir.

1990 yil1 baginda kamuoyuna ilan edilerek baglatilan yeni denemede; merkez
bankast bilangosunun yeniden diizenlenmesi suretiyle, bankanin dogrudan temas
halinde bulundugu mali kurumlarla olan iligkilerini yeniden yapilandirmak
hedeflenmis; bu amacla parasal program, merkez bankasi bilangcosundan secilen dort
biiytikliikle ilgili nicel hedefler iizerine kurulmustur. Bu hedefler 6nem sirasina gore,
Merkez Bankas1 Parasi, Toplam I¢ Varliklar, Toplam I¢ Yiikiimliiliikkler ve Merkez
Bankasi bilango biiyiikliigiidiir (TCMB, 1991, s.30). Hedeflere ulasilmasi agisindan
belli dlglide basarili olan bu uygulama yasanan korfez krizi ve artan biitge agiklari
nedeniyle 1991 yilinda devam ettirilememistir. 1992 yilinda agiklanan parasal

programlama ise basarisiz olmustur (Giinal, 2001, s.61).

1994 yilinda yasanan krizden sonra IMF ile yapilan istikrar programi ve stand-
by anlagmasina gore, Net Uluslararasi Varliklarin (NUR) 1 milyar ABD dolarinin
altina diismemesi ve Net I¢ Varliklarin (NIV) ise yil sonunda sabit fiyatlarla 293
trilyon Tiirk liras1 olmasi hedeflenmistir (TCMB, 1995, s.50).

Tiirkiye’nin bu konudaki bir diger tecriibesi, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF ile
yapilan istikrar programi ve stand-by anlagsmasi geregince 2000 yil1 bagindan itibaren
uygulamak zorunda kaldig: parasal hedefleme programidir. IMF, stand-by anlagsmasi
yaptig1 iilke enflasyon hedeflemesi uygulamiyorsa, o iilkenin merkez bankasi
bilangosu iizerinde birtakim sinirlamalar getirmektedir. Bu kapsamda, IMF, imzalanan
stand-by anlasmasi geregince, TCMB’den bazi bilango biiyiikliiklerini kontrol
etmesini istemektedir. Bu kapsamda TCMB, iiger aylik donem sonlari itibariyla, Net
Uluslararas1 Rezervlerinin (NUR) belirlenen limitin altina diismemesini, Net I¢

Varliklarmin (NIV) da belirlenen tavani asmamasini saglamakla sorumlu olacaktir.
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Ayrica Para Tabanina (PT) gosterge niteliginde bir tavan belirlenmistir (Ozatay, 2018,
5.372-374).

2.3.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Para politikas1 uygulamasinda, yabanci bir iilke parasinin degerini nominal
¢ipa olarak tanimlamak, bagka bir anlatimla yerel paray1 daha istikrarli ve uluslararasi
piyasada daha itibarli bir bagka tilkenin parasina endekslemek olarak 6zetlenebilecek
doviz kuru hedeflemesi rejimi, aslinda altin standardinin bir devami veya farkli bir

uygulamasidir denilebilir.

Doviz kuru hedeflemesi, daha ¢ok siyasi istikrarsizlik yasayan, finans piyasasi
yeterince gelismemis ve uzun siireli yiiksek enflasyon sorunuyla karsi karsiya olan
tilkeler icin enflasyon psikolojisini yenmenin ve ekonomiyi istikrara kavusturmanin

caresi olabilir.

Aslinda, para politikasi rejimi ne olursa olsun her tilkenin uyguladig: bir kur
rejimi de vardir. Bagka bir ifade ile biitiin para politikasi rejimleri uygulanan rejimle
uyumlu bir kur rejimini de tercih etmek durumundadir. Ornegin, IMF verilerine gore,
para politikasi rejimi enflasyon hedeflemesi olan 41 iilkeden 36’s1 dalgali kur rejimi
uygulamaktadir (IMF, 2020, s.7-8).

Burada s6z konusu olan durum, uygulanan kur rejiminin tamamen veya belirli
bir dl¢lide para politikasi rejiminin yerine ge¢mis olmasi halidir. Bu durumun ug

orneklerinden birisi para kurulu uygulamasidir.

Para kurulu, sabit doviz kuru uygulamasinin bir tiirii sayilabilir. Ancak, tipik
sabit kur uygulamasinda merkez bankasi, faiz oranlarini belirleme ve para basma
yetkilerine sahip oldugundan, iilkenin para politikasini belirleme konusunda sinirl da
olsa etki sahibidir. Para kurulu sisteminde ise, merkez bankasi ancak rezervlerinde
mevcut doviz karsilig1 para basabilmekte ve son bor¢ verme mercii olma 6zelligini de
kaybetmektedir. IMF verilerine gére 2019 yili sonu itibariyla 11 iilkede para kurulu
uygulamas1 mevcuttur (IMF, 2020, s.7).
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Para politikasiyla tam anlamiyla entegre olan baska bir kur rejimi de, bagimsiz

bir iilkenin kendi parasini kullanmaktan vazge¢ip parasi giiclii ve istikrarli baska bir

iilkenin parasini resmi ve yasal para kabul etmesi olarak tanimlanabilecek “resmi

dolarizasyon” dur. Para kurulunda oldugu gibi, resmi dolarizasyon uygulayan

tilkelerde de merkez bankasinin para politikas1 yonetimiyle ilgili hemen hemen hicbir

fonksiyonu kalmamaktadir. IMF verilerine gore, 2019 yili sonu itibariyla 13 iilke yasal

para olarak baska bir iilke parasini (7’si ABD dolari, 3’ti Euro ve 3’i diger)
kullanmaktadir (IMF, 2020, s.7).

Para politikasi rejimi olarak kur hedeflemesi uygulamanin avantajlari soyle

siralanabilir.

Sistem basit ve agik oldugundan ekonomik birimler ve halk tarafindan

kolayca anlagilir.

Para politikasinin yiiriitiilmesi kolaylasir, merkez bankasinin popiilist

kararlar almasini engeller.

Ithal mallarm fiyatlarinin artmamasina, enflasyonist beklentilerin
kirilmasina ve enflasyonun az maliyetle kisa siirede diisiiriilmesine

yardimci olur.

Kur hedeflemesinin yukaridaki avantajlar1 yaninda onemli sakincalar1 da

bulunmaktadir (Mishkin, 2000, S.138-139; Mishkin, 2006, s.21).

Her seyden oOnce merkez bankasinin uygulayacagi para politikasi
siirlandirilmis olur. Ozellikle sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide merkez bankasi kuru korumak i¢in para arzini iilkenin

ihtiyaclarina gore yonetmekte zorlanir.

. Ulke para birimi spekiilatif ataklara acik hale gelir.

iii. Kuru hedeflenen iilkede yasanan soklar, hedefleyen iilkeye biiyiik 6lgiide

yansir.

. Ekonomik birimler kurun sabitlenmis olmas1 dolayisiyla gereksiz ve asiri

riskler alabilirler. Ozellikle bankalar basta olmak iizere baz1 firmalar yurt
disindan borglanarak doviz pozisyonlarini arttirabilir. Sistemin bir sekilde

sonlanmas1 durumunda iilkede kriz yasanabilir.
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v. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, merkez bankalarmin ve para
politikasindan sorumlu diger kurumlarin sorumluluk duygularini

zayiflatabilir.

Tiirkiye de zaman zaman kur hedeflemesini kullanmak zorunda kalmistir. 1994
ve 1999 yillarinda IMF ile yapilan istikrar programlart ve stand-by anlagmalari
geregince, kurlar nominal bir ¢ipa olarak kullanilmistir. Ornegin 22 Aralik 1999 tarihli
stand-by anlagmasina gore, “2000 yili sonuna kadar 1 ABD dolari ve 0,77 eurodan
olusan kur sepetinin Tiirk lirast karsisindaki degeri yiizde 20’lik Toptan Esya Fiyat
Endeksi yil sonu hedefi dogrultusunda ileriye doéniik bir bicimde onceden
aciklanmigtir” (TCMB, 2001, s.71).

Stand-by anlagsmasinin kabuliinden once Niyet Mektubunun imzalandigi 9
Aralik 1999 tarthinde TCMB Baskant Gazi Ercel tarafindan yapilan basin
toplantisinda uygulanacak kur rejimi esaslar1 agiklanmistir. Buna gore; kur politikasi,
Ocak 2000- Haziran 2001 doénemini kapsayan 18 ay boyunca “enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti”, takip eden donemde ise ‘“kademeli olarak genisleyen band”

cergevesinde yiiriitiilecektir (Ergel, 1999, s. 7).

TCMB tarafindan 27 Mart 2000 tarih, 2000-13 sayili basin duyurusu ile 31
Mart 2001 ve 23 Haziran 2000 tarih, 2000-24 sayil1 basin duyurusu ile de 30 Haziran
2001 tarihine kadar uygulanacak giinliik kurlar agiklanmis, ancak bu sistem 2000 y1l1
Kasim ayinda ciddi bir sarsintiya ugramis, 2001 yili Subat ayinda da tamamen iflas

etmistir (Ozatay, 2018, s.380).

2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, ara hedefler yerine dogrudan enflasyon oraninin
hedeflendigi bagka bir ifade ile nominal ¢ipanin hedeflenen enflasyon orani oldugu bir

para politikas1 rejimidir.

Bretton Woods uluslararasi para sisteminin 1971 yilinda ¢6kmesinin ardindan
yasanan Ortadogu petrol krizin de etkisiyle diinya, 1970’li yillarin basindan itibaren

yiiksek bir enflasyonist ortama girmistir. Diinya dl¢ceginde yasanan fiyat artiglarina
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ekonomi yonetimlerinin gerekli reaksiyonu gosterememesi sonucu yiiksek enflasyonla
diisiik biliylime birlikte yasanmistir. Konuyla ilgili olarak bu doénemde baslatilan
akademik c¢alismalara (Kara ve Orak, 2008, s.3), 1980’11 yillarin basinda ABD’de,
yogun bir muhalefete ragmen 1srarla uygulanan, parasal sikilastirmanin olumlu
sonuclarinin (Yilmaz, 2010, s.3) eklenmesiyle, fiyat istikrarinin saglanabilmesi ve
stirdiiriilebilmesi i¢cin merkez bankalarinin bagimsiz hareket etmeleri geregi

konusunda bir fikir birligi olusmustur.

Merkez bankalarinin bagimsizligi konusunda olusan mutabakat, kalic1 fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢in uygulanacak strateji konusunda saglanamamistir. Bu
donemde, degisik iilkelerce birgok alternatif para politikast rejimi denenmistir.
Bunlardan en c¢ok uygulananlar parasal biiyiikliiklerin veya déviz kurunun nominal

¢ipa kabul edildigi uygulamalardir (Kara ve Orak, 2008, s.4).

Bu alternatif uygulamalardan beklenen basarinin saglanamamasi tizerine hem
akademisyenlerin hem de uygulamacilarin arayislarinin siirdiiriilmesi sonucu
enflasyon hedeflemesinin merkez bankalarinin asil amacina hizmet i¢in en uygun
strateji oldugu sonucuna varilmistir. Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda
Yeni Zelanda’da uygulanmis; uyguladiklari diger rejimlerden sonug alamayan tilkeler
de zaman icerisinde bu rejimi benimsemislerdir. Gegen zaman igerisinde enflasyon

hedeflemesiyle ilgili teori ve uygulama birlikte gelistirilmistir (Hammond, 2012, s.5).

IMF’ye gore, 2019 y1l1 sonu itibartyla 41 iilkede, para politikas1 rejimi olarak
enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Bununla birlikte, Bernanke vd., IMF’ye gore
diger rejimleri uygulayan iilkeler arasinda yer alan ABD’de de “The Price Stability
Act 1997” ile FED tarafindan ortiilii bir enflasyon hedeflemesi uygulandig:
goriisiindedirler (1999, s.4). Diger taraftan, Cin Merkez Bankasi (PBoC) iizerinde
inceleme yapan arastirmacilardan He ve Pauwels, PBoC’nin ortiik enflasyon
hedeflemesi (2008, s.26) ve Xiong ise gayri resmi enflasyon hedeflemesi (2012, 5.527)
uyguladig1 kanisindadirlar. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’'nin, yillik tiiketici
enflasyonunu, orta vadede, ylizde 2’nin altinda ama yiizde 2’ye ¢ok yakin tutmak
seklindeki fiyat istikrar1 tanimi, ECB’nin de ismi konulmadik bir enflasyon

hedeflemesi uygulayicisi oldugu sonucunu dogurmaktadir.
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Tablo 6. IMF’ye Gére Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler (2019)

ULKELER TARIH | 2020 E.H. | ULKELER TARIH | 2020 E.H.
Yeni Zelanda 1990 %2+/- %1 | Guatemala 2005 %4 +/- %1
Kanada 1991 %2+/- %1 Endonezya 2005 %3 +/-%1
Ingiltere 1992 %32 Romanya 2005 %32,5+/-%1
Avustralya 1993 %2-%3 Tiirkiye 2006 %5 +/-%2
Isveg 1993 %2 Sirbistan 2006 %3 +/- %1,5
Cekya 1997 %2+/- %1 Ermenistan 2006 %4 +/- %1,5
Israil 1997 %1-%3 Gana 2007 %8 +/- %2
Polonya 1998 %2,5+/-%1 | Uruguay 2007 %3-%7
Brezilya 1999 %4 +/-9%1,5 | Arnavutluk 2009 %3 +/-%1
Sili 1999 %3 +/-%1 Gircistan 2009 %3
Kolombiya 1999 %3 +/-%1 Paraguay 2011 %4 +/- %2
Giliney Afrika Cum. | 2000 %3-%6 Uganda 2011 %5 +/-2
Tayland 2000 %1-%3 Dominik Halk C. | 2012 %4 +/- %1
Macaristan 2001 %3 +/-%1 | Japonya 2013 %2

Meksika 2001 %3 +/-%1 Moldova 2013 %5 +/- %1,5
izlanda 2001 %2,5 Hindistan 2015 %4 +/- %2
Giiney Kore 2001 %2 Kazakistan 2015 %4-%6
Norveg 2001 %2 Rusya 2015 %4

Peru 2002 %2 +/- %1 | Ukrayna 2016 %5 +/-%1
Filipinler 2002 %3 +/-%1 | Jamaica 2017 %4-%6

Kaynak: IMF, 2017, s.7-8; Jahan, 2018, .73,
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2.3.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Tanim ve Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi, degisik yazarlarca benzer sekillerde tanimlanmstir.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin “100 Soruda Merkez Bankaciligi” isimli

(13

kitapgigindaki tanim soyledir. ekonominin genel degiskenlerinin ve
makroekonomik gostergelerin dikkate alinarak belirli bir dénem bir enflasyon

oraninin  belirlenmesi ve o hedefe yonelik bagimsiz bir para politikasinin

uygulanmasidir” (TCMB, 2018, s.34).

Enflasyon hedeflemesiyle ilgili tanim yapan hemen hemen biitiin yazarlarin
tizerinde mutabik kaldiklart enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6zelliklerini su
sekilde siralayabiliriz (Agenor ve Silva, 2019, s.20; Hammond, 2012, s.5; Mishkin,
1999, s.18; Parasiz, 2015, s.634; Akdis, 2011, s.294).

I.  Fiyat istikrarinin merkez bankasinin uzun vadeli birincil hedefi oldugunun

kamuoyuna ilan edilmesi ve bu hususta kurumsal taahhiitte bulunulmasi,
ii. Orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefinin kamuoyuna duyurulmasi,

iii. Para politikasi stratejisinin, enflasyon tahmini de dahil olmak {izere, genis

bir bilgi seti lizerine bina edilmesi,
Iv. Merkez bankasinin bagimsiz ve ayni zamanda hesap verebilir olmasi,

v. Para politikasi konusunda karar verici durumda olanlar tarafindan;
amaglari, planlar1 ve kararlart hakkinda piyasalar ve kamuoyu ile seffaf bir

sekilde iletisim saglanmasi.

2.3.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin On Sartlari

Para politikas1 rejimi olarak enflasyon hedeflemesini uygulamak isteyen
ilkelerin, basarili olabilmeleri i¢in, ncelikle yerine getirmeleri gereken sartlar vardir.
Bunlardan éne ¢ikan bazilarini sdyle siralamak miimkiindiir (Ozatay, 2018, 5.403-407;
Parasiz, 2015, s.635-636; Kara ve Orak, 2008, s.20-22), Agenor ve Silva, 2019, s.20-
22; Freedman, 2006, s.10-12; Blejer ve Leone, 2000, s.4-5).
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(i). Merkez Bankasimn Bagimsizligi: Uzerinde ¢ok yazilan ve konusulan
merkez bankasi bagimsizligi enflasyon hedeflemesinde basarili olabilmenin en 6nemli
sartlarindan birisidir. Burada bagimsizliktan anlasilmasi gereken, merkez bankasinin,
politika araglarinin tamamini, higbir baski ve etki altinda kalmaksizin bagimsiz bir
sekilde kullanabilmesine imkan saglayan ara¢ bagimsizligina hem kanunen hem de
fillen sahip olmasidir. Ara¢ bagimsizliginin, enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla
ilgili bir baska boyutu da, merkez bankasinin kamu kesimini finanse etmesinin
kanunen yasaklanmis olmasi geregidir. Bunlarin disinda merkez bankasina idari ve
mali yonden 6zerklik saglanmig olmasi, 6zellikle para politikas1 konusunda karar
verici pozisyonda olan yoneticilerin atanma usulleri ve gorev siireleri gibi hususlarin
yasal giivencelere baglanmasi ve gilivencelerin fiiliyata gecirilmesi bagimsizhigin

giiclendirilmesi i¢in dnemlidir.

(). Yeterli Teknik Alt Yapt ve Metodoloji: Enflasyon hedeflemesi rejiminin
veri bagimlist bir uygulama oldugu goriisii hakimdir (Kara ve Orak, 2008, s.21). Bu
verileri inceleyip degerlendirebilmek, analiz edebilmek, sonucunda bir tahmin
tiretebilmek ve ekonometrik modellemeler yapabilmek i¢in yeterli bilgi ve tecriibeye
sahip uzman personelle birlikte yeterli teknik donanima sahip olmak, uygulamanin
basarili olmasmin temel Onceliklerinden birisidir. Freedman, baslangigta makul
seviyede enflasyon tahminleri yapabilmeye vyeterli bir teknik alt yapmnin ve
metodolojinin mevcudiyetinin 6nemli oldugunu, zaman igerisinde ileri seviyede bir

sistemin gelistirilebilecegini ifade etmektedir (2006, s.11).

(iii). Mali Baskinlik Olmamasi: Merkez bankasinin kamu agiklarini kapatmast,
dogrudan hiikiimete borg vererek veya devlet bor¢lanma senetlerini birincil piyasadan
satin alarak hazineyi finanse etmesi halinde mali baskinligin varligindan
bahsedilebilir. Boyle bir durum karsisinda merkez bankasimin onceden ilan ettigi
enflasyon hedeflerine ulagsmasi imkansiz hale gelir. Biit¢e agiklarin1 finanse etmek
zorunda kalan bir merkez bankasi, kendi bilango biiyiikliigiinii kontrol edebilme
giiclinii kaybeder. Diger taraftan mali baskinlik, merkez bankasinca belirlenen politika
faizi ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak, aktarim mekanizmasinin

beklentiler dogrultusunda isleyisini aksatabilir.
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Bir iilkede fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek her ne kadar merkez
bankasinin asli gorevi ise de, hiikiimetin ve ekonomik birimlerin bir biitiin olarak
merkez bankasina destek olmalari sarttir. Bu hususta en énemli katki da, enflasyon
hedeflemesini destekleyen veya en azindan geregi gibi islemesine engel teskil

etmeyecek bir sekilde diizenlenmis bulunan, maliye politikalar1 ile saglanabilir (Kara
ve Orak, 2008, s.21).

(iv). Gii¢li ve Saghkli Bir Finansal Piyasamin Varligi. Bir iilkede finansal
piyasalar ne kadar gii¢lii ise ve ne kadar saglikli ¢alisiyorsa, enflasyon hedeflemesinin
basarili olmasina o kadar katkida bulunur. Ciinkii para politikas: kararlari, aktarim
mekanizmas1 lizerinden tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarmi etkilemektedir.
Aktarim mekanizmas1 da genel olarak finansal piyasalar {izerinden ¢alismaktadir. Bu
kanallarin saglikli calisamamasi1 durumunda merkez bankasi piyasaya gereginden
fazla likidite saglamak zorunda kalabilir ki, bu da enflasyon hedefine ulagilmasini
zorlagtirir. Saglikli bir finansal piyasanin olusabilmesi, oncelikle bu konudaki
diizenleme ve denetlemelerin yerinde ve yeterince iyi olmasina baghdir. Finansal
piyasalarla ilgili bir bagka problem de, iilkede dolarizasyonun ve 6zellikle doviz
cinsinden bor¢lanmanin yiiksek seviyede olmasidir. Bu durum, yerli paranin degerinin
diismesi halinde bilancolarin bozulmasina yol agabilir ve merkez bankasini, ortiilii bir
kur hedeflemesi rejimi uygulaniyormus gibi, bir sekilde kura miidahale etme
mecburiyetinde birakabilir. Halbuki, enflasyon hedeflemesinin basarisi igin serbest
kur rejimi uygulanmasinin 6nemli bir gereklilik oldugu bilinmektedir (Agenor ve
Silva, 2019, 5.22).

(v). Fiyat Istikrarinin Oncelikli Hedef Olmas:: Enflasyon hedeflemesinin temel
hedefi fiyat istikrar1 ve hedeflenen enflasyon oranina ulagilmasidir. Fakat bu durum
merkez bankasinin bagta biiylime olma lizere iilke ekonomisindeki diger gelismelere
kayitsiz kalmasi anlamina gelmez. Ciinkii, uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasi
ekonominin genelinde de istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biliylimeyi getirir. Ayrica
enflasyon oraninin hedeflenmis olmasi1 doviz kurlarinda meydana gelecek hareketliligi
ihmal etmek anlamina da gelmez. Ciinkii kurlar, merkez bankasi kararlarinin parasal
aktarim mekanizmasi tizerinden toplam talebi ve oradan da enflasyonu etkilemesinde

etkili olan kanallardan birisidir (Freedman, 2006, s.8).
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Burada sayilanlar diginda, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmeden 6nce
enflasyon oraninin makul bir seviyede olmasi da uygulamanin basarili olmas1 igin

Onemli bir sarttir.

2.3.3.3. Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, sayisal bir enflasyon hedefinin hangi siire iginde
gerceklestirileceginin acikga taahhiit edilmesi, bu taahhiitlerin ger¢ceklesmemesi
halinde ne sekilde hesap verileceginin ve kamuoyu ile iletisimin hangi kanallarla
saglanacaginin 6nceden belirlenmesi esasina dayanir. Bu hususlardaki uygulamalar da

tilkeden tilkeye degismektedir.

(i). Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi. Sayisal enflasyon hedefinin belirlen-
mesinden once hedef degiskenin segilmesi gerekir. Bu konuda genellikle tiiketici fiyat
endeksi tercih edilirken sinirli sayida tilkede ¢ekirdek enflasyon gostergesi
hedeflenmektedir. Enflasyon hedefi baz1 iilkelerde nokta hedef olarak belirlenirken
bazi lilkelerde ise bir bant seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Nokta hedef tercih eden tilkeler

genellikle nokta hedef etrafinda bir de belirsizlik aralig: agiklarlar.

Enflasyon hedefinin kimler tarafindan belirlenecegi konusunda da iilkeler
arasinda farkli uygulamalar mevcuttur. Ingiltere, Norve¢ ve Giiney Afrika gibi bazi
iilkelerde hedef hiikiimetge belirlenirken, Isveg, Polonya ve Macaristan gibi bazi
tilkelerde hedef belirleme yetkisi merkez bankasina aittir. Rejimin ilk uygulayicisi
Yeni Zelanda ve Tiirkiye’nin dahil olmak iizere en ¢ok iilkenin yer aldig1 grupta ise
enflasyon hedefi hiikiimet ve merkez bankasinca birlikte belirlenmektedir (Hammond,
2012, s.9).

(i1). Hedef Ufkunun Belirlenmesi. Hedef ufku, taahhiit edilen hedefe ulasilmasi
gereken siireyi ifade etmektedir (Kara ve Orak, 2008, s.9). Genellikle tercih edilen orta
vadeli hedefler (2 yil ve fazlasi), enflasyon beklentilerini yonetmek igin daha
uygundur. Baz tilkeler de hedef utkunu siirekli olarak belirler. Aktarim mekanizmasi

ne kadar yavasg calisiyorsa hedef ufkunun da o kadar uzun olmas1 gerekir (Hammond,

2012, 5.9).
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(iii). Karar Verme Mekanizmasi. Karar verme mekanizmasindan kastedilen,
basta faiz kararlar1 olmak iizere, para politikas: kararlarini veren organin olusumu ve
karar verme siirecinin isleyisi ile ilgili hususlardir. Karar organi, ¢ogunlukla 7 kisi
olmak tizere, genel olarak 5 ile 10 kisi arasinda degisen sayida iiyeden olusan kurul
veya komitelerdir. Kararin oy birligi ile verildigi lilkeler de bulunmakla birlikte, genel
uygulama kararin oylama ile verilmesi durumudur. Kurullarin yillik toplanti sayilari 6
ile 12 arasinda degisirken en ¢ok rastlanan uygulama 8 ve 12 toplant1 seklinde ortaya
¢tkmaktadir (Hammond, 2012, s.11).

(iv). Hesap Verme Mekanizmasi. Hesap verme sorumlulugunu ve
mecburiyetini, merkez bankalarinin sahip oldugu ara¢ bagimsizliginin dogal bir
sonucu ve bedeli olarak degerlendirmek gerekir. Bu sorumluluk enflasyon
hedeflemesinin olmazsa olmaz ozelliklerinden birisidir. Uygulama yodntemlerinde
oldugu gibi, hesap verme mekanizmasi bakimindan da tilkeler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Merkez bankalarinin faaliyetleri konusunda, baskan tarafindan,
tilkenin parlamentosuna ve/veya hiikiimetine belirli araliklarla bilgi sunulmasi en
onemli hesap verme araglarindan birisidir. Ayrica, birgok iilke uygulamasinda,
enflasyon oranlarinin hedeflerden belirli seviyelerde sapmasi veya sapma thtimalinin
belirmesi halinde, bu sapmanin sebepleri ve enflasyonun tekrar hedefe yakinsamasi
i¢in ne gibi tedbirler alinacagi konusunda hiikiimete bir “a¢ik mektup” yazilmasi ve

durumun kamuoyu ile paylasilmasi gerekmektedir.

(V). Seffaflik ve Iletisim Kanallari. Ingiltere merkez bankasi baskanlarindan
Mervyn King, bir konusmasinda, “Enflasyon hedeflemesi karar alip onun iletigimi
saglamaktan ibarettir” diyerek enflasyon hedeflemesi rejiminde iletisimin 6nemine
isaret etmektedir (King, 2005). Merkez bankalarin en sik kullandig1 iletisim kanali
enflasyon raporlaridir. Genellikle {i¢ ayda bir yayimlanan bu raporlarin igerigi iilkeden
ilkeye degisebilmekle beraber, genel olarak diinyadaki ve tilkedeki ekonomik durumu,
orta ve uzun vadede enflasyon orani tahminlerini, hedeften sapma varsa gerekgelerini
ve alinmas1 gereken tedbirleri vs. kapsamaktadir. Para politikastyla ilgili kararlarin
karardan hemen sonra yayimlamasi da hem seffaflik hem de iletisim agisindan
onemlidir. Ayrica baz iilkelerde, toplantidan belli bir siire sonra toplant1 tutanaklari
ve tyelerin kullandiklar1 oylar da agiklanmaktadir. Merkez bankasi {ist yoneticilerinin

farkli ortamlardaki yazili ve sozlii agiklamalar1 da 6nemli iletisim kanallarindandir.
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Nihayet internet sayfalari, para politikasi dahil, merkez bankalarinin her tiirlii karar ve
faaliyetlerinin seffaf bir sekilde giiniin her saatinde kamuoyunun bilgisine sunuldugu

en Onemli iletisim mecralarindandir.

2.3.3.4. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

2001 yili baginda tarihinin en agir ve derin ekonomik krizlerinden birisini
yasayan Tiirkiye, krizin etkilerini ortadan kaldirabilmek ve kalic1 bir fiyat istikrarina

ulasabilmek amaciyla Enflasyon Hedeflemesi rejimine ge¢ilmesine karar vermistir.

Bu kararin hukuki alt yapisini olusturmak amaciyla, 1211 sayili Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nda 5 Nisan 2001 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan 4651 sayili Kanun ile 6nemli degisiklikler yapilmistir. 1211 sayili
Kanun’un “Temel gorev ve yetkiler” baslikli 4’ iincii maddesi yeniden yazilarak
maddenin ilk fikrasinda, bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu

belirtilmis ve maddenin 11I/b bendi;

“Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak

para politikasint belirler. Banka, para politikasimin uygulanmasinda tek yetkili ve

’

sorumludur.’
sekline getirilmis ve boylelikle bankaya ara¢ bagimsizligi saglanmistir.

Ayni kanun ile 1211 sayili Kanuna 22/A maddesi eklenerek banka teskilatinda

daha 6nce mevcut olmayan “Para Politikast Kurulu” olusturulmus ve

“Para politikasi stratejisi ¢cercevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin

belirlenmesi, ”
Para Politikas1 Kurulu’nun gérev ve yetkileri arasinda sayilmstir.

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasini {i¢ boliimde incelemek

miumkindiir.

(i). Ortiik Enflasyon Hedeflemesi: Merkez bankasinca, 2002 yili basinda

yapilan basin duyurusunda, 2002 yilina parasal hedefleme ile baslanilacagi ve ayn

53



zamanda gelecek donem enflasyonuna odaklanilacagi, bunun ise bir “ortiik enflasyon
hedeflemesi” olarak algilanmasi1 gerektigi ifade edilmektedir (TCMB, 2002, s.7).
Ortiik enflasyon hedeflemesi genel olarak, bolim 2.3.3.2°de anlatilan enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin gerekli O6n sartlarin tam olarak

saglanamadigi durumlarda bir gegis ve hazirlik donemi olarak kabul edilmektedir.

Bu dénemde (2002-2005), hiikkiimet ile birlikte bir enflasyon hedefi belirlen-
mesinin yani sira ek bir ¢ipa olarak “parasal taban” da temel parasal biiyiikliik olarak

hedeflenmistir.

Bu donemdeki onemli hazirliklardan birisi de, parasal reform olarak

adlandirilan, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren paradan alt1 sifir atilmasi operasyonudur.

(ii). Geleneksel Enflasyon Hedeflemesi: Merkez bankasi, ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde 6n sartlarin yeterince saglanmis oldugu diisiincesiyle, 05
Aralik 2005 tarih ve 2005/56 sayili “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cercgevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi1” baglikli dokiimanda, 2006 yilinda
para politikasinin kurumsallagma siireci gergevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin

uygulanmaya baslanacagini agiklamistir (TCMB, 2005, s.2).

Bu donemde de enflasyon hedefi hiikiimet ile birlikte belirlenerek ii¢ yillik
hedef ufkuyla ilan edilmektedir. Hedeflenen degisken, Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) nin yiizde degisimi ile hesaplanan y1l sonu enflasyon oranidir. Hedef, “nokta
hedef” olarak belirlenmis olup her iki ydonde 2 puanhk belirsizlik aralig

olusturulmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde tavsiye verici konumda olan PPK, bu
donemde karar organi haline gelmistir. Olaganiistii toplantilar haric, bir onceki yilin
Aralik ayinda ilan edilen giinlerde gerceklestirilen PPK toplantilarinda kararlar
oylanarak alinmaktadir. PPK, bagkan ile birlikte 4 baskan yardimcisi, banka meclisi
tiyeleri arasindan segilen bir kisi ve banka disindan atanan bir akademisyenden

olusmaktadir.

1211 sayili kanunun 42’nci maddesinde merkez bankasinin hesap verme

mekanizmasi diizenlenmistir. Buna gore; banka yilda iki defa hiikiimete, iki defa da
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Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonuna genel olarak faaliyetleri ile
uygulanmakta olan ve uygulanacak para politikalart hakkinda bilgi vermek
zorundadir. Ayrica, belirlenen enflasyon hedefinden sapma olmasi ya da sapma
ihtimalinin ortaya ¢ikmasi durumlarinda, sapmanin nedenlerini ve alinacak tedbirleri

hiikiimete bildirmek ve kamuoyuna agiklamakla yiikiimliidiir.

Uygulanan para politikasinin temel iletisim araglari, yilda 4 kez yayimlanan
Enflasyon Raporu ile PPK duyurularidir. PPK karar1 ile kararin kisa gerekgesi
toplantidan hemen sonra, toplanti 6zeti ise bes is giinii (1 Ocak 2011’den 6nce sekiz is
giinii) iginde merkez bankas1 genel ag sayfasinda yayimlanmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan aylik enflasyon verilerinin agiklanmasmin ardindan
yayimlanan Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu ile finansal sisteme iligkin ayrintili bilgi
ve analizlerin yer aldigi, yilda 2 kez yayimlanan Finansal Istikrar Raporu da merkez

bankasinin enflasyon hedeflemesi kapsamindaki 6nemli iletisim araclarindandir.

(iii). Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Enflasyon Hedeflemesi: 2008 kiiresel
finansal krizinin etkilerinin hissedilmeye baslamasi tizerine, diger bir ¢ok tilkedeki
merkez bankalar1 gibi TCMB da; tek amag, tek arag olarak 6zetlenebilecek geleneksel
enflasyon hedeflemesi uygulamasi disinda soklara kars1 tepki verebilen, fiyat istikrar
kadar finansal istikrar1 da dikkate alan yeni bir para politikas1 gelistirmistir. 2011
yilinda yapilan degisikliklerle, birden fazla faizin arag olarak kullanildig1 asimetrik ve
genis bir koridor sistemi uygulanmasina ve aktif likidite politikasina dayali esnek bir
cergeve getirilmistir. Bu kapsamda zorunlu karsiliklar da daha aktif olarak kullanilmus,

rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araclar devreye sokulmustur.

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi uygulamaya basladig1 tarihten 2020 yili
sonuna kadar hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlarini gosteren sekil asagida

sunulmustur.
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Sekil 3. Tirkiye'de Enflasyon: Hedef ve Gergeklesme (2002-2020)
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (TCMB)
PARA POLITIKASI KURULU (PPK) KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Bu tezin amaci, “TCMB PPK'nin, basta faiz kararlari olmak iizere, para
politikast yonetimiyle ilgili kararlarini vermeden énce hangi ekonomik gostergeleri
velveya gelismeleri, ne 6l¢iide dikkate aldigi” sorusuna, hem ekonometrik bir model

araciligiyla hem de tecriibeye dayanan gozlemlerle cevap bulmaya galismaktir.

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra basta finansal istikrara katkida
bulunmak gibi baska gorevler ve fonksiyonlar listlenmek zorunda kalsalar da, halen
diinyanin bir ¢ok iilkesinde merkez bankalarinin oncelikli amaglart fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmektir. Bu amaca ulagsmak i¢in kullandiklar1 en 6nemli arag ise kisa
vadeli politika faizleridir. Merkez bankalarinin belirlemis oldugu kisa vadeli politika
faizleri, parasal aktarim mekanizmasi ile birgok ekonomik degisken iizerinde etkili

olmaktadir.

Nitekim, bu ¢alismaya baslamadan 6nce yapilan literatiir aragtirmalarinda; para
politikasiyla 1ilgili kararlarin degisik sektorler {izerindeki etkileri hakkinda
akademisyenler ve arastirmacilar tarafindan tez, makale ve arastirma seklinde ¢ok

sayida eser iiretildigi gortilmustiir.
Konuyla ilgili birka¢ 6rnek verecek olursak;

Soylu (2013), 2005 — Nisan 2013 déneminde islem goren BIST 30 endeksi,
TL/Euro ve TL/Dolar degiskenlerinin giinliik spot ve vadeli getirilerini kullanarak,

GARCH metodu ile, TCMB faiz duyurularinin ortalama getiri ve oynaklik iizerindeki
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etkilerini arastirmistir. Sonuglar, faiz kararlarinin, artis ya da azalis olmasina gore,

analiz edilen degiskenler tlizerindeki etkilerinin farkli oldugunu gostermistir.

Demirhan (2014), Tiirkiye’de para politikasinin finansal istikrar tizerindeki
uzun donem etkisini, Johansen c¢ok degiskenli koentegrasyon metodu ile analiz
etmistir. Ampirik bulgular, uzun donemde genisletici para politikalarinin finansal
istikrara katkida bulundugunu, déviz kuru ve reel kur degiskenleri ile birlikte banka
bazli degiskenlerin finansal istikrarin saglanmasinda dikkate alinmasinin gerektigini

gostermektedir.

Serefoglu (2014), Tirkiye’de 2005-2012 yillar1 arasinda uygulanan para
politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini “etkin piyasa hipotezi”
etrafinda i¢sellik sorununu dikkate alan vaka ¢alismasi ve Genellestirilmis Momentler

Y ontemi ile incelemistir.

Yurtgu (2016), Ocak 2005-Aralik 2014 déneminde TCMB politika faiz orani
kararlariin gdsterge faiz oranma, BIST bankacilik endeksi (XBANK) ile diger BIST
endekslerine ve Tiirk bankacilik sektoriiniin bazi performans rasyolaria etkilerini
Vektor Otoregresif (VAR) metodu ile arastirmis; TCMB politika faizi oranlar1 (PFO)
ile ilgili kararlarm gosterge bono faiz oranima giiclii bir sekilde pozitif yonde, BIST
XBANK ile diger BIST endekslerine ise negatif yonde etkisi oldugu sonucuna
varmistir. Ayrica, bu calismada Tiirk bankacilik sektoriiniin performans kriterleri
arasindan segilen aktif karlili§1, 6zkaynak karlilig1, net faiz marj1 ve personel basina
vergi Oncesi kar rasyolarinin ise PFO duyurularina TCMB PPK toplantilarini izleyen

iki ay icinde tepki verdigi anlasilmistir.

Bayraktar (2017), 2002:Q1-2016:Q4 donemi i¢in TCMB’nin uyguladig: faiz
politikalarinin finans piyasalar1 iizerindeki etkilerini Faktor Artirimli  Vektor
Otoregresyon (FAVAR) metodu ile incelemistir. Bu ¢alismada, TCMB’nin uyguladigi
likidite politikasi ile politika faizinde bir degisiklik yapmadan da agirlikli ortalama
fonlama faizini (AOFF) degistirebildigi ve AOFF’de meydana gelen degisikliklerin
kisa dénemde kredi faiz oranlari, mevduat faizleri, gdsterge tahvil getirileri, BIST repo

orani, doviz kurlar1 ve dis ticaret lizerinde etkili oldugu 6l¢iimlenmistir.
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Sagir (2011), 2004 yili basindan 2011 yili ortalarina kadar olan dénemde,
TCMB para politikas1 kararlariin bankalarin konut, tasit, ihtiya¢ ve ticari kredi
faizleri tizerindeki etkilerini, Sinirlandirilmis Hata Diizeltme ve Otoregresif Dagitilmis
Gecikmeler metodlari ile analiz etmis ve para politikasi kararlarinin bankalarin faiz
oranlari tizerinde 13 haftalik bir gecikme ile ortalama % 77 diizeyinde etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.

Aktas (2014), 2003-2013 donemine ait verileri kullanarak En Kiigiik Kareler
(EKK) metodu ile “para politikas: issizlik iizerinde etkilidir” hipotezini ispatlamaya
calismis; sayisal analizlerde s6z konusu donem ig¢in para politikast uygulamalari ile

genel issizlik oranlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulasmaistir.

Giirsoy (2015), 2006-2015 yillar arasinda TCMB PPK kararlarinin BIST 100
endeksi tizerindeki etkilerini incelemis; sonug olarak, endeksin yoniinii belirleyen ana
unsurun uluslararas1 sermaye hareketleri oldugu, PPK kararlarinin sadece anlik
tepkiler yaratabildigi, Sermaye hareketlerinin degiskenlik gostermedigi donemlerde ise
PPK kararlarmin BIST 100 endeksini daha kalici olarak etkiledigi gdézleminde

bulunmustur.

Yiicememis, Alkan ve Dagidir (2015), Ocak 2003—Aralik 2014 donemi aylik
verilerini kullanarak, Carrion-i Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
ve Makki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinleme analizi ile yaptiklari incelemede,
PPK’nin, TCMB 6&diing alma ve verme faiz oranlarina iligkin kararlarinin enflasyonu

diistirmede oldukca duyarli bir para politikasi aract oldugu sonucuna ulasmiglardir

(Yiicememis vd. 2015, s.474).

Baziki ve Capacioglu (2020), para politikas:t kararlarinin, bankalarin kredi
arzindaki miktar ve vade tercihleri tlizerindeki etkilerini, firma-banka-kredi bazl
veriler kullanarak incelemisler; politika faizlerindeki degisikliklerin kredi miktarlar
ve vadeleri lizerinde anlaml1 bir etkiyi ima etmekte oldugunu, sikilasma dénemlerinde
daha belirgin olmakla birlikte politika faizindeki 100 baz puanlik bir artigin kredi
miktarin1 yiizde 1,6 diisiiriirken vadeyi de ylizde 1,2 oraninda kisalttigini tespit

etmislerdir.
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Fakat genel olarak, tek tarafli etkileme veya etkilenmeden g¢ok karsilikli
etkilesimden bahsetmek daha dogru bir yaklasimdir. Dogal olarak PPK tarafindan
verilen kararlar bir¢ok degiskeni etkiledigi gibi bu kararlar da basta ekonomik
niteliktekiler olmak Tizere; sosyal, siyasal, toplumsal birgok degiskenden
etkilenmektedir. Kurul toplantilarinin yapildigr giin yayimlanan bir sayfalik kisa
metinde kurulun karar verirken hangi hususlara dikkat ettiginden O6zet olarak
bahsedilmektedir. Ornegin; enflasyon gériiniimii, enflasyon beklentileri, gida ve enerji
enflasyonu, dis ticaret hadlerindeki degismeler, kredi biiylime hizlari, tiiketici
kredilerinin seyri, basta petrol olmak {izere emtia fiyatlari, altin fiyatlari, ihracat,

ithalat, cari denge, doviz kuru hareketleri, kuraklik ve jeopolitik riskler vb. gibi.

Para politikas1 kurulu kararlarini etkileyen faktorlerle ilgili yapilmis ¢alisma
bulma konusunda ¢ok zorlandik. Tiirkiye’de, sadece Alp, Kara, Keles, Giirkaynak ve
Orak (2010)’1n, PPK toplantilarindan 6nce, alinacak karart hangi piyasa aracinin hangi
yontemle daha saglikli olarak tahmin edebilecegi sorusuna cevap bulabilmek amaciyla
yapmis olduklar1 ¢aligmalarinin, bir anlamda PPK {iyelerinin karar verirken nelere
dikkat ettiklerini ya da nelerden etkilendiklerini anlama niyeti de barindirdigini

sOyleyebiliriz.

ABD merkez bankas1 FED’in para politikas1 konusundaki karar organ1 Federal
Open Market Committee (FOMC) {iyelerinin karar verirken nelerden etkilendikleri

konusunda iki ¢aligma dikkat ¢ekmektedir.

Meade ve Sheets (2005), ABD merkez bankast FOMC’nin para politikas1
kararlariyla ilgili oylamalarinda tamamen ulusal (federal) ¢ikarlarin m1 6n planda
oldugu, yoksa bolgesel faktorlerin de FOMC iiyelerinin verdikleri oyu etkileyebildigi
sorusunun cevabini aradiklari makalelerinde; para politikas1 konusunda karar alic
konumda olan iiyelerin, oy kullanirken, kendi bolgelerindeki issizlik verilerini de
dikkate aldiklar1 sonucuna ulastiklarim1 ifade etmektedirler. Yazarlar yaptiklar
arastirmanin FED ile sinirli oldugunu, ancak, Euro bolgesindeki ulusal farkliliklar
nedeniyle ayn1 durumun Avrupa Merkez Bankasi (ECB) kararlari i¢in de s6z konusu

olabilecegi ihtimalini dile getirmektedirler (Meade ve Sheets, 2005).

Bennani, Farvaque ve Stanek (2015), FOMC iiyelerinin politika faizi orani

konusunda verilen kararlara muhalefet gerekgelerini inceledikleri ¢alismalarinin; basta
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issizlik olmak tizere, bolgesel degiskenlerin para politikas1 yapicilarinin tercihleri
tizerinde ¢ok biiyiik etkiye sahip oldugu yolunda literatiirde mevcut varsayimi biiyiik

Olctlide destekledigi sonucuna ulagmislardir.

Ayrica arastirma sonuglari, iiyelerin egitim ve meslek gegmislerinin de politika
tercihleri ve muhalefet egilimi konusunda etkili oldugunu gostermektedir. Eski merkez
bankas1 mensuplar1 da dahil olmak iizere, daha 6nce 06zel sektérde ya da kamu
sektoriinde ¢alismis olan iiyeler, finans sektoriinde calismis olanlara gore, giivercin

tavirli kararlara daha ¢ok muhalefet etmektedirler.

Ilging bir sekilde, Cumhuriyetci bir baskan tarafindan aday gésterilen guverndr
(baskan) daha sahin tarafta iken, Demokrat bir baskan tarafindan aday gosterilen
guvernor (baskan) sahin kararlara muhalefet etmektedir. Diger taraftan kadin tiyeler
sahin tavirlara ve kararlara muhalefet konusunda ¢ok yiiksek bir egilim gostermektedir

(Bennani vd., 2015).

Tiirkiye’de PPK toplanti tutanaklari heniiz kamuoyu ile paylasiimadigindan
her bir liyenin goriisiinii tespit edebilmek miimkiin degilse de, en azindan kurul olarak
PPK’nin karar vermeden Once nelerden etkilenmis oldugunu anlama yolunda bir ilk
adim olarak gordiigiimiiz ¢calismamizin, bu konuda yapilacak yeni ¢calismalar i¢in bir

baslangic¢ noktasi olusturacagini diisliniiyoruz.

3.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Kurulu (PPK) Karar Alma Siireci

PPK kararlarinin hangi bilgi, veri ve galismalar 1s18inda ve hangi asamalardan
sonra alindiginin daha 1yi anlasilabilmesi ve anlatilabilmesi i¢in, ekonometrik modelle
ulasilan sonuglarin agiklanmasindan Once, karar verme siirecinden Kkisaca

bahsedilmesinin uygun ve yararli olacagi diistiniilmistiir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina boliim 2.3.3.4°te

anlatilan hukuki diizenlemelerin yapilmasiyla 2002 yilinda baglanmuistir.
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Nitekim, TCMB’nin 08 Agustos 2001 tarih ve 2001/39 say1ili Basin Duyurusu
ile, hukuki ve teknik alt yapmin tamamlanmasindan sonra 2002 yilinda enflasyon

hedeflemesi sistemine gegilecegi kamuoyuna agiklanmuistir.

2 Ocak 2002 tarih ve 2002/1 sayil1 “2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve
Muhtemel Gelismeler” baslikli Basin Duyurusunun “IV. Para Politikasi” baglikli

bolimiinde;

“2002 yilina parasal hedefleme ile baslanilacak ve ayni zamanda ayrintilar
asagida belirtilen bi¢imde “gelecek donem enflasyonu’na odaklanan bir para
politikast uygulanacaktir. Dikkat edilirse, “gelecek donem enflasyonu ’na odaklanan
bir para politikasi, ayni zamanda “‘ortiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina

gelmektedir. Kogullar olustugunda ise acik bi¢imde enflasyon hedeflemesi programina
gecilecektir.” (TCMB 2002, s.7)

ifadeleriyle 2002 yili basindan itibaren “Ortiik enflasyon” rejimine gegildigi ilan

edilmistir.

TCMB’nin 05 Aralik 2005 tarih ve 2005/56 sayili “Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” dokiimaninda iSe;
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi icin gerekli 6n sartlarin  biiylik dlgiide
saglanmis oldugundan ve dogru zamanin geldiginden bahisle, 2006 yilinda para
politikast  kurumsallasma siireci ¢ercevesinde enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasina baslanacagi agiklandiktan sonra (TCMB, 2005b, s.2-3), karar alma

siireci anlatilmistir Bu dokiimanda;

e Uygulama ile birlikte PPK’nin tavsiye veren konumundan karar alici

konuma gegecegi,
e Toplant: tarihlerinin y1llik olarak 6nceden kamuoyuna duyurulacagy,

e Toplantilarin saat 14:00-17:00 arasinda iki oturum halinde gergeklesti-

rilecegi,

e Ik oturuma TCMB yetkilileri ve uzmanlari ile Hazine Miistesarlig1
yetkililerinin katilarak ekonomik gelismelerle ilgili degerlendirmelerini

kurula sunacaklari ve tartismaya acacaklari,
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e ikinci oturuma ise sadece PPK iiyelerinin katilacag ve goriiniime iliskin son

degerlendirmeler yapildiktan sonra oylamaya gecilecegi,

e Oylamadan sonra, kurul iiyelerince kisa bir karar metni olusturulacagi ve
ayni giin saat 17:00-19:00 arasinda TCMB internet sitesinden kamuoyuna

duyurulacagi
belirtilmistir (TCMB, 2005, s.16).

2011 yilinda uygulanacak para ve kur politikalarinin anlatildig1 21 Aralik 2010
tarihli dokiiman da ise, 2011 yilindan itibaren PPK kararlarinin karar glinii saat 14:00’

te kamuoyuna duyurulacagi bildirilmistir (TCMB, 2010, s.10).

Kamuoyuna agiklanan toplant1 giinlerinden genellikle bir giin 6nce yapilan 6n
PPK toplantilarinda, merkez bankasi ekonomistleri ve uzmanlar1 tarafindan;
uluslararast ekonomik gelismeler, fiyat gelismeleri ve yakin donem enflasyon
tahminleri, iktisadi faaliyete dair son donem gelismeleri ve tahminleri, dis ticaret ve
cari islemler goriinimii, finansal piyasalardaki gelismeler, isgiicii piyasasindaki
gelismeler ve kamu mali durusu basta olmak tizere gilincel ekonomik konularda
sunumlar yapilmaktadir. Ayrica, reel ekonominin bolgesel ve sektorel bazda TCMB
uzmanlar1 tarafindan yerinde izlenmesi amaciyla yapilan firma ziyaretleri sonucu

derlenen bilgi ve diisiincelerden olusan bir rapor sunulmaktadir.
Daha sonra Hazine yetkililerinin de katildig1 ikinci oturumda;

Uygulanacak para ve kur politikalarinin belirlenmesi hususunda PPK’ya
katkida bulunacak nitelikte ekonomik analiz ve arastirmalar yaparak bunlarin

raporlanmasini ve sunumunu saglamak,

Yapilan arastirmalar ve analizler sonucunda ulasilan enflasyon tahminleri goz
oniinde bulundurularak alinacak faiz kararina iliskin goriis ve diislincelerini PPK’ ye

iletmek,

Enflasyon Raporu, yillik Para ve Kur Politikas1 metinleri, PPK kararlari ve dzet
metinleri gibi dokiimanlarin taslaklarimi hazirlamak ve PPK’nin onayindan sonra
kamuoyuyla paylasilmasin1 saglamak gibi para politikasinin olugsmasinda en 6nemli
gorev ve sorumluluklara sahip Arastirma ve Para Politikas1 Genel Midirligi ile

birlikte Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Piyasalar Genel
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Miidiirliigii, Iletisim ve Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii gibi birimlerin sunumlar1 ve
oOnerileri ile Hazine yetkililerinin degerlendirmeleri PPK iiyelerince dinlenmekte ve

tartisilmaktadir.

Karar giinli saat 10:00°da yapilan karar toplantisinda; Arastirma ve Para
Politikas1 Genel Miidiirii'niin son degerlendirmesinin alinmasindan sonra PPK iiyeleri
kendi goriislerini de dile getirmekte ve miizakereler sonucu yapilan oylamada alinan
karar ile kararin gerekgesini olusturan kisa bir metin saat 14:00’te bankanin internet

sitesi lizerinden bir basin duyurusu ile kamuoyuna ac¢iklanmaktadir.

3.2. Baz Iktisadi Gostergelerin Para Politikasinin Olusmasindaki

Rollerinin Model Kurularak incelenmesi

Para politikas1 olusturulurken g6z oOniinde bulundurulan bir¢ok iktisadi
degiskenden daha fazla ilgili oldugu diisiiniilen bazilarmin politika faiz oraninin
belirlenmesindeki etkilerinin matematiksel bir modelle test edilmesi amaciyla 2006
Ocak-2016 Arahk donemindeki 132 ayda yapilan Para Politikasi Kurulu
toplantilarinda belirlenen politika faiz oranlarindaki degismelerin bagimli degisken
oldugu swrali probit (ordered probit) modeli kullanilmistir. Model ile iktisadi
gostergelerin hangi diizeylerdeki degisimlerinin politika faizinde farklilasmaya sebep

oldugu incelenmistir.

3.2.1. Model

Bu calismada; Gerlach (2004)’1n, 1999-2004 yillar1 arasinda Avrupa merkez
bankasindaki faiz oranlarinin enflasyon ve parasal biiyiimeden ¢ok iktisadi faaliyete

duyarli oldugu sonucuna ulastig1 arastirmast,

He ve Pauwels (2008)’in Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi (PBoC)’nin
politika durusunu tahmin etmek amaciyla yaptiklar1i ve politika araglarindaki
degisimleri gozlemek suretiyle PBOC’nin politika durusunu gosteren ortiilii bir endeks
olusturmanin miimkiin oldugu ve buradan hareketle de Cin’in para politikasi
cergevesinin “ortiik enflasyon hedeflemesi” niteliklerini tasidigi sonucuna ulastiklar

arastirmalari ve
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Xiong (2012)’un PBoC’in 2001-2010 yillar1 arasinda ii¢ ayda bir yayimlanan
para politikast raporundaki agiklamalardan hareketle enflasyonun Cin Merkez
Bankasi’nin para politikast durusunun belirlenmesinde onemli bir rol oynadigini,
herhangi bir hedef ilan edilmemis olsa dahi PBoC’nin gayr1 resmi olarak enflasyon

hedeflemesi rejimi uygulamakta oldugu sonuca ulastig1 arastirmasi
ornek alinarak, sirali probit (ordered probit) modeli kullanilmstir.

Bagimli degiskenin kesikli ve bir yonden digerine dogru siralanabildigi bir
regresyon modeli olan sirali probit modelinde kullanilan bagimli degisken (PFdeg),
aylik olarak, politika faizi diistii ise “-1”, ayn1 kaldiysa “0” ve artt1 ise “1” seklinde
tanimlanmistir. Bunlar sirasiyla para politikasindaki gevseme, degismeme Ve

stkilasmayn ifade ederler.
PFtahmin = Katl x Degiskenl + Kat2 x Degisken2 + Kat3 x Degisken3 + ... (1)

Formiil (1) ile gosterilen sirali probit modelinde degiskenler i¢in tahmin edilen
katsayilarin degiskenler ile carpimlarinin toplami seklinde ifade edilen tahminin
(PFtahmin), modelde bulunan esik diizeylerine goére biiyiikliigii politika faizindeki

degisim tahminini belirler:

PFtahmin Esik(-1,0)’dan kiiglikse, politika faizinde azalma (PFdeg = -1),

PFtahmin Eyik(-1,0)’dan biiyiik, Esik(0,1)’den kiigiikse, politika faizinde
degismeme (PFdeg = 0),

PFtahmin Esik(0,1)’den biiyiikse, politika faizinde artis (PFdeg = 1) beklenir.

3.2.2. Degiskenler

Politika faizi, s6z konusu donemin baslarinda Merkez Bankas1 bor¢ verme faizi
iken, daha sonra haftalik repo faizi, son olarak da agirlikl: ortalama fonlama faizit

olmustur (Tablo 7). incelenen dénemim 3 ayinda (Haziran 2006, Agustos 2011, Ocak

! Bu ¢alismada PPK karar tarihinden 1 hafta sonraki 10 isgiiniiniin agirlikli fonlama faizi esas
alinmistir.
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2014) PPK birden ¢ok toplandigindan, bu aylarda, son toplanti esas alinmis ve analizde

bu toplantida belirlenen faiz oraninin bir dnceki aya gore degisimi kullanilmastir.

Tablo 7. TCMB Politika Faizi Olarak Kullanilan Faiz Araglar1 (Ocak 2006 — Aralik 2016)

Donem Politika Faizi Araci
Ocak 2006-Nisan 2010 Bor¢ Verme Faizi
Mayis 2010—-Ekim 2011 Haftalik Repo Faizi
Kasim 2011-Aralik 2016 ‘éfrﬁg::; (F)gg:ama

Bagimli degisken olusturulurken (PFdeg), Ocak 2006 — Ekim 2011
donemindeki faiz degisiklikleri dogrudan diisme, degismeme veya yiikselme seklinde
degerlendirilmistir. Bununla birlikte, Kasim 2011 - Aralik 2016 ddéneminde,
fonlamada faiz koridorunun kullanima bagli olarak, dinamik bir fonlama faizi
olusmustur. S6z konusu koridorun kullanilmasindan kaynakli her farklilasma
politikay1 etkileyebilirse de tiim arizi degismelerin politika degisikligi sayilamayacagi
ve bunun olusturacagi oynakliklarin politika farklilagmasi gibi degerlendirilemeyecegi
ongoriilmiis, bu sebeple, bagimli degisken (PFdeg) olusturulurken, bu donemde, bir
aydaki agirlikli fonlama faiz orani 6nceki aya gore 50 baz puandan az degistiginde
politika faizi degismemis kabul edilmistir. Son degisikligin oldugu aya gore 50 baz
puan ve daha fazla degisimin oldugu sonraki ilk ayda politika faizinin degistigi

varsayilmistir.

Modelde incelenen iktisadi gostergelere iliskin degiskenler, tanimlar1 ve

birimleri Tablo 8’de gosterilmistir. Bu gostergelere iliskin veri seti Ek 2’dedir.
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Tablo 8. Sirali Probit Modeli ile Incelenen Degiskenler

Degisken Tamm Birim
Bagimli Degisken

PFdeg Politika faizi degisimi (-1 diisme, 0 degismeme, )

1 artig)
Bagimsiz Degiskenler

TUFE_yd | Tiiketici Fiyatlar: Endeksinin bir 6nceki yilin ayni %
ayina gore degigim orani

SU_vyd Sanayi Uretim Endeksinin bir énceki yilin ayn1 ayina %
gore degisim orant

Kur_yd Aylik ortalama déviz kurunun [(ABD Dolar alis %
kuru+Euro alis kuru)/2] bir 6nceki yilin ayni ayma
gore degisim orani

TUFE_bek | 12 ay sonrasi i¢in Tiiketici Fiyatlari Endeksinin yillik %
artis orani beklentisi

TuKr_yd Tiiketici kredileri toplam hacminin bir 6nceki yilin %
ayni ayia gore degisim orani

CaHe_yf 12 aylik kiimiilatif cari islemler hesabinin bir 6nceki Milyon
12 aya gore farki ABD Dolar1

Issiz Issizlik oram %

3.2.3. inceleme

Tablo 8’de yer alan yedi bagimsiz degiskenin tamami kullanilarak, eksik tiiketici

kredileri verisi sebebiyle 120 gdzlemle kurulan modelde (Tablo 9-13) ilk esik (-1, 0) ve birkag

degiskene ait tahmin istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 9. Gézlem Ozeti

Gozlem Sayisi Oran
-1 36 30.0%
PFdeg 0 73 60.8%
1 11 9.2%
Gegerli 120 100.0%
Eksik 12
Toplam 132
Tablo 10. Model Uyum Verisi
-2 Log . Serbestlik |..
Model otabitirtik [ |perecesi  [*'9:
Sabit 211.824
Nihai 169.509 42.315 7 0.000
Tablo 11. Uyum Testi
. Serbestlik .
Ki-kare Derecesi Sig.
Pearson 193.153 231 0.967
Deviance 169.509 231 0.999

Tablo 12. Sézde (Pseudo) R-kare

Cox and Snell
Nagelkerke

McFadden

0.297

0.359
0.200
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Tablo 13. Parametre Tahminleri

Tahmin Std. hata Wald Serbestlik Sig.
derecesi
Esik (-1,0) 2.192 1.858 1.392 1 0.238
0, 1) 4.474 1.891 5.596 1| 0.018**
Degisken ~ TUFE_yd 0.088 0.089 0.968 1 0.325
SU_yd 0.081 0.019|  18.647 1| 0.000%**
Kur_yd 0.022 0.012 3.221 1| 0.073*
TUFE_bek 0.544 0.260 4.387 1| 0.036**
TuKr_yd 0.007 0.019 0.122 1 0.727
CaHe_yf 0.000013| 0.000011 1.379 1 0.240
Issiz -0.246 0.097 6.394 1| 0.011**

*ak K yve * sirastyla %99, %95 ve %90 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade eder.

Bagimsiz degiskenlerin farkli kombinasyonlar1 ile kurulan sirali probit
modellerinden gerek esik deger ve gerekse degisken parametre tahminlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu bir modele ait analiz degerleri Tablo 14-18’de yer

almaktadir.

Buna gore, politika faiz degisimi (PFdeg) esik deger tahminlerinin her ikisi
(1.710 ve 3.971) ve modelde yer alan ii¢ bagimsiz degiskenden ikisine ait katsay1
tahminleri (TUFE yd icin 0.218 ve SU yd i¢i 0.073) %99 diizeyinde, ii¢lincii
degiskenin katsayr tahmini (Kur yd icin 0.026) ise %95 diizeyinde anlamh
bulunmustur (Tablo 18).
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Tablo 14. Gozlem Ozeti

Gozlem
Sayisi Oran
-1 37 28.0%
PFdeg 0 82 61.1%
1 13 9.8%
Gegerli 132 100.0%
Eksik 0
Toplam 132
Tablo 15. Model Uyum Verisi
-2 Log Serbestlik
Model olabilirlik Ki-kare [ Derecesi Sig.
Sabit 232.461
Nihali 193.817 38.645 3 0.000
Tablo 16. Uyum Testi
Serbestlik
Ki-kare Derecesi Sig.
Pearson 229.282 259 0.908
Deviance 193.817 259 0.999

Tablo 17. S6zde (Pseudo) R-kare

Cox and Snell
Nagelkerke
McFadden

0.254
0.306
0.166
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Tablo 18. Parametre Tahminleri

Tahmin| Std. hata Wald Sggﬁig? Sig.

Esik (-1, 0) 1.710 0.574 8.866 1| 0.003***
(0,1) 3.971 0.648|  37.566 1| 0.000%***

Degisken ~ TUFE_yd 0.218 0.066 10.923 1| 0.001***
SU_yd 0.073 0.014 26.496 1| 0.000%**

Kur_yd 0.026 0.010 6.453 1| 0.011**

*** ye ** sirasiyla %99 ve %95 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder.

Bu model ile elde edilen sonuglar, 6rnek olarak aldigimiz, benzer ¢aligmalarin
(He ve Pauwels, 2008; Xiong, 2012) sonuglari ile uyumludur. Politika faizine iliskin
132 kararin 94’iinti dogru, 38’ini yanlig tahmin eden modelin genel anlamda etkin bir

model oldugu goriilmektedir (Tablo 19).

Tablo 19. Politika Faizi Kararlari ve Model Tahminlerinin Tutarlilig

Diisiis Karar1 | Degismeme Karar1 | Artig Karart | Toplam
Diistis tahmini 17 5 0 22
Degismeme tahmini 20 77 13 110
Artis tahmini 0 0 0 0
Toplam 37 82 13 132

Bununla birlikte, dogru tahmin eden kararlarin ¢ogunlugunun (94 kararin
77’s1) politika faizindeki degismeme kararlar1 oldugu ve 13 artig kararinin higbirinin
tahmin edilemedigi dikkat ¢gekmektedir. Ancak, genel olarak, politika faizinin artis ve
diisiis mekanizmalariin farkli ¢alistigi diistiniildiigiinde daha az sayida gergeklesen
artig kararlarini modelin tahmin edememesi anlasilabilir bir durumdur. Politika faizi
artiglar1 daha biiylik oranlara, diisiisler gérece daha kiiciik oranlara sahiptir. Nitekim

bu donemde politika faizindeki toplam 28.47 puanlik diisiis 37 kararla yapilmisken
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(karar basina ortalama 0.77 puan diisiis), 20 puanlik artig 13 kararla gerceklestirilmigtir
(karar basina ortalama 1.54 puan artig). Ayrica, 13 karardan 5’inde (%38,5) 200 bp
iizerinde bir artis gerceklestirilmistir. Ote yandan model ile toplam 37 faiz diismesi

kararinin yarisindan daha azi olan 17 kararin dogru tahmin edildigi goriilmektedir.

Calisilan model her ne kadar benzer caligsmalarla uyumlu sonuglara sahipse de,
tahmin edilen go6zlemlerin yukarida verilen dagilimi incelendiginde, politika
faizindeki degisimlerin, yani para politikasindaki gevseme ya da sikilasma
kararlarinin, sadece iktisadi gostergelere bagli matematiksel modellerle giiglii sekilde
tahmin edilemeyecegi goriilmektedir. Bu sonucun muhtemel sebeplerinden birisi,
kararlara esas olan iktisadi gostergelerin ¢ok ¢esitli olmasi ve bunlarin etki

diizeylerinin konjonktiirel olarak ¢ok degiskenlik gostermesi olabilir.

3.3. PPK Kararlarim Etkileyen Faktorlere PPK Karar Metinlerinde
Kullanilan ifadelerden Hareketle Ulasiimasi

Toplantidan hemen sonra kamuoyu ile paylasilan kararlarda gecen kelime ya
da kelime gruplarinin, kurul iyelerinin yaptiklar1 degerlendirmelerde en ¢ok 6nem
atfettikleri konulart ima etmis olmalar1 gerektiginden hareketle, bu metinlerdeki
ifadelerin kurul iiyelerinin disiincelerini anlayabilmek ve degerlendirebilmek igin son
derecede kiymetli bilgiler barindirdigi kanisindayiz. Bu sebeple, 6ncelikle, Ocak
2006—Aralik 2016 doneminde toplam 135 toplanti (132 olagan, 3 olaganiistii) yapan

PPK’nin toplant: giinii yayimlanan kararlar1 incelenmistir.

Yapilan galismada, 100’{in tizerinde kelime ve tabir saptanmig, daha sonra
bunlardan ¢ok benzer ve/veya biri birine yakin ifadeler bir araya getirilerek 20 baslik
altinda toplanmstir (Tablo 20).
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Tablo 20. PPK Kararlarinda Gegen Konularin Yillar Itibartyla Sayilari (2006-2016)

KONULAR/YILLAR 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 TOP
DIS TALEP 4 12 11 8 11 12 12 8 9 12 12 111
iC TALEP 5 8 10 7 11 10 12 12 10 10 6 101
KURESEL EKONOMIDEKI

GELISMELER 11 8 12 12 7 9 12 10 2 10 8 101
ENFLASYON BEKLENTILERIi 9 6 0 0 1 0 11 6 12 12 12 69

ENERJi, PETROL VE HAMMADDE

FiYATLARI 8 9 11 5 3 4 6 6 4 10 2 68

CARI ISLEMLER (DENGE/ACIK) 0 0 0 0O 2 8 12 12 9 12 10 65

KREDILERVEKREDIiBUYUMESi 0 0 0 0 2 4 11 11 12 12 10 62

ENFLASYON GORUNUMU VE

GORUNUMU ETKILEYEN 0O 6 10 2 0 0 2 5 12 12 12 61
UNSURLAR

(F};‘?:T‘&EILENMEME GIDA 4 8 8 1 5 5 3 1 6 11 8 60
FiYATLAMA DAVRANISLARI 3 3 4 0 1 0 6 8 11 10 12 58
IKTISADI FAALIYET 0 1 4 12 11 11 0 2 0 0 9 50
IHRACAT 0 0 0 0 0 1 12 11 9 4 12 49
MAKRO iHTIYATi ONLEMLER 0O 0 0 0 0O O 1 8 12 12 9 42
TOPLAM TALEP KOSULLARI 6 8 8 1 1 2 7 0 5 0 4 42
BUYUME 1 1 0 0 O 1 2 0 8 12 12 37
MALIYE POLITIKALARI 5 12 9 0 2 1 0 0 2 4 1 36
YAPISAL REFORM SURECI 1 6 1 0 0O O O O 1 12 12 33
ISTIHDAM VE iSSIiZLiK 0 5 0 8 12 7 0 O 0 O 0 32
gg'g;%%‘;ngLASYON 2 0 0 0 0 0 0 2 4 12 9 29

DOViZ KURU HAREKETLERI 4 0 0 O O 3 0 5 6 8 3 29

Kaynak: TCMB PPK Kararlar1 (Ocak 2006- Aralik 2016)
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Tablonun incelenmesinden de anlasilacagi gibi; farkli yillarda ve donemlerde
farkli konular 6ne c¢ikmaktadir. Ornegin; i¢ ve dis talep, kiiresel ekonomideki
gelismeler, emtia ve gida fiyatlar1 gibi bazi konular 2006-2016 déneminin tamaminda
belli dl¢iilerde 6nemini korurken, Ozellikle finansal istikrar agisindan daha 6nemli
olabilecegi diisiiniilen, makro ihtiyati onlemler, cari islemler a¢igi, ihracat, kredi
biiyiimesi gibi konular 2011°den itibaren one ¢ikmaktadir. Bolim 2.3.3.4 (iii)’de
anlatildig1 gibi, kiiresel finansal kriz sonrasi uygulanan ve biiyiik 6l¢iide finansal
istikrar1 da gdzeten yeni para politikasinin yansimalari olarak degerlendirebilecegimiz
bu durumu biraz daha yakindan gérebilmek i¢in, 2006-2016 donemini 2006-2011 ve
2011-2016 olmak iizere iki alt doneme ayirarak inceledik. Yeni uygulamanin
baslatildigi 2011 yilini, hem her iki alt donemde de etkisi olmasi ve hem de alt
doénemlerdeki yil sayilarinin esitlenmesi igin her iki alt doneme de dahil ettik. Ortaya

c¢ikan sonuglari agagidaki ii¢ tabloda 6zetledik.

Tablo 21. Nisbi Onemi Degismeyen Konular

. . v, 2006-2011 2011-2016
NISBI ONEMI DEGISMEYEN KONULAR

% SAYI % SAYI

I¢ Talep 46 51 54 60
Dis Talep 47 53 53 65
Gida ve Islenmemis Gida Fiyatlar 48 31 52 34
Kiiresel Ekonomideki Gelismeler 54 59 46 51
Enerji, Petrol ve Hammadde Fiyatlari 55 40 45 32
Toplam Talep Kosullar 59 26 41 18
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Tablo 22. Nisbi Onemi Azalan Konular

2006-2011 2011-2016

NISBi ONEMI AZALAN KONULAR
% SAYI % SAYI

Iktisadi Faaliyet 64 39 36 22
Maliye Politikalart 78 29 22 8
Istihdam ve Issizlik 82 32 18 7

Tablo 23. Nisbi Onemi Artan Konular

A ‘ 2006-2011 2011-2016

NISBI ONEMI ARTAN KONULAR
% SAYI % SAYI

Makro Ihtiyati Onlemler 0 0 100 42
fhracat 2 1 98 49
Cekirdek Enflasyon Gostergesi 7 2 93 27
Biiylime 8 2 92 35
Krediler ve Kredi Bilylimesi 9 6 91 60
Cari Islemler 14 10 86 63
Fiyatlama Davraniglari 19 11 81 47
Doviz Kuru Hareketleri 22 7 78 25
Enflasyon Beklentileri 23 16 77 53
Yapisal Reform Siireci 24 8 76 25
Enflasyon Goriintimii 30 18 70 43

Yukarida yer alan Tablo 21, 22 ve 23’iin incelenmesinde, bazi konularin nisbi
onemi 2011°den sonra ¢ok az degisiklik gosterirken, 2011°den sonra nisbi dnemleri
artan ve azalan konularin da oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle, PPK kararlarini
etkileyen faktorlerin, uygulanan politikaya bagli olarak, zaman icerisinde degisebildigi

sonucunu ¢ikartabiliriz.
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PPK kararlarinda miizakere edilen konularin yillar itibariyla grafiklerinin yer

aldig1 Ek 4’iin incelenmesinde, durum gorsel olarak daha da iyi anlagilacaktir.

Bu degerlendirmelerden, PPK {iyelerinin, biiyiik 6l¢iide iilkenin ve diinyanin
icinde bulundugu sartlar1 ve konjonktiirii degerlendirdikten sonra karar verdikleri
sonucuna ulastik. Nitekim, 2020 yili basindan itibaren biitiin diinyanin giindemini
mesgul eden yeni tip Corona viriisii (Covid 19) vakalarinin 2020 y1l1 Mart ay1 basinda
Tiirkiye’de de goriinmeye baslamasi tizerine, daha once ilan edilen programa gore, 19
Mart’ta yapilmast gereken PPK toplantist iki giin 6ne alimmustir. 17 Mart 2020
tarihinde ve bu tarihten sonra yapilan biitiin toplantilarda, salgininin etkilerinin ve

alinacak tedbirlerin 6nemli bir giindem maddesi olusturdugu goézlenmistir.

Nitekim bu konudaki benzer goriislerini farkli bir sekilde ifade eden Frederic
S. Mishkin (2007, s.20), son otuz yilda para politikas1 performansinda kaydedilen
olumlu gelismelerin, para politikasi uygulamalarinin biiyiikk oOlgiide bilimsel
prensiplere dayanmasindan kaynaklandigini; ancak, para politikas1 uygulanmalarinin
her zaman bir sanat tarafinin bulundugunu ve bundan sonra da bulunmaya devam
edecegini; karar alma siirecinde saglam bir yargiya her zaman ihtiya¢ duyulacaginm

savunmaktadir.

FED eski baskan yardimcilarindan Alan Blinder (1998, s.23), ise merkez
bankacilig1 uygulamasinda, hem bilimin hem de sanatin bulunmasi gerektigini ifade

etmektedir.
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SONUC

[k 6rnekleri XVII. yiizyilm ikinci yarisinda ortaya ¢ikan merkez bankalarinin
sayist XX. ylizyilin basinda heniiz ancak 20’ye ulasmisti. Merkez bankalarinin
onciileri kabul edilen bu ilk drnekleri bugiinkii anlayistan farkli bir yapiya sahiptiler.
[k merkez bankalarinin neredeyse tamami kar amaciyla kurulmus ticari bankalar olup,
zaman icerisinde bunlara, basta savas harcamalar1 olmak iizere, devlet giderlerini

finanse etme gorevi verilmis ve banknot ihraci imtiyazi taninmastir.

Biiyiik dlgtide XX. yiizyilin olgusu olarak kabul edilen merkez bankaciliginin
temel esaslari, 1. Diinya Savasindan sonra 1922 yilinda Cenova’da yapilan uluslararasi
konferans sonrasinda belirlenmistir. Savas sonrast kurulan yeni diinya diizeninde
bagimsizliklarin1 kazanan iilkelerin katilimiyla merkez bankalariin sayisi artarak II.
Diinya Savasi oncesinde 50’ye yaklagmistir. Savas sonrasi diinya diizeni yeniden
kurulmus, 1944 yilinda Bretton Woods Sistemi olarak bilinen, ABD dolarinin altina,
diger yerel paralarin da ABD dolarina baglandigi, uluslararasi yeni bir para sistemi

olusturulmustur.

30 yila yakin devam eden bu uluslararasi sistem 1971 yilinda ¢okiince, 1973
yilinda yasanan petrol krizinin de etkisiyle diinya enflasyonist bir siirece girmis,
merkez bankalar1 ve akademisyenler yeni para politikasi uygulamalar tizerinde

caligmalar yapmustir.

Bu donemde, enflasyonla miicadelede degisik biiyiikliiklerin ara hedefler
olarak kullanildig1 parasal hedeflemeler ile, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, doviz
kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildigi1 kur hedeflemeleri 6ne ¢ikan uygulamalardir.
Bazi iilkelerde belirli siirelerle basarili olan bu denemeler, sermaye hareketlerinin
yogunlagmasi ve yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesi gibi sebeplerin de etkisi
sonucu, hedeflenen biiyiikliiklerin her zaman kontrol edilemez duruma gelmesiyle

zaman i¢inde terkedilmistir.
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Resmi olarak ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanan Enflasyon
Hedeflemesi rejimi son otuz yilda diger tilkelerde de biiyiik dl¢lide kabul gérmiistiir.
ABD ve Cin gibi diinyanin en biiyiik iki ekonomisi de, her ne kadar bu isimle
anmasalar da ortiilii bir sekilde enflasyon hedeflemesi uygulamaktadirlar (Bkz. Boliim
2.3.3))

1994 yilinda ciddi bir finansal kriz yasayan Tiirkiye, krizin etkileri heniiz
silinmeden 1999 yilinda Marmara Depremini yasamis ve ekonomi bir darbe daha
yemisti. IMF ile yapilan goriismeler sonucu, 22 Aralik 1999 tarihinde imzalanan stand-
by anlagmasi ile IMF destekli doviz kuru hedeflemesine dayanan bir istikrar programi
baslatildi. 2001 yili baglarinda tarihinin en derin ekonomik ve finansal krizlerinden
birisini yasayan Tiirkiye, bir ¢ikis arayisina girmis ve nihayetinde enflasyon

hedeflemesi rejiminin uygulanmasi kararlagtirilmastir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda en Onemli sartlardan birisi de
merkez bankasinin bagimsizligidir. Bu amagla 2001 Nisan ayinda 1211 sayili TCMB
kanununda o©nemli degisiklikler yapilmis, merkez bankasina ara¢ bagimsizligi
saglanmis, para politikasiyla ilgili konularda yetkili kilinan Para Politikas1 Kurulu

(PPK) olusturulmustur.

Kanunda yapilan bu degisiklik ve diizenlemelerle enflasyon hedeflemesi i¢in
gerekli donanima kavusan TCMB, enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli 6n sartlarin
tamam1 heniiz saglanamamis oldugundan 2002 yili basinda “ortiik enflasyon
hedeflemesi” uygulamasina baglamistir. 2005 yili sonuna kadar devam eden bu
uygulamada PPK bir danisma organi gibi gorev yapmakta idi. 2006 yil1 basinda tam
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilince, PPK, tavsiye veren konumundan karar

veren konumuna ge¢cmistir.

Calismamizda, PPK kararlar1 tizerinde nelerin etkili olabilecegi sorusuna cevap
aradigimizdan, agik enflasyon hedeflemesinin baslatildigi ve PPK’nin karar verici

konuma gegtigi, 2006 y1l1 Ocak ayin1 baslangi¢ noktasi olarak aldik.

Bolim 3.1.°de ayrintili olarak anlatildig1 gibi; karar siirecinde, TCMB
yoneticileri ve uzmanlari tarafindan tilkenin, blgenin ve diinyanin ekonomik gidisati;
kisa, orta ve uzun vadeli beklentiler vb. gibi konularda, iki giin siireyle yogun bir bilgi

akis1 saglanmakta, PPK {tiyeleri verilen bu bilgilerin 1s181nda, bir 6nceki toplantidan
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beri kendilerince sahsi olarak derlenen bilgi ve tecriibeleri de degerlendirerek kurul

olarak bir karar olusturmaktadirlar.

Bolim 2.3.3.2.(i1)’de de bahsedildigi gibi, yeterli teknik altyapr ve
metodolojiye sahip olmak enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nemli gereklerinden
birisidir. Karar 6ncesi toplantilarda, bir 6nceki karar giiniinden itibaren toplanan yeni
veriler mevcut veri setine ecklenerek, gelinen son durum itibariyla analiz ve
degerlendirmeler yapilmakta ve tahminler tiretilmektedir. Bu c¢alismalar sonucunda

olusan birikim PPK toplantilarindaki en 6nemli girdilerin baginda gelmektedir.

Calismamizda, bu girdilerin 6nemli olarak degerlendirdigimiz bazilarindaki
(Tiife, Tiife Beklentileri, Sanayi Uretimi, Tiiketici Kredileri, Kur Sepeti ve Issizlik
yillik degisim oranlar1 ve Cari Hesap yillik farklar1) aylik degisimlerini “bagimsiz
degisken” ve PPK kararlarinin en somut ¢iktist olarak degerlendirdigimiz Politika Faiz
Oranlarint “bagimli degisken” olarak kabul ettigimiz bir matematiksel model kurduk.
Ordered Probit (Sirali Probit) yontemi ile yaptigimiz incelemede ulagtigimiz sonuglari

Boliim 3.2.°de paylastik.

Sonu¢ olarak; en azindan kullandigimiz metod ve yontemlerle, sunu
sOyleyebiliriz. PPK kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu sorusuna, sadece

matematiksel modellerle, kuvvetli bir cevap vermek miimkiin olmayabilir.

Boliim 3.3.’de de anlatmaya ¢alistigimiz gibi, PPK toplantilarinda konusulan
konular iilkenin ve diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik, siyasal, sosyal, stratejik ve
konjonktiirel olarak degisebilmekte ve verilen kararlarda bu degiskenlerin de etkisi

olabilmektedir.
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EKLER

Ek: 1. 2020 yilinda Faaliyet Gosteren Merkez Bankalarinin Listesi

YIL | ULKE YIL | ULKE YIL | ULKE

1668 |lisveg 1928 |iran 1957 | Gana

1694 |ingiltere 1928 | izlanda 1958 | Tunus

1782 |ispanya 1928 | Yunanistan 1958 | Nijerya

1800 |Fransa 1930 | Turkiye 1959 | Fas

1811 |Finlandiya 1932 | Meksika 1959 | Sudan

1814 | Hollanda 1934 | El Salvador 1959 | Malezya

1816 |Avusturya 1934 | Kanada 1960 | Avustralya
1816 | Norveg 1934 | Yeni Zelanda 1960 | Jamaika

1818 | Danimarka 1935 | Arjantin 1960 | Misir

1828 |Endonezya 1935 | Hindistan 1960 | Nikaragua
1846 | Portekiz 1935 | Uruguay 1960 | Nikaragua
1850 | Belcika 1936 | Kostarika 1960 | Somali

1860 | Rusya 1936 | Paraguay 1961 | Gine

1876 | Almanya 1936 | Seyseller 1962 | Cezayir

1879 |Bulgaristan 1940 | Venezuela 1962 | Benin (BCEAO)
1880 |Romanya 1941 | Afganistan 1962 | Burkina Faso (BCEAOQ)
1882 |Japonya 1942 | irlanda 1962 | Fildisi Sahili (BCEAO)
1884 | Sirbistan 1942 | Tayland 1962 | Gine Bissau (BCEAO)
1893 |italya 1947 | Dominik Cumhuriyeti 1962 | Mali (BCEAO)
1909 |Kongo Dem. Cum. 1948 | Birmanya 1962 | Nijer (BCEAO)
1913 |ABD 1948 | Filipinler 1962 | Senegal (BCEAOQ)
1917 |Ukrayna 1948 | Kiiba 1962 | Togo (BCEAO)
1919 |Estonya 1949 | Irak 1963 | Etiyopya

1921 | Giney Afrika Cum, 1950 | Kore 1963 | Glney Kibris
1922 | Kolombiya 1950 | Honduras 1963 | Liibnan

1922 | Peru 1950 | Sri Lanka 1964 | Brezilya

1923 | Tayvan 1951 | Vietnam 1964 | Burundi

1924 | Macaristan 1952 | Suudi Arabistan 1964 | Trinidad Tobago
1924 | Mogolistan 1953 | Suriye 1964 | Urdiin

1924 |Polonya 1954 | israil 1964 | Ruanda

1925 | Arnavutluk 1955 | Nepal 1964 | Malavi

1926 | Guatemala 1956 | Libya 1965 | Guyana

1926 |Sili 1956 | Zambiya 1965 | Tanzanya

1927 | Ekvator 1956 | Zimbabve 1966 | Uganda

1928 |Bolivya 1956 | Pakistan 1966 | Kenya

1928 | Cin 1957 | Surinam 1966 | Mauritus
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Ek: 1- devam) 2020 yilinda Faaliyet Gosteren Merkez Bankalarinin Listesi

YIL ULKE YIL ULKE

1967 Malta 1983 Liksemburg
1968 Laos 1983 ECCB

1969 Bermuda 1984 Fiji

1971 Cayman Adalari 1984 KKTC

1971 Singapur 1985 Cape Verde
1971 Yemen 1986 Aruba

1971 Banglades 1989 Makau

1972 Barbados 1989 Tonga

1972 Kamerun (CEMAC) 1990 Litvanya
1972 Orta Afrika Cum. (CEMAC) 1991 Ermenistan
1972 Kongo (CEMAC) 1991 Gurcistan
1972 Gabon (CEMAC) 1991 Slovenya
1972 Ekvator Ginesi (CEMAC) 1991 Kirgizistan
1972 Cad (CEMAC) 1991 Tacikistan
1973 Bahreyn 1992 Azerbaycan
1973 Katar 1992 Letonya
1973 Madagaskar 1993 Cekya

1973 Kuveyt 1993 Hong Kong
1973 Papua Yeni Gine 1993 Makedonya
1973 San Marino 1993 Slovakya
1973 Moritanya 1994 | Ozbekistan
1974 Samoa 1995 Kazakistan
1974 Bahama Adalari 1995 Moldovya
1974 Svaziland Eswatini 1995 Abhazya
1974 Umman 1997 Bosna Hersek
1975 Botswana 1997 Namibia
1975 Mozambik 1999 Avrupa Birligi (AMB)
1979 Haiti 1999 Liberya
1979 Cibuti 2001 Beyaz Rusya
1980 BAE 2001 Karadag
1981 Maldiv Adalari 2005 Gambiya
1981 Komorlar 2008 Kosova
1982 Belize 2010 Brunei

1982 Bhutan 2011 Tiarkmenistan
1982 Vanuatu 2011 Sierra Leone

Kaynak: BIS ve merkez bankalari internet siteleri
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Ek: 2. Probit Modelinde Kullanilan Veri Seti

Ay PPK_Tarihi | PF PFdeg | TUFE_yd |SU_yd |Kur_yd | TUFE_bek | TuKr_yd | CaHe_yf Issiz
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (Milyon'$) | (%)
2006-01 | 23.01.2006 | 16.5 0 7.93 114 -6.21 5.54 -7,773 10.80
2006-02 |23.02.2006 |16.5 |0 8.15 8.90 -3.83 5.45 -8,194 10.90
2006-03 |23.03.2006 |165 |0 8.16 12.28 -3.37 5.44 -9,008 10.00
2006-04 | 27.04.2006 |16.25 |-1 8.83 10.37 -4.69 5.47 -10,395 9.10
2006-05 |25.05.2006 |16.25 |0 9.86 12.56 3.70 5.83 -11,687 8.00
2006-06 | 25.06.2006 |20.25 |1 10.12 10.69 20.17 7.48 -11,547 8.10
2006-07 |20.07.2006 |225 |1 11.69 9.38 19.75 8.07 -11,761 8.20
2006-08 |24.08.2006 |225 |0 10.26 6.53 1191 7.94 -12,002 8.60
2006-09 |26.09.2006 |225 |0 10.55 4.57 12.71 7.54 -12,230 8.40
2006-10 | 19.10.2006 |22.5 0 9.98 -3.90 12.24 7.31 -13,342 8.40
2006-11 | 23.11.2006 |22.5 0 9.86 14.32 12.49 7.16 -12,896 8.80
2006-12 |21.12.2006 |225 |0 9.65 2.52 12.54 711 -11,192 9.50
2007-01 |16.01.2007 |225 |0 9.93 19.21 11.22 6.84 44.97 -10,860 9.90
2007-02 | 15.02.2007 |22.5 0 10.16 8.92 10.59 6.75 40.98 -9,724 10.30
2007-03 | 15.03.2007 |22.5 0 10.86 6.16 11.44 6.75 36.14 -8,734 9.50
2007-04 | 18.04.2007 |22.5 0 10.72 5.98 7.54 6.63 32.64 -7,375 9.00
2007-05 |14.05.2007 |225 |0 9.23 741 -2.62 6.57 26.95 -5,418 8.30
2007-06 |14.06.2007 |225 |0 8.60 4.74 -14.72 6.58 25.31 -3,752 8.30
2007-07 | 12.07.2007 |22.5 0 6.90 6.11 -14.02 6.38 26.43 -4,041 8.40
2007-08 |14.08.2007 [225 |0 7.39 7.95 -7.35 6.37 30.38 -3,318 8.70
2007-09 | 13.09.2007 |22.25 |-1 7.12 4.30 -10.10 6.27 30.62 -3,614 8.90
2007-10 |16.10.2007 |215 |-1 7.70 10.18 -13.28 5.96 31.67 -3,433 9.20
2007-11 | 14.11.2007 |20.75 |-1 8.40 8.28 -11.92 5.98 37.07 -2,527 9.50
2007-12 | 13.12.2007 |20 -1 8.39 -1.58 -12.94 6.14 35.13 -4,778 9.90
2008-01 |17.01.2008 |19.5 -1 8.17 11.23 -11.42 6.01 38.02 -6,705 10.40
2008-02 |14.02.2008 |19.25 |-1 9.10 9.16 -8.34 5.99 40.89 -6,695 10.80
2008-03 |19.03.2008 |19.25 |0 9.15 351 -3.61 6.29 40.22 -7,996 10.10
2008-04 |17.04.2008 |19.25 |0 9.66 7.50 4.96 7.04 38.88 -9,870 9.10
2008-05 |15.05.2008 |19.75 |1 10.74 3.00 1.73 7.88 40.15 -11,481 8.40
2008-06 |16.06.2008 |20.25 |1 10.61 2.33 1.84 8.71 37.69 -14,305 8.70
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Ay PPK_Tarihi | PF PFdeg | TUFE_yd | SU_yd | Kur_yd | TUFE_bek | TuKr_yd | CaHe yf Issiz

2008-07 |17.07.2008 |20.25 |0 12.06 4.37 3.14 8.61 37.99 -15,011 9.10

2008-08 | 14.08.2008 |20.25 |0 11.77 -3.40 -5.06 8.72 37.37 -15,150 9.30

2008-09 | 18.09.2008 |20.25 |0 11.13 -3.98 -0.37 8.50 36.86 -13,573 9.80

2008-10 |22.10.2008 |19.75 |-1 11.99 -6.34 18.63 8.73 35.52 -11,846 10.30
2008-11 |19.11.2008 |18.75 |-1 10.76 -12.89 23.52 8.95 28.50 -7,725 11.60
2008-12 |18.12.2008 |175 |-1 10.06 -1741 | 25.78 8.45 24.35 -4,997 12.70
2009-01 |15.01.2009 |155 |-1 9.50 -2155 |28.12 7.46 21.68 1,226 14.10
2009-02 |19.02.2009 |14 -1 7.73 -23.99 |28.23 6.88 16.98 5,743 14.80
2009-03 | 19.03.2009 |13 -1 7.89 -21.46 24.86 6.79 14.01 9,473 14.70
2009-04 |16.04.2009 |12.25 |-1 6.13 -18.85 11.38 6.86 13.49 14,258 13.80
2009-05 |14.05.2009 |11.75 |-1 5.24 -17.09 | 14.94 6.49 11.78 19,263 12.70
2009-06 |16.06.2009 |11.25 |-1 5.73 -9.91 17.93 6.58 10.09 23,684 12.20
2009-07 |16.07.2009 |10.75 |-1 5.39 -8.85 16.85 6.59 8.98 29,479 12.10
2009-08 |18.08.2009 |10.25 |-1 5.33 -6.49 22.29 6.37 541 32,968 12.60
2009-09 |17.09.2009 |9.75 -1 5.27 -9.64 21.47 6.33 4.46 34,152 12.50
2009-10 |15.10.2009 |9.25 |-1 5.08 6.19 5.61 6.29 5.17 35,642 12.20
2009-11 |19.11.2009 |9 -1 5.53 -2.97 211 6.29 8.04 33,392 12.20
2009-12 | 17.12.2009 |9 0 6.53 23.92 1.89 6.56 9.93 30,276 12.60
2010-01 |14.01.2010 |9 0 8.19 8.23 -3.79 6.79 12.86 25,483 13.60
2010-02 |16.02.2010 |9 0 10.13 13.99 -5.27 6.91 15.26 19,909 13.50
2010-03 |18.03.2010 |9 0 9.56 19.65 -8.14 7.22 17.93 13,319 12.80
2010-04 |13.04.2010 |9 0 10.19 14.41 -6.29 7.22 20.99 7,515 11.30
2010-05 |18.05.2010 |7 -1 9.10 13.20 -5.16 7.48 21.43 2,592 10.30
2010-06 |17.06.2010 |7 0 8.37 10.69 -5.67 7.35 23.00 -1,779 9.90

2010-07 |15.07.2010 |7 0 7.58 10.49 -4.20 7.20 25.72 -8,174 9.90

2010-08 |19.08.2010 |7 0 8.33 13.26 -4.02 7.16 27.75 -14,172 10.60
2010-09 |16.09.2010 |7 0 9.24 10.10 -5.77 7.12 29.18 -19,481 10.60
2010-10 |14.10.2010 |7 0 8.62 10.48 -6.62 7.13 31.16 -23,225 10.50
2010-11 |11.11.2010 |7 0 7.29 10.02 -7.96 7.14 31.16 -30,390 10.20
2010-12 |16.12.2010 |65 -1 6.40 22.33 -4.91 6.95 35.65 -33,392 10.60
2011-01 |20.01.2011 |6.25 -1 4.90 24.42 1.80 6.55 34.10 -36,220 11.10
2011-02 |15.02.2011 |6.25 0 4.16 19.18 4.85 6.59 35.05 -37,522 10.70
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Ay PPK_Tarihi | PF PFdeg | TUFE_yd | SU_yd | Kur_yd | TUFE_bek | TuKr_yd | CaHe yf Issiz
2011-03 |23.03.2011 |6.25 0 3.99 16.08 481 6.76 35.34 -40,987 10.10
2011-04 |21.04.2011 |625 |O 4.26 14.99 6.17 6.79 36.08 -41,352 9.30
2011-05 |25.05.2011 |6.25 |0 7.17 15.21 9.75 6.88 37.07 -43,591 8.90
2011-06 |23.06.2011 |6.25 0 6.24 14.98 11.44 6.89 38.40 -46,773 8.70
2011-07 |21.07.2011 |6.25 0 6.31 12.64 14.52 6.92 38.02 -47,478 8.60
2011-08 |23.08.2011 |575 |-1 6.65 12.62 23.25 6.77 37.38 -45,463 8.50
2011-09 |20.09.2011 |575 |0 6.15 19.51 23.81 6.73 37.53 -45,569 8.20
2011-10 |20.10.2011 |575 |O 7.66 16.25 27.66 6.84 34.68 -43,778 8.40
2011-11 |23.11.2011 |7.93 1 9.48 14.44 25.31 6.99 32.76 -39,348 8.40
2011-12 | 24.12.2011 |1057 |1 10.45 8.19 22.74 7.10 29.59 -34,103 9.00
2012-01 |24.01.2012 |7.48 |-1 10.61 6.02 16.09 6.91 28.07 -29,674 9.30
2012-02 |21.02.2012 |7.62 |0 10.43 7.08 8.64 6.86 26.28 -25,027 9.60
2012-03 |27.03.2012 850 |1 10.43 6.00 9.33 6.84 26.14 -17,965 9.10
2012-04 |18.04.2012 |8.99 0 11.14 5.62 11.36 6.96 22.22 -9,703 8.20
2012-05 | 29.05.2012 |9.27 0 8.28 9.13 7.58 7.01 20.55 -4,012 7.60
2012-06 |21.06.2012 |850 |-1 8.87 3.82 5.23 6.93 19.82 4,575 7.30
2012-07 |19.07.2012 |7.30 |-1 9.07 4.34 0.69 6.78 17.26 10,051 7.60
2012-08 |16.08.2012 |6.39 |-1 8.88 -3.08 -5.82 6.69 18.36 14,338 8.00
2012-09 |18.09.2012 |5.86 |-1 9.19 7.65 -3.51 6.60 17.79 18,830 8.30
2012-10 |18.10.2012 |5.75 0 7.80 -5.59 -4.71 6.70 17.87 24,367 8.30
2012-11 |20.11.2012 |561 (O 6.37 14.03 -4.10 6.64 19.38 26,544 8.60
2012-12 |18.12.2012 |555 |0 6.16 -0.46 -4.61 6.34 19.29 27,486 9.30
2013-01 |22.01.2013 |5.58 0 7.31 4.27 -2.52 6.10 20.65 26,757 9.70
2013-02 | 19.02.2013 |5.53 0 7.03 4.97 1.80 6.07 22.02 26,158 9.70
2013-03 |26.03.2013 |562 |0 7.29 2.59 0.54 6.18 22.90 26,003 9.40
2013-04 |16.04.2013 |519 |-1 6.13 8.44 0.22 6.13 23.70 20,661 8.70
2013-05 |16.05.2013 |456 |-1 6.51 5.84 2.13 6.15 26.52 16,761 8.20
2013-06 |18.06.2013 |5.18 |1 8.30 5.89 7.39 6.20 26.02 14,476 8.10
2013-07 | 23.07.2013 |6.28 1 8.88 9.67 10.61 6.45 27.17 9,227 8.60
2013-08 |20.08.2013 |6.64 |0 8.17 1.49 14.00 6.45 27.68 7,638 9.00
2013-09 |17.09.2013 |6.25 0 7.88 10.57 14.79 6.64 27.96 5,175 9.20
2013-10 |23.10.2013 |6.44 0 7.71 341 14.10 6.61 27.03 1 9.10
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Ay PPK_Tarihi | PF PFdeg | TUFE_yd | SU_yd | Kur_yd | TUFE_bek | TuKr_yd | CaHe yf Issiz
2013-11 |19.11.2013 |6.69 0 7.32 9.86 16.55 6.74 26.95 -2,200 9.30
2013-12 | 17.12.2013 |7.04 |1 7.40 10.09 18.57 6.74 26.23 -6,261 9.60
2014-01 |28.01.2014 |10.04 |1 7.75 11.97 27.60 7.06 26.44 -6,987 10.30
2014-02 |18.02.2014 |10.17 |O 7.89 8.20 26.42 7.21 22.86 -5,316 10.20
2014-03 |18.03.2014 |10.17 |O 8.39 9.25 27.25 7.31 19.22 -3,416 9.70
2014-04 | 24.04.2014 |10.01 (O 9.38 6.67 22.60 7.22 16.80 -2,482 9.00
2014-05 |22.05.2014 |950 |-1 9.66 2.59 18.52 7.21 13.59 3,166 8.80
2014-06 |24.06.2014 |875 |-1 9.16 4.92 13.62 7.19 11.77 4,347 9.10
2014-07 |17.07.2014 |8.25 -1 9.32 -3.26 12.14 7.27 10.43 8,136 9.80
2014-08 | 27.08.2014 |8.29 0 9.54 15.14 10.50 7.35 8.71 10,151 10.10
2014-09 |25.09.2014 (841 |0 8.86 6.22 7.36 7.44 8.31 11,718 10.50
2014-10 |23.10.2014 (830 (O 8.96 5.30 8.91 7.54 8.41 12,915 10.40
2014-11 |20.11.2014 (834 |0 9.15 -0.30 5.68 7.50 7.26 13,024 10.70
2014-12 | 24.12.2014 | 8.43 0 8.17 7.51 4.79 7.21 7.18 14,093 10.90
2015-01 | 20.01.2015 |7.89 -1 7.24 -0.93 -3.70 6.81 7.19 19,856 11.30
2015-02 |24.02.2015 |7.81 |0 7.55 0.98 0.25 6.69 8.74 18,709 11.20
2015-03 |17.03.2015 |7.85 |0 7.61 6.16 1.99 6.78 10.16 15,685 10.60
2015-04 | 22.04.2015 |8.28 0 791 6.86 8.60 6.91 11.44 15,158 9.60
2015-05 |20.05.2015 |831 (O 8.09 4.85 12.81 6.85 11.83 11,873 9.30
2015-06 |23.06.2015 [855 |1 7.20 9.19 14.75 7.00 11.66 9,386 9.60
2015-07 |23.07.2015 |852 |0 6.81 4.90 13.42 7.05 12.58 8,217 9.80
2015-08 |18.08.2015 |8.77 |0 7.14 13.69 19.42 7.04 12.20 6,724 10.10
2015-09 | 22.09.2015 |8.87 0 7.95 -5.12 26.20 7.25 11.12 8,343 10.30
2015-10 |21.10.2015 |8.73 0 7.58 17.66 21.59 7.34 10.13 8,988 10.50
2015-11 | 24.11.2015 |8.76 0 8.10 7.39 18.72 7.42 9.23 11,003 10.50
2015-12 | 22.12.2015 |883 |0 8.81 7.77 19.13 7.56 8.79 13,354 10.80
2016-01 |19.01.2016 |9.01 (O 9.58 5.30 24.37 7.92 7.74 11,243 11.10
2016-02 | 23.02.2016 |9.01 0 8.78 13.82 18.27 7.96 7.54 9,677 10.90
2016-03 | 24.03.2016 |8.77 0 7.46 6.76 13.17 7.89 6.85 10,942 10.10
2016-04 |20.04.2016 |857 |0 6.57 3.46 9.94 7.78 7.13 12,891 9.30
2016-05 |24.05.2016 |8.44 0 6.58 8.38 11.43 7.81 6.32 12,852 9.40
2016-06 |21.06.2016 | 8.20 0 7.64 2.74 8.14 7.60 6.47 11,746 10.20

85




Ay PPK_Tarihi | PF PFdeg | TUFE_yd | SU_yd | Kur_yd | TUFE_bek | TuKr_yd | CaHe yf Issiz

2016-07 |19.07.2016 | 8.03 -1 8.79 -8.60 9.94 7.59 5.10 11,442 10.70
2016-08 |23.08.2016 |7.88 |0 8.05 3.86 4.50 7.61 5.36 10,881 11.30
2016-09 |22.09.2016 |7.77 |0 7.28 -3.70 -1.58 7.62 6.40 7,257 11.30
2016-10 |20.10.2016 |7.79 0 7.16 3.97 3.64 7.61 7.71 4,837 11.80
2016-11 |24.11.2016 | 8.28 0 7.00 5.80 1411 7.87 9.25 3,497 12.10
2016-12 |20.12.2016 |828 |0 8.53 0.56 17.80 8.04 10.46 1,210 12.70
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Ek: 3. TCMB Faiz Oranlar1 (Ocak 2006-Aralik 2016)

TARIH B.ALMA B.VERME GLPB.A GLPB.V. PYBREPO REPO AFF PF Pfdeg
23.01.2006 13,5 16,5 9 19,5 15,5 16,5 0
23.02.2006 13,5 16,5 9,5 19,5 15,5 16,5 0
23.03.2006 13,5 16,5 A5 19,5 155 16,5 0
27.04.2006 13,25 16,25 9,25 19,25 15,25 16,25 -1
25.05.2006 13,25 16,25 9,25 19,25 15,25 16,25 0
25.06.2006 17,25 20,25 13,25 23,25 19,25 20,25 1
20.07.2006 17,5 22,5 13,5 25,5 21,5 22,5 1
24.08.2006 17,5 22,5 13,5 25,5 215 22,5 0
26.09.2006 17,5 22,5 13,5 25,5 21,5 22,5 0
19.10.2006 17,5 22,5 13,5 255 215 22,5 0
23.11.2006 17,5 22,5 13,5 255 215 22,5 0
21.12.2006 17,5 22,5 13,5 25,5 215 22,5 0
16.01.2007 17,5 22,5 13,5 25,5 21,5 22,5 0
15.02.2007 17,5 22,5 13,5 255 21,5 22,5 0
15.03.2007 17,5 22,5 13,5 255 21,5 22,5 0
18.04.2007 17,5 22,5 13,5 255 21,5 22,5 0
14.05.2007 17,5 22,5 13,5 25,5 21,5 22,5 0
14.06.2007 17,5 22,5 13,5 25,5 215 22,5 0
12.07.2007 17,5 22,5 13,5 255 21,5 22,5 0
14.08.2007 17,5 22,5 13,5 255 21,5 22,5 0
13.09.2007 17,25 22,25 13,25 25,25 21,25 22,25 =l
16.10.2007 16,75 215 12,75 24,5 20,5 21,5 -1
14.11.2007 16,25 20,75 12,25 23,75 19,75 20,75 -1
13.12.2007 15,75 20 11,75 23 19 20 -1
17.01.2008 15,5 19,5 11,5 225 18,5 19,5 =1
14.02.2008 15,25 19,25 11,25 22,25 18,25 19,25 -1
19.03.2008 15,25 19,25 11,25 22,25 18,25 19,25 0
17.04.2008 15,25 19,25 11,25 22,25 18,25 19,25 0
15.05.2008 15,75 19,75 11,75 22,75 18,75 19,75 1
16.06.2008 16,25 20,25 12,25 23,25 19,25 20,25 1
17.07.2008 16,75 20,25 12,75 23,25 19,25 20,25 0
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TARIH B.ALMA B.VERME GLPB.A GLPB.V. PYBREPO REPO AFF PF Pfdeg

14.08.2008 16,75 20,25 12,75 23,25 19,25 20,25 0
18.09.2008 16,75 20,25 12,75 23,25 19,25 20,25 0
22.10.2008 16,75 19,75 12,75 22,75 18,75 19,75 -1
19.11.2008 16,25 18,75 12,25 21,75 17,75 18,75 =1L
18.12.2008 15 17,5 11 20,5 16,5 17,5 -1
15.01.2009 13 15,5 9 18,5 14,5 15,5 -1
19.02.2009 11,5 14 7,5 17 13 14 -1
19.03.2009 10,5 13 6,5 16 12 13 =l
16.04.2009 9,75 12,25 5,75 15,25 11,25 12,25 -1
14.05.2009 9,25 11,75 5,25 14,75 10,75 11,75 -1
16.06.2009 8,75 11,25 4,75 14,25 10,25 11,25 -1
16.07.2009 8,25 10,75 4,25 13,75 9,75 10,75 -1
18.08.2009 7,75 10,25 3,75 13,25 9,25 10,25 -1
17.09.2009 7,25 9,75 3,25 12,75 8,75 9,75 =l
15.10.2009 6,75 9,25 2,75 12,25 8,25 9,25 -1
19.11.2009 6,5 9 2,5 12 8 9 -1
17.12.2009 6,5 9 2,5 12 8 9 0
14.01.2010 6,5 9 2,5 12 8 9 0
16.02.2010 6,5 9 2,5 12 8 9 0
18.03.2010 6,5 9 2,5 12 8 9 0
13.04.2010 6,5 9 2,5 12 8 9 0
18.05.2010 6,5 9 2,5 12 8 7 7 =l
17.06.2010 6,5 9 2,5 12 8 7 7 0
15.07.2010 6,5 9 2,5 12 8 7 7 0
19.08.2010 6,5 9 2,5 12 8 7 7 0
16.09.2010 6,25 8,75 2,25 11,75 7,75 7 7 0
14.10.2010 5,75 8,75 1,75 11,75 7,75 7 7 0
11.11.2010 1,75 8,75 0 11,75 7,75 7 7 0
16.12.2010 1,5 9 0 12 8 6,5 6,5 -1
20.01.2011 15 9 0 12 8 6,25 6,25 6,25 -1
15.02.2011 1,5 9 0 12 8 6,25 6,25 6,25 0
23.03.2011 15 9 0 12 8 6,25 6,25 6,25 0
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TARIH B.ALMA B.VERME GLPB.A GLPB.V. PYBREPO REPO AFF PF Pfdeg
21.04.2011 15 9 0 12 8 6,25 6,25 6,25 0
25.05.2011 15 J 0 12 8 6,25 6,25 6,25 0
23.06.2011 15 9 0 12 8 6,25 6,25 6,25 0
21.07.2011 15 9 0 12 8 6,25 6,25 6,25 0
23.08.2011 5 9 0 12 8 5,75 5,75 5,75 -1
20.09.2011 5 J 0 12 8 5,75 5,75 5,75 0
20.10.2011 5 12,5 0 15,5 12 5,75 5,75 5,75 0
23.11.2011 5 12,5 0 15,5 12 5,75 7,93 7,93 1
24.12.2011 5 12,5 0 15,5 12 5,75 10,57 10,57 1
24.01.2012 5 12,5 0 15,5 12 5,75 7,48 7,48 -1
21.02.2012 5 5 0 14,5 11 5,75 7,62 7,62 0
27.03.2012 5 5 0 14,5 11 5,75 8,5 8,50 1
18.04.2012 5 5 0 145 11 5,75 8,99 8,99 0
29.05.2012 5 5 0 145 11 5,75 9,27 9,27 1
21.06.2012 5 5 0 14,5 11 5,75 8,5 8,50 -1
19.07.2012 5 5 0 14,5 11 5,75 7,3 7,30 -1
16.08.2012 5 5 0 145 11 5,75 6,39 6,39 -1
18.09.2012 5 10 0 13 9,5 5,75 5,86 5,86 =l
18.10.2012 5 9,5 0 12,5 9 5,75 5,75 5,75 0
20.11.2012 5 9 0 12 8,5 5,75 5,61 5,61 0
18.12.2012 5 9 0 12 8,5 55 5,55 5,55 0
22.01.2013 4,75 8,75 0 11,75 8,25 515 5,58 5,58 0
19.02.2013 4,5 8,5 0 115 8 55 5,53 5,53 0
26.03.2013 4,5 7,5 0 10,5 7 5,5 5,62 5,62 0
16.04.2013 4 7 0 10 6,5 5 5,19 5,19 =1
16.05.2013 3,5 6,5 0 O85 6 4,5 4,56 4,56 -1
18.06.2013 3,5 6,5 0 9,5 6 4,5 5,18 5,18 1
23.07.2013 3,5 7,25 0 10,25 6,75 4,5 6,28 6,28 1
20.08.2013 3,5 7,75 0 10,25 6,75 4,5 6,64 6,64 0
17.09.2013 3,5 7,75 0 10,25 6,75 4,5 6,25 6,25 0
23.10.2013 3,5 7,75 0 10,25 6,75 4,5 6,44 6,44 0
19.11.2013 3,5 7,75 0 10,25 6,75 4,5 6,69 6,69 0
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TARIH B.ALMA B.VERME GLPB.A GLPB.V. PYBREPO REPO AFF PF Pfdeg
17.12.2013 3,5 7,75 0 10,25 6,75 4,5 7,04 7,04 1
28.01.2014 8 12 0 15 11,5 10 10,04 10,04 1
18.02.2014 8 12 0 15 11,5 10 10,17 10,17 0
18.03.2014 8 12 0 15 11,5 10 10,17 10,17 0
24.04.2014 8 12 0 13,5 11,5 10 10,01 10,01 0
22.05.2014 8 12 0 13,5 11,5 1S 9,5 9,50 -1
24.06.2014 8 12 0 13,5 11,5 8,75 8,75 8,75 -1
17.07.2014 7,5 12 0 13,5 11,5 8,25 8,25 8,25 =l
27.08.2014 7,5 11,25 0 12,75 10,75 10,75 8,29 8,29 0
25.09.2014 7,5 11,25 0 12,75 10,75 10,75 8,41 8,41 0
23.10.2014 7,5 11,25 0 12,75 10,75 10,75 83 8,30 0
20.11.2014 7,5 11,25 0 12,75 10,75 10,75 8,34 8,34 0
24.12.2014 7,5 11,25 0 12,75 10,75 10,75 8,43 8,43 0
20.01.2015 7,5 11,25 0 12,75 10,75 7,75 7,89 7,89 =l
24.02.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 75 7,81 7,81 0
17.03.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 7,5 7,85 7,85 0
22.04.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 7,5 8,28 8,28 0
20.05.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 7,5 8,31 8,31 0
23.06.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 7,5 8,55 8,55 1
23.07.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 7,5 8,52 8,52 0
18.08.2015 7,25 10,75 0 12,25 10,25 75 8,77 8,77 0
22.09.2015 7,25 10,75 0 12,25 X 7,5 8,87 8,87 0
21.10.2015 7,25 10,75 0 12,25 X 7,5 8,73 8,73 0
24.11.2015 7,25 10,75 0 12,25 X 7,5 8,76 8,76 0
22.12.2015 7,25 10,75 0 12,25 X 7,5 8,83 8,83 0
19.01.2016 7,25 10,75 0 12,25 X 7,5 9,01 9,01 0
23.02.2016 7,25 10,75 0 12,25 X 7,5 9,01 9,01 0
24.03.2016 7,25 10,5 0 12 X 7,5 8,77 8,77 0
20.04.2016 7,25 10 0 11,5 X 75 8,57 8,57 0
24.05.2016 7,25 9 0 11 X 7,5 8,44 8,44 0
21.06.2016 7,25 9 0 10,5 X 7,5 8,2 8,20 0
19.07.2016 7,25 8,75 0 10,25 X 7,5 8,03 8,03 -1
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TARIH B.ALMA B.VERME GLPB.A GLPB.V. PYBREPO REPO AFF PF Pfdeg
23.08.2016 7,25 8,5 0 10 X 7,5 7,88 7,88 0
22.09.2016 7,25 8,25 0 9,75 X 7,5 7,77 7,77 0
20.10.2016 7,25 8,25 0 9,75 X 7,5 7,79 7,79 0
24.11.2016 7,25 8,5 0 10 X 8 8,28 8,28 0
20.12.2016 7,25 8,5 0 10 X 8 8,28 8,28 0
TARIH B.ALMA B.VERME GLPB.A GLPB.V. PYBREPO REPO -—!
7.06.2006 15 18 11 21 17

4.08.2011 5 9 0 12 8 5,75

21.01.2014 3,5 7,75 0 10,25 6,75 4,5
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Ek: 4. PPK Kararlarinda Gegen Konularin Yillar itibarryla Grafikleri (2006-2016)
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