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TESEKKUR

Calisma boyunca akademik bilgi ve deneyimleri ile calismaya yon veren ve kiymetli
desteklerini hicbir zaman esirgemeyen tez danismanim sayin Prof. Dr. Ibrahim
BAKIRTAS a, tezimin her asamasinda inceleme ve degerlendirmeleri ile katki saglayan
aragtirma gorevlisi Sayin Siileyman KOC’a, ampirik analizi gergeklestirebilmemiz igin
verileri saglayan Afghanistan Merkez Bankasi’na ve hayatimin her alaninda desteklerini ve
yanimda olduklarini hissettiren degerli aileme sonsuz tesekkiir ederim. Tezdeki hatalarin
sahsima ait oldugunun bilinmesini ve bu konu iizerine ¢aligma yapanlara yararli olmasini

dilerim.
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(Yiiksek Lisans Tezi)

Ahmad Fawad NAWZADI, Aksaray 2019

OZET

Bu caligma kapsaminda Afganistan’nin para piyasasi, para yonetimi ve para aktarim
mekanizmasi incelenmistir. Bu ¢alismanin temel amaci Afganistan’da para yonetimini ve
2006-2015 doneminde uygulanan para politikalarinin parasal aktarim mekanizmasiyla
secilmis baz1 makroekonomik gostergelerle uzun dénem etkilesimlerini incelemektir. Bu
amaca ulagmak i¢in 6ncelikle genel olarak merkez bankaciligi, para yonetimi ve ekonomi
iliskisi, ikinci olarak Afganistan’da para yonetimi, para piyasasi ve ekonomi iligkisi ve son
bolimde ise 2006-2015 doneminde aktarim mekanizmasi temelinde Afganistan
ekonomisindeki para arzi, faiz oranlari, déviz kuru, kredi hacmi, reel milli gelir ve enflasyon
arasindaki uzun doénemli iliskiler analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
denge iliskisinin bulunup bulunmadigit ARDL sinir testi yontemiyle incelenmistir. Analiz
bulgularina gore degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisi tespit edilmistir.
Aciklayicr degiskenlerden doviz kuru, kredi hacmi ve reel milli gelir ile para arz1 arasinda
uzun donemli, anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Faiz ve enflasyon ile para arzi arasinda
istatistiki olarak anlaml bir iliski tespit edilememistir. Sonuca dayanarak, para politikasinin,
ekonomideki para arzinin biiyltimesini kontrol ederek, ithalata bagimli Afganistan’da doviz
kuru istikrarin1 ve ekonomik performans: hedefleyen politikalarla ekonomik istikrari
yakalamas1 miimk{indir.
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ABSTRACT

In this study, the money market, money management and money transmission mechanism
in Afghanistan have been evaluated. The main purpose of this study is to examine monetary
management and transmission mechanism of implemented monetary policies in Afghanistan
in 2006-2015 period. In order to achieve this purpose, firstly the relationship between central
banking, money management and economy in general, Secondly the relationship between
money management, money market and economy in Afghanistan has been discussed. Likely,
in the last section of this study, the long-term relations between money supply, interest rates,
exchange rate, credit volume, national income and inflation have been analyzed. ARDL
boundary test was used to determine the long-term equilibrium relationship between the
variables. In conclusion a long-term equilibrium relationship between variables was
determined. Among the explanatory variables, exchange rate, credit volume and RGDP is
significant and positive, but there is no statistically significant relationship between interest
and inflation and money supply. Thus, based on the results of the study, monetary policy
should be planned based on maintainance of exchange rate stability and economic
performance in import-dependent Afghanistan by controlling money supply in the economy.
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GIRIS

Gegmisten giiniimiize para politikasinin ekonomi i¢in 6nemi zaman igerisinde Onemli
degisiklikler gostermistir. Gilinlimiizde merkez bankalar1 para politikas1 uygulamalarinda
belirledikleri hedeflere ulasabilmek amaciyla degisik araglar kullanmaktadirlar. Bu araglarin
etkinligi ekonomilerin gelismislik diizeylerine ve yapisal 6zelliklerine bagl olarak {ilkeden
iilkeye onemli farkliliklar gostermektedir. Bir devletin ekonomik sistemi ne olursa olsun,
gerceklestirmek istedigi belli bashi ekonomik amacglari ve bu amaglara ulasmak icin
kullanacag1 degisik iktisat politikas1 araglart vardir. Bu araclar igerisinde para politikasi
uygulamalart son derece dnemli bir yere sahiptir. Genel kabul goren goriise gore para
politikalarinin uygulanmasindan sorumlu merkez bankalar1 temel makroekonomik amaclara
ulagabilmek igin, tilkenin ekonomik kosullarin1 da esas alarak, bir para politikas1 hedefi
belirler. Bu para politikas1 hedefleri arasinda; tam istihdamin saglanmasi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, istikrarli ve hizli bir ekonomik biiylime, 6demeler dengesindeki istikrarin

saglanmasi ve adil bir gelir dagiliminin saglanmasi yer almaktadir.

Az gelismig, sermaye ve parasal sistemi diinya sistemlerine tam entegre olmamis
Afganistan’da politik istikrarsizligin ve kayit disiligin da etkisiyle para yonetiminin modern
para politikast amaclarini gergeklestirmede ne derece basarli oldugu veya olacagi
aragtirmaya deger onemli bir konudur. 2001 yilindaki anayasal diizenlemelerle merkez
bankasinin bagimsizligint hedefleyen Afganistan’da, 2006’dan bu yana para yonetiminin
temel finansal gostergeleri etkileme ve yonetebilme kabiliyeti bu ¢alismanin
belirlenmesindeki temel motivasyon unsuru olmustur. Bu motivasyona dayali olarak bu
calismanin ti¢ temel amac1 vardir. Birincisi, lisans ve lisansiistii diizeyde Afganistan’da para
yonetimine iligkin verilerle desteklenmis merkez bankaciligina iliskin tanimlayict bir
caligma yapmak. Ikincisi, 2001°den sonra degisen ve modern merkez bankaciligina gecis
siirecini baglatan DAB’1n araglarini ve orgiit semasini genel hatlariyla tanitmak. Ugiinciisii

ise DAB’in para arzi yoluyla RGSYH basta olmak tizere, enflasyon, déviz kuru, kredi ve



faiz oranlartyla olan iligkisini para aktarim mekanizmasi yaklagimiyla Afganistan igin ilk

defa ampirik olarak analiz etmektedir.

Bu amaclar dogrultusunda hazirlanan bu tez calismasi li¢ ana boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde merkez bankaciliginin tarih ve gelisimi, gérev ve yetkileri, bagimsizligi,
para politikalarinin genel cergevesi, tasidigi 6nem ve amag-arag iliskisi, para plitikasinin
geleneksel ve modern araglart ile para politikasi stratejileri detayl bir sekilde tanitilmaktadr.
Ikinci boliimde Afganistan ekonomisi hakkinda genel bilgiler, kalkinmishk sevyesi ve
ekonomik performansi gostergelerine yer verilmistir. Bu béliimde ayrica Afganistan merkez
bankasinin tarihi, gelisim siireci, organizasyon semasi, uyguladigi para politikasi araglari ve
hedefledigi amaglar aciklanmistir. Ugiincii boliimiinde ise Afganistan’da 2006:12 — 2015:12
doneminde para arzi, faiz oranlari, doviz kuru, kredi hacmi, milli gelir ve enflasyon
arasindaki uzun donemli iliskiler ekonometrik olarak analiz edilmistir. Bu bolimde analiz
oncesinde uygulamali literatiir, kullanilan yontem ve veriler hakkinda da bilgilere yer

verilmistir.



BOLUM |

1. MERKEZ BANKACILIGI, PARA YONETIMI VE
EKONOMI ILiSKIiSi

1.1. Merkez Bankacihig:

Merkez bankasi mali sistemin merkezinde yer alan ve mali sistemi tiimiiyle etkileyebilecek,
kéar amaci giitmeyen, devletin takip ettigi para ve kredi politikalarini izleyen, ekonominin ve
para politikasinin gelismesi i¢in para piyasasina, bankacilik sektdriine ve sermaye
piyasalarina miidahale eden, sermaye yapisini ve organizasyon semasina gore belli dlgiide
devlet tarafindan kontrol edilen bir bankadir. Tanimi yapilan bu bankanin temel
sorumluluklar1 para arzin1 kontrol etmek, fiyat istikrarmi saglamak, ticari bankalari
diizenlemek ve denetlemek, makro ekonomik dalgalanmalarin siddetini azaltmak ve 6deme

sistemini kontrol altinda tutmak seklinde siralanabilir (Goodhart, 2011).

Merkez bankaciliginin tarihi incelediginde, ilk merkez bankasi Riksbank adiyla Isveg’te
1668 yilinda bir anonim sirket olarak kurulmustur. Bu bankanin kurulus amaci devlete borg
vermek ve ticareti diizenlemektir. Bu 6ncii girisimden birkag yil sonra 1694 yilinda donemin
en iinlii merkez bankalarindan biri ingiltere’de kuruldu. Bu yeni hizmet verecek olan banka
da bir anonim sirket olarak kurulmustur ve amaci devletin borglarini karsilamaktir. Bu ilk
donem girisimlere ragmen, merkez bankacilig1 esas itibartyla 19. ylizyildan itibaren tiim

diinyada daha hizli bir gelisim gdstermistir.

Bu yiizyilda diinyadaki ulusal merkez bankalarinda ani bir artig gézlenmistir. Bu artisin en
onemli nedeni merkez bankasmin bir bagimsizlik sembolii olarak goriilmesidir. Ornegin;
1800°de Fransa Bankasi, 1814°te Holland Bankasi, 1817°de Avusturya Milli Bankas1 ve ayni
yil Norve¢ Bankasi, 1850’de Bel¢ika Milli Bankasi, 1860’da Rus Bankasi, 1873’te
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Reichbank (Almanya Bankasi), 1882°da Japonya Bankasi ve 1893’te italya Milli Bankas:
kurulmustur. Bu donemde Avrupa’da kurulan merkez bankalarinin amaglari devletin
borglarmi karsilamak ve bankalarin ani parasal hareketlenmelerini diizenlemek ve
denetlemektir. Tablo 1’de 20. yy 6ncesinde kurulan merkez bankalari ve temel fonksiyonlari

ozetlenmektedir (Capie, 1994).

Tablo 1. 1900 Oncesi Merkez Bankalari

Bankalarin Banknot fhrag  Son Bor¢ Verme

Merkez Bankalari Kurulus Etme Mercii Tarihleri
Tarihleri Tarihleri

Sverige Riksbank (Isveg 1668 1897 1890
Bankasi)

Ingiltere Bankas1 1694 1844 1870
Fransa Bankasi 1800 1848 1880
Finlandiya Bankasi 1811 1886 1890
Hollanda Bankast 1814 1863 1870
Avusturya Milli Bankasi 1816 1816 1870
Norve¢ Bankasi 1816 1818 1890
Dinmarka Milli Bankasi 1818 1818 1880
Portekiz Bankasi 1846 1888 1870
Belgika Milli Banks1 1850 1850 1850
Ispanya Bankasi 1874 1874 1910
Reichsbank (Almanya Banksi) 1876 1876 1880
Japonya Banksi 1882 1883 1880
Italya Bankas1 1893 1926 1900

Kaynak: Capie, F. (1994). The Future of Central Banking. Cambridge: Cambridge University Press.

Giiniimiiz anlamindaki merkez bankaciliginin temelleri ise 19 yy’in ikinci yarisinda
Ingiltere’de atilmistir. 1844 yilinda ¢ikarilan Peel Kanunu ile yeniden diizenlenen Ingiltere
Bankas1 merkez bankacilig1 teknigini ve ilkelerini gelistirmistir. Banknot ihraci ve devletin
bankerligini yapmak suretiyle, diger bankalara gore sagladigi ayricalikli durum, onu
bankalarin bankasina doniistiirmiistiir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin devletin bankerligini
yapmas1 nedeniyle diger bankalara bu bankaya hesap agmaya zorlamistir. Bu yolla Ingiltere

Merkez Bankasi zaman iginde bankalarin nakit rezervlerini muhafaza eden, takas odasi
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doniisiimle diinyada ilk kez gercek anlamda merkez bankaciligi faaliyeti de baslamistir

(Bordo, 2007).

Merkez bankaciliginin ilk orneklerinde, devlete uygun sartlarda kredi veren bankalara
banknot ihrag etme yetkisi de verilmistir. Fakat, bu yetkinin birkag¢ bankaya birden verilmesi,
iilkede aym1 anda birka¢ farkli tip banknotun dolagsmasina sebep olmustur. Bu sorunu
¢ozebilmek igin banknot ihra¢ etme yetkisi 19. yiizyilda tek bir bankaya yani merkez
bankasina verilmistir. Ozel sermayeli ilk dSnem merkez bankalarinin emisyon yetkisi bir

kamu fonksiyonu niteligi tasidig1 i¢in zamanla devletlestirilmislerdir (Parasiz, 2009).

19. yy’da diinyada altin standardi uygulanmaya baslanmistir. Bu sistemde merkez bankalari
ancak altin karsiliginda para basabilmekteydi. Bu yolla dolayli olarak piyasadaki paranin
arzi ve dolasimi kontrol altina alinmistir. Bu donemde para politikas1 araglar aktif olarak
kullanilmaya baslanmistir. Merkez bankalarinin belli bir amaca ulasmak i¢in kullandiklari
temel arag, faiz oranlarinin kontrolii olmustur. Merkez bankalar1 altin rezervlerinde
yaptiklar1 ayarlama ve diizenlemelerle faiz oranlarini kontrol etmislerdir. Merkez bankalari
piyasadan altin alarak faizlerin yiikselmesine, piyasaya altin satarak da faizleri azaltmaya
calismistir. Merkez bankalar1 bu islemleri aktif olarak gerceklestirebilmek icin kisa vadeli
para piyasalarina ihtiya¢ duymuslardir. Diger bankalarin merkez bankasina bor¢lu oldugu
iilkelerde merkez bankasinin sagladigi krediler i¢in uyguladig1 faiz, piyasa faizi olmus,
ancak Ingiltere’de diger bankalar merkez bankasina bor¢lu olmadig: icin ilkel anlamda agik
piyasa islemleri ortaya ¢ikmustir. Bu amagla Ingiltere Merkez Bankasi bankalarla repo ve
ters repo tiirii islemlere baslamistir. Bu donemde merkez bankalar1 hiikiimetlerden bagimsiz
olarak hareket etmigler ve ticari rekabetten cekilerek daha biiyiik bir rol olan bankalarin

bankas1 konumuna yiikselmislerdir (Onder, 2005).

Giinlimiizde modern merkez bankalar1 para politikalarinda ge¢gmise gore daha bagimsiz,
daha sorumlu, daha yetkili ve daha seffaftir. Son on yil igerisinde hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkeler i¢in merkez bankaciligindaki en 6nemli gelismelerden biri, merkez
bankalarinin para politikas: stratejilerilerinin birbirine yakinsamasi olmustur. Bu
ahenklesme kiiresel anlamda da pozitif etkileri meydana getirmistir. Ornegin, TUFE’ye gore
yillik ortalama diinya enflasyon orani 1980-1984 yillarinda % 14’ten 2004-2015 yillart
arasinda % 4.07’ye gerilmistir. Bunun anlami, modern merkez bankalarinin enflasyon
karsisinda 6nemli ve basarili bir rol oynadigidir. Bu bagarinin arkasinda merkez bankalarinin

para politikasinin amagclarini agiklamasi, merkez bankalarinin politikalarinin ytiriitiilmesinde
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yeni kurumsal yapilar1 ve mevcut olan kurumlardaki reformlarla ger¢eklestirmesi ve merkez
bankalarinin  ¢ogunun para politikas1 uygulamasinda enflasyon hedeflemesini

benimsemesidir (Bakir, 2007).

1.1.1. Merkez Bankasinin Gorev ve Yetkileri

Yirminci ylizyilla kadar merkez bankalarinin temel iki gorevi vardi. Bunlar; devletin
bankerligini yapmak ve para basmaktir. Yasanan diinya savaslar1 sonrasinda bas gosteren
hiperenflasyon, ekonomik biiylime saglarken fiyat diizeyinde istikrarin nasil saglanacagi
sorusunu giindeme getirmistir. Bu ikilem tilkeler i¢in 6nemli bir sorun olmustur. Bu sorunun
astlmasi i¢in merkez bankalar1 giderek para politikalarinda daha etkin rol oynamaya
baglamislardir. Giinlimiizde ise gelismekte olan iilkeler ile gelismis {iilkelerin merkez
bankalar1 arasinda gorev ve yetki bakimindan farkliliklar vardir. Gelismekte olan tilkelerde
merkez bankalar1 daha ¢ok para ve sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve iilkenin
kalkinmasma destek saglamak igin yetkili kilinmislarken, gelismis iilkelerde merkez
bankalarinin istthdam ve biiylime gibi konularda dogrudan bir gérev ve yetkisi yoktur.
Ancak tim farkliliklara ragmen, giiniimiizde merkez bankalar1 ortalamada asagidaki

gorevleri yerine getirmektedir.

1.1.1.1. Para Basmak

Ekonomilerde emisyon ya da banknot ¢ikarma yetkisi yaygin sekilde merkez bankasina
aittir. Merkez bankasinin bu yetkiye haiz olmasi para basma ve para dolasim sistemine
tekdiizelik getirirken, merkez bankasi ekonominin parasal ihtiyaclarini1 dikkate alarak, para
miktarin1 ekonominin durumuna gore artirmakta ya da azalmaktadir. Ulkedeki para arzini
kontrol etmek ve parasal sisteme kamu giivenini artirmaktadir. Ciinkii, merkez bankasina
para basma tekel hakkinin verilmesi, bu konuda siyasi miidaheleleri azaltmaktadir. Ayrica,
merkez bankasi ticari banka kredileri {izerinde de kontrol mercii olarak faaliyet

gostermektedir (Sinha, 2010).

1.1.1.2. Devletin Bankasi, Ajan1 ve Danmismam Olmak

Merkez bankas1 0zii itibariyla devletin bankasi, ajan1 ve finansal danismanidir. Merkez
bankas1 tipki bir ticari bankanin miisterilerine verdigi hizmetler gibi, devlete hizmetler

vermektedir. Tipki bir ticari banka gibi, merkez bankasi da devletin hesaplarini kayit altinda
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tutmakta, mevduatlarii ylikiimliilik olarak bulundurmakta, devlete kisa vadeli avans
vermekte, devletin hesaplarindaki g¢ekleri ve diger mevduatlar1 yatirmakta ve son olarak

devlete dis borglarimi 6demek ve yabanci mal satin almak i¢in doviz 6deme imkani

saglamaktadir (Fry vd., 1996).

Dolayli olarak hiikiimet adina vergi ve diger 6demeleri toplamasi ve kamu borglarini takip
etmesi nedeniyle merkez bankasi devletin ajanidir. Bu ajan ayni zamanda uluslararasi
finanansal kuruluslarda ve konferanslarda devleti temsil etmektedir. Merkez bankasi devlete
ekonomik, parasal, finansal ve mali alanlarda danigmanlik yaptig1 icin merkez bankas1 ayni
zamanda devletin danismanidir. Ornegi; acik finansmami, devaliiasyon, ticaret politikasi,

doviz politikast vb konularda hazirladigi raporlarla devlete politika 6nerilerinde bulunur (Fry

vd., 1996).

1.1.1.3. Doviz ve Altin Rezervlerini Bulundurmak ve Korumak

Altin ve doviz uluslararas1 6deme araclaridir. Bir iilkenin doviz ve altin stoklar1 ne kadar
fazlaysa tlilkenin parasina olan giiven o kadar yiiksektir. Bu yiizden merkez bankas1 doviz ve
altin stoklarim1 artirmaya calismaktadir (Akdis, 2006). Ayrica, dovizlerin uluslararasi
borsalardaki degerlerine uygun olarak milli paranin degerinin tespit edilmesi, devaliiasyon
veya revalilasyon kararlarmin alinmasi, yabanci muhabir bankalar nezdindeki doviz
hesaplar1 pozisyonunun izlenmesi ve hesaplar arasinda devirler yapilmasi, doviz
rezervlerinin hesaplanmasi ve yonetilmesi gibi islemler merkez bankalar1 tarafindan

yapilmaktadir (Keyder, 2005).

1.1.1.4. Bankalarin Bankasi1 Olmak

Merkez bankasi li¢ gerekceyle bankalarin bankasi olarak tanimlanmaktadir. Bu gerekgeler;
ticari bankalarin nakit rezervlerini koruyan mercii olmasi, son bor¢ verme mercii olmasi ve

kliring kurumu olmasidir (Uygun, 2008).

Mevduat kabul eden ticari bankalar ayirdiklar1 yasal karsiliklar1 merkez bankasinda tutmak
zorundadir. Merkez bankasi bu karsiliklart hem ihtiyat hem de bir para politikas1 araci olarak
kullanmaktadir. Merkez bankasinda nakit rezervlerinin merkezilesmesi su avantajlari

beraberinde getirir (Sinha, 2010):

e Halkin bankacilik sistemine gilivenini korur,
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e Mevsimlik gerilme ya da finansal acil durumlarda miimkiin olan dlgiide ve en etkin
sekilde diizlestirici etki yapar,

e Ticari bankalar gegici finansal sikintidayken, son bor¢ veren mercii olarak miidahale
eder,

e Degisken nakit-rezerv oraninin teknigi ile nakit rezervlerini arttrarak ya da azaltarak,
ticari bankalarin kredi siireglerini etkiler,

e Ulusal refah1 gelistirme siirecine katki yapar.

Merkez bankasi son bor¢ veren mercii olarak, ticari bankalar ve diger mali kurumlar
miisterilerine kendi kaynaklarindan ve yabanci kaynaklardan kredi verdikten sonra, tekrar
nakite ihtiyact olursa, elindeki kisa vadeli senetleri merkez bankasina sunup, iskonto
ettirirler. Merkez bankas1 bu iskonto oranlarini hem piyasalarin nakit ihtiyaglarini hem de
piyasa faiz oranlarini dikkate alarak, ilan etmektedir. Kliring kurumu ise, merkez bankasi
uluslararasi ticarette ortaya g¢ikan sorunlari gidermek i¢in ticaret iligkilerinde karsilikli
hesaplar tutma, mal bedellerini 6deme ve para transferleri gibi islemleri tistlenmistir (Akdis,

2006).

1.1.1.5. Kredi Kontrolii Yapmak

Merkez bankalari, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetler i¢cin acacaklar1 kredilere bir
sinirlama getirmektedir. Bu sinirlamalar farklilastirilabilmektedir. Merkez bankasi tesvik
edilmek istenen sektorlerde kredi tavanlarmi yiiksek tutarak kredilerin bu sektorlere
yonelmesini saglar. Bazen kredi tavani sinirlamasi da uygulanabilmektedir. Bu tavanlar
bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alan miisteri ve mevduatlarina gore
belirlenebilmektedir. Bu tiir 6nlemlerle merkez bankasi, ticari bankanin fonlarini bazi

spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisin1 da 6nlemeyi amaclamaktadir (Taskin, 2015).

1.1.2. Merkez Bankasinin Ozellikleri

Merkez bankalar1 yukarida ifade edilen fonksiyonlari yerine getirirken, basar1 diizeylerini de
etkileyecek bazi yapisal 6zelliklere sahip olmalidir. Bu 6zellikler; bagimsizlik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve glivenilirliktir (Stella, 2008). Bu o6zellikler merkez bankasinin
performansi ve politikalarinin etkinligi agisindan ¢ok dnemlidir. Bu 6zelliklerin her biri

asagida kisaca aciklanmaktadir.



1.1.2.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhig:

Merkez bankas1 bagimsizligi, para otoritesinin kurum, yonetim, finans ve para politikalarina
iliskin kararlarin1 herhangi bir miidahele olmaksizin bagimsiz bir sekilde alabilme
kabiliyetini ifade etmektedir. Merkez bankasinin icraatlarinin piyasalarca takip edilme
diizeyi Oncelikle bagimsizligina baglidir. Ancak, piyasa tarafindan oncelikle 6nem verilen
merkez bankas1 bagimsizligi ile hangi tiir bagimsizliktan s6z edildigi de 6nemlidir. Merkez
bankas1 bagimsizliginin dort bileseni vardir. Bunlar; amag¢ bagimsizligi, ara¢ bagimsizligi,

finansal bagimsizlik, yasal ve fiili bagimsizliktir (TCMB, 2012).

Amagc bagimsizligi; merkez bankasinin uygulayacagi para politikalarinin kendisi tarafindan
belirlenmesidir. Amag bagimsizlig ile politik bagimsizlik arasinda bir iliski vardir ve buna
gore merkez bankalar1 devlet miidahalesinden uzak kaldiginda diisiik enflasyon hedefine
ulasabilir (Gediz, 2015).

Fonksiyonel bagimsizlik; merkez bankasinin nihai hedefine ulasmak icin kullanacagi para
politikalarini hiikiimetin iznine gerek duymadan serbestce secip kullanmasini ifade eder. Bu
nedenle ¢ogu zaman fonksiyonel bagimsizlik ara¢ bagimsizlik olarak da tanimlanir.
Gilinlimiizde merkez bankasi bagimsizligiyla kastedilen ve piyasalarin 6nemli 6lgiide takip
ettigi ara¢ bagimsizligidir. Merkez bankasi uygulamaya koyacagi para politikalariyla faiz
oranlar1  araciligt  ile enflasyonu etkilebilmekte ve ekonomik faaliyetleri
diizenleyebilmektedir. Operasyonel agidan ara¢ bagimsizligt merkez bankalarinin kisa
vadeli faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanmadaki bagimsizligini ifade eder. Bu
durumda, yani faiz oranlar ile ilgili merkez bankasmin etkileme kabiliyetini kisitlayan,
aslinda merkez bankasi bagimsizliginin kisitlamasi anlamina gelir. Ornegin; eger merkez
bankasi biit¢e aciklarini finanse etmekle yilikiimli ise, merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglama yoOniiniindeki politikalarinin etkisi smirlanacaktir. Bu, merkez bankasinin
bagimsizligmin asmmast anlamina gelir. Dolaysiyla, merkez bankasinin arag
bagimsizliginin saglanmasinda kamu agiklarini finanse etme ya da kisa vadeli avans saglama
gorevlerinin yasaklanmasi bir 6n kosuldur. Bu nedenle merkez bankasi ancak arag
bagimsizligiyla uzun dénemli ekonomi politikalarini uygulayabilir. Bu kisit nedeniyle temel
makroekonomik amacin belirlenmesinde hiikiimet ve merkez bankasinin iletisim halinde
olmasinda yarar vardir. Ancak, bu siiregte para politikasinin araglarini kullanma konusunda

merkez bankasinin tam 6zgiir olmasi 6nemlidir (Sekmen, 2012).



Finansal bagimsizlik ise merkez bankasinin bagimsiz bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmesi ve
hedeflerini takip etmesi ic¢in yeterli mali kaynaga sahip olmasidir. Bu bagimsizligin
saglanmas1 durumunda merkez bankasi biit¢esini ve islevsel harcamalarini serbestge
belirleme hakkina sahiptir. Pek¢ok ekonomide uzun yillar enflasyonu attiran Snemli
nedenlerden biri, merkez bankasinin kamu biit¢e agigini finanse etme goreviydi. Dolaysiyla,
pekcok iilkede bu durumu 6nlemek icin merkez bankasindan kamuya kaynak aktariminin

azaltilmasi, hatta sifirlanmasi i¢in diizenlemeler yapmistir. Bu yondeki girisimler finansal

bagimsizlik i¢in bir gerekliliktir (TCMB, 2012).

Merkez bankasinin yasal ve fiili bagimsizlig1 ise, yonetim ve yiiriitme ile ilgili tiim
organlarin1 siyasi otoriteden bagimsiz ve serbestce karara baglayabilmesini ve hareket
edebilmesini ifade etmektedir. Bu bagimsizligin tam olarak saglanmasi merkez bankasinin
sahip oldugu yasal unsurlar sayesinde siyasi otoriteden gelebilecek herhangi bir baskiya
kars1 koyabilmesinin teminatidir. Merkez bankasinin baskan veya {ist diizey yoneticilerinin
atanmasi, gorevden alinmasi ve gorev siiresinin uzunlugu, para politikasi ile ilgili olarak
merkez bankasimin sorumlulugunun belirlenmesi, merkez bankasmin hiikiimete verecegi
kredinin miktari, kosullar1 ve vadesi ile ilgili sinirlamalar yasal bagimsizligin cergevesini
olusturmaktadir. Bu yasal g¢ercevesinin uygulanmasi1 da fiili bagimsizliktir (Kadyrova,

2009).

1.1.2.2. Merkez Bankasimin Giivenilirligi

Merkez bankasinin basarisimi etkileyecek ve sahip olmasi gereken bir diger o6zelligi
giivenilirliktir. Giivenilirlik; hazine agiklarina ragmen, merkez bankasinin hedefleri
dogrultusunda uygulamaya koydugu para politikasinda 1srarli ve tutarli bir davranis
sergiledigine ve belirli bir slire sonunda da bu politikalardan sonug alinacagina dair piyasa
aktorlerinin inang diizeyidir. Giivenilirlik iilke ekonomilerinde merkez bankalarinin yapisal
ozellikleri, yonetici ve yonetici kisilikleri ekseninde meydana gelen bir olgudur. Bu olgu
bagimsiz bir merkez bankasinin saglayacagi en biiyiik giic kaynaklarindan biridir. Clinkii
merkez bankasinin para politikas1 uygulamasinda tam yetkili oldugunun bilinmesi ve buna
duyulan giiven piyasalar1 olumlu yonde etkileyecektir. Fakat merkez bankasinin bagimsiz
olmas1 onun giivenilirligini garanti etmez, ¢iinkii giivenilirlik, yoneticilerin kisiligi, toplum
yapisi, ekonomik kosul ve olaylarla iligkili olan ¢ok yonlii bir olgudur. Giivenilirliginin
saglanabilmesi i¢in gereken temel sart merkez bankasinin amaglarinin acik bir dille ifade

edilmis olmasidir (Afsar, 2006).
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Merkez bankasinin hesap verebilirligi ti¢ temel unsur kapsaminda tanimlanir. Bu unsurlarin
ilki, para politikas1 amaglarinin agik olarak tanimlanmasi ve siralanmasidir. Merkez bankasi
kanununda fiyat istikrar1 gibi para politikas1 amaglarinin tanimlanmasi ve bunun enflasyon
hedeflemesi rejimi ile niceliksel olarak belirtilmesi, bankanin performansini
degerlendirmeye imkan verdigi i¢in hesap verebilirligi arttirir. Hesap verebilirligin ikinci
unsuru, kamuoyunun para politikas1 konusunda bilgilendirilmesidir. Kamuoyunun para
politikast karar ve uygulamalar1 hakkinda bilgilendirilmesi, bankanin seffafliginda oldugu
gibi hesap verebilirliginde de onemli bir yer tutar. Hesap verebilirlik kavraminin ii¢lincii
unsuru ise, para politikasi ile ilgili sorumlulugun kimde oldugunun belirtilmesidir. Bu ise
bankanin parlamento ve hiikiimet ile olan iliskisini, aldig1 kararlarin hiikiimet tarafindan
degistirilip degistirilemeyecegini ve merkez bankasi bagkaninin gérevden alinma kosullarini

icermektedir (Bakir, 2007).

1.1.2.3. Merkez Bankasinin Seffaflig

Merkez bankasinin seffafligit merkez bankasinin yayimladigi raporlarla tim kisi ve
kuruluslarin bilgi edinebilmesini saglayacak sekilde kamuoyunu aydinlatmasini ifade eder.
Seffaflik para politikasinin etkin olmasi agisindan 6nemlidir. Ciinkii seffaflik ekonomik
aktorlerin merkez bankasinin uygulayacagi politikalar1 bilmesine ve bekleyislerini buna gore
sekillendirmelerine rehberlik eder. Merkez bankasinin bekleyisleri merkez bankalarin
politikalarinin basarili olmasi i¢in ¢ok 6nemlidir. Fiyat istikrarini iceren temel amacin agik
ve net olarak tanimlanmis olmasi, politika hedeflerinin kamuoyuna acgiklanmasi, hesap
verebilir olmasi, ara¢ bagimsizlifina sahip olmasi, biitge acig1 finansmani ve kamu borg
yonetiminden merkez bankasindan bagka bir kamu idaresinin sorumlu olmasi gibi unsurlar

cagdas bir merkez bankasinin seffafligi i¢in gereklidir (Altuntas, 2012).

1.2. Para Yonetimi icin Politika-Amac-Arac Tliskisi

Para yonetimi i¢in para politikas1 en genel anlamda temel makroekonomik amaglara ulagmak
icin para miktarinda ve faiz oranlarinda ayarlama ve diizenleme yapmaktir. Para yonetimi
para miktarinda ve faizlerde ayarlama ve diizenleme yaparken, nominal milli gelir diizeyini
veri alir. Bu hareket noktasindan diislintildigiinde, para politikasinin hedefi nominal milli
geliri sistematik bir sekilde yonlendirmektir. Bu hedef nominal milli gelir ve nominal milli

gelirle iligkili olan diger biiyiikliikleri de etkilemektir. Diger bir ifadeyle, para polititikasi,
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sadece fiyat istikrarin1 degil, ayn1 zamanda iktisadi biiyiime ve istthdam gibi diger bazi

makro ekonomi politikas1 hedeflerini de takip etmektedir (Paya, 2013).

1.2.1. Amaglar

Para politikasinin ulagmak istedigi temel makroekonomik amaglar; uzun dénemde ekonomik
biliylimeyi ve kisa donemde ise ekonomik istikrari saglamaktir. Bu iki temel amag, tam
istihdam, iktisadi biiylime, fiyat istikrari, 6demeler dengesi, faiz orani istikrar1 ve finansal
piyasalarin istikrar1 gibi hem i¢ ekonomik istikrar1 hem de dis ekonomik istikrari ilgilendiren
alt amaclar1 da igermektedir. Temel makroekonomik amaglarin zaman temelli ayrim1 bir
tarafa birakildiginda, alt amaglar baglaminda para yonetiminin amaglari alt bagliklar halinde

asagida 6zetlenmektedir.

1.2.1.1. Tam istihdam

Biiylik Buhran’dan giliniimiize kadar ekonomi politikasinin temel amaglarindan biri tam
istihdam1 saglamaktir. Tam istthdam mevcut kullanilabilir tiim {iretim faktorlerinin tiretim
stirecinde istihdamini ifade eder. Ancak, bu para yOnetiminin politikalar1 agisindan dar
anlamda sadece emegin tam istihdami anlamina gelmektedir. Bu dar anlamdaki tam
istthdam1 hedeflemesinin nedeni, emek piyasasindaki istthdamin diger tiretim faktorlerinin
ne kadar istthdam edildiginin de temel belirleyicisi olmasidir. Bu dar tanima gore para
politikas1 uygulamasinin tam istthdamdan amagladigi yapisal, mevsimsel, arizi ve
konjonktiirel issizligi dogal diizeyine ¢ekmektir. Bu dogal issizlik orani gelismis bir
ekonomide % 3, gelismekte olan bir ekonomide ise % 5 olarak kabul edilmektedir. Bu
oranlar1 yakalayan bir ekonomi dar anlamda tam istihdam amacin1 gergeklestirmis sayilir

(Parasiz, 2009).

1.2.1.2. Fiyat istikrar

Para yonetiminin uygulamaya koyacag politikalarin kisa donemli en 6nemli amaci fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Enflasyon orani fiyat istikrarinin en temel gostergesidir. Fiyat
istikrar1 gelismis ekonomiler i¢in enflasyon oraninin % 3-4, gelismekte olan ekonomiler igin
ise % 5 olmasini ifade eder. Eger bir ekonomideki faiz oranlar1 bu oranlarin {izerine ¢ikarsa,
basta tasarruf ve yatirnmlar olmak {izere pek ¢ok gosterge bundan olumsuz etkilenir. Ayrica,

fiyat istikrarsizlig1 gelirin yeniden dagitimi ve kaynak dagilimi iizerinde bozucu etki de
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meydana getirir. Para yOnetiminin uygulamaya koyacagi para politikalarinin zaman
tutarsizligi enflasyon ve parasal sistemin bozulmasina neden olurken, ekonomik aktorlerin

karar mekanizmasi ve beklentileri tizerinde risk ve belirsizlik yaratir (Parasiz, 2009).

1.2.1.3. iktisadi Biiyiime

Iktisadi bilyiime para yonetimi tarafindan dogrudan hedeflenmeyen dolayli bir para
politikas1 amacidir. Ekonomideki mal ve hizmet iiretiminin yillar itibariyla artmasi1 anlamina
gelen iktisadi bityiime hem 6zel ekonomik birimlerin gelirlerinde, hem de biitce gelirlerinde
artts anlamma gelir (Ozden, 2009). Para ydnetimi acisindan istikrarli ve siirdiiriilebilir bir
bliylimenin saglanabilmesi igin fiyat istikrar1 ve tam istihdam Onemlidir. Bu amag
ekonomideki gelir ve kaynak dagiliminin bozulmadig1 bir ortamda iiretim faktorlerinin tam
ve etkin bir sekilde kullanilmasi ile gergeklestirilebilir. Ekonomik biiylime trendinin
istikrarli bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in ekonominin para ve kredi ihtiyacinin zamaninda
kargilanmasi ve kolay finansman imkanlarinin saglanmasi gerekmektedir (Eroglu, 2004).
Para yonetiminin iktisadi biiylimeyi desteklemek i¢in firmalar1 yatirima yoneltmek ve
firmalara yatirnm fonu saglamak i¢in insanlar1 tasarrufa yonlendirecek mekanizmalar

isletmesi 6onemlidir (Mishkin, 2000).

1.2.1.4. Odemeler Bilancosu Dengesi

Ekonomideki globallesme stireci dogal olarak ulusal para piyasalarini ve para yonetimlerinin
izleyecekleri politikalar1 etkilemektedir. Bu nedenle ddemeler bilancosu dengesi para
politikasinin sekillendirilmesinde biiyliik O6nem arzetmektedir. Dis 6demeler dengesi,
iilkelerin dis dlemle yaptiklar1 islemlerin bir gdstergesi olup, dis alem girisleri ve ¢ikislar
uygulamadaki para politikalarinin etkinligini etkiler. Ayrica, para arz1 ve faiz oranlarindaki
degisiklikler de odemeler dengesini etkilemektedir. Ozellikle, faiz oranlarindaki
degisiklikler sermaye hareketlerinin yoniinii etkileyerek, 6demeler dengesini belirlemektedir

(Akdis, 2006).

Bir iilkede uygulanacak doviz kuru sistemi 6demeler bilangosu iizerinde para yonetiminin
etkinlik diizeyini etkilemektedir. Mevcut literatiire gore esnek doviz kuru sistemi sabit doviz
kuru sistemine gore para yonteminin izleyecegi politikalarin etkinligini arttiracagi ileri
stirilmektedir. Bu sistemde doviz kurunun piyasa dinamiklerine gore degisme gostermesi
ihracati tegvik edip, ithalat1 azaltabilmektedir. Ayni1 zamanda 6demeler bilangosu dengesini
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saglamak i¢in para yonetimi doviz kuru kontrolleri ve dig 6deme sinirlandirmalari gibi daha

dogrudan politikalar1 da uygulayabilir (Paya, 2013).

1.2.1.5. Faiz Oram istikrari

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli rol oynayan diger bir ekonomik gosterge
faiz oranidir. Faiz oranlarmin biiytikliigiindeki ve dalgalanmalarindaki siddetin 6nlenmesi
ve dar bir band igerisinde Ongoriilebilir hareketliliginin saglanmasi ekonominin dairesel
akimmi etkileyen alacak-verecek iligkilerinin daha saglikli ve giivenli bir zeminde
gerceklesmesine olanak saglar (Eroglu, 2004). Bunun aksine, faiz oranlarindaki asiri
dalgalanmalar, ekonomideki spekiilatif gilidiilerle hareketi cesaretlendirecektir. Spekiilatif
ataklarin arttig1 bir ekonomide para yonetimi faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalara karsi
bir an 6nce gerekli tedbirleri almak zorundadir. Ciinkii faiz oranlarindaki spekiilatif artislar
ve azaliglar girisimcilerin makine ve techizat yatirim kararlarini olumsuz olarak etkilerken,
kaynak ve gelir dagilimini1 da bozacaktir. Ayrica, faiz oranlarinin dalgalanmasi, hanehalkinin
uzun vadeli konut yatirimlart iizerinde tereddiitler yaratacak ve beraberinde uzun donemli

durgunluklar getirebilecektir (Orhan, 2008).

1.2.1.6. Finansal Piyasalarin Istikrari

Finansal istikrar finans piyasasindaki hisse senedi, doviz kuru, faiz oranlar1 ya da konut
sertifikas1 gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinin, ekonomik birimlerin yatirim ve tiiketim
kararlarinda yanilmalara yol agmayacak diizeyde olusmasi ve hareket etmesidir. Daha genis
ve sistematik ¢ercevede bir tanmim yapildiginda ise, finansal istikrar ekonominin saglikli
islemesi i¢in finansal sistemin iistlendigi tasarruflarin etkin tahsisi roliinii sorunsuz bir
sekilde silirdiirmesidir (Parasiz, 2009). Bir ekonominin finans sektdriindeki istikrarsizliklar
ters secim, ahlaki risk, bilgi eksikli§ine dayanan sorunlari arttirir. Dolayisiyla, finansal
istikrarsizlik piyasalara yonelecek fonlarin ve bireylerin verimli yatirimlarini engelleyerek,
ekonominin daralmasina neden olacaktir. Finans piyasasini krizlere kars1 koruyacak, para
politikalar1 hazirlamak ve uygulamak da para yonetiminin 6nemli sorumluluklarindan biridir

(Parasiz, 2009).
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1.2.2. Araglar

Para yOnetiminin temel makroekonomik amaglara ulasmak i¢in kullanabilecegi geleneksel
politika araglar1 iki grubta siniflandirilabilir. Bunlar; para politikasinin genel araglar1 ve para
politikasinin 6zel araclaridir. Para politikasinin genel araglart merkez bankasinin piyasalara
girmek ve islem yapmasini saglayan araclardir. Bu araclar; reeskont politikasi, zorunlu
karsiliklar ve agik piyasa islemleridir. Merkez bankasinin 6zel para politikas1 araglari ise faiz
oran1 kontrolleri, kredi tavani kontrolleri, farklilastirllmis reeskont kotalari, disponibilite
uygulamasi, finansal araglarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil
alimina yonelik kredilerin kontroli, tiikketici kredilerinin kontrolii, 6zel mevduatlar ve ikna

yontemidir (Cesur 2010).

Bu iki geleneksel politika aracinin yaninda para yonetimin kullandigi modern politika
araclart da vardir. Bu araglar mikro ihtiyati ve makro ihtiyati politika araglaridir. Makro
ihtiyati 6nlemler finansal sistemin istikrarini saglamay1 amaclarken, mikro ihtiyati 6nlemler
bireylerin ve sirketlerin tek tek finansal sagligini korumayir amaglamaktadir. Sonugta
bireylerin ve sirketlerin finansal sagliginin kayboldugu bir ortamda finansal sistemin biitiin
olarak saglikli ve istikrarli kalabilmesini saglamak miimkiin degildir. Geleneksel ve modern

politika araglarinin her biri asagida kisaca 6zetlenmektedir (Essiz, 2017).

1.2.2.1. Para Politikasinin Genel Araclari

Para politikasinin genel araglari tiim iilkelerde para yonetimlerince kullanildig: kabul edilen
araglardir. Bu araglara para polikasinin dolayli araglar1 da denilmekte olup, agik piyasa
islemleri, reeskont politikast ve zorunlu karsiliklar1 icermektedir. Asagida bu araglarin her

biri detayl1 bir sekilde agiklanmaktadir (Bozkurt, 2006).

1.2.2.1.1. Aqik Piyasa Islemleri

Merkez bankasi1 piyasadaki mevcut hazine bonosu ve tahvillerin alim satim islemlerini
yapar. Bu islemler herkese acik oldugu icin bu islemlere agik piyasa islemleri denir. Merkez
bankalarinin en yaygin kullandig1 para politikas: aract olup kisa donemde etkin sonuglar
vermektedir. Merkez bankasi bono ve tahvilleri piyasadan satin alarak bankalarin
rezervlerini artirir. BOylece, para yonetimi ticari bankalar i¢in daha fazla kredi imkam

saglanir. Bu durum ekonomide genisletici etki meydana getirir. Aksi durumda, merkez
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bankas1 bono ve tahvilleri satarak piyasadan fazla parayr emmektedir. Bu ise ekonomi
iizerinde daraltic1 etki meydana getirir. Ayrica, merkez bankasi piyasaya giren dovizi de
benzer bir yolla emip, piyasayr dengede tutacak islemler yapabilir. Bu tiir islemlere
sterilizasyon denir. Merkez bankas1 doviz girislerine kars1 i¢ varliklarini azaltmak suretiyle
de piyasay1 dengede tutma yoniinde bir politika izleyebilir ki, buna da nétralizasyon denir
(Paya, 2013).

Para yonetimi agik piyasa islemleriyle faiz oranlari ve dolasimdaki para miktarin
etkilemektedir. Ornegin, merkez bankas1 mali aktifleri piyasaya satmak isterse, bu mali
aktifleri satin almak isteyenler merkez bankasina 6deme yaparlar. Boylece piyasadaki para
miktar1 azalir. Merkez bankas1 piyasadan mali aktifleri satin alacak ise, merkez bankas1 mali
aktifleri alir ve karsiliginda 6deme yapar. Boylece piyasadaki para miktar1 artar. Bu sekilde
merkez bankasi ekonomideki para miktarin1 azaltir veya artirir. Bu etkiye acgik piyasa
islemlerinin miktar etkisi denir. Ayrica, merkez bankasi bu tahvillerine talepgi oldugunda
tahvillerin fiyati artar. Bunun sonucunda tahvillerin getirisi azalir ve faiz oranlar1 diiser. Aksi
takdirde, merkez bankasi piyasaya tahvil satacak olursa, tahvillerin fiyat: diiser. Tahviller
sabit getirili ise, tahvillerin getirisi fiyatina gore artar ve faiz oranlar yiikselir. Agik piyasa

islemlerinin bu etkisine ise fiyat etkisi denir (Akdis, 2006).

Merkez bankasi1 parasal tabanin boyutunu belirlemek i¢in istedigi kadar tahvil alim satim
islemi yapabilir. Acik piyasa islemleri kiiclik alimlarla da basarili olabilir. Dolayisiyla,
merkez bankas1 parasal tabanla ilgili ¢ok kiiciik ayarlamalar1 gergeklestirebilme imtiyazina
sahiptir. Ag¢ik piyasa islemlerinin devaml bir sekilde kullanilabilir olmast ve piyasadaki
cesitli faktorlerin etkileri ya da piyasada meydana gelen degisiklikler hakkinda elde ettigi
bilgiler merkez bankasinin duruma gore parasal tabani istedigi yonde ayarlayabilmesine
olanak saglamaktadir. Ayrica, agik piyasa islemleri kolayca tersine ¢evrilebilir. Yani,
merkez bankasi tahvili satin alinca, bir saat sonra tekrar kolayca satabilir. Baska higbir arag
bu kadar kolay bir bigimde tersine ¢evrilemez. Para yonetiminin agik piyasa islemleri ile
para piyasasini kontrol etme ¢abasinin en mahzurlu tarafi ise, bu islemlerin ilk etkisinin
sermaye piyasasinin yogunlastig1 bolgelerde ortaya ¢ikmasi, tiim iilkeye yayilisinin zaman

almasidir (Parasiz, 2009).

Acik piyasa islemlerinin outright ve repo islemleri olmak iizere iki farkli uygulama sekli
daha vardir. Outright islemlerinde merkez bankasi kesin alim ve kesin satim islemlerini
gerceklestirir. Repo islemlerinde ise, merkez bankasi bu islemi yaparken, islem tarihinde

sozlesmede belirlenen fiyat iizerinden ileriki bir tarihte geri satacagi sartiyla menkul kiymet
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satin almaktadir. Repo islemlerinde geri satim yapilacagi fiyat, islemin basinda s6zlesmede
belirlenir. Bu islemi yaparken, s6zlesmede satan kurum satmis oldugu menkul kiymeti geri
alacagini taahhiit eder. Tersi durumda ise (ters repo) merkez bankasi kurumlara menkul
kiymet satip ileriki bir tarihte geri satin almaktadir. Merkez bankasi bu islemi yaparken,
islem tarihinde s6zlesmede belirlenen fiyat iizerinden ileriki bir tarihte geri satin almak
sarttyla menkul kiymeti satmaktadir. Repo islemlerinde geri alimin yapilacagi fiyat, islemin
basinda s6zlesmede belirlenir. Bu islemi yaparken, sdzlesmede satin alan kurum satin almis
oldugu menkul kiymeti geri satacagini taahhiit eder. Boylece piyasada fazla olan likidite

gecici olarak piyasadan ¢ekilir (Altay, 2015).

1.2.2.1.2. Reeskont Politikasi

1936-1937 para krizi dénemlerinde, ilk olarak Ingiltere’de uygulanmaya baslanan, daha
sonra Ikinci Diinya Savasi’ndan, 6zellikle 1950°den sonra bir ¢ok iilkede uygulanmaya
baslanan reeskont islemleri en eski dolayli para politikas1 araclarindan biridir (Ozyurt, 2010).
Reeskont, bir bankanin elinde bulundurdugu, vadesi gelmemis senetleri bir bagka bankaya
iskonta ettirmesidir. Temelde iki tiirlii reeskont islemi vardir. Bunlar; reeskont kredileri ve
avanslardir. Reeskont kredilerinde ticari bankalar finansal ag¢idan zor durumdayken
ellerindeki vadesi gelmemis senetleri merkez bankasinda kirdirmaktadir. Merkez bankasi bu
senetleri belli bir faiz oran1 karsiliginda iskonto edip, bankalara kredi verir. Reeskont
kredileri, likidite ag1g1 veren bankalarin en son likidite mercii olarak merkez bankasindan bu
ac1gin kapatilabilmesi amaciyla kredi temin edebilmesini saglayan bir para politikas1 aracidir

(Akgay, 1997).

Reeskont islemlerinin temel amaci, para arzini kontrol altinda tutmaktir. Para otoritesi
bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont oranlarinda yapacagi degismeler yoluyla
etkilemektedir. Bankalarin rezervlerindeki degisim, carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para
yaratma olanaklarin1 etkilemektedir. Sonug¢ olarak, merkez bankasi reeskont politikasini
kullanarak, rezervleri etkilemek yoluyla bankalarm kaydi para yaratma imkanlarini
degistirmektedir (Onder, 2005). Bu yontemle para otoritesi nakit ihtiyaci icinde bulunan
bankalarin ihtiyaglarmi karsilayabilmekte ve bankalarda meydana gelebilecek nakit
sikigikliginin biiyiik finansal krizlere donlismesini 6nleyebilmektir (Paya, 2013). Avanslar
ise, ticari bankalarin ellerindeki senctleri merkez bankasma teslim ederek, merkez

bankasinin herhangi bir iskonto uygulamadan belli bir faiz oran1 karsiliginda bankaya kredi
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vermesidir. Avans kredileri genellikle maddi bir teminatin rehin veya ipotegi karsilifinda

saglanan kredilerdir (Paya, 2013).

1.2.2.1.3. Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsiliklar genel anlamda mevduat kabul eden bankalar ile diger finansal
kuruluglarin topladiklart mevduatlara karst merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda
olduklar parasal tutar1 ifade etmektedir. Zorunlu karsiliklar orani ilk olarak 1936 yilinda
ABD’de Federal Rezerv Bank (FED) tarafindan uygulanmis olup, giliniimiizde bu para
politikasi arac1 bir¢ok iilkenin merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir (Ozyurt, 2010).
Zorunlu karsiliklar oraninin degismesi para arzini etkilemektedir. Merkez bankasi zorunlu
karsiliklar oranini artirmak suretiyle mevduat miktarini azaltarak para arzinin daralmasina
neden olmaktadir. Aksi takdirde, zorunlu karsiliklarin diisiirilmesi durumunda mevduat

miktar artacak ve para arzi genisleyecektir (Talasli, 2012).

Zorunlu karsilik oran1 para yonetiminin piyasayi etkileyebildigi en 6nemli araglardan biridir.
Cilinkii zorunlu karsilik oraninda kiigtik bir degisiklik, para stokunda ve rezervlerinde 6nemli
degisikliklere neden olabilmektedir (Paya, 2013). Zorunlu karsilik oranlarinin etkin olarak
uygulanabilmesi i¢in zorunlu karsilik orani belirlenirken mevduatin tamamini kapsamasina
dikkat edilmelidir. Merkez bankasinda bloke edilen zorunlu karsiliklar hi¢bir sekilde
yeniden dolagima ¢ikarilmamali ve karsiliklar gecikmeden, siiresinde merkez bankasina
yatirilmalidir (Ozyurt, 2010). Bu hususlar dikkate almarak uygulamaya konulacak olan bu
politika ile: bankacilik sisteminde riski azaltmak, para arzini ayarlamak, kisa vadeli faiz
oranlarinin istikrarina yardimer olmak, likidite yonetimini kolaylastirmak ve senyoraj geliri

elde etmek miimkiindiir (Onder, 2005).

1.2.2.2. Para Politikasinin Ozel Araclar

Para politikas1 6zel araglari, para yonetiminin piyasa aktorlerini etkilemek icin dogrudan
kullandig araglardir. Bu araglar; piyasa aktorlerinin davranis kaliplarina uygun olarak, yasal
diizenlemeler yoluyla dogrudan para otoritesi tarafindan belirlenir ve uygulanir. Diger bir
deyisle, ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatini veya miktarini merkez bankasi
dogrudan kontrol etmektedir. Miktar kisitlamalarina 6rnek olarak, banka kredilerinin veya

mevduatlarinin artisina (biiyiime hizlarina) tavan konulmasi gosterilebilir. Faiz orani
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kontrollerine ise, bankanin kredi veya mevduat oranlarina iist sinir konulmasi 6rnek olarak

gosterilebilir (Akgay, 1997).

Para politikas1 6zel araglar1 gegici kriz donemlerinde mevduat kredi miktarinin maksimum
biiytlikliigiiniin veya fiyatlarinin kontrol edilmesinde para yonetimine etkin bir ara¢ olarak
hizmet eder. Benzer sekilde finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez
bankasinin genel para politikas1 araglarini kullanmada teknik olarak yetersiz oldugu
durumlarda, 6zel araglar para yonetimince oldukga etkin ve yararl bir bigcimde kullanilabilir.
Sagladigi bu avantajlara karsin para politikast 6zel araclarinin uygulamadan kaynaklanacak
dezavantajlar1 da vardir. Bu dezavantajlarin basinda tek tek yapilacak banka kontrolleri,
finansal sistem icinde yer alan herkese fayda saglayan rekabetc¢i bir yap1 olusmasini engeller.
Rekabet agisindan daha az etkin bir bankacilik daha diisiik kredi daha yiliksek mevduat faiz
oranlarmin teklif edilmesine neden olur. Bir diger dezavantaji ise bankalar {izerindeki
selektif kredi kontrollerinin, piyasalari bozmasi ve bu kontrollerin ekonomiye maliyet
yiiklemesidir. Son olarak belirtilebilecek bir diger dezavantaj ise, bu kontrollerin yurtdigina
veya denetimsiz piyasalara dogru finans piyasasindan kayisi tesvik etmesidir. Diinya
finansal sistemine entegre olmus ve giderek acik hale gelen bir iilkedeki firmalar ve hane
halklarinin yurti¢indeki engellemelerden kacinmak i¢in yurtdisindan borglanmay: tercih
etmesi Odemeler bilangosuna da yiik getirecektir (Onder, 2005). Giiniimzde para
yonetimlerinin uygulamaya koyduklar baglica para politikas1 6zel araglar asagida bagliklar

halinde 6zetlemektedir.

1.2.2.2.1. Faiz Oram Kontrolleri

Merkez bankalarinin bankalarin mevduata verebilecekleri azami faiz oranini veya kesin faiz
oranini tayin edebilme yetkisi vardir. Ekonomi i¢in faiz politikas1 hayati 6neme sahiptir.
Ornegin, merkez bankasi banka mevduat faiz oranini alternatif yatirimlarin getiri oranlarina
goreli olarak diigiik tutarsa, bankalar mevduat kaybina ugrayabileceklerdir. Bu durumda
merkez bankasinin ekonomi kredileri tizerindeki kontrolii zayiflayacaktir. Bu ¢cergevede para
yonetimi finans piyasasinda farkl sektorler i¢in farkl faiz oranlar1 uygulayabilmekte, tesvik
edilmek istenen sektorlere agilacak kredilerin faiz oranlarimi disiik tutulabilmektedir.
Dogrudan piyasaya yonelik bu uygulamalarla finansal kaynaklarin istenilen sektore

aktarilmasi amaglanmaktadir (Keyder, 2002).
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1.2.2.2.2. Kredi Tavan1 Kontrolleri

Kredi tavami kontrollerine iliskin uygulamalar, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
basvurulan bir yontemdir. Bu yontemde bankalar tarafindan agilabilecek azami kredi
miktarlarinin  belirlenerek, baz paranin ve para stokunun kontrol altinda tutulmasi
amaglanmaktadir (Akdis, 2006). Banka kredilerine bir iist sinir tespit etmek sadece para
miktarinin daraltilmasi (ya da hi¢ degilse sabit tutulmasi) istendiginde uygulanir. Bununla
birlikte, ticari bankalarca ag¢ilacak kredi simirlandirmalar: farklilastirilabilir. Tesvik edilmek
istenen sektorlerde kredi tavanlari yiiksek tutularak, kredilerin bu sektorlere yonelmesi
amaglanabilir. Kredi tavani siirlamasi, banka bazinda da uygulanabilir. Bu tavanlar
bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarina gore
belirlenebilmektedir. Bu tiir 6nlemlerle para yonetimi ticari banka fonlarinin bazi spekiilatif
faaliyet ve alanlara kayisin1 da 6nlemeyi amaglamaktadir. Kredi tavanlari genellikle merkez
bankalarinin kendilerine yiiklenmez, aksine merkez bankalar1 tarafindan ticari bankalara
uygulanir. Bu smirlandirma ticari bankalara verilecek kredilerin ilgili ticari bankalarin
pasifindeki mevduatlar, ya ticari bankalarin 6z kaynaklarinin belli bir kati, ya da ticari
bankalarin verecekleri krediler tizerinden sinirlandirilir (Aren, 2008). Bu arag, bankanin
kendi kredi tavanma ulastiktan sonra toplayacagi mevduat faiz getirisi saglamayacagi

dikkate alindiginda, mevduat hareketliligini olumsuz yénde etkileyebilir (Onder, 2005).

1.2.2.2.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Merkez bankasi amacina, risk durumuna ve likidite ihtiyaclarina bagli olarak reeskont
kotalarmi farklilagtirabilir. Bu kotalar yardimiyla para yonetimi bazi sektorlerin
desteklenmesini amaglayabilir. Ornegin, para otoritesi tarim kredisi veren bankalarin
reeskont kotalarini yliksek tutarak tarim sektoriine daha fazla kaynak aktarilmasini

saglayabilir (Demirhan, 2007).

1.2.2.2.4. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite, mevduat kabul eden bankalarin taahhiitlerine karsilik olarak nakit veya
kolaylikla nakde cevrilebilir, diger bir ifadeyle, likiditesi yliksek degerler bulundurma
zorunlulugunu ifade eder. Bankalardaki mevduat ile bu mevduata karsilik olarak
bulundurmak zorunda olduklar1 nakde ¢evrilebilecek degerler arasindaki iligkiyi ifade eden

disponibilite orani, piyasanin likiditesini etkileyen 6zel bir para politikasi aracidir (Birinci,
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2011). Bu arag, bankalar topladiklart mevduatlar karsiliginda kasalarinda tutmak zorunda
olduklar1 para veya paraya g¢evrilebilir likit degerlerin oranini ifade eden zorunlu karsilik
politikasiyla benzer etkilere sahiptir. Ancak zorunlu karsiliklar i¢in belli nispette bir faiz
O0demesi sozkonusu iken, bankanin kasasinda tuttugu likit degerler i¢in boyle bir uygulama
sozkonusu degildir. Bu nedenle genel disponibilite oranlari bankanin fon maliyetini ve
dolayisiyle kredi faizlerini zorunlu karsiliklara gore daha fazla arttirict bir etkiye sahiptir

(Akdis, 2006).

1.2.2.2.5. Finansal Aracilarin Portféylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankalarinin portféyleri yeniden diizenleme politikasiyla bankalarin portfoylerinde
bulunduracaklari menkul kiymetlerin bilesimini etkiler. Bu ara¢ finansal kuruluslarin
ellerindeki fonlarin, ekonomik biiylimeye katkida bulunabilen sektdrlere transferi saglamada
aktif olarak kullanilabilir. Bu, finansal aktorlerin satin alacaklari tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacagi ve bunlarin portfoyleri icinde hangi
oranda ve miktarda bulunacagi konularin1 merkez bankasinin belirleyecegi anlamindadir. Bu
politika aracinin basarisi, ekonomide bulunan menkul kiymet ¢esitlerinin aligverislerinin

siirlt olmamasina baghdir (Demirhan, 2007).

1.2.2.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Allmina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmas1 durumunda para yonetimi bazi senetlerin
satin aliminda ne kadar pesin ddeme yapilacagini belirleyebilmektedir. Bu aragla kisisel
tasarruflarin yonelebilecegi bazi1 faaliyet ve alanlar kisitlanirken, diger bazilar1 tesvik
edilebilir. Bu tiir kredi kontrolleri ABD’de 1930’1u yillarda bankalarin bor¢landiktan sonra
senet piyasalarinda spekiilatif davranmalar1 sonucunda, senet fiyatlar1 asir1 yiikselmis ve
alinan senetler tekrar teminat gosterilerek, yeniden bor¢lanmalari yoluyla para arzinin hizli

artis1 nedeniyle uygulamaya konulmustur (Onder, 2005).

1.2.2.2.7. Tiketici Kredilerinin Kontrolii

Para yonetimi konut ve apartman dairesi dahil olmak iizere c¢esitli dayanikli tiiketim
mallarmin vadeli alimlarinda, miisteriler tarafindan pesin olarak édenecek minimum para
miktarini, oranini, vadesini ve bu amacla verilen kredileri degistirerek, sozkonusu mallara

karsi talebi tegvik edebilir ya da kisitlayabilir (Parasiz, 2000).
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1.2.2.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar ticari bankalar tarafindan acilmasi zorunlu olan, ancak bu mevduatlarin
merkez bankasinda tutulmasi ile para arzindaki genislemeyi sinirlayan araclardir. Bu
araglara en giizel ornek ithalat teminatlaridir. Ozel mevduatlar zorunlu karsilik oranlarimi
degistirmenin bir alternatifidir ve bu alternatif c¢ogu merkez bankas: tarafindan
uygulanmaktadir. ithalatin siirekli artis1 karsisinda gerek kur gerekse vergi politikalar
yetersiz kalirsa ve para arz1 da siirekli artiyorsa, merkez bankasinin alacag ithalat teminati

onemli bir politika araci olacaktir (Kogyigit, 2009).

1.2.2.2.9. ikna Yontemi

Para yonetimi sahip oldugu niifuzunu ve giiciinii kullanarak ve gerekcelerini aciklayarak,
banka ve finansal kurumlar1 kamu yararina uygun davranmaya, mevduat bankalarinin
ekonominin gereklerine gore kredilerini artirmaya veya azaltmaya ikna etme yontemini bir

para politikasi araci olarak kullanabilir (Eroglu, 2004).

1.2.2.2.10. Reklem ve Resmi Olmayan Ogiitler

Para yonetimi goriislerini kamuoyu ile paylasmak i¢in bir¢ok yol kullanabilir. Merkez
bankas1 goriiglerini basin yayin organlar1 aracilifiyla acgiklayabilecegi gibi, yapacag:
tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini de etkileyebilir. ikna ydntemi, hiikiimetlerin &zellikle
ekonomik ve finansal krizlerde piyasalar1 sakinlestirmek igin sectigi, ancak kesin etkisi

belirlenemeyen bir para politikasi aracidir (Onder, 2005).

1.2.2.3. Para Yonetiminin Mikro ve Makro Ihtiyati Politikalari

[radi ve kural temelli para politikasi kararlart ekonomik yasami etkiler. Giiniimiizde
geleneksel para politikasi araclarinin yaninda para yonetiminin kullandigt modern para
politikas1 araclar1 da vardir. Bu araglarin 6ne ¢ikani ise ihtiyati politikalardir. Bu aracin
makro ihtiyati ve mikro ihtiyati olmak {izere iki alt bileseni vardir. Ihtiyati politikalar
sermaye yeterliligi veya minimum likidite gibi tamponlar ve bilanco kisitlamalar1 gibi
risklere kars1 azaltic1 politika araglarini i¢erir. Mikro ihtiyati politikalar bireysel kurumlarin
risklerine gore sermaye diizeyini ayarlamay1 amaglarken, makro ihtiyati politikalar sistemik

risk olusumuna kargi ekonomiyi korumak i¢in finansal dongii ve sistemle ilgili sermaye
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genel seviyesini ayarlamay1 amaglamaktadir. Diger bir ifade ile geleneksel para politikasi
araglart fiyat istikrarin1 amaglarken, ihtiyati politikalar ekonominin biitiinii, birey veya

sirketler i¢in finansal sistemin istikrarin1 amaglanmaktadir (Osinski, 2013).

1.2.2.3.1. Mikro Ihtiyati Politikalar

Mikro ihtiyati politikalar sistemin biitiinii ile bir bag kurmaksizin, birey ve sirketler i¢in
digsal riskleri gidermeye yonelik bir aragtir. Politika yonetimi aracin kullanimina karar
verirken, banka, sirket, finansal kurumlar ve bireylerin saglhigini dikkata alir. Bu politikalarin
tek basma yeterli olmadigi makro ihtiyati politikalarla desteklenmesini gerektigi sikca
vurgulanir. Bunun en dnemli nedeni de son yasanan kiiresel krizdir. 2008 yilindaki kiiresel
finansal krizin ardindan uygulamaya konulan mikro ihtiyati politikalarin makroekonomik
istikrar1 saglamada yetersizligi gézlenmis ve destekleyici olarak makro ihtiyati politikalar
yiiriirliige girmistir. Ornegin, konut fiyatlarinda yasanan asir1 artislar sadece kredi
sinirlamalari ile frenlenemeyince makro ihtiyati politikalar aracilifiyla krediler kontrol

edilip, para politikast yonetimi fiyat istikrar1 yoniinde kararlar almistir (TCMB, 2014).

1.2.2.3.2. Makro Ihtiyati Politikalar

Son yasanan kiiresel finansal krizde mikro ihtiyati 6nlemler ve geleneksel para politikalar
reel ekonomide yasanan sorunlar1 ¢6zmende yetersiz kalmistir. Yasanan kriz sonrasinda
ekonomilerde finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in fiyat istikrarin1 saglamanin tek basina
yeterli olmadig1 ve yeni politika araglarina ihtiya¢ duyuldugu anlasilmistir. Bu donemde
makroekonomik istikrar1 saglamak i¢in para politikasi araclarina ek olarak alternatif makro
ihtiyati politika araglar1 gelistirilmeye baslanmistir. Bu amagla hazirlanan makro ihtiyati
politikalar sistemik riski Onleyerek finansal istikrar1 saglamak ve krizin reel piyasalar
tizerindeki etkilerini azaltmak i¢in kullanilmistir (Cetin, 2018). Bu aragla banka iflaslari,
sicak para giris-cikisindan dogabilecek kayiplar ve bunlarin ekonomi iizerindeki baskilarinin

siddeti azaltilmaya ¢alisilmistir. (European Central Bank, 2009).

Makro ihtiyati politikalar sistemik ya da sistem igindeki riskleri sinirlamak igin ihtiyati
araglart kullanir. Bunun amaci; finansal dengesizliklerin azalmasimi saglamak; kriz
sonrasindaki biiyiime oranindaki diisiislerin hizini, keskinligini ve ekonomi iizerindeki

etkilerini azaltmaya calismak; sistemin bir biitiin olarak isleyisini tehlikeye atabilecek
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bulagma ve yayilma risklerini, bunlarin baglantilarini belirlemek ve bunlarla ilgili konular

ele almaktir (Brockmeijer vd., 2011).

Makro ihtiyati politikalar finansal sistemin bireysel (sirket) bilesenlerini degil, finansal
sektor ve reel sektor arasindaki etkilesimlerini bir biitiin olarak ele alir. Makro ihtiyati
politika araglariyla oncelikle sistemik riski yaratan veya arttiran faktorlere doniik 6nlemler

aliir veya uygulanir (Jacome vd., 2011).

Finansal istikrar1 saglanmak ig¢in finansal sistemde makro ihtiyati politikalarin maliye
politikasi ve para politikasi ile uyumlu olmasi 6nemlidir. Geleneksel para politikasinda amag
fiyat istikrar1 iken, makro ihtiyati politikalarda buna ek olarak finansal istikrar da
amaglanmaktadir. Bu nedenle, politika alanlarinin bu denli i¢ ige ge¢mis olmasi nedeniyle
herhangi bir makro ihtiyati 6nlem alinirken, diger politikalarla koordinasyon saglanmasi

onemlidir (TCMB, 2015).

Mikro ve makro ihtiyati politikalar aslinda birbirini tamamlayici nitelik tasimaktadir. Bir
ekonomide ancak mikro diizeyde istikrar saglandiktan sonra makro finansal istikrar
saglanabilir. Mikro ve makro ihtiyati amaglar kapsam agisindan farkli olsa da ikisinin de
nihai hedefi aynidir. Makro ihtiyati politikalar1 merkez bankasi tarafindan yiiriitiiliir ve bu
politikalarin yiiriitiillmesinde c¢esitli asamalar bulunmaktadir. Ilk adimda sistemde bulunan
riski inceleyip analiz edebilmek i¢in politikalar gelistirilmeli, daha sonra uygun makro
ithtiyati politika araclar1 belirlenerek kamuoyuna ve piyasalara bu araclar hakkinda bilgi

verilmelidir (Nier, 2011).

1.2.2.3.2.1. Makro Ihtiyati Politika Araclar

Makro ihtiyati politika araglar1 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra daha fazla
kullanilmaya baslanmistir. Makro ihtiyati politikalarin etkili olabilmesi igin politika
araclarinin iyi secilmesi ve iilke kosullarina dikkat edilmesi gereklidir. Makro ihtiyati
politika araglar1 temel olarak ikiye ayrilmaktadir (TCMB, 2014). Bunlar; i) tanimlama ve

izleme araclari, ii) islevsel araglardir.

Tanimlama ve izleme araglari; sistemik riskleri izlemeyi, tanimlamay1 ve oOncelikleri
belirlemeyi amaglamaktadir. Bu nitelikteki araclar analitik araclardir ve risklerin zaman ve
kesit boyutunu ortaya koyarak, dogru politika kararlarmmin alinmasina yardimci

olmaktadirlar. Bu kapsamda kullanilan baslica 6l¢iim yaklasimlari sunlardir:
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e Temel dengesizlik gostergeleri: Makroekonomik veriler veya bilanco gostergeleri
kullanilmaktadir (Kredi/GSYH orani, likidite diizeyi, vade uyumsuzlugu ve kur
riski).

e Piyasa kosullar gostergeleri: Finans piyasalarinda sistemi etkileyebilecek gelismeler
incelenmektedir (risk igtahini gosteren getiriler arasi farklar (spread) ve risk
primleri).

o Sistemdeki risk gostergeleri: Bu gostergeler finansal kuruluslar, sektorler, piyasalar,
iilkeler arasindaki i¢ ice gegmislik ve riske maruz olma derecelerini gosterir.

e Makro stres testleri: Piyasa dinamiklerini risk senaryolar1 karsisinda gézlemlemek
ve finansal sistemdeki sorunlar ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi Olgmek

amaciyla gerceklestirilen ve finansal sistemin tamamini ele alan testlerdir.

Islevsel araglar ise sistemik risklerin 6nlenmesinde kullanilan araglar1 kapsamaktadir. Bu
baglamda en sik basvurulan makro ihtiyati politika araglari; ekonomik konjonktiiriin tersine
sermaye tamponlari, her bir sektore ayr1 ayri sermaye gereklilikleri getirilmesi, kredi/teminat
ve borg/gelir oranlarina {ist limitlerin getirilmesi, yabanci para bor¢lanmasina yonelik
sinirlamalar uygulanmasi, geleneksel para veya maliye politikalar1 araglarinin bu amagla

kullanilmasidir.

Makro ihtiyati politikalarin fiilen kullanimi ile ilgili bilgiler, araglarin kullaniminin net
olarak tanimlanmamasindan dolay1 siirlidir. IMF tarafindan 65 iilkeden toplanan verilere
gore spesifik olarak kullanilan genel araglar; kredi deger orani, bor¢ gelir orani, kredi
biiylimesi limiti, yabanci para kredi limiti, rezerv gereklilikleri ve dinamik provizyondur.
IMF bu araglar 3 kategoriye ayirmistir. Bunlar; kredi ile ilgili araglar, likidite ile ilgili araglar
ve sermaye ile ilgili araglardir. Bu araglarin her birisi asagida detaylica agiklanmaktadir (Lim

vd, 2011).

1.2.2.3.2.1.1. Kredi Deger Oram

Kredi deger orani konut kredilerindeki kredi miktarma yani bor¢lanma kapasitesine
sinirlama getirilerek, verilecek kredinin konutun degerinin belirli bir orani {izerinden

hesaplanmasidir. Bu makro ihtiyati aracin amact konut piyasasinda kredi geniglemesini
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azaltarak, fiyat artislarin1 engellemektir. Kredi deger limitlerinde uygun bir seviye
belirlenirse, bu sistemik riski engellemektedir (Galati ve Moessner, 2013).

Kredi deger orami limitlerinin ipotek kredisi ve gayrimenkul fiyatlarindaki patlamanin
kontrol edilmesi dahil konut piyasasinin kétiilesmesi durumunda kayiplar: azaltmak gibi bir
dizi hedefi vardir. Kredi deger orani limitlerinin amaci, finansal istikrar1 ve tiiketiciyi konut
sektoriinden kaynaklanan riskten korumaktir. Uzun yillar tecriibe etmis iilkeler, kredi deger
orant limitlerini ¢ogunlukla gayrimenkul patlamalariyla miicadelede etmek icin

kullanmaktadir (Brockmeijer vd., 2011).

1.2.2.3.2.1.2. Bor¢ Gelir Orani

Bor¢ gelir oran1 bankalarin varlik kalitesini tek basina diizenlemeyi amacglayan makro
ihtiyati aragtir. Kredi deger orani ile birlikte kullanildiginda hane halkinin borglanma
kapasitesine bir bagka kisit getirerek teminatl kredilerin oranlarini daha da azaltabilir. Kredi
deger orani1 gibi bu aragta da ayarlama yapmak sistemik riskin zaman boyutunu ele
almaktadir (Lim vd., 2011).

Borg gelir orani kisisel bir finans dl¢iisiidiir. Bu oran aylik briit gelirin toplam aylik borca
boliinmesiyle hesaplanir. Diisiik borg-gelir orani, bor¢ ve gelir arasinda i1yi bir denge
kuruldugunu gosterir. Tersine, yiiksek bor¢ gelir orani kisinin sahip oldugu gelirden ¢ok
borcu olduguna isaret etmektedir. Borg gelir oranini diisiirmenin iki yolu vardir. Bunlarin
biri kiginin sahip oldugu geliri arttirmasi digeri ise periyodik bor¢larini azaltmasidir (Jacome
vd., 2011).

1.2.2.3.2.1.3. Rezerv Yeterlilikleri

Para veya doviz kuru politikasinin uygulanabilmesi icin yerli para birimi cinsinden rezerv
yeterlilikleri degisikligi ¢cok sik yasanmaktadir. Bazi iilkeler finansal kuruluslarinin déviz
cinsinden fonlarina da rezerv yeterliligi ayirmistir. Burada amag makro ihtiyati politikalarla
birlikte kullanildiginda doviz uyumsuzlugu ve doviz likiditesi gibi sorunlar1 6nlemektir

(Clement, 2010).

Rezerv yeterliligi bir iilkenin krizler karsisinda kirilganlik derecesini 6lgen en belirleyici
faktordiir ve herhangi bir likidite krizi aninda 6nem kazanmaktadir. Rezerv yeterlilikleri

kullanim1 bankalarin kredi arzin1 da etkilemektedir. Rezerv yeterliliginde meydana gelen bir
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artis bankanin kredi verme oranini diisiirmekte ve bu da bankanin karliliginda dogrudan

etkili olmaktadir (Vinals, 2013).

1.2.2.3.2.1.4. Kredi ve Kredi Biiyiimesi Limiti

Kredi limiti, krediye konu olan degerin (6rnegin bir gayrimenkuliin) ne kadarmin kredi ile
satin alinabilecegini belirtir. Bir makro ihtiyati arag olarak kredi biiyiimesi limiti bir¢ok
iilkede gayrimenkullerin fiyat artisin1 6nlemek amaciyla kullanilmaktadir. Kredi biiyiimesi
limiti toplam banka kredilendirmesine ya da belirli bir sektore verilen krediler igin
uygulanabilir. Toplam kredi veya kredi biiyiimesine iliskin iist limit, sistemik riskin zaman

boyutu olan kredi/varlik fiyat1 déngiisiinii hafifletmek i¢in kullanilabilir (Lim vd., 2011).

1.2.2.3.2.1.5. Yabanci Para Kredi Limitleri

Doviz kredileri giiniimiizde yaygin kullanilan bir finansman kaynagidir. Ancak doviz
kredileri bor¢luyu kur riskine ve borg vereni kredi riskine maruz birakir. Bu ylizden iilkeler
yabanci para cinsinden borglanmada belirli sinirlamalar getirebilir. Bankalarin doviz
cinsinden kredi kullandiklar1 birgok iilkede, dovizin neden oldugu kredi riskiyle ilgili
endiseler bulunmaktadir. Bu risk doviz bor¢lularinin déviz kurunun deger kaybetmesi
durumunda ya da doviz geliri elde edemedigi durumda ortaya ¢ikmaktadir. Risk altindaki
iilkeler bu riski azaltmak i¢in baz1 makro ihtiyati dnlemler almislardir. Bunlar arasinda para
birimi cinsinden borg-gelir limiti, doviz kredileri i¢in daha fazla kisitlama ve daha yiiksek
hiikiimler, daha fazla kredi teminat orani, daha yiiksek risk agirliklar1 veya sermaye
gereksinimleri gibi araglar yer almaktadir. Zorunlu rezervler likidite riskini gidermek i¢in

kullanilirken, déviz kredi limitleri tampon olusturmak i¢in kullanilmaktadir (Lim vd., 2011).

1.2.2.3.2.1.6. Dinamik Provizyon

Dinamik provizyonun amact kredi kayiplarini azaltmaktir. Dinamik provizyonda
gerceklesen zarardan ziyade beklenen zarar hesaba katilmalidir. Ekonomik biiyiime
sirasinda bankalarin zorunlu rezerv olusturmalarini isteyen dinamik provizyon, ekonomik

daralma donemlerinde kredi kayiplarinin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Dinamik
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provizyon beklenmedik biiyiik kredi kayiplarini karsilayacak sekilde degil, kredi zararlarinin
yaklasik yarisini telafi edilebilecek biiyiikliikte tasarlanmigtir (Claessens, 2014).

Dinamik provizyon ilk olarak 2000 yilinda Ispanya’da kullanilmaya baslanmis daha sonra
Latin Amerika’da belirli kurallara dayali olarak uygulanmistir. Dort temel dinamik
provizyon sistemi bulunmaktadir. Ilk olarak, Ispanya ve Uruguay’da uygulanan bankalarin
kredi dongiisii boyunca belirli bir oran dahilinde karsilik ayirmasin1 gerektirmektedir. Tkinci
sistem, siirekli dinamik provizyon gerektirmez, Kolombiya ve Peru’da kullanilan bu sistem
ekonominin daralma ve genisleme donemlerinde aktif hale getirilmektedir. Sili ve
Meksika’da uygulanan {igiincli dinamik provizyon tiirii ise beklenen zarar agisindan
borg¢lularin dogrudan veya risk profiline gore siniflandirilmasina dayanmaktadir. Son olarak
ise Bulgaristan, Hirvatistan, Hindistan, Mogolistan ve Rusya gibi {ilkeler istege bagli olarak

rezerv ayarlamasi yapmaktadirlar (Lim vd., 2011).

1.2.3. Para Politikas1 Stratejileri

Para otoritesinin amaci, para politikast enstriimanlarini kullanarak, tespit ettigi hedeflere
ulagmaktir. Para politikast aracinin etkinligi reel ekonomik degiskenleri dogrudan veya
dolayli olarak ne kadar etkiledigine baghdir. Para politikalarinin uygulanmasinda ise iki
temel yaklasim vardir. Bunlar; iradi (aktif) para politikasi ve kural temelli para politikasidir.
Yonetimlerin takdirine bagli para politikalarina aktif para politikalar1 denir. Belirli bir
biiyiikliigli para politikasinin hedefi olarak belirleyip, bu politika hedefi i¢cin yonetimin
uymakla ytikiimlii oldugu para politikasina ise kural temelli para politikas1 denir (Yigitbas,
2009).

Iradi para politikalar1 1950-1970’1i yillarda uygulamada hakim goriistiir. Bu yaklasimda,
yonetimler ekonomik durumu degerlendirirler ve bu degerlendirmeye gore; para miktari, faiz
veya kredi hacmi gibi biiyiikliikleri ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda ayarlama ve
diizenlemelere giderler. Giiniimiizde ise, iradi para politikalarindan ziyade kural temelli para
politikalar1 uygulamada hakim yaklasimdir (Mishkin, 2007). Yaklasimlar arasindaki bu
gecisin temel sebepleri; para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkilerinin uzun ve degisken
bir siire gerektirmesi, issizlik ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli degis-tokusun
olmamasi, zaman tutarsizlifi problemi ve enflasyon maliyetleridir. Gerek iradi iktisat

politikalarinin gorece eksikligi gerekse enflasyonun ortaya c¢ikardigi maliyetler, fiyat
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istikrarinin saglanmasina yonelik cabalara ivme kazandirmig ve bu siire¢ kural temelli para

politikas: stratejilerinin gelismesine zaminin hazirlamistir (Paya, 2002).

Kural temelli para politikasi stratejileri hedeflenen makroekonomik gdstergeye bagl olarak
tasarlanmaktadir. Hedeflenen makroekonomik gdstergeye gore para yonetimi stratejilerini
doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve nominal GSYH
hedeflemesi olarak dort baslikta siniflandirmak miimkiindiir (Mishkin, 2007).

1.2.3.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi uzun yillardan beri uygulanan bir politikadir. Doviz kuru
hedeflemesi stratejisinde yerel para biriminin altin fiyatlarina bagli olmasi seklinde
uygulanabilecegi gibi, yine yerel para biriminin diisiik ve istikrarli enflasyonun var oldugu
bir {lilkenin para birimine sabit bir kurdan baglanmasi seklinde de uygulanabilir. Bu
politikada strateji 6nceden beyan edilmek kaydiyla doviz kurunun belli oranlarda ve belirli

doénem araligiyla devalue edilmesi seklinde de gergeklesebilmektedir (Ozcan, 2006).

Doviz kuru hedeflemesi yar1 esnek sabit kur rejiminden kati sabit kur rejimine kadar farkl
doviz kuru rejimlerinde uygulanmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde iilke parasi igin ¢ipa
olarak dolar kullanilirken, iilke parasi dolara endekslenmektedir. Bu uygulamada iilke
parasinin enflasyon orani diisiik olan bir iilke parasina baglanarak amaclanan ticarete konu
olan mallarda sabit kur nedeniyle fiyat istikrarin1 saglamak ve bunun sonucu olarak kisa stire
igerisinde enflasyonu dizginleyebilmektedir (Poyraz, 2008). Kat1 doviz kuru rejiminde kur
hedeflemesi stratejisinin iki tiir uygulamasi vardir. Bunlar; para kurulu ve tam
dolarizasyondur. Para kurulu sisteminde para basimi1 %100 doviz karsiliginda gerceklesir.
Para kurulu sisteminin uygulandig: iilkelerde para basma yetkisini elinde tutan otorite,
yabanci para ile ulusal para arasindaki degisimi sabit bir orana baglar. Bu sistemi uygulayan
lilkelerde parasal tabanin biiyiikliigli cipa iilkesinin para politikast ve sermaye akisi
tarafindan belirlenir. Bu sistemde para otoritesinin para politikas1 iizerinde insiyatif
kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade edilen varliklar1 alip satmasi, acik piyasa islemlerini
yonetmesi ve ulusal bankalara ya da hiikiimete 6diing vermesi s6z konusu degildir.
Dolayisiyla, bu stratejide para otoritesinin doviz piyasasinda gerceklestirilen islemlerin
parasal etkilerini sterilize etme olanag1 yoktur. Tam dolarizasyon uygulamasinda ise, ulusal
para yabanci para ile ikame edilir. Diger bir ifade ile tam dolarizasyon uygulamasina gegen

bir tilkede ulusal paranin biitiiniiyle eliminasyonu giindeme gelir. Dolarizasyon siireci ile
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birlikte ulusal para cinsinden yapilan kontratlar, dolar cinsinden ifade edilmeye baslanir

(Erdogan, 2005).

Yar1 esnek sabit kur rejiminde uygulanacak doviz kuru hedeflemesinde tilke parasi bir para
sepetine baglanmakta veya simetrik/asimetrik bir bant etrafinda dalgalanmasma izin
verilmektedir. Bu uygulama siiriiklenen ¢ipa uygulamasi olarak da isimlendirilir. Bu déviz
kuru rejiminde kur hedeflemesi stratejisinin basarisi iilkenin disa agikligi, doviz rezervinin
yeterliligi ve kurun giinliik olarak izlenmesine olanak veren bir piyasa mekanizmasinin
varligi, fiyatlar diizeyi ile doviz kuru arasindaki yakin korelasyonun varolmasini etkiler

(Yay, 2006).

Doviz kuru hedeflemesinin en 6nemli avantaji doviz kurunun kamuoyunca en kolay
anlagilan nominal ¢apa olmasidir. Ciinkii doviz kuru hiikiimetin niyet ve fiili hareketleri
hakkinda kamuoyuna diger hedeflemelerden daha net sinyaller vermektedir. Tim bu
kosullar1 saglayan bir ekonomide doviz kuru hedeflemesi enflasyon beklentilerini azaltacak,
enflasyon oran1 zamanla ¢ipa {lilkesinin enflasyon oranina yakinsatacaktir. Doviz kuru
hedeflemesinin en zayif yonii ise, doviz kuru hedeflemesi stratejisinin iilke i¢in bagimsiz bir
para politikas1 uygulama olanagini ortadan kaldirmasidir. Ayrica, doviz kuru hedeflemesi
uygulayan {ilke ¢ipa iilkesinde ortaya ¢ikan sokun yami sira ihrag ettigi iiriinlere yonelik
talebin istikrarsiz bir trend sergilenmesinden de etkilenebilir. Ornegin, bu stratejiyi
uygulayan iilkenin ihracat talebinde ani ve kalic1 bir diisiis egilimi ortaya ¢ikti§inda, diinya
Olgeginde fiyatlar esnek olsa bile, iilke kendini bu iilkeye ¢ipaladig i¢in ¢ok ciddi iktisadi
tahribata maruz kalabilir. Hatta, bir sokun ortaya ¢iktigi donemde, nominal {icretler ve
fiyatlar esnek degilse, tahribatin boyutlar1 daha da biiyiik olabilir. ithalat ve ihracatin goreli
fiyatlarini kisa donemde ayarlayacak bir yol bulunamadiginda, hem istthdam hacminde hem

de ¢ikt1 miktarinda daralma meydana gelecektir (Ogretmen, 2004).

Bir strateji olarak doviz kuru hedeflemesi uygulanmasmin iktisadi faaliyet hacmin
iizerindeki olas1 etkisi gecicidir. Ozellikle, kronik enflasyonu deneyimleyen iilkelerde
uygulanan doviz kuru temelli istikrar programlari, baslangigta hasila ve tiikketim miktarini
arttirsa da, bu etki gecicidir. Programin uygulanmaya konulmasi ile birlikte iktisadi faaliyet
hacminde ortaya ¢ikan genisleme egilimleri uzun siire devam etmez. Doviz kuru hedeflemesi
stratejisi finansal kirllganhigi arttirdigi gibi finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol
acabilir. Gelismekte olan iilkeler giiclii bir finansal yapiya sahip olmadiklarindan dolay1, bu
tilkelerde uygulanan kur temelli stabilizasyon programlarinin derin iktisadi krizlere yol agma

olasilig1 da her zaman vardir (Erdogan, 2005).
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1.2.3.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisi enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla belirli bir
parasal biiyiikliige iliskin artis oraninin hedef olarak belirlenmesidir. Parasal hedefleme
stratejisinin tercih edilmesi para arzi degiskeninin yetkili para otoritelerince kisa siire
icerisinde yonlendirilebilecegi inancina dayanmaktadir. Para politikas1 araclar1 vasitasiyla
para arzinin iktisadi konjonktiire uyumlu bir sekilde ayarlanmasi yeterli gelismislik diizeyine
sahip para ve sermaye piyasalarinin varligi halinde miimkiindiir. Parasal hedefleme
stratejisinin uygulanabilmesi i¢in enflasyon ile hedef olarak segilen parasal gosterge arasinda

giiclii ve ongoriilebilir bir iligkinin olmasi sarttir (Aslan, 2008).

Bu para politikas1 stratejisi 1970’1 yillarin ortalarindan itibaren bircok gelismis lilke
tarafindan uygulanmistir. Bundesbank 1974 yilinin sonunda bu konuda ilk adimi atan
merkez bankasi olmustur. Parasal hedefleme stratejisinin popular hale gelmesine yol acan

baslica gelismeleri li¢ noktada toplamak miimkiindiir (Erdogan, 2005):

e 1970’li yillarin baslarinda birgok gelismis ililkede enflasyon oranlarinin yiikselme
egilimine girmesi, merkez bankalarini yeni ve orijinal stratejiler uygulama
zorunlulugu ile kars1 karsiya birakmasidir.

e Bretton Woods siteminin ¢okmesi ve sabit doviz kuru rejiminin gdzden diismesi ile
birlikte parasal hedeflemenin alternatif bir ¢ipa olarak 6n plana ¢ikmasidir.

e Monetarist yaklasimin ileri siirdligii varsayimlarin genis o6lciide kabul gérmesi ve
parasal hedefleme stratejisine yonelik ilginin artmasidir. Bu ilginin artmasinda “sabit

parasal biiylime kural1” etkili olmustur.

Parasal hedefler para politikas1 ve politika otoritelerinin enflasyonu diislirme niyetleri
hakkinda kamuoyuna ve piyasalara aninda sinyaller gondermektedir. Bu sinyaller enflasyon
beklentilerinin olugmasina yardimci olarak daha diisiik enflasyon yaratilmasi sonucunu
dogurabilmektedir. Bu politikanin temelinde iki 6nemli unsur vardir. Bunlar; i) amag
degisken (enflasyon) ile hedeflenen parasal biiylikliik arasinda gii¢lii ve giivenilir bir
iligkinin var olmasi zorunlulugu, ii) hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasi

tarafindan kontrol edilebilmesi zorunlulugudur.

Bu stratejinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle istikrarli bir para talebi olmalidir. Daha sonra,
hedeflenen parasal gdsterge para otoritesinin kontrolii altinda olmalidir. Son olarak ise,

hedeflenen parasal gosterge fiyat hareketleri agisindan bir Oncii gosterge olmalidir. Bu
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stratejide kisa vadeli faiz oranlar1 operasyonel hedef olarak, para arzi (biiyiimesi) ara hedef

olarak ve nihai amag olarak ise enflasyon secilmektedir (Onder, 2005).

Parasal hedefleme stratejisinin temel istiinliigli para yonetimine diger iilkelerden bagimsiz
bir enflasyon hedefi segme olanagi saglamasidir. Parasal hedefleme stratejisi ayn1 zamanda
hasila diizeyinde ortaya c¢ikan dalgalanmalar1 ve olast digsal soklar1 gozetleyerek, para
politikasini uygulama sansini ortadan kaldirmaz. Ayrica, parasal hedefleme tipki doviz kuru
hedeflemesi gibi kamuoyu tarafindan kolaylikla takip edilebilir bir stratejidir. Parasal
hedefleme stratejisinin ilan edilmesi merkez bankasinin politik baskilardan uzak kalmasina
yardimci olacaktir. Ancak bu avantajlarin ortaya ¢ikabilmesi, amag degiskenlerle (enflasyon
veya nominal gelir) hedeflenen parasal biiyiikliikler (ara¢ degiskenler) arasindaki iliskinin

giiclii ve istikrarli olmasina baglidir (Erdogan, 2005).

Parasal hedefleme stratejisinin temel zayifligi ise, paranin 6l¢timii konusundaki potansiyel
zorluklardir. Son yillarda finansal alanda yasanan gelismeler ile birlikte finansal araglarin
sayisi siirekli artmaktadir. Ancak, hangi finansal aracin paranin 6l¢iimiinde degerlendirmeye
almacag1 konusunda ekonomistler arasinda tam bir fikir birligi olugsmamistir. Yiksek
enflasyon deneyimi yasayan {ilkelerin en c¢arpici o6zelligi, yliksek diizeyli dolarizasyon
sorununa sahip olmalaridir. Bu iilkelerde kira sdzlesmelerinin yani sira fiyat ve iicretlerin
onemli bir boliimii dolar cinsinden ifade edilir. Enflasyondan korunmaya c¢aligan bireyler,
mevduatlarinin ve ellerindeki tuttuklar1 paranin olabildigince yabanci paradan olugsmasina
0zen gosterirler. Bu durum parasal otoritenin giiciinii sinirlar. Ciinkii dolarizasyon diizeyinin
artmasi halinde ulusal para arzinin kisilmasi, toplam likidite hacmi ve dolayisiyla enflasyon
lizerinde ¢ok biiyiik bir etki yaratmaz. Yiiksek enflasyon problemine sahip gelismekte olan
iilkelerde enflasyon hedefi ile tutarli bir parasal biiylime oranini saptamak hayli giictiir.
Ciinki bu tlkelerde paranin dolanim hizi 6ngoriilebilir nitelikte olmayip, dalgali bir seyir
izler. Bu durum s6z konusu iilkelerde parasal hedefleme stratejisinin yerine doviz kuru

hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesinin en 6nemli gerekgelerinden biridir (Yay, 2006).

1.2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejileri

Bu strateji devletin veya merkez bankasinin tek basina veya her ikisinin birlikte hareket
ederek, belli bir siire i¢erisinde enflasyon oranini resmi niceliksel bir hedef ya da bir hedef
araligina tagimasini taahhiit etmesi ve halka ilan edilmesini igerir. Enflasyon hedeflemesinde

ekonominin genel degiskenleri ve verileri dikkate alinir, belirli bir donem i¢in kabul
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edilebilir bir enflasyon orani belirlenir ve para politikalar1 belirlenen orana ulasacak sekilde
yiiriitiiliir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasi araclarinin se¢iminde ge¢mis
ya da cari enflasyon yerine gelecekte beklenen enflasyon esas alinir. Bu nedenle enflasyon
beklentisi belirlenirken enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin hata paylariin

olabildigince minimize edilmesi onemlidir (Ogretmen, 2004).

Herhangi bir iilke tarafindan enflasyon hedeflemesi yaklasiminin basariyla uygulanabilmesi
icin yerine getirilmesi gereken On sartlar bulunmaktadir. Bunlar; yetki ve ara¢ bagimsizligi,
enflasyon hedefinin hangi otorite tarafindan belirlenecegi, hesap verebilirlik, giivenilirlik ve
seffaflik, para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi, gelismis mali piyasalarin
varligi, mali baskinligin olmayisi ve politik koordinasyonu, enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gegilebilecek diizeyde uygun enflasyon seviyesi, geligsmis ve istikrarli bir

finansal yapi, yeterli ve dogru araglara ihtiyag olarak siralanabilir (Cakir, 2007) .

Enflasyon hedeflemesine gegilirken uygulamanin basarisini etkileyebilecek hususlarda da

karar verilmesi zorunludur. Bu hususlar:

e Hedeflemede enflasyon orani veya fiyat diizeyi segeneklerinden hangisinin tercih
edilecegi,

e Hedeflemenin enflasyon orani iizerinden yapiliyorsa, bunun i¢in hangi endekse baglh
enflasyonun secilmesi gerektigi (TEFE, TUFE, GSMH veya GSYIH zimni
deflatorii),

e Hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine gore yapilacagi,

e Secimin belli bir bant yoniinde yapilmissa, bu bandin genisliginin ne olmasi
gerektigi,

e Hedeflemenin ne siireyle uygulanacagi,

e Hedefin kim tarafindan ilan edilecegidir (Malatyali, 1998).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin parasal biiyiikliiklerin veya déviz kurunun hedeflendigi
diger stratejilere gore en iistiin yonii, gerek para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar
oldugunun acgike¢a ilan edilmesi gerekse daha fazla seffafliga ve operasyonel esneklige sahip
olmasidir. Bu iistiinliigii saglayan yon merkez bankalarinin itibarinin artirilmasi ve enflasyon
beklentilerinin kontrol edilebilmesi konularinda daha etkili ve kalici sonuglar alinmasina da
katk1 saglar (Walsh, 1998). Ayrica basarili olarak uygulanan bir enflasyon hedeflemesinin
soklarla miicadelede ekonomiye yiikledigi maliyetler, diger stratejilere gore daha diisiik

olacaktir. Ornegin, doviz kuru ¢ipasmin ¢dkmesiyle yiiksek rezerv kayb, yiiksek enflasyon,
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finansal krizler, bankacilik krizleri ve kamu borcunun 6denememesi gibi énemli sorunlari
beraberinde getirirken, enflasyon hedefindeki sapmalar sadece enflasyonun gegici olarak
hedefin iistiinde kalmasina ve gecici bir silire biiylimenin yavaslamasina yol agacaktir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uzun vadeli avantaji, kamuoyunun ilgisini kisa vadeli
miidahaleci politikalardan diisiik ve istikrarli enflasyon gibi makroekonomik istikrar1 ve
ekonomik biiylimeyi destekleyen bir hedefe kaydirmasidir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi,
sadece para politikasinin degil, ayn1 zamanda, maliye politikalarinin da hesap verebilirligini
ve disiplinini artirmaktadir. Son olarak, enflasyon hedeflemesi hem merkez bankalarin
kurumsallastirilmast hem de ekonomi genelinde enflasyonla miicadele siirecine katkida
bulunacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesi konularinda motivasyon saglamaktadir

(Kara ve Orak, 2008).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi bu iistiinliiklerinin yaninda bir takim zayifliklara da sahiptir.
Bunlar; ¢ok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir, ¢ok fazla takdir
yetkisi kullanilmasina izin verir, tiretimde artan bir istikrarsizlik potansiyeli tasimaktadir,
daha diisiik ekonomik biiylimeye yol agabilir, merkez bankasinin hesap verebilirliginin
zayiflamast sonucu dogurabilir, mali politikalarinin para politikalarina gore istiinliik
saglanmasini engelleyemez, enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan esnek doviz kuru rejimi

mali istikrarsizliga sebep olabilir (Akdis, 2006).

Enflasyon hedeflemesinin bu zayif yonlerine ek olarak uzun dénemde diisiik enflasyon orani
amaci giiden politika hedefinde enflasyonun en diisiik diizeyinin ne olacaginin da iyi tespit
edilmesi gerekir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi ile sifir ya da sifira ¢ok yakin bir oran

ekonominin isleyisi acisindan istenmez (Sénmez, 2007).
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BOLUM II

2. AFGANISTAN’DA PARA YONETIMI, PARA POLITIiKASI VE
EKONOMI ILiSKiSi

Bu boliimde Afganistan ekonomisi, para yonetimi ve para politikasi hakkinda genel bilgiler
verilmektedir. Bu boliimiin ilk kisminda Afganistan’a iliskin tlke bilgilerine, kalkinmislik
gostergelerine ve ulusal ¢ikti, enflasyon, issizlik, biitge dengesi, dis ticaret dengesi ve doviz
kuru gibi temel makroekonomik performans gostergelerinin zaman igerisindeki zaman
gelisimini dair agiklamalar yapilmaktadir. Bu boliimiin ikinci kisminda ise Afganistan’da
merkez bankaciliginin tarihsel gelisimine, giiniimiiz Orgiit yapisina, para politikast

stratejilerine iliskin bilgilere yer verilmektedir.

2.1. Afganistan Ulke Bilgileri

Afganistan Asya’nin glineyinde yer alan, cografik olarak yaridan fazlasi daglarla kapli bir
kara {ilkesidir. Afganistan idari olarak 34 ilden olusmaktadir ve baskenti Kabil’dir. Bu illere
bagli 399 ilge ve 49,000 kdy vardir. Ulkenin sinir komsular: batida Iran; giiney doguda
Pakistan; kuzeyde Tiirkmenistan, Tacikistan ve Ozbekistan; doguda Cin Halk
Cumhuriyeti’dir. Yaklagik 650 bin kilometrekare yiizolgiimiine sahip olan tilkenin, 2017 yil
verilerine gore niifusu 35 milyondur. Niifusun yiizde 25 sehirlerde yasamaktadir. Afganistan
kurak bir lilke olmasina ragmen Orta Asya, Ortadogu ve Giiney Asya’nin ortasinda yer aldig
icin jeopolitik agidan biiyiik 6nem tasir. Ayn1 zamanda tilkenin yiiksek daglarla kapli olmasi
onun kuzey ve giiney Asya arasindaki jeopolitik onemini daha da stratejik bir hale
getirmektedir. Bu Onem tarih boyuna siire gelmistir. Clinkii Afganistan ge¢miste de
Ipekyolu'nun &nemli bir gecis noktasiydi. Oyleki Ipekyolunu Kandehar iizerinden

Hindistan’a, Belh tizerinden ise Cin’e baglamaktaydi.

Ulke niifusunun yaklasik yiizde 99’u Miisliimandir. Geri kalan niifus Hindu, Sih ve
Hiristiyan gibi cesitli dinlere mensuptur. Resmi dilleri Farsca ve Pestuca’dir. Bu iilke bir
Islami Cumhuriyeti olup, 1919°da Ingiliz kontroliinden bagimsizligina kavusmustur. Siyasi
olarak Afganistan’da bagkanlik sistemi uygulanmaktadir. Cumhurbagkani 5 yillik bir siire

icin halk tarafindan yapilan genel se¢imle belirlenmektedir. Cumhurbaskan en fazla iki
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donem i¢in segilebilmektedir. 2001°de Taliban’in iktidardan diistiikden sonra,
Cumhurbagkanlig1 se¢imlerinin ilki 2004 yilinda, ikincisi 2009 yilinda, iiciincii ise 2014
yilinda yapilmistir. Afganistan'in su anki Cumhurbaskani 29 Eyliil 2014 tarihinde gorevine
baslayan Ashraf Ghani Ahmadzai’dir. Dr. Abdullah Abdullah Icra Heyeti Baskani, Abdul
Rasit Dostum Cumhurbaskani Birinci Yardimeisi, Sarwar Danish ise Cumhurbaskani Ikinci
Yardimcist olarak kabinede gérev almaktadir. Iller vali tarafindan ve ilgeler woloswal adi
verilen ilge yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Valiler cumhurbagkani tarafindan

atanmaktadir (CIA, 2018).

2.1.1. Kalkinmshk Gostergeleri

Uzun yillar siiren savaglar ve i¢ catigsmalar nedeniyle Afganistan ekonomisinin altyapist cok
hasar gdrmiistiir. 2001°de Taliban rejiminin ABD koalisyon gii¢leri tarafindan devrilmesi ve
Hamid Karzai’nin Afganistan’da hiikiimetin cumhurbagkani olmasiyla Afganistan
ekonomisinde goz alict gelismeler yasanmistir. 2001'den bu yana yasam beklentisi, gelir ve
okuryazarlik oranindaki iyilesmelere ragmen, halen iilke son derece fakir ve dis yardimlara
bagimlidir. Niifusun ¢ogu konut kitligi, temiz su, elektrik, tibbi bakim ve is bulma gibi
sikintilarla kars1 karsidir. Yolsuzluk, giivensizlik, zayif yonetim, altyap: eksikligi ve Afgan
hiikiimetince hukukun {istiinligiiniin tlkenin tiim bdlgelerine genisletilememesi nedeniyle
gelecege dair beklenteler iyimser degildir. 2015 verilerine gore Afganistan yasam
standartlari agisidan diinya siralamasinin alt siralarinda yer almaktadir (Lutz & Desai, 2015).
Catisma ve dogal afetlerden dolayr bir milyondan fazla insan gida yetersizligiyle
yasamaktadir. Bu arada niifusun % 42'sinin giinde 1 dolarin altinda yasadigi tahmin

edilmekte, % 68'inin gelismis su kaynaklarina erisimi yoktur.

2001°den bu yana yabanci tilkeler Afganistan’in yeniden insas1 ve demokrasinin yerlesmesi
icin yiikksek meblaghh yardimlar yapmaktadirlar. ABD basta olmak {izere uluslararasi
toplulugun Afganistan’a milyarlarca dolar yardim etmesine ragmen {ilke halen bu dis
yardimlar olmaksizin ekonomik ve politik garkin1 dondiirememektedir. Ayrica, 2014'ten bu
yana 100,000 askerden olusan koalisyon giicliniin geri ¢ekilmesi tiilkenin ekonomik
biiyiimesi yavaslatmistir. Ulkeye milyarlaca dolar yardim gelmesine ragmen, hala bu iilke
diinyanin en yoksul lilkelerinden biridir. Biitiin bunlarin en 6nemli sebeplerinin basinda
yolsuzluk gelmektedir (SCA, 2018). Asagidaki tabloda Afghanistan’a 2001-2017 arasinda

ABD, Diinya Bankasi ve Avrupa Birligi tarafindan yapilan yardimlar ile Uluslararasi
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Yonetim Gostergesi (WGI) Orgiitii’nce yayimnlanan verilere gére Afganistan’m yolsuzluk
diizeyi gosteril mektedir.
Tablo 2. Afghanistan’a 2001-2017 dis yardimlar1 (Milyon dolar)

Yillar ABD Diinya Bankast AB Toplam Y,OISUZIUK

Indeksi
2001 92 410.36 NA 502.36 NA
2002 508 1,309.77 151.04 1,968.81 -1.26
2003 983 1,593.67 213.90 2,790.57 -1.35
2004 2,000 2,310.64 171.19 4,482.55 -1.35
2005 1,700 2,837.95 206.11 4,744.06 -1.44
2006 3,000 2,962.00 175.98 6,137.98 -1.43
2007 5,000 5,076.88 224.59 10,301.47 -1.59
2008 8,800 4,874.84 213.27 13,888.11 -1.64
2009 9,000 6,234.87 285.65 15,520.52 -1.53
2010 10,900 6,470.36 215.20 17,585.56 -1.64
2011 13,400 6,865.79 261.41 20,527.20 -1.58
2012 13,000 6,666.77 199.63 19,866.40 -1.42
2013 9,700 5,152.54 188.41 15,040.95 -1.44
2014 7,300 4,942.97 270.50 12,513.47 -1.35
2015 8,100 4,237.29 173.00 12,510.29 -1.34
2016 5,000 4,064.33 268.00 9,332.33 -1.53
2017 1,300 2,847.95 930.00 5,077.95 -1.52

Toplam 99,783 68,942.98 4,147.88  172,873.86

Kaynak: Diinya Bankasi (https://data.worldbank.org/country/afghanistan?view=chart).

ABD ve Diinya Bankasi 2001-2017 doneminde Afganista’a giivenlik, yonetim, sivil
operasyonlar, gelisme ve counter-narkotik i¢in her biri sirasiyla 99,783 ve 68,942.98 milyon
dolar yardim etmislerdir. Ustelik, Avrupa Birligi Afgan devletine yolsuzlukla miicadele
etmek, gozetimi iyilestirmek, ekonomik biiylimeyi saglamak, yoksullugu azaltmak ve
demokratik kurumlari gliclendirmek icin 4,147.88 milyon dolar mali yardim etmistir. Bu
yardimlar sayesinde bugiin Afganistan insani gelismislik diizeyi 2001 yilina gore daha iyi
durumdadir. Ancak bu donem igerisinde yolsuzluk indeksi degiskende herhangi bir iyileme

gozlenmemistir.
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Niifusun baslica saglik hizmetlerine erisim orant bu déonemde % 9'dan % 57'ye artmis ve
yasam beklentisi 44 yildan 60 yila ylikselmistir. Okuryazarlik oraninin % 38 oldugu iilkede
okula kayith 6grenci sayis1 2001°den 2017°ye 10 kat artmistir. Ayrica, Taliban sonrasi
yonetim sayesinde okula kayith kiz 6grenci sayisinda da artis olmustur. 2017 verilerine gore
okula kayitli 6grencilerin % 39'u kiz ¢gocugudur. Kadinin sosyal ve is hayatindaki yerinin hr
gecgen giin 1yi gittigi lilkede, carpici bir gelisme de kadinin siyasetteki yerine iligkindir. 2014
se¢im sonuglarina gore kadinlarin parlamentodaki sandalye sayisinin toplam sandalye sayisi
icindeki paymnin % 27 olmasidir (SCA, 2018).

2.1.2. Makroekonomik Performans

Afganistan ekonomisi kiiresel pazarlardaki emtia fiyatlarindan ve iilkedeki tarimsal,
endiistriyel ve hizmet sektdrlerindeki gelismelerden biiyiik dlgiide etkilenmektedir. Ulke
niifusunun yaklasik % 70’1 ge¢imini tarimdan saglamaktadir. Bugday ve diger hububat
iiriinleri iilkenin ana iriinleridir. Ulkenin GSYH’sinin yaklasik % 20’si tarimdan
gelmektedir. Ancak Bahar yagmurlar1 ve kis karlar1 tilkedeki tarim sektoriindeki sulama
ihtiyacin1 karsilamaktadir. Dolaysiyla tarim sektorii yogun olarak dalgalanmalara maruz
kalabilmektedir. Tarim sektdriinde kimyasal giibre, bocek ilaci ve makinelerinin kullanimi

asgari diizeyde oldugu i¢in isgiicii bagina verimlilik diizey ¢ok diisiiktiir.

Afganistan’in sanayi sektori ise kiigiik 6lgekli tekstil, dokuma, hali ve giibre isletmelerinden
olusmaktadir. Ulke niifusunun yaklasik % 10'u bu sektérde ¢alismaktadir. Sanayi sektdrii
GSYH gelirlerinin % 22'sini olusturmaktadir. Sanayi sektoriine katkida bulunan diger bazi
tirtinler; kurutulmus meyveler, bitkisel yaglar, comlek, deri, tas islemeciligi; un, seker, kagit,

tugla, mandira, ayakkabi, cam, plastik, sabun, tekstil, pamuk ve ipektir.

Ulkenin GSYH’s1na en biiyiik katkis1 olan sektdr hizmetler sektoriidiir. Hizmet sektdriiniin
GSYH’ya katkis1 % 52'dir. Nifusunun yaklagik % 10'u ge¢imini hizmetler sektoriinden
kazanmaktadir (Bjelica, 2018). 2012-2017 doneminde sektdrlerin GSYH’da olduklart pay
Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3.2012-2017 Doéneminde Sektorlerin GSYH’dan Aldiklar Yiizde Paylart

Sektorler 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tarim 28 23 22 20 21 20
Sanayi 22 20 22 22 22 22
Hizmetler 48 54 53 52 52 52
Diger 2 3 3 6 5 6
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Kaynak: Ministry of Finance of Afghanistan, (2017). Annual Macro Fiscal Performance Report, Kabul.

2.1.2.1. GSYH

Afganistan’in 2017 yilinda iiretim yontemiyle GSYH’s1 20.24 milyar dolardir. Bu rakam bir
onceki yila gore yiizde 2.7 daha biiyiiktiir. Ulkenin 2001°den 2017’ya en biiyiik biiyiime
oran1 2002’de ger¢eklesmistir. Bunun bir nedeni Afganistan’a uluslararasit topluluk
tarafindan yapilan yardimlardir. Afganistan’da kisi basina diisen GSYH 2002’de 197 dolar
iken 2017’de 570 dolara yaklasik {i¢ kat, artmistir (Afghanistan’Ministry of Finance, 2017).

Tablo 4. 2002-2017 Arast GSYH, GSYH Biiylime Orani ve Kisi Basina Diisen GSYH

Yillar GSYH (Milyar GSYH Biiyiime Orant Kisi Basina Diisen GSYH
Dolar) (%) (%)
2002 4.37 28.6 197
2003 4.55 15.7 195
2004 5.15 7.5 214
2005 6.17 11.8 248
2006 6.93 5.4 270
2007 8.56 13.3 325
2008 10.30 3.9 381
2009 12.07 20.6 435
2010 15.33 8.4 540
2011 17.89 6.5 615
2012 20.29 14.0 681
2013 20.17 5.7 660
2014 20.62 2.7 646
2015 20.06 1.0 654
2016 19.43 2.2 561
2017 20.24 2.7 570

Kaynak: Diinya Bankasi (https://data.worldbank.org/country/afghanistan?view=chart).

2017 yilinda sanayi sektorii ve hizmetler sektoriiniin ekonomi igerisindeki pay1 biiyiirken,
tarim sektoriinlin pay1 6nemli 6l¢lide gerilemistir. Yillar itibariyla sektoral biliylime oranlar
da bu gelisimin genel goriiniim hakkinda bilgi vermektedir. Sekil 1’de RGSYH ve sektorel
biiylime oranlar1 gosterilmektedir. 2011 ve 2012 yillart {ilkenin her agidan iyi biiylime
yakaladig1 yillardir. Ancak bu goriintii 2014 yilinda yerini daha diislik biiylime oranlarina
birakmistir. 2016'da sanayi sektorii biiylime hizi ylizde -1.8'den 2017'de yiizde 0.9'a
yiikselmistir. 2017 yilinda sanayi sektoriinde madencilik ve tasocak¢iligl, gida, mesrubat ve
titiin - sektoriindeki biiyime bu Sonucun oOnemli belirleyicisidir. Ancak 2016 ile
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karsilastirildiginda mobilya ve tekstil, giyim ve deri iiretiminde gerileme olmustur. 2017
yilinda hizmet sektoriindeki biiylime toptan ve perakende ticaret, restoranlar ve otellerdeki
performans artisindan kaynaklanmistir. Aksine 2017'de tarim sektoriiniin biiylime hiz1 ylizde

6.0'dan yiizde 3.8'e gerilemistir.

Sekil 1. GSYH Sektorel Biiyiime

-5 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-10

Tarim Sanayi Hizmet reel GSYH

Tarimdaki bliylime rakaminn bir dnceki yila gore diismesinin temel nedeni ise kuraklik ve
kotli hava kosullarinda kaynaklanmistir. Tarimin payr 2017'de GSYH'nin yiizde 20.3'iini
olustururken hizmetler ve sanayinin GSYH'ye orani sirasiyla yiizde 52.7 ve ylizde 22.2'ye
ylikselmistir. Hizmet sektoriit GSYH biiyiimesine en biiyiik katki yapan sektor olurken, bunu
sirastyla sanayi ve tarim sektorii izlemistir. Sekilde 1’den de anlasilacagi 2014 yili ve
sonrasinda ekonomik biiylime 2011, 2012 ve 2013 yillarina gore yavaslanmistir. Bunun
arkasindaki ana sebepler: kotiilesen giivenlik durumu, 2014'te uluslararasi giivenlik
giiclerinin ¢ekilmesi ile ilgili yardim seviyelerinin diigmesi ve sec¢imlerle ilgili siyasi
istikrarsizliktir. Bu yiizden tilkede 2015'te en diisiik bliylime yasanmistir. 2016'dan bu yana
iilke hafif bir toparlanma yasamis, biiylime oran1 2016'da ylizde 2.2'ye ve 2017'de yiizde
2.9'a yiikselmistir. (Afghanistan’s Ministry of Finance, 2017).

2.1.2.2. Enflasyon

Afganistan ithalata bagli bir iilke oldugu icin kiiresel emtia fiyatlarindaki hareketler
enflasyon orani etkilemektedir. Enflasyon oranini etkileyen ikinci unsur ise politikaya ve
giivenlige iliskin bilirsizliktir. Afganistan'da Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iki ana gruba
ayrilmistir: gida tirtinleri ve gida dis1 tirtinleridir. En 6nemli gida tiriinleri, ekmek, tahillar,

et, slit, peynir, yumurta, s1vi yag ve kati yaglar, taze ve kuru meyveler, sebzeler, seker ve
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tatlilar, baharat ve alkolsiiz iceceklerdir. Gida dis1 tirtinler ise, tiitlin, giyim, konut, mobilya
ve ev esyalari, saglik, ulasim, iletisim, egitim, bilgi ve kiiltiir, restoranlar ve otellerdir. Tablo
5 Afganistan'daki TUFE hesaplanirken baz y11 2011 alinmaktadir (DAB, 2017).

Tablo 5. Afganistan’da 2012-2017 TUFE

Yillar Miktar 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Genel Dizin 100.0 5.8 7.3 1.3 0.1 7.2 4.5
Yiyecek ve Icecekler 52.0 4.4 9.6 2.9 -0.3 8.6 6.2
Ekmek ve tahillar 17.7 8.4 9.1 8.0 0.5 6.0 3.8
Et 7.2 10.2 5.0 3.4 0.8 10.9 5.5
Siit, peynir ve yumurta 4.8 8.8 5.0 3.4 1.3 2.6 2.6
Sivi yaglar ve kat1 yaglar 4.0 3.5 0.3 -1.7 -6.6 8.4 8.3
Taze ve kuru meyveler 4.8 -6.4 4.7 11.5 0.5 7.2 6.4
Sebzeler 7.9 1.0 307 -96 -63 126 210
Seker ve tatlilar 2.9 -0.3 2.4 -1.0 6.0 25.1 0.1
Baharat 0.9 15.3 8.1 5.9 6.6 201 -34
Alkolsiiz igegekler 1.8 NA 6.6 2.1 5.3 6.6 2.7
Gida Dis1 48.0 7.4 4.9 -0.5 0.5 5.6 2.9
Tiitiin 0.4 NA 109 6.7 224 140 8.0
Giyim 7.0 7.7 8.8 4.2 8.6 8.4 1.6
Konut 20.7 NA 2.1 -97 -6.6 3.8 4.6
Mobilya ve Ev esyalari 7.0 NA 8.7 8.4 5.7 9.1 2.2
Saglik 3.3 7.7 8.0 8.5 9.4 9.2 1.0
ulasim 4.7 -0.3 5.8 11.3 -34 -1.0 6.2
Iletisim 1.1 -43 -25 -34 -13 0.2 -2.8
Egitim 0.7 5.3 1.8 2.8 -5.1 2.7 -4.2
Bilgi ve Kiiltiir 0.1 NA 2.3 7.0 6.3 17.6 3.1
Restoranlar ve Oteller 1.0 NA 1.8 3.2 -0.3 1.1 -0.1
Diger 1.8 9.1 8.0 7.6 9.5 8.5 2.7

Kaynak: DAB, (2017). Annual Economic and Statistical Bulletin, Monetary Policy Department, Kabul.

Gortldiigii gibi 2013’te enflasyon orani bir y1l oncekine gore artmistir. 2012°de % 5.8 iken
2013’te % 7.3’e armistir. Bu artisin sebebi gida iiriinleri fiyatinda meydana gelen artistir.
2014 yilinda enflasyon oran1 % 1.3’e gerilemistir. Bu yilda gida iiriinleri enflasyonu % 2.9’a
ve gida disi tirlinleri % -0.5’e diismiistiir. 2014 yilinda uluslararas: giivenlik gii¢lerinin geri
cekilisinden bu yana Afganistan’da artan politik ve giivenlige iliskin belirsizlik ekonomik
biliylime hizini1 olumsuz yonde etkilemistir. Bu zorluklar kamu hizmetlerinin sunulmasi, 6zel
yatirim, kisisel glivenlik ve is giivenligi alanlarinda girisimcilerin kararlarin1 olumsuz yonde
etkilerken toplam tiiketim tizerinde de belirgin bir azalis1 neden olmustur. Talepteki azalma
2015°te enflasyon oranini 0.1’e diisiiriirken, tiretimdeki gerileme 2016 yilinda enflasyon
oranini % 7.2 diizeyine ¢ikarirken, ayn1 donemde gida fiyatlarindaki artis % 8.6 ve gida dis1

tiriin fiyatlarinda ise % 5.6 olarak ger¢eklesmistir. 2016 yilinda enflasyon artmasina neden
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olan faktor biri Iran ve Pakistan’a gdgeden Afganlarin geri déniisleridir. Go¢menlerin geri
doniisii gida, konut ve kamu hizmetlerinde olan talepin artmasiyla sonuglanmistir ve bu
sonug yiiksek enflasyona yol agmistir. Bir diger faktor ise Afganistan-Pakistan arasindaki
siir sorunlart tilkelerin dis ticaret iliskilerini olumsuz yonde etkilemistir ve bu enflasyona
nedene olmustur. TUFE 2017 yilinda bir dnceki yila gore % 7.2'den % 4.5'ye diismiistiir.
Bunun sebebi ise kiiresel piyasalarda emtia fiyatlarinin diisiis gostermesidir. 2017 yilinda
gida dis1 kategorisinde enflasyonun kaynagi konut ve ulasim fiyatlaridir. Tablo 4’te
goriildiigii gibi 2016'da tasimakcilik sektortindeki fiyat artislar: % -1.0 iken 2017 yilinda %
6.2'ye artmistir. Bununla birlikte, egitim fiyat endeksi yiiksek diigiis gostermistir. 2016
yilinda fiyat diizeyindeki artis % 17.6 iken 2017 yilinda % 3.1'e gerilemistir (DAB, 2017).

2.1.2.3. Doviz Kuru

Afgan para birimi Afgani’dir. Afgani kisaca Afs ile sambolize edilir. Afgani tedrici olarak
ABD dolarma kars1 2014°ten beri degerini kaybetmektedir. 2014'te 1 dolar 57.3 Afs iken
2017'de 68 Afs’ye gerilemistir. DAB para birimini dengelemek i¢in ABD dolar satiglarimi
arttirmasima ragmen Afgani ABD dolari karsisinda degerini daha kaybetmistir ve 1 dolar
69.3 Afs olmustur. Bunun sebebi siyasal belirsizliklerle baglantili olan sermaye ¢ikislari ve
hibelerin diisiismesinden kaynaklanmaktadir. Bu ylizden Afgani ABD dolar1 ve diger
yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmistir (Afghanistan’s Ministry of Finance,
2017).
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2.1.2.4. Dis Ticaret Dengesi

Afganistan ticari agidan ithalata bagli bir tilkedir. Afganistan ihracat diizeyi agisindan diinya
siralamasinda alt kategorilerde yer alan bir ekonomidir. Ulkenin dis ticaret dengesi siirekli
acik vermektedir. Afganistan’in dig ticaret hacminin % 10’unu ihracat % 90’11 ithalat
olusturmaktadir. Dis ticaret agiginin baslica sebepleri; devletin diizenli bir ekonomik
planinin olmamasi, ekonomi sektoriinde ve giimriiklerinde yolsuzlugun yiiksek seviyede
olmasi, smirlariin agik ve kontrolsuz olmasi, ulusal ekonomi politikalarinin iiretimi ve

sektorii gliglendirmek yerine ithalati 6nemsemesidir (IMF, 2018).

Tablo 6. 2001-2017 Yillar1 Arasinda Afganistan Ticaret Dengesi

YIL Ithalat (milyon $) Ihracat (milyon $) Denge (milyon $)
2002 2,452.0 100.0 -2,352.0
2003 2,101.0 144.0 -1,957.0
2004 2,177.0 305.0 -1,872.0
2005 2,470.7 384.0 - 2,086.7
2006 2,744.2 416.0 -2,328.2
2007 3,022.0 454.0 - 2,568.0
2008 3,019.9 540.1 -2,479.8
2009 3,336.4 403.4 -2,933.0
2010 5,154.3 388.5 -4,765.8
2011 6,515.0 375.9 - 6,139.1
2012 9,069.0 428.9 - 8,640.1
2013 8,724.0 515.0 - 8,209.0
2014 7,729.2 570.5 - 7,158.6
2015 5,551.2 470.0 -5,101.2
2016 6,636.0 614.2 -6,021.8
2017 7,355.0 784.0 -6,571.0

Kaynak: Central Statistic Organization of Afghanistan, Afghanistan at a Glance, (2017). Kabul.

IMF verilerine gore Afganistan’m 2017 yili ithalati yaklasik 7,355 milyon dolar ve ihracat
784 milyon dolar iken dis ticareti 6,571 milyon dolar agik vermistir. Bu rakamlar bir 6nceki
yila gore artis gostermistir. 2016 yilinda ihracat 614.2 milyon ABD dolarindan 2017'de 784
milyon ABD dolarina yiikselmis ve ylizde 28'lik bir biiyiime kaydedilmistir. Bu artisin en
onemli nedeni Hindistan'a yeni bir hava koridorunun kurulmasidir. Ayni sekilde ithalat 2016
yilinda 6,636 milyon ABD dolardan 2017'de 7,355 milyon ABD dolarina yiikselmistir. Bu
artis enerji fiyatlarinda yiikselis ve kuraklik baglaminda artan gida ithalatindan
kaynaklanmaktadir. ithalat degerlerinin ihracat degerlerini asmasiyla birlikte ticaret aciginin
GSYH i¢indeki pay1 2016 yilinda % 31.6’dan 2017 yilinda % 33.6'ya yiikselmistir. Ancak

toplam ihracat ¢ok smirli kalmaya devam etmis ve sadece kuru meyve, kuruyemis ve
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tekstilden olusmustur. Afganistan’in baglica ticaret ortaklar1 Pakistan ve Hindistan’dir. Bu

iki iilkeden sonra Iran, Cin ve Kazakistan en ¢ok ihracat yapilan iilkelerdir (SCO, 2017).

Afganistan Temmuz 2016’da 11 yillik miizakerelerin ardindan WTO’ye kabul edilmistir ve
WTO sartlarina gore yasal ve kurumsal altyapisini ayarlamak zorunda kalmigtir. Afganistan
WTO orgiitiinde azgelismis iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu iiyelikten sonra iilkede
ticaret sektoriinde yeni mevzuat ve reform siirecleri devam etmektedir. Bu gelismelerin
iilkede yeni ortaya ¢ikan sanayileri olumlu yonde etkileyecegi beklentisi hakimdir (WTO,
2018).

2.1.2.5. Biitce Dengesi

Afganistan’in ulusal biitcesi iki tiir biitceden olusmaktadir: Bunlar; isletme biitcesi ve
kalkinma biitgesidir. Isletme biitcesi hiikiimetin isletme harcamalarini, iicret ve maaslari,
yakit ve gilinliik harcamalar1 kapsamaktayken kalkinma biit¢esi yol yapimi, insaat, sulama
sistemlerinin rehabilitasyonu ve tiim gelistirme projelerine yapilan harcamalar

kapsamaktadir (WTO, 2017).

Ulusal biitgesi 2017 yil1 i¢in Parlamento tarafindan 429.4 milyar Afs’dir. Bu rakam 2016 y1l1
icin onaylanan ulusal biitgeden % 3.4 daha diisiiktiir. Ulusal biitceden isletme biitcesine
ayrilan pay % 62.5 kalkinma biit¢esine ayrilan pay % 37.5’tir. 2017 yili i¢in hem isletme
biitcesi hem de kalkinma biitgesi 2016 mali biitgesine gore diisiiriilmiistiir. Bu dists dis
kaynaklarin (hibeler) azalmasiyla ortaya cikmistir. Tablo 7°de goriildiigii gibi 2017 yili
biitgesinde 258.8 milyar Afs hibelerle finanse edilmistir. Isletme biitcesi ve kalkinma biitcesi
icin sirastyla 120.5 milyar Afs ve 138.2 milyar Afs uygulanmistir. 152.5 milyar Afs yerli
kaynaklar tarafindan finanse edilmistir. Hibeleri igeren entegre biitgesi dengesi -16.6 milyar
Afs ag1g1 gostermis ve borg finansmani ile finanse edilmistir. Hibeler harig biitce bakiyesi -

275.4 milyar Afs acik vermistir (Afghanistan’s Ministry of Finance, 2017).

Tablo 7. 2015-2017 Afganistan Biitce Dengesi (Milyar Afs)

2015 % 2016 % 2017 %
Yillar 2015 GSYH 2016 GSYH 2017 GSYH
Isletme Biitcesi
Isletme Biitce Gelirleri 272.3 22.6 272.2 20.4 273.1 194
Yurti¢i Gelirler 122.9 10.5 122.9 9.2 152.6 10.9
Isletme Hibeler 149.3 12.4 149.3 11.1 120.5 8.6
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Isletme Biitge Giderleri 271.0 22.4 289.1 21.6 275.2 19.6

Isletme Biitce Dengesi 12 0.1 -16.8 -1.2 -2.1 -0.1
Mflli Siird}'iriilebilirlik 45 % 43 % 55 04
Gostergesi

Kalkinma Biitcesi

Kalkinma Hibeleri 137.3 11.3 146.4 10.8 138.2 9.8
Kalkinma Harcamalari 163.2 5.2 173.7 12.9 152.7 10.9
Kalkinma Biit¢esi Dengesi  -25.9 -2.1 -27.3 -2 -14.5 -1
Entegre Biitcesi

Gelirler 409.6 34 418.7 31.3 411.3 29.3
Yurti¢i Gelirler 122.9 10.3 122.9 9.2 152.5 10.9
Hibeler 286.6 23.7 295.7 22.2 258.8 18.5
Harcamalar 434.2 36.1 462.9 34.6 427.9 30.5
Entegre Biitge Dengesi

(Hibeler haric) -311.3 -25.8 -339.9 -25.5 -275.4 -19.7
Entegre Biitge Dengest 515 5 442 32 166  -12

(Hibeler dahil)
Kaynak: Ministry of Finance of Afghanistan, (2017). Annual Macro Fiscal Performance Report, Kabul.

2016 yili i¢cin onaylanan ulusal biitge 444.6 milyar Afs, 2015 yili i¢in onaylanan ulusal
biitceden % 1.9 fazladir. 2016 ulusal biit¢esinin isletme ve kalkinma bilesenleri sirasiyla
276.05 milyar Afs (toplam igindeki pay1 % 62) ve 168.55 milyar Afs (toplam icendeki pay1
% 38) onaylanmistir. 2016 yil1 isletme biit¢esi 2015'teki isletme biitcesine gore ylizde 2.7
oraninda diiserken, kalkinma biitgesi yiizde 9.4 oraninda artmistir. Kalkinma biit¢esindeki
artisin temel nedeni altyapi, enerji ve su sektoriiniin gelismesine dair yeniden yapilanmadir.
Y1l iginde meydana gelen degisikliklerle nihai biit¢e olarak adlandirilan ulusal biitgesi 462.9
milyar Afs (GSYH'nin % 26.4'0) seviyesine yiikseltilmistir. 2016 y1l1 nihai biit¢esinde 295.4
milyar Afs (nihai biitcenin % 63,8'1) hibelerle finanse edilmistir. Bunlarin sirasiyla 149.3
milyar Afs ve 146.4 milyar Afs operasyonel biit¢esi ve kalkinma biitcesi i¢cin planlanmistir.
122.9 milyar Afs (nihai biitgenin % 26.6's1) yerel kaynaklar tarafindan finanse edilmistir.
Hibeleri iceren biitgesi dengesi -44.2 milyar Afs tutarinda agik goéstermekte ve borg
finansman1 ile finanse edilmistir. Hibeler hari¢ biitce a¢igr 339.9 milyar Afs’dir
(Afghanistan’s Ministry of Finance, 2016).

2.1.2.6. Issizlik

Afganistan’in en biiyiikk problemlerinden biri issizliktir. Afganistan’da issizlik orani %
35’tir. Bu oran ile Afganistan yliksek issizlik oranina sahip ilk 20 {ilke arasindadir. Diinya

bankasi raporlarina gére 2011°den bu yana her yil topluma girmekte olan 180 bin nitelikli
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gencten sadece 60 bini yerlesebilmekte, geri kalan 120 bin kisi ise issiz kalmaktadir. Bu
yiikksek geng issizlik intihar saldirilarinda ve bdliicti giicler i¢in cephede devlete karsi
savasacak insan gilicii ablamina gelmektedir. Diger taraftan bu sorun insanlarin afyon ve
hashas yetistirmesine neden olmaktadir. Issizlik ve sosyal zorluklar uyusturucu
bagimlilarinin  sayisini her gegen giin arttirmaktadir. Afganistan'daki uyusturucu
kullanicilarinin sayist 2017 verilerine gore niifusun yaklasik % 5,3'd yani 1,6 milyon kisi
olarak tahmin edilmektedir. Afgan yetkililere gore issizligin ana sebeplerinden biri
Afganistan ekonomisinin tiikketime ve ithalata olan yiiksek bagimliligidir. Eger iilkenin
ekonomisi tiiketim ekonomisinden tiretim ekonomisine donistiiriilebilirse, bu durumda
igsizlik oran1 g6z alict bir sekilde diisebilecektir. Afgan devlet yetkilileri bu durumu
cozebilmek i¢in bazi planlar ele almis, ancak bu planlar1 uygulamanin para ve zaman

agisindan biiylik yatirimlar gerektirdigini beyan etmislerdir (The World Bank, 2018).

2.2. Afganistan Merkez Bankasi

Afganistan Merkez Bankasi (Da Afghanistan Bank: DAB) 1939’da Zahir Sah'in kraliyet
kararnamesi ile Kabil’de kurulmustur. O zamanda DAB’nin islevi para basmak ve biitce
aciklarini karsilamakti. Banka kurulusundan 2001 yilina kadar devlet bankaciligi islevlerinin
yonetimi yaninda diger ticari bankalar gibi de ticari faaliyetlerde bulunmustur. Ancak
2002'den sonra Afganistan anayasasi'nin 12. maddesi uyarinca, DAB bagimsiz bir kurum
olarak desteklenen 6zel gorevleri, amaclar1 ve sorumluluklari olan bir merkez bankasina
donitistlirtilmiistiir. 2003 yilinda DAB yasas1 ve bankacilik yasast bagkanlik kararnamesi ile
benimsendikten sonra bankacilik ve finansal sektor sistemi modernize edilmistir. Bu
doniisiimle bankanin oncelikli hedefi, fiyat istikrar1 olmustur. Bu nedenle DAB’a para
politikalarmin olusturulmasi, uygulanmasi ve benimsenmesi, doviz kuru ve karsiligi,
banknot ve metal para basma gorevleri yiikklenmistir. Ayrica, devletin bankasi ve finans
kurumu olarak DAB’a bu yeni diizenlemeyle bankalara, doviz saticilarina, finansal hizmet
saglayicilarina lisans verme, denetim yapma, giivenli ve saglam 6deme sistemi saglama

seklindeki sorumluluklari da yerine getirme gorevleri verilmistir (Haidari, 2013).

2.2.1. Hedefleri

DAB’nin temel hedefi i¢ fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir. Bu temel hedefin

yaninda likidite ve 6deme giicii yiiksek, istikrarli ve piyasa temelli etkin bir finansal sistemi
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tesvik etmek ve gilivenli, saglam ve verimli bir ulusal 6deme sistemi gelistirmek de diger
hedefleri arasindadir. Ayrica, DAB anapara politikasi hedefini gozeterek, hiikiimetin genel
ekonomi politikalarini desteklemeyi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi giiglendirmeyi de

hedeflemektedir (DAB Yasasi, 2003).

2.2.2. Ana Gorevleri

DAB hedefleri dogrultusunda hareket ederken, ayni zamanda bazi goérevleri de icra
etmektedir. Bu gorevler tiim diinyada modern merkez bankacilik anlayisinin yiikledigi
gorevlerdir. DAB’a ¢agin ve yasal mevzuatin yiikledigi temel gorevler sunlardir (Masoud,

2013):

i.  Afganistan'in para politikasini formiile etmek, benimsemek ve uygulamaktir.

ii. Afganistan doviz diizenlemelerini ve doviz politikasini olusturmak, benimsemek ve
uygulamak.

iii. Afganistan'in resmi doviz rezervlerini yonetmek.

iv. Afgan banknotlarini ve madeni paralar1 basmak ve tedaviile siirmektir.

V. Devletin bankasi, danisman1 ve mali aracisi olarak hareket etmektir.

vi. Bankalar, doviz saticilari, para hizmet saglayicilari, 6deme sistemi operatorleri,
menkul kiymetler hizmet saglayicilart ve menkul kiymet aktarim sistemi
operatorlerine ruhsat vermek, diizenlemek ve denetlemektir.

vii. Odemeler igin saglam ve verimli sistemleri kurmak, siirdiirmek ve tesvik etmektir.

2.2.3. Temel Degerleri

DAB’in temel degerleri ayni zamanda bankanin operasyonlarmin da temelini
olusturmaktadir. Bu degerler bir yandan DAB’1n kimligini yansitirken diger yandan DAB’1n
seyrini ve yoniinii etkilemektedir. Bu nedenle DAB personelinin her biri, goérevlerin
icrasinda DAB’1n temel degerlerine uygun hareket etmelidir. Bu temel degerler sunlardir
(Farooqi, (2013):

i. Kamu yararina hizmet verme taahhiidii: Banka halkin ihtiyaglarin1 karsilamay1
taahhiit etmektedir.
Ii. Paydaslarin oryantasyonu: Banka paydaslarina, devlet de dahil olmak iizere, en iyi

hizmetleri sunmanin gururuyla hareket etmektedir.
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ii.  Etik ve diriistliik: Banka tiim faaliyetlerinde mesleki etik ve diiriistliigli korumay1
taahhiit etmektedir.
iv. Seffaflik: Banka tiim eylemlerinin kamuoyuna agiklanmasini memnuniyetle kabul
etmektedir.
v. Takim caligmasi: Banka organizasyonel bdliimler i¢inde ve bunlar arasinda birlikte
calismay1 taahhiit etmektedir.
vi. Esitlik ve adalet: Banka miisterilerine, c¢alisanlarina ve diger paydaslarina adil
muamele sergilemektedir.
vii.  Gizlilik: Banka miisterileri, ¢alisanlari ve diger paydaslari ile ilgili tiim islemlerinde

her daim gizliligi korumaktadir.

2.2.4. DAB’nin Organizasyon Semasi

DAB’1n en yiiksek politika ve karar alma organi yiiksek kuruldur. Yiiksek kurul DAB’nin
yonetiminden sorumlu bir bagkan, DAB’nin faaliyetlerinin i¢ kontrol ve denetiminden

sorumlu bir genel denetci ve diger personeli icermektedir (DAB Yasasi, 2003).

Yiiksek kurulu yedi tlyeden olusur. Yiiksek Kurulun biitiin iyeleri Afganistan
Parlamentosu’'nun kabul ve onayi ile Afganistan Devlet Bagkani tarafindan atanir. Yiiksek
kurulun her bir iiyesinin gérev siiresi bes yildir. Yiiksek kurul DAB y6netim ve idaresinin
tiim karar ve politikalarini alir. Yonetim kurulu baskan, birinci bagkan yardimeisi, ikinci
baskan yardimcisi ve genel denetgiden olusur. Yasaya gore yiiksek konseye tahsis edilmemis
gorevlerden yonetim kurulu sorumludur. Bu ylizden yiiksek kurul DAB'In yonetimi ve
idaresi ile ilgili tim konulardan sorumludur. Géreve baglamadan 6nce yonetim kurulunun
her tiyesi DAB’nin idare ve operasyonlarinin gizliligini koruyacagina ve kendisine verilen
gorevleri etkin bir sekilde yerine getirecegine yemin eder. Bagskan olmadigi zaman birinci

baskan yardimcisi onun goérevlerini yerine getirir ve onun tiim yetkilerini kullanir.

Yiksek Kurulu

Yonetim Kurulu

DAB Bagkani

v \Z

I¢ Denetim Genel Danisman Afgan Mevduati Sigortasi

Mali Istihbarat

\}
v
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Genel denet¢i DAB'nin idare ve operasyonlarinin periyodik denetimlerinden, ilgili yasa ve
diizenlemelere uyulmasini saglamaktan sorumludur. DAB’nin bazi departmanlar1 dogrudan
birinci bagkan yardimcisina rapor verir. Bunlar; para politikasi, mali denetim, risk yonetimi,
mali uyusmazliklara ¢6zlim, piyasa operasyonu, iletisim ve enformasyon, finans ve
muhasebe, finansal inkliizyon ve kamu kredi departmanidir. Diger baz1 departmanlar ise
dogrudan ikinci bagkan yardimcisina rapor vermeye zorunludur. Bunlar; bilisim teknolojisi,
insan kaynaklari, bankacilik operasyonu, ©6demeler, genel hizmetleri ve tedarik
departmanidir. Dort departman ise dogrudan baskana rapor verir. Bunlar; i¢ denetim, genel

danigman, mali istihbarat ve Afgan mevduat sigortasidir (DAB Yasasi, 2003).

2.2.5. Para Politikas1

DAB para politikas1 boliimiiniin amaci i¢ fiyat istikrarini ve yabanci para birimlerine karsi
ulusal para biriminin degerini korumak ve doviz kuru istikrarini saglamaktir. Bu amaca
ulagsmak i¢in istikrarlt bir ulusal para biriminin varligi 6nkosuldur. Bu nedenle merkez
bankas1 doviz kuru davranisim siki bir sekilde kontrol eder ve bu yolla déviz kuru
oynakliginin emtia fiyatlari ve diger makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini en aza

indirgemeye calismaktadir (Masoud, 2014).

2.2.5.1. Para politikas1 Formiilasyonu

DAB Yasasi'nin ikinci maddesine gore merkez bankasinin temel hedefi i¢ fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmektir. Ulusal paranin degerinin istikrarsiz oldugu bir ortamda bu amaca

ulasmak miimkiin degildir. Afganistan disa a¢ik ve uzun doénemdir dig ticaret agig
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oldugundan dolayi, doviz kuru oynakligi i¢ fiyat istikrarini 6nemli Ol¢iide etkilemektedir.
Bu nedenle DAB doviz kuru davranigini kontrol edip, para ve doviz kuru politikalarin
uyumlu hale getirmek icin yar1 esnek doviz kuru rejimini benimsemistir. DAB i¢ fiyat
istirarini saglamak amaciyla rezerv para biiylimesi lizerinde tavan belirlemekte, dolasimdaki
para birimine yonelik tavanin ayarlanmasi yapmakta ve net uluslararasi rezervlerin (NIR)

birikimine zemin hazirlamaktadir (DAB Yasasi, 2003).

2.2.5.2. Para Politikas1 Araglari

DAB’in temel para politikas1 araglar1 doviz ihalesi, sermaye notlar1 ihalesi ve zorunlu

karsilik oranlaridir. Bu araglarin her biri asagida agiklanmaktadir (ABA, 2014):

2.2.5.2.1. Doviz ihalesi

DAB tarafindan piyasadaki fazla likiditeyi azaltmak i¢in ve Afgani’nin yabanci para
birimlere kargisindaki, 6zellikle de ABD dolari karsisindaki asirt oynakligini gidermek igin
doviz ihaleleri yapar. DAB doviz ihalesi kurallarina gore haftada iki kez doviz ihalesi
yapmaktadir. Doviz satislart acik ve seffaf bir ihale siireci ile yapilir. Bu ihaleye sadece
lisansl doviz saticilar1 ve ticari bankalar katilmaktadir. Thalelere katilmak isteyen ticari
bankalar ve doviz saticilar1 piyasa operasyon departmani nezdinde on bin dolar tazminat
yatirmak zorundadir. Boylece DAB ihale yaptig1 zaman bu bankalara ve doviz saticilarina
ihalenin tarihi ve miktar1 hakkinda haber verir. Katilanlarin hig¢ biri ilan edilen miktarin %
3’ten fazlasim talep edemez. haleleri kazanan bankalar ve déviz saticilar1 aym giinde dolar
alip ve onun kiymetini 6demelidir. Asagidaki tabloda 2016 ve 2017 yilin ihalelerinin miktari

aylik olarak gosterilmektedir.

Tablo 8. 2016 ve 2017 DAB’1n Dolar Ihaleler (Milyon Dolar)

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem  Agu Eyl Eki Kas Ara

Aylar Toplam

Toplam
Talep 280.0 193.3 233.6 141.0 162.0 2214 1945 2203 2458 2423 2025 3328 2669.5
2016

Toplam
Thale 1953 952 1772 1471 1147 136.6 1594 1615 1411 136.3 187.9 2754 1926.2
2016

Toplam
Talep 276.0 1409 2326 1922 1618 2193 1934 2214 2005 2413 2438 3288 2651.9
2017

Toplam
Thale 1970 982 180.2 138.6 1157 150.0 1383 1615 1410 1594 188.9 278.0 1947.2
2017
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Kaynak: Da Afghanistan Bank, (2017). Annual Economic and Statistical Bulletin, Monetary Policy Department, Kabul.

2017 yilinda DAB toplam 1,947.17 milyon ABD dolar tutarinda ihale yaparken, toplam
talep 2,651.95 milyon ABD dolar1 idi. 2016 yili verileri incelediginde toplamda 2,669.46
milyon ABD dolar1 talep ve toplam 1.926.25 milyon ABD dolar1 tutarinda ihale
kaydedilmistir.

2.2.5.2.2. Sermaye Notlar ihalesi

Da Afganistan Bankasi tarafindan kullanilan bir diger para politikasi araci sermaye notlari
ihalesidir. Bu ara¢ para arzi biiylimesini yonetmek ve ticari bankalarin asirt likiditesini
absorbe etmek i¢in kullanilmaktadir. DAB bu islemi haftalik, aylik, {i¢ aylik, alt1 aylik ve
yillik vadeler sekilinde sunabilir. DAB ticari bankalara sermaye notunun satildigini duyuru
yaparak ilan eder. Duyurular ihaleden iki giin 6nce yapilir. Bu duyurular teklifin
ozelliklerini, 6rnegin teklif miktarini, vade tarihini listeler. Teklifler elektronik iletisim veya
Reuters Islem Baglantis1 yoluyla talep edilen miktar1 dikkate alarak dogrudan DAB’a
gonderilebilir. Teklif sahibi ihalede kendisine verilen herhangi bir sermaye notu igin uzlasma
miktarin1 ddemeyi kabul eder. Odiiller ¢oklu fiyat ihalesi temelinde yapilacak ve bdylece
teklif ettigi en diislik oran kabul edilecektir. DAB kazananlara elektronik iletisim araclari ile
aciklama yapmaktadir. Sermaye notlar tizerindeki deger, teklif ilaninda belirtilen tarihte
odenir (DAB, 2007).

Tablo 9, 2017 yilinda yapilan 7 giinliik, 28 giinliik, 91 giinliik, 182 giinliik ve 364 giinlikk
ihale miktarlarini, faiz oranlarini ve O6denen faiz miktarlarim1 gostemektedir. Sermaye

ihalelerinde toplam 99,532 milyon Afs ihale edilmis ve 1,921.62 milyon Afs faiz 6denmistir.

Tablo 9. Sermaye Notlar1 Ihalesi 2017 (Milyon Dolar)

Zaman Thale Edilen Miktar Faiz Orani1 (%) Faiz Miktar1
7 giinliik 29,553.00 6.664 9.418
28 giinliik 25,995.00 5.150 57.600
91 giinliik 6,512.00 4.300 45.287
182 giinliik 13,643.00 3.535 320.500
364 giinliik 23,829.00 1.798 1,465.118
Toplam 99,532.00 1,921.620

Kaynak: Da Afghanistan Bank, (2017). Annual Economic and Statistical Bulletin, Monetary Policy Department, Kabul.
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2.2.5.2.3. Zorunlu Karsihik Oranlar:

DAB’1n para politikasi araci olarak mevduat kabul eden bankalarin bu mevduatlara karsilik
olarak merkez bankasinda bulundurmak zorunda olduklari zorunlu karsilik oranidir. Bu
oranlar merkez bankasi i¢in bir para politikasi aracidir. Piyasadaki para miktari bu oranlarla
ayarlanir ve bankalarin kredi tabanini direkt olarak etkiler. Bu yiizden ticari bankalarin
toplam Afgani para mevduatlarinin yiizde 8'ini ve yabanci para cinsinden hesaplar i¢in ylizde
10’unu DAB ile zorunlu karsilik olarak tutma zorunlulugu vardir. Bu zorunlu reservler i¢in

ticari bankalarin mevduatlarina faiz 6denmemektedir (DAB, 2017).

2.2.5.3. Doviz Kuru Politikasi

Déviz kuru politikasinin olusturulmasi, benimsenmesi ve uygulanmasi, DAB kanunu’nun
69'uncu maddesinde acikga tarif edilen DAB’in tekellesmis gorevlerinden biridir. Diinya
genelindeki sekiz doviz kuru rejimi arasinda DAB herzaman dalgali doviz kur rejimini
benimsemistir. Bu rejime gére déviz kuru piyasa mekanizmast tarafindan belirlenir. Ulkenin
ekonomik kosullari, 6demeler dengesi, ekonomik ag¢iklig1 (doviz giris ve ¢ikislart) ve siyasi
kosullarim1 géz oOnilinde bulundurarak, bu tiir doviz kuru rejiminin benimsenmesi diger

rejimlere gore daha uygundur (Masoud, 2013).

2.2.5.3.1. DAB Doviz Rezervleri

Daha once de belirtildigi gibi, DAB para politikasi etkililigini degerlendirmek i¢in kullandigi
nicel hedeflerden biri NIR seviyesidir. Diger nicel hedefler gibi NIR’in seviyesini
belirlemek i¢in ekonomik gostergelerin durumu, iilkeye doviz girisleri ve dngdriilen doviz
ihaleleri dikkate alinmaktadir. NIR’1n birikmesi kamu gilivenini artirir ve yerel paranin
degerini dengeler. Son yillarda ulusal ekonominin temel gostergelerinden biri olan ddviz
rezervi seviyelerindeki 6nemli artis, DAB’1n biiyiik basarilarindan biri olarak sayilmaktadir.
Doviz rezervlerinin artmasi para politikas1 uygulamasi tizerinde dogrudan bir etkiye sahip
olmasina ragmen, doviz kuru, enflasyon orani ve istikrarli bir d6demeler dengesinin

saglanmasin1 kontrol etmektedir (ABA, 2014).

Tablo 10°da goriildiigii gibi DAB’in doviz rezervleri 2009°de 4.3 milyar dolar iken 2017
yilinda yaklagik iki kata 8.1 milyara artimigtir.
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Tablo 10. 2010-2017 DAB Rezerv Oranilari (Milyar Dolar)

Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Miktar 43 5.2 6.3 7.1 7.3 75 70 73 81
Degisim

Oramt % 4022 21.02 2290 12.73 1.91 329 -733 437 11.20

Kaynak: Diinya Bankasi (https://data.worldbank.org/country/afghanistan?view=chart).

2.2.6. DAB’1n Departmanlar:

DAB orgiit semasinda 18 departman vardir. Bunlarin her biri degisik islemleri

yuriitmektedir. Bu departmanlarin her biri hakkinda 6zet bilgiler asagida verilmistir:

2.2.6.1. Para Politikas1 Departmam

Para Politikast Departman1 (MPD)’nin temel amaci i¢ fiyat istikrarin1 ve yabanci para
birimine kars1 ulusal para biriminin doviz kuru istikrarini saglamaktir. Bu ylizden merkez
bankasi ihtiyatl para ve doviz kuru politikalarini formiile ederek uygulamaktadir. Bu amaca
ulagmak ancak istikrarli bir ulusal para biriminin varliginda miimkiindiir. Bu nedenle merkez
bankas1 doviz kuru davranigini siki bir sekilde kontrol edip, doviz kuru oynakliginin emtia
fiyatlar1 ve diger makro ekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini en aza indirgemek i¢in

yar1 dalgali doviz kur rejimi altinda piyasaya miidahale eder (Farooqi, 2013).

2.2.6.1.1. Para Politikas1 Departmaninin Organizasyon Yapisi

MPD bir genel miidiir ve dort miidiir yardimcisindan olusur. Bunlar; para ve mali sektorler
miidiir yardimcisi, aragtirma ve reel sektorler miidiir yardimeisi, dis sektor miidiir yardimeisi
ve ekonomik yayim ve raporlama miidiir yardimcisidir. Bu departman; parasal sektor, reel
sektor, dis sektor ve mali sektor olmak iizere dort sektorii inceler ve izler. Bu sektorlerin

herbiri i¢in genel tanitic1 bilgiler asagida 6zetlenmektedir.

2.2.6.1.1.1. Parasal Sektor

Parasal sektor para politikast departmaninin inceledigi ve izledigi onemli sektorlerden
biridir. Bu sektor gesitli kaynaklardan gelen ham verileri derlemekle sorumludur. Derleme

sonrasinda bu sektor verilerini siralar, inceler ve gerekli hesaplamalar1 yapar. Ayrica, bu
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departman mevcut verilere dayanarak karar verme siirecinde kullanilabilecek analitik

raporlar da tiretmektedir ve nihai raporlar1 ulusal ve uluslararasi kuruluslarla paylagsmaktadir.

Bu departmanin parasal sektore iliskin yerine getirdigi temel fonksiyonlari: verilerin
toplanmasi, veri ve parasal gostergelerin gdzden gecirilmesi, doviz ve sermaye ihale siirecine
katilmasi ve li¢ aylik yayinlarda parasal gelismelerin yansitilmasidir. Bu fonksiyonlarin her

biri asagida ana basliklar halinde kisaca ag¢iklanmaktadir (Shohaibi, 2012).

2.2.6.1.1.1.1. Veri Koleksiyonu

Bu béliimiin 3 sorumlulugu vardir. {lki, Afgani para biriminin gesitli para birimlerine kars
doviz kurunu belirlemek icin MPD calisanlarindan 6zel bir kisi ve piyasa operasyon
departmanindan 6zel bir kisi ile birlikte, ‘Sara e Shahzada’'y1 (Kabil'deki ana para piyasasi)
ziyaret edip, giinliik olarak 10 doviz bayisinden 6zel doviz kuru formlar1 toplamaktir. Bu
formlar Afgani’nin 9 yabanci para birimine kars1 doviz kurunu gostermektedir. Doviz sepeti
icerisinde ABD dolar1, Euro, Sterlin, Isvigre Franki, Hindistan Rupisi, Pakistan Rupisi, BAE
Dirhemi, Suudi Arabistan Riyali ve Iran Riyali yer almaktadir. Ikinci olarak, parasal
gostergelerin genel durumunu hesaplanmak, gostergelerdeki degisiklikleri analiz etmek,
degisikliklerin arkasindaki sebepleri 6grenmek igin genel hazine ve bankacilik operasyon
departmanindan diizenli olarak veri toplamak ve verilerde herhangi bir 6nemli degisiklik
meydana geldiginde uygun bir ¢6ziim sunulmatir. Ugiincii sorumlulugu ise, NIR diizeyini
analiz etmek ve seviyesindeki herhangi bir degisimin arkasindaki sebepleri bulmak igin
¢ekirdek bankacilik sistemi (CBS) ve IMF web sitesindeki verileri kullanmaktir (DAB,
2018).

2.2.6.1.1.1.2. Veri ve Parasal Gostergelerin Gozden Gegirilmesi

Cesitli kaynaklardan veriler derlendikten ve gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra, DAB
tarafindan doviz kuru egilimi ve davranisi, net doviz rezerv seviyesi ve diger parasal
gostergeler diizenli olarak kontrol edilmektedir. Eger Afgani para birimi diger para birimleri
karsisinda ciddi dalgalanmalar yasarsa, bu dalgalanmanin ana sebepleri analiz edilir ve

uygun politikalar 6nerilir (Shoaibi, 2012).

2.2.6.1.1.1.3. Déviz ve Sermaye Ihale Siirecine Girilmesi
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DAB yar dalgali kur rejimini benimsemistir. Afgani para kurundaki dalgalanmalar ve i¢
fiyat istikrarin1 korumak icin DAB haftada iki kez doviz ihalesi ve bir kez sermaye notlari
ihalesi ile piyasaya miidahale etmektedir. Para sektoriinden temsilciler diizenli olarak déviz
ihale komitesi toplantilarina katilip, satilacak doviz miktarin1 belirlerken komiteye teknik

tavsiyeler saglar (Masoud, 2012).

2.2.6.1.1.1.4. U¢ Ayhk Yayinlarda Parasal Gelismelerin Yansitilmasi

Parasal sektordeki parasal gelismeler DAB’in ekonomik yayinlarinda MPD tarafindan

iiretilen ii¢ aylik ve yillik biiltenlerde kamuoyuna duyurulmaktadir.

2.2.6.1.1.2. Reel Sektor

Reel sektor makroekonomik gostergelerle ilgili istatistiksel verileri derlemek ve analiz
etmekle sorumludur. Bu sektdr Merkezi Istatistik Kurumu (CSO) ile yakin bir igbirligi icinde
calismakta, GSYH, TUFE ve diger gostergelere ait ham verileri toplamaktadir. Bu sektor
verileri topladiktan sonra tiim verilerin dogrulugundan emin olmak i¢in gozden gegirilir.
Inceleme ve gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra, bu veriler analistlere analitik raporlar
iretmek i¢in verilmektedir. Bu analitik raporlar aylik, ti¢ aylik ve yillik bazda tiretilmekte
ve DAB'm ekonomik yayinlar1 yoluyla tiim wulusal ve wuluslararasi kullanicilara

sunulmaktadir (Farooqi, 2013).

2.2.6.1.1.3. D1s Sektor

Bu sektor iilkenin dis ticareti, birincil ve ikincil gelirleri ve iilkenin diger iilkelerle finansal
ve sermaye islemlerine ait ilgili istatistik verilerini toplamaktan sorumludur. Dis sektor
istatistikleri, merkez bankalar ve diger parasal kurumlar i¢in Onemli ekonomik
gostergelerdir. Bu istatistikler yabanci rezervlerin pozisyonu, likidite ve dis borglar dahil
tilkenin ylikiimliiliikleri hakkinda bilgi vermektedir. Ayrica, dis sektor para transferleri,
yurtdisindaki Afgan is¢ilerinden gelen is¢i dovizleri ve bunun tersi akimlar hakkinda bilgi
vermektedir. Dis sektor istatistikleri {i¢ aylik donemler seklinde raporlanmaktadir. Ayrica,
bu sektor DAB ig¢in ii¢ aylik ve yillik istatistik ve ekonomik biiltenler i¢in analitik raporlar
da hazirlamaktadir. Para ve doviz kuru politikalarini1 formiile ederken, veri toplama son
derece onemlidir. Ayrica, dis sektor istatistikleri diger makroekonomik politika yapicilar ve

0zel sektor i¢in de biiyiik 6nem tasimaktadir (Masoud, 2014).
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2.2.6.1.1.4. Mali Sektor

Para ve doviz kuru politikalari tilkenin maliye politikasiyla yakin derecede koordineli olarak
formiile edilir ve uygulanir. Bu nedenle merkez bankasi maliye bakanligi ile yakin bir
isbirligi icindedir. Para Politikas1 Departmani’nin mali sektorii, hiikiimet gelirleri ve
harcamalari, ulusal biitgenin finansman kaynaklari1 ve bdylece maliye bakanligi'nin farkl
birimlerinden mali verileri toplamaktadir. Veriler derlendikten sonra gézden gegirilir ve
istatistik¢iler tarafindan belirli tablolara yerlestirilir ve son veriler sektdr analistlerine verilir.
Verilere dayanarak analistler farklt zaman dilimleri i¢in analitik raporlar hazirlar. Bu

raporlar merkez bankasinin ekonomik biiltenlerinde yayinlanir (DAB, 2018).

2.2.6.1.1.5. Ekonomik Arastirma Sektorii

Yukarida bahsedilen dort sektdre ek olarak ulusal, bolgesel ve uluslararasi diizeylerde
ekonomik arastirmalar1 yapmak i¢in para politikast departmani (MPD) biinyesinde bir
ekonomik arastirma sektor de olusturulmustur. Bu boliimiin ana sorumlulugu iilkenin genel
ekonomik kosullar1 hakkinda gerekli ekonomik arastirmalar1 yiiriitmek ve bolgesel ve
kiiresel diizeydeki ekonomik faaliyetlere dair arastirmalar yapmaktir. Arastirma sonuglari

politika yapicilara yerel ve kiiresel ekonomik durumlar hakkinda kapsamli bilgi vermektedir
(GIA, 2013).

2.2.6.2. Mali Denetim Departmani

DAB Kanunu ve Bankacilik Kanunu’na dayali olarak Mali Denetim Departmani (FSD)
DAB’in denetleme sorumluluklarint yerine getirmek icin 2003 yilinin sonlarinda
kurulmustur. Bankacilik sektoriindeki faaliyetlerin biiyiimesi ve gelismesine paralel olarak
FSD de son on yil i¢inde biiyiik bir biiyiime siirecine girmistir. 2003 yilinda kurulan FSD
denetim grupu 12 kisi idi, ancak takip eden yillarda personel sayisin1 ve personel kalitesini
arttirmak icin biiyiik caba sarf edilmektedir. FSD personellerinin kalitesini artirmak igin
yurti¢inde ve yurtdisinda egitim programi, ¢evrimi¢i kurslar, isbasi egitimi ve sinif egitimi
gibi yogun bir egitim programi baslamistir. Bu egitimler, finansal analiz, kredi analizi,
likidite yonetimi, yasa ve yonetmelikler, varlik/ylikiimliiliik yonetimi ve bilgisayar becerileri
tizerinde odaklanmigti. FSD departman1 165 profesyonel personele sahiptir. Bu personel
araciligiyla bankalar, para hizmet saglayicilari, doviz saticilar1 ve elektronik para kuruluslari
dahil iilkenin finansal sistemi denetlenmektedir (DAB, 2017).
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2.2.6.3. Piyasa Operasyon Departmani

Bu departmaninin amaci para politikalarin1 uygulamak, finansal piyasalar1 gelistirmek,
doviz rezervlerini yonetmek, haftalik ihaleleri para politikas1 hedefine ulagsmak i¢in en etkin
sekilde yiiriitmek, doviz ve yerel para piyasalarinda istikrar1 saglamak, devlete akreditifler
vermek ve merkez bankasinin resmi doviz kurlarint belirlenmis politika ve prosediirlere

uygun olarak ¢ikarmakla sorumludur (Farooqi, 2013).

2.2.6.4. I¢ Denetim Departman

I¢c denetim departmani esas olarak i¢ performansin incelenmesi ve degerlendirilmesiyle
ilgilidir. Bu departman DAB’1n gorevlerini yerine getirmek i¢in operasyonel verimliligi ve
ic kontrol sistemini wuluslararasi1 en 1yi uygulamalar dogrultusunda gelistirmeye
caligmaktadir. Bu departman tim yonetim sorumluluklarmin etkin olarak yerine
getirilebilmesi kurulusun bir biitiin olarak performansi hakkinda giivenilir ve bagimsiz bilgi

vermekle yiikiimliidiir (Farooqi, 2013).

2.2.6.5. Mali Uyusmazhk Coziim Departmani

Mali uyusmazlik ¢oziim departmani bankacilik ve iletisim sektoriindeki karmagsik hukuki
ihtilaflar1 bagimsiz, seffaf, etkili ve teknik olarak saglam bir sekilde yiirtitmektedir. Yargi
siirecinden Once ihtilafli mali davalar1 dinlemek, bankacilik kanunu, DAB kanunu ve
telekomiinikasyon hizmetlerinin diizenlenmesine iliskin yasada belirtilen islevleri yerine

getirmektedir (Shoaibi, 2012).

2.2.6.6. Finansal Istihbarat Departmam

Afganistan'n Finansal Islemler ve Raporlar Analiz Merkezi (FinTRACA) 2004 yilinda
Finansal Istihbarat Departmani (FIU) olarak kurulmustur. Bu departmanin temel amaci
Afgan mali sisteminin biitiinliigiinii korumak ve uluslararas1 antlagmalara ve s6zlesmelere
uyum saglamaktir. Bu departman DAB biinyesinde idari agidan yar1 bagimsiz bir kurumdur.
FinTRACA'nin temel amaci1 Afgan mali sisteminde yasadisi faaliyetten fon elde edenleri ve

terorist faaliyetleri belirlemek ve bu fonlarin kullanilmasini yasaklamaktir (DAB, 2007).

57



2.2.6.7. Afgan Mevduat Sigortas1 Departmam

Son donemde diinya g¢apinda yasanan finansal kriz, mevduat sahiplerinin fonlarinin
korunmasinin 6nemini ve Odeme sisteminin diizgiin islemesinin Onemini derinden
hissettirmistir. Bu yiizden mevduat sahiplerinin parasin1 korumak i¢in en gerekli arag ihtiyati
diizenleme ve denetlemedir. Bu departmaninin amaci mevduat sigortasit saglanmasiyla
bankacilik sisteminde istikrar ve kamu giivenine katkida bulunmaktir. Bu departman kiigiik
mevduat sahiplerine mevduatlarinin korunacagi konusunda ek bir giivence saglanmakta,
resmi finansal sistemin genislemesini tesvik etmekte ve bankalara tiretken borg verebilmeleri

icin yeni fon kaynaklar1 saglamaktadir (DAB, 2018).

2.2.6.8. Kamu Kredi Kayit Departmani

Kamu kredi kayit departmani DAB biinyesinde 2008 yilinda kurulmustur. Faaliyetleri
arasinda Diinya Bankasi tarafindan finanse edilen menkul mallari, kamu kredileri ve ipotek
haklarinin kaydedilmesi yer almaktadir. Bu departman yasal yetkilerini Bankacilik Kanunu
ve DAB Kanunundan alir (Shoaibi, 2012).

2.2.6.9. Muhasebe ve Finans Departmam

Bu departman DAB’in hedeflerine ulagmasinda hayati bir rol oynamaktadir. Bu
departmaninin temel goérevleri: mali ve muhasebe islemlerinin giinlilk kaydini1 yapmak,
hatalarin 6nlenmesi bildirilmesi ve diizeltilmesinde yardimci olan kontrolleri tasarlamak ve
uygulanmak, plan hazirlamak, biitgeyi hazirlamak, finansal raporlar1 hazirlamaktir (Shoaibi,

2012).

2.2.6.10. Bilisim Teknolojisi Departmani

DAB’1n bankalara ve halka sunduklar1 hizmetler son yillarda énemli 6lclide gelismistir.
Giliniimiizde bankalarin daha uygun, daha dogru, daha az maliyetli ve daha yiiksek kalitede
banka hizmetleri biiyiik 6l¢iide bilisim teknolojisiyle iliskilidir. Giin gittik¢e halk bankacilik
sektoriinden daha fazla bilgi ve daha fazla kolaylik sunmasi hususunda talepte
bulunmaktadir. Bilisim teknolojisi departmani bilgili kadrosuyla teknoloji ¢6ziimleri, bilgi
giivenligi ve teknoloji gelistirmesi konularinda miisterilerine miikkemmel hizmet sunmaya

kararhidir (DAB, 2018).
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2.2.6.11. Insan Kaynaklari Departmam

Bankacilik sektoriindeki gelisme ve ilerlemenin unsurlarindan biri de insan sermayesidir.
Eger bu sermaye hizmet sunumu siirecine verimli bir sekilde katkida bulunursa, gelisim
stireci hizlanacak ve bankanin amaglarina ulasmasinda 6nemli katkida bulunacaktir. Mevcut
insan sermayesinin kapasitesini artirmak ve yeni ise atamalar insan kaynaklari
departmaninin  sorumluluklar1 arasindadir. DAB’in  verimli, yaratici, etkili ve
standartlastirilmis bir otoriteye dontistliriilmesi i¢in, bu departman iyi egitimli ve
profesyonel isgiiciini se¢gme ve yerlestirmeden sorumludur. Ayrica, personelin
performansin1 degerlendirmek, personelin kalitesini artirmak icin egitim programlari
gerceklestirmek, 6zgecmis, personelin kisisel sorunlarini c6zmek ve emeklilik konularindan

da sorumludur (Sadat, 2012).

2.2.6.12. Genel Damisma

Bu departman DAB’1n yasayla ilgili gerekli danisma ve rehberlik saglama sorumluluklarina
sahiptir. Yani DAB veya iilkenin yiiriirliikteki diger yasalarin1 hazirlamak, ¢ikarmak veya
koordine etmekle sorumludur. Ayrica, diger devlet kurumlart ve uluslararasi1 kuruluslarla

ortak toplantilara katilmakla da sorumludurlar (Faroogi, 2013).

2.2.6.13. Bankacilik Operasyon Departmam

Bu departman devlet, hiikiimet, yar1 devlet kurumlar1 ve ticari bankalar i¢in bankacilik
hizmetleri saglamak i¢in kurulmustur. Bu departmanin gérevleri merkez bankasiyla subeleri
arasindaki iletisimini tesis etmek; devlet kurumlar1 ve sirketler igin ¢ek defterleri saglamak;
finans bakanlig1 i¢in elektronik ¢ekleri yazdirmak ve dagitmak; Afgani ¢ekleri yabanci para
birimine ¢evirmek veya yabanci paralar1 Afgani’ye cevirmek; devlet gelirlerini ilgili
hesaplarda toplamak ve aktarmak; resmi kurumlar igin cari hesaplar agmak ve maliye
bakanlig1 ve diger devlet kurumlarinin emirlerine gore yabanci para fonu saglamaktir (Sadat,

2012).

2.2.6.14. Odemeler Departmani

Odemeler departmaninin temel amaci, saglam, giivenli ve verimli bir 6deme sistemi

olusturmak, siirdiirmek ve tesvik etmektir. Bu departmanin baslica gorevleri arasinda ise

59



uluslararasi en iyi uygulamalara paralel olarak ihtimal dahilindeki riskleri kontrol etmek,
mali sektor finansmasi ve kamu gelirleri i¢in 6deme hizmetleri saglamak yer almaktadir

(Shoaibi, 2012).

2.2.6.15. Genel Hizmetler Departmani

DAB departmanlarindan biri de genel hizmetler departmanidir. Bu departman yonetici ve
insaat hizmetleri olmak {izere iki alt ofise sahiptir. Yonetici ofisinin temel sorumluluklari
arasinda personelin seyahat masraflarin1 saglamak, reklam hazirlamak ve O6demesini
yapmak, Afgani para tanitimi ve korunmasi i¢in reklamlara mektuplar hazirlamak ve
masraflarin1 6demek, yurtdisi egitim seyahatleri igin biletler hazirlamak, elektrik ve dijital
telefon faturalarimi 6demektir. Ayrica, bu departman merkezi ofisi, iller ve Kabil sehir
subeleri i¢in kirtasiye {irlinleri, donatilar, yaglar ve otomobil parcalar1 saglamakla
sorumludur. Insaat hizmetleri ofisi ise biitin Afganistan’da tiim subeleri i¢in insaat
projelerini yiiriitmek ve yonetmekten sorumludur. Insaat hizmetleri ofisi, teknik,

operasyonel, emlak, idari ve becerikli is¢ileri gibi alt boliimlerinden olusmaktadir (Sadat,
2012).

2.2.6.16. Finansal Inkliizyon Departmam

Bu departman Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararas: kuruluslarin 6nerisini géz oniine
alinarak iilke genelinde finansal inkliizyonu iyilestirmek ve gelistirmek i¢in Haziran 2016'da
DAB biinyesinde kurulmustur. Bu departman halka, 6zellikle de toplumun diistik gelirli,
savunmasiz ve yoksul kesimlerine, giivenli, uygun, diisiik fiyathi ve siirdiiriilebilir kaliteli
resmi finansal hizmetlerin erisimini saglamaktadir. Béylece bu departman makroekonomik
politika hedeflerine, 6rnegin, kapsayici ekonomik biiylime, yoksullugun azaltilmasi, gelir
esitsizliginin azaltilmasi1 ve refahin iyilestirilmesinde hayati bir rol oynamaktadir. (DAB,

2018).

2.2.6.17. Tedarik Departmani

Tedarik departmani 2015'te DAB biinyesinde kurulmustur. Bu departman DAB igin tiim
tedarik ve s6zlesme yonetimi faaliyetlerinin yliriitiilmesinden sorumludur. Bu departmaninin
amac1 DAB'daki tiim tedarik ve s6zlesme yonetimi faaliyetleri arasinda bir irtibat noktasi

olusturmaktir (DAB, 2018).
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2.2.6.18. Finansal Risk Yonetim Departmam

Finansal risk yoOnetimi departmani DAB varliklarin1 korumak ve DAB biinyesindeki
potansiyel riskleri yonetmek amaciyla 2008’de kurulmustur. Bankacilik sistemi
performanslarinda risk degerlendirmesi i¢in egitilmis ve deneyimli profesyonelin olmasi
sarttir. Bu ylizden bu departman 13 personelini finansal risk yonetimi konusunda bilgi ve
becerilerini gelistirmek icin Tiirkiye, Hindistan, Malezya ve Filipinler gibi {ilkelerde egitim
firsatlar1 saglamistir. Bu personel zorunlu hizmet karsilig1 egitildikten sonra iilkeye doniip
gorevlerine basglamiglardir. Bu departman finansal denetim departman ile birlikte tilkenin
finansal ve bankacilik sistemini degerlendirmektedir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda bazi
boliimlerin potansiyel riskleri degerlendirilmekte ve analiz edilmektedir. Ayrica, bu

departman lisansli bankalar i¢in de rapor hazirlamaktadir (Sadat, 2012).

BOLUM II1I

3.  VERI, YONTEM VE EKONOMETRIK ANALIZ

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin uygulayacagi para politikasi
degisimlerinin ve ekonomideki gelismelerin parasal biiyiikliikler {izerindeki etkilerini
gostermektedir. Para politikasinda yapilan bir degisikligin parasal biiyiikliikler tizerindeki
etkisi, parasal aktarim mekanizmasindaki kanallar {izerinden gergeklesmektedir. Aktarim
kanallarimin isleyis siirecinin analizinden elde edilen bulgular, politika yapicilarin politika
belirleme siireglerine rehberlik etmektedir. Tezin bu {gilincii bolimii Afganistan’da para

yonetimi ve makroekonomi (RGSYH, faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani, yurtigi
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krediler) arasindaki etkilesimi ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak
calistigini analiz etmek i¢in hazirlanmistir. Analizlerde kullanilacak olan degiskenlerin
seciminde, azgelismis {ilkelere ait uygulamali literatiirden yararlanilmistir. Uygulamali
literatiir kapsamindaki tarama sonuglar1 bu boliimiin ilk kisminda detaylandirilmaktadir.
Literatiir baglaminda belirlenen degiskenlere ait veriler (yurtici krediler hari¢) bu uygulamali
literatiir sonrasinda tanitilmaktadir. Bu kismi aragtirmanin analiz kisminda kullanilacak
yontemlere dair temel agiklamalar takip etmektedir. Litetatiir, veri ve yontem sonrasinda

Afganistan i¢in yapilan analizlere ve analizlerin bulgularina yer verilmektedir.

3.1. Azgelismis Ulkelerde Uygulama Literatiirii

Azgelismis llkelerde para yonetimi ve ekonomi iliskisi incelenmesi gereken 6nemli bir
aragtirma alam1 olmasia ragmen literatiir yeterince gelismemistir ve cok eksiktir. Bu
bolimde Afganistan’da para yonetimi ve makroekonomi iligkisini parasal aktarim
mekanizmasi1 yoluyla incelemede rehberlik edecegi varsayimiyla, Diinya Bankasi’na gore
diisiik gelirli olarak smiflandirilan iilkeler i¢in para yonetimi ile ekonomi etkilisimine dair
yapilmis az sayidaki uygulamali aragtirmalara yer verilmistir. Bu amagla dnce arastirmalar

asagida Tablo xx ile tablolastirilmis, sonra herbiri kisaca tanitilmistir.

Tablo 11. Az Gelismis Ulkelerde Para Yonetimi ve Makro Ekonomi Etkilesimine Iliskin Literatiir

Yazar(lar) Orneklem Dénem Yontem Degiskenler Bulgu
Johansen Deg'i S}(enler ar.a.smfie.‘
Ahmed ve 1960-  Esbiitinlesme, fkili M1, RGSyH,  csbitiinlesme iliskisi
Suliman Sudan 2005 Granger TUFE bulunmustur.
(2011) Nedensellik RGSYH—TUFE,
MI1— TUFE
. Johansen Degiskenler arasinda
ulfionu ve o - M2, esbiitiinlesme iliskisi
. . .. 1981-  Esbiitiinlesme, Ikili .
Akinpelumi Nijerya 2013 Granger GSYH, Déviz bulunmustur.
(2015) Nedensellik kuru, TUFE M2— GSYH
M2— DK, TUFE
Johansen ve
. Juselius M2, RGSYH, Degiskenler arasinda
Koirala Nepal 1975- Esbiitiinlesme, TUFE, Faiz esbiitiinlesme iliskisi
(2009) 2006
Engle-Granger Oran1 bulunmustur.
Nedensellik
Degiskenler arasinda
. M3. Faiz esbiitiinlesme iligkisi
NKikabahizi Ruanda 1999- Tkili Grang_er Or’am bulunmustur.
(2013) 2013 Nedensellik NGSYH NDK M3— NGSYH
’ NDK— NGSYH
Faiz— NGSYH
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Degiskenler arasinda

Johansen > NS
(2016) 2010 Degll\?gggélsglriaknger TUFE M2— TUFE
RGSYH—TUFE
Simwaka, Johansen and Degiskenler arasinda
Ligoya, i Juselius s esbiitiinlesme iligkisi
Kabango ve Malavi Jé%isl Esbiitiinlesme, Iév[ i; ]?1"(;}/113215 bulunmustur.
Chikonda Granger urd, M2— ENF
(2012) Nedensellik DK—ENF
Degiskenler arasinda
. biitiinlesme iliskisi
Johansen and Faiz Orant, s
Massarongo oo mpik - 1997 Juselius GSYH, TUFE, bulunmustur.
(2012) 2012 Esbiitiin] Dévix K- Faiz— GSYH
sbiitiinlesme, 6viz Kuru Faiz— TUFE
DK— TUFE, GSYH
Degiskenler arasinda
Gatawa, Johansen esbiitiinlesme iligkisi
Abdulgafar ve Niierva 1973- Esbiitiinlesme, M2, RGSYH, bulunmustur.
Olarinde 1€y, 2013 Granger TUFE, Faiz M2— RGSYH
(2017) Nedensellik TUFE — RGSYH

Faiz— RGSYH

Not: “—” Granger nedenselligin yoniinii temsil etmektedir.

Ahmed ve Suliman (2011) Sudan ekonomisine ait 1960-2005 dénemini kapsayan yillik, M1
para arzi, RSGYH ve TUFE degiskenlerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik analizi yapmiglardir. Analiz sonuglarina gére M1 para arzi, RGSYH ve
TUFE arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir. Bunun yani sira,
RGSYH’dan TUFE’ye ve M1°den TUFE’ye dogru tek yonlii Granger nedensellik bulgusuna

ulagmuglardir.

Ifionu ve Akinpelumi (2015) Nigerya ekonomisine ait 1981-2013 dénemini kapsayan yillik,
M2, GSYH, doviz kuru ve enflasyon degiskenlerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme
analizi ve Granger nedensellik analizi yapmiglardir. Analiz sonuglarina gére M2 para arzi,
GSYH ve TUFE arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir. Bunun
yani sira, GSYH’dan M2’ye dogru ¢ift yonlii; ve M2, doviz kuru ve enflasyon arasinda tek

yonlii Granger nedensellik bulgusuna ulagsmislardir.

Koirala, (2009) Nepal ekonomisine ait 1975-2006 dénemini kapsayan yillik, M2, RGSYH,
TUFE, faiz oran1 degiskenlerini kullanarak, Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme analizi ve
Engle-Granger Nedensellik analizi yapmislardir. Analiz sonuglarina gére M2 para arzi,
RGSYH, TUFE ve faiz orami arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisini tespit

etmislerdir.
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Nkikabahizi (2013) Ruanda ekonomisine ait 1999-2013 dénemini kapsayan yillik, M3,
Kredi Orani, NGSYH, nominal doviz kuru degiskenlerini kullanarak Granger nedensellik
analizi yapmislardir. Analiz sonuglarina gore, M3, kredi orani, NGSYH ve nominal doviz
kuru arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir. Bunun yani sira,
M3’den NGSYH’ye ve nominal doviz kurundan NGSYH’ye dogru pozitif ve kredi
oranindan NGSYH’ye negatif tek yonlii Granger nedensellik bulgusuna ulagmislardir.

Denbel, Ayen, Regasa (2016) Ethiopia ekonomisine ait 1970-2010 dénemini kapsayan
yillik, M2, RGSYH ve TUFE degiskenlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi ve
iic degiskenli Granger nedensellik analizi yapmislardir. Analiz sonuglarina gére M2 para
arz1, RGSYH ve TUFE arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir.
Bunun yani sira, M2’den TUFEye pozitif ve RGSYH’dan TUFE’ye dogru negatif tek yonlii

Granger nedensellik bulgusuna ulagsmislardir.

Simwaka, Ligoya, Kabango ve Chikonda (2012) Malawi ekonomisine ait 1995-2011
doénemini kapsayan aylik M2, doviz kuru ve enflasyon degiskenlerini kullanarak Johansen
esbiitiinlesme analizi ve ili¢ degiskenli Granger nedensellik analizi yapmiglardir. Analiz
sonuglaria goére M2, doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iligkisini tespit etmislerdir. Bunun yani sira, M2’den enflasyona ve doviz kurundan M2’ye

dogru tek yonlii Granger nedensellik bulgusuna ulasmislardir.

Massarongo (2012) Mozambik ekonomisine ait 1997-2012 donemini kapsayan yillik,
GSYH, Faiz Oran1, TUFE ve Déviz Kuru degiskenlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme
analizi yapmislardir. Analiz sonuglaria , GSYH, Faiz Oran1, TUFE ve D6viz Kuru arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir. Bunun yani sira, faiz oran’dan
GSYH’ye negatif, faiz oran’dan TUFE ye pozitif, déviz kurundan TUFE ve GSYH’ye dogru

negatif tek yonlii Granger nedensellik bulgusuna ulagmislardir.

Gatawa, Abdulgafar ve Olarinde (2017) Nijerya ekonomisine ait 1973-2013 dénemini
kapsayan yillik, M2 para arzi, RSGYH, TUFE ve faiz oranm1 degiskenlerini kullanarak
Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi yapmuslardir. Analiz
sonuglaria goére M2 para arzi, RSGYH, TUFE ve faiz oran1 arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir. Bunun yani sira, M2’den RSGYH’ye pozitif,
TUFE’den RGSYH’ye ve faiz oranindan RGSYH’ye dogru negatif tek yonlii Granger

nedensellik bulgusuna ulagsmislardir.
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Literatiirde 6zetlenen amprik ¢aligmalar degerlendirildiginde; parasal aktarim mekanizmasi
analizi i¢in gergeklestirilecek zaman serileri analizlerinde Vektdr Otoregresif (VAR)
modelleri ile analiz yapilmas1 amaclansa da serilerin duragan olmasini gerektiren bu analiz
yerine bu modellerin duragan olmayan verilere uygulanabilen bir versiyonu olarak
diistintilebilecek Johansen esbiitiinlesme analizlerinin gerceklestirildigi goriillmektedir. Bu

analizlerin Granger nedensellik analizleriyle de desteklenmektedir.

3.2. Veri

Literatiir taramasinda azgelismis iilkelerde parasal aktarim mekanizmasina yonelik yapilan
aragtirmalarda kullanilan degiskenlerin para arzi, RGSYH, enflasyon orani, faiz orani, ve
doviz kuru oldugu goriilmiistiir. Afganistan’daki para yonetimi ve makroekonomi arasindaki
etkilesimin analizi i¢in kurulacak modele degisken seciminde, azgelismis tilkelerde yapilmis
caligmalar referans alinmistir. Finansal sistem yeterince derinlesmediginden, az gelismis
iilkelerde parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanalini da inceyen ¢alismalarin yetersiz
sayida oldugu gorillmistiir. Ancak, gelismis tilkelerde kredi kanalinin isleyisinin analizi i¢in
kullanilan yurti¢i kredi hacmi, Afganistan 6rnegi i¢in kurulan modele dahil edilmistir. Bu
degiskeni parasal aktarim mekanizmasi analizlerinde kullanan baslica ¢alismalara 6rnek
olarak; Bernanke ve Blinder (1992), Bondth (2004), Garretsen ve Swank (1998), Hernando
ve Martinez (2001), Holtemdller (2002), Hung ve Pfau (2009), Hiilsewig vd. (2006), Kakes
ve Sturm (2002), Kakes vd. (1999), Lungu (2007), Suzuki (2004) verilebilir.

Tablo 12. Ekonometrik Analizde Kullanilan Veriler

Degisken Kisaltma Aciklama Mevsimsellikten Arindirma
M1 Para Arz1 M1 Dar Taniml1 Para Arzi, Evet
Faiz Oram F Borg verme faiz orani, yilizde -
Dolar Kuru usD Afgani/Dolar kuru -
Kredi CR Yurti¢i Kredi Miktar1 (Milyon Afgani) Evet
Reel GSYH Y (Rl\(/a[?lly?)r? YAg’D Dolar1) Evet
Enflasyon E Yillik Tiiketici Fiyat Endeksi Enflasyonu (%) -

Tezin ekonometrik uygulamasinda kullanilan veri seti 2006:12- 2015:12 donemini kapsayan
109 aylik gézlemden olusmaktadir. Veriler DAB’tan derlenmistir. Ulkede yasanan siyasi ve
sosyal problemlerin de etkisiyle temel makroekonomik degiskenlere ait diizenli zaman

serilerine ulagmak oldukea giictiir. Bu gii¢liik ¢aligmanin 6rnekleminin nispeten daha dar bir
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zaman araligina sikismasina neden olmustur. DAB’dan derlenen verilere iligskin 6zet bilgiler

Tablo 13’de gosterilmektedir.

Tablo 13. Analizde Kullanilan Serilere Ait Temel Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

M1 Faiz Kur Kredi RGSYH Enf
Ortalama 12.31970  2.331070  3.945769 -0.688562 6.520289 7.300183
Medyan 12.48514  2.337401 3.913439 -0.910577 6.535604 6.260000
Maksimum 12.83520 2.815152  4.196502 0.012746 6.672134 50.55000
Minimum 11.27686  1.858750  3.809845 -1.171308 6.295489 -18.37000
Std. Sapma 0.467397  0.232953  0.088741 0.424659 0.100746 12.72048
Gézlem Say. 109 109 109 109 109 109

Korelasyon Matrisi

M1 Faiz Kur Kredi RGSYH Enf
M1 1.00
Faiz -0.72 1.00
Kur 0.50 -0.24 1.00
Kredi -0.66 0.47 -0.60 1.00
RGSYH 0.67 -0.56 -0.14 -0.20 1.00
Enf -0.33 0.29 -0.20 0.07 -0.33 1.00

Mevsimsellik etkisi tespit edilen seriler, TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmistir. Analizde kullanilan serilerden negatif gozlem iceren
enflasyon disindaki seriler dogal logaritmalar1 alinmak suretiyle analizde kullanilmistir.
Tezin ekonometrik uygulamalarinda kullanilan verilere iligskin temel betimleyici istatistikler
ve korelasyon matrisi Tablo 13’de raporlanmistir. Serilerin korelasyon matrisi
incelendiginde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret edecek diizeyde yiiksek ikili
korelasyon degerine rastlanilmamistir. Ekonometrik analizde kullanilan serilerin zaman

serisi ¢izgi grafikleri de Sekil 4’te resmedilmistir.
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a) M1 b) Faiz
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Sekil 4. Ekonometrik Analizde Kullanilan Serilerin Zaman Serisi Grafikleri

3.3. Yontem

Bu baslik altinda, zaman serilerinde duraganlik ve esbiitiinlesme ile ilgili genel bir ¢erceve
sunulmaktadir. Bu amacgla oncelikli olarak birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile ilgili

tanitic1 6zet bilgiler agagida verilmektedir.

3.3.1. Zaman Serilerinde Duraganlik Kavram ve Birim Kok Testrleri

Genel anlamda tiim zaman serileri, bilhassa makroekonomik zaman serilerinin kullanildigi

analizler, serilerin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ciinkii duragan olmayan
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zaman serileri ile yapilacak analizler sahte regresyon sorununa neden olabilmektedir
(Granger ve Newbold, 1974). Duragan zaman serileri siirekli artma ya da azalma gdstermez
ve belirli bir yatay eksen etrafinda dagilim gosterir. Duragan olan serilerin ortalamasi
varyansi ve kovaryanst zamanla degismez. Degiskenler arasinda anlamli iligkiler tespit
edilebilmesi i¢in ekonometrik analize dahil edilen serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir.

Seriler duragan degilse; F, ki-kare ve t istatistiklerine giivenilmez (Gujarati ve Porter, 2009).

Zaman serilerinin duraganligi i¢in birim kok testleri kullanilarak karar verilmektedir. Birim
kok igeren seriler duragan olmamaktadir. Birim kok testlerine iligkin literatiire Dickey ve
Fuller (1979, 1981) énciiliik etmistir. ileri siirdiikleri yap: bugiin pek ¢ok ileri birim kok
testine temel teskil etmektedir. Duraganligi uygulamali iktisatgilarin dikkatine sunan ¢alisma
ise makroekonomik zaman serilerinin biiyiik bir kisminin duragan olmadigin tespit eden
Nelson ve Plosser (1982)’dir. Bu ¢alismadan sonra duraganligi test etmek igin gelistirilen

birim kok testleri literatiirii aragtirmacilarin artan bir sekilde dikkatini ¢ekmistir.

3.3.2. Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin uzun donem 6zelliklerinin tespiti i¢in serinin gegmis donem degerlerinin
simdiki degerine olan etkisi lizerinden yapilabilir. Serinin duragan olup olmadiginin analizi
de ilgili serilerin gegmis donemleri iizerine tahmin edilecek regresyonlara dayali birim kok

analizleriyle yapilmaktadir.
Y serisinin bir gecikmeli regresyonu:
i =PY 1 +u (1)

seklinde yazilir. Esitlikte ut stokastik hata terimini ifade etmektedir. Regresyon esitligi
birinci dereceden bir otoregresif bir modeldir AR(1). Regresyondaki P katsayisi bire esit
olursa birim kdk sorunu bulundugu sonucuna ulasilmis olur. Bu durumda esitlik 1 asagidaki

gibi yazilir:
Vi =Y1+u (2)

Bu esitligin anlami serinin bir 6nceki donem maruz kaldigi sok oldugu gibi simdiki doneme
yansimis olmaktadir. Bu sonucun daha 6nceki donemlerde de ayni oldugu diisiiniildiiglinde
gecmisteki soklarin etkisi bu serinin zaman i¢inde gosterdigi trendin stokastik olmasina
neden olur. P katsayis1 birden kiigiik ise soklarin etkileri belli bir siire devam etse de zamanla

ortadan kalkacaktir. Esitlik 1’in iki tarafindan da Y1 ¢ikarilirsa:
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AY, = (P —DY—q +u (3)
esitlik 3 elde edilir. AY? = Yt - Y1 serinin birinci farkidir. P-1 yerine & ikame edildiginde:
AY; = 6Y_ 4 +up (4)
esitlik 4’e ulagilir. Bu esitlikte P=1 ise d=0 olur. 6=0 ise
AY, = Yy — Y1) = ue (5)

sonucuna ulasilir. Bu durumda birinci fark 4Y: duragan olur. Bu sayede serinin birinci farki
duragan ise serinin diizeydeki degerlerine birinci dereceden biitiinlesmis olur. Bu durumda
seri I(1) olarak ifade edilir. Seri kaginci farkinda duragan hale geliyorsa o diizeyde
biitlinlesiktir: ikinci farkinda duragan olan bir seri 1(2) d’inci farkinda duragan olan bir seri

I(d) olarak ifade edilir (Tar1, 2014).

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini birim kok testi yardimiyla test edebilmek i¢in

gerekli hipotezler su sekilde olusturulur:

Sifir hipotezi, Ho: P=1 ya da Ho: 6=0 seklinde serinin duragan olmadigini (serinin birim kok
icerdigini) ifade edecek sekilde olusturulur. Sifir hipotezini sinamak ic¢in hesaplanan t
istatistigi kullanilamaz bunun yerine Dickey ve Fuller’in (1979) Monte Carlo
Simiilasyonlariyla hesaplayip tablolastirdigi T istatistigi kullanilir. Hesaplanan test istatistigi
secilen anlam diizeyindeki tablo kritik degerinden biiytik ise sifir hipotezi reddedilir ve
serinin duragan olduguna karar verilir. Bu test istatistigi hesaplanirken otokorelasyon sorunu
ile karsilasilmasi halinde sonuglarin giivenilir olmasi adina esitligin sagina bagimlh
degiskenin gecikmeli fark terimleri eklenir. Terim ekleme islemi otokorelasyon sorunu
ortadan kalkincaya kadar yapilir. Dickey-Fuller testinin bu yeni formuna Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) testi de denilmektedir.

3.3.3. Esbiitiinlesme Yontemi ve Ekonomik Anlanm

Esbiitiinlesme ekonomik zaman serileri arasindaki uzun donemli iliskilerin istatistiksel
gosterimidir (Seviiktekin ve Car, 2014). Uzerinde ¢alisilan duragan olmayan serilerde
Box-Jenkins yaklagimindaki gibi seri duragan hale gelene kadar yapilacak olan fark alma
islemi serilerin gecmis donemlerde etkilendigi soklarin kalici etkilerini yok eder ve farkli
serilerle aralarinda olusabilecek uzun dénemli iligkilerin tespitini imkansiz hale getirebilir.

Fark almak suretiyle duragan hale getirilmis seriler ile yapilacak analizlerde uzun dénem
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denge iliskisi incelenemez. Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan seriler arasindaki uzun
donemli iliskilerin analiz edilebilmesi i¢in oldukca yararl bir yapi sunmaktadir. Ornegin Yt
ve X gibi iki seri arasinda gercekten uzun donemli bir iliski bulunuyorsa, bu iki seriyi
birbiriyle iliskilendiren ortak bir trend bulunur. Uzun donem denge iliskisi Yt ve X¢’nin

dogrusal kombinasyonu asagidaki regresyonu tahmin etmek suretiyle elde edilebilir:
Yi=f1+ Xt + Ut (6)

Bu regresyon esitliginden hata terimlerini ¢ekildiginde:

Ut=Yi- 1+ foXe  (7)

Eger hata terimleri (Ut) duragan iseler:

Ut~ 1(0) Yt ve X; serileri esbiitiinlesiktir. Bu sonug iki seri arasinda uzun dénemli denge

iliskisi bulundugunu ima eder (Asteriou ve Hall, 2011).

Esbiitiinlesme kavrami ilk kez Granger (1981) tarafindan ileri siiriilmiis daha sonra Engle ve
Granger (1987) tarafindan bigimsel tanimi yapilmis ve iki asamali bir prosediir ileri
siiriilmiistiir. 1ki degiskenli durumlarda Engle-Granger prosediirii tercih edilir (Kennedy,
2006). Engle-Granger ile baslayan esbiitiinlesme literatiirii daha sonra Johansen (1988, 1991,
1995), Stock ve Watson (1993), Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan daha da ileriye
tasinmustir. Gerek iki degiskenli gerekse de ¢ok degiskenli ampirik analizlerde bu teknikler
tim degiskenlerin ayni1 dereceden tiimlesik olmasi Onkosulunu gerektirmektedir.
Uygulamali ekonometri alaninda biiyiik ilgi ¢eken ve siklikla kullanilan bu teknikleri bu
kisit1 kaldirmak suretiyle daha da ileri gétiiren ¢alisma Pesaran vd. (2001) olmustur. Pesaran
(2015) ileri siiriilen ARDL sinir testi yaklasimi bagimli ve agiklayict degiskenlerin timiiniin

I(1) olmas1 kosulunu gerektirmedigini ifade etmektedir.

3.3.4. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller (ARDL) ve Simir Testi

ARDL modelleri uygulamali ekonometride uzun yillardir kullanilan bir yontem olmakla

birlikte son zamanlardaki popiilaritesini esbiitiinlesme icin bir ara¢ olarak kullanilmaya

baslandiktan sonra kazanmistir. ARDL modeline dayali sinir testi (Bounds Testing)

yaklagimini literatiire, Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin

(1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) gibi ¢alismalar kazandirmistir. ARDL modelinde
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incelenen degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin varlig1 sinir testi ile arastirilir. Siir

testi F ya da Wald istatistigine dayalidir.

ARDL Sinir Testi yonteminin prosediirii ana hatlariyla Pesaran (2015)’de su sekilde

Ozetlenmektedir: Birinci adimda hata diizeltme modeli tahmin edilir:

p q q
Ay, = ao + Z YAy, + Z i Axy e + Z iz DXy + 611 + 82%101 + 83Xz 1 + U (8)
i=1 i=1 i=1
Ikinci adimda Wald ya da F istatistigi sifir hipotezini sinamak i¢in hesaplanir. Bu test
istatistigi standart olmadigindan karar siirecinde ihtiya¢ duyulan tablo kritik degerleri i¢in
Pesaran, Shin ve Smith (2001)’e veya kiigiik 6rneklem i¢in Narayan (2005)’e basvurulur.

Sifir hipotezi uzun dénemli iligkinin bulunmadigini ifade etmektedir.
H0:61 :62 :63 =0

Ugiincii adimda hesaplanan test istatistigi {ist Fu ve alt simir Fi degerleri ile karsilastirilir.
Eger hesaplanan test istatistigi ilgili Fy tist sinir degerinden biiyiikse Ho reddedilir ve y; ile
X1t Ve Xzt arasinda potansiyel bir uzun donem denge iliskisi oldugu sonucuna ulagilir.
Hesaplanan test istatistigi FL alt sinir degerinden kiigiik ise Ho reddedilmez ve degiskenler
arasinda uzun donem denge iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilir. Hesaplanan test istatistigi Fu

ve FL arasinda ise istatistiksel ¢ikarim yetersiz kalmis olur, karar verilemez.

3.4. Ekonometrik Analiz

Afganistan ekonomisindeki para arzi, faiz oranlari, doviz kuru, kredi hacmi, milli gelir ve
enflasyon arasindaki uzun donemli iligkilerin analiz edildigi bu tezin ekonometrik analizinde
oncelikle serilerin biitiinlesme derecelerinin tespit edilmesi uzun dénemli denge iligkisinin
arastirtlmasi i¢in hangi yontemin secilmesi gerektigini igaret edecektir. Birim kok testleri
literatiiriiniin Onciisii ve en sik kullanilant olan ADF birim kok testinin veri setine
uygulandiginda elde edilen sonuglar Tablo 14°te raporlanmistir. Sonuglara gore faiz oranlari
ve enflasyon, diizeyde duragan iken para arzi doviz kuru kredi hacmi ve milli gelir birinci

farki alindiginda duragan olmaktadir.

Tablo 14. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Istatistigi - Diizey ~ ADF Test Istatistigi I. Fark Sonuc
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Sabit ve Trendli Sadece Sabit
M1 -0.928055 [0] -9.117561 [0] 1(2)
Faiz -6.703016 [0] -8.964125 [0] 1(0)
Kur 0.394927 [0] -7.481590 [0] 1(2)
Kredi -2.336614 [2] -4.352411 [1] 1(1)
RGSYH 0.006046 [0] -7.979592 [0] I(1)
Enf -4.156458 [4] --3.432047 [2] 1(0)
%]1 Tab. Kritik Degeri -4.045236 -3.492523
%S Tab. Kritik Degeri -3.451959 -2.888669
%10 Tab. Kritik Degeri -3.151440 -2.581313

Not: Koseli parantez igindeki degerler gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun
hesaplaniginda Schwarz bilgi kriteri, maksimum 12 gecikme olacak sekilde EViews 10 yaziliminca otomatik
olarak belirlenmistir.

Tezin ampirik uygulama kisminda analize serilerin duraganlik 6zelliklerini tespit eden birim
kok testleriyle baglanmis ve bu testlerin sonucuna gore kullanilacak tahmin yontemi
belirlenmistir. Derlenen serilerin, bir kisminin diizeyde, bir kisminin ise birinci farkinda
duragan olduklar tespit edilmis bu nedenle ne VAR ne de Johansen esbiitiinlesme
analizlerinin yapilamayacagi goriilmistiir. Birim kok testleri neticesinde ulasilan karma
sonuca gore uzun dénemli denge iliskisinin analiz edilebilmesi i¢in Pesaran vd. (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan ARDL Simir Testi yonteminin kullanilmasinin gerektigi

gorilmiistiir. Bu yontem ile gergeklestirilecek analizde su sorulara cevap aranacaktir:

i) Afganistan ekonomisinde, M1 para arz1 ile faiz oranlari, doviz kuru, yurtigi
krediler, reel GSYH ve enflasyon oranlar1 arasinda uzun donemli bir denge
iliskisi var midir?

i) Eger, Afganistan ekonomisinde M1 para arzi ile faiz oranlari, doviz kuru, yurtigi
krediler, reel GSYH ve enflasyon oranlari arasinda uzun donemli bir denge
iligskisi bulunuyorsa, bu dengeden meydana gelecek sapmalar1 diizeltecek bir
mekanizma var midir? Varsa hangi hizda islemektedir?

iii) Afganistan ekonomisinde, M1 para arzi ile faiz oranlari, doviz kuru, yurtigi
krediler, reel GSYH ve enflasyon oranlar1 arasindaki uzun dénemli etkilesimlerin

yonii ve biiylikliigii nasildir?

Bu tez calismas1 Afganistan’a ait ekonomik veriler yardimiyla, ARDL Sinir Testi yontemini

kullanarak, para yonetimi ve makroekonomi arasindaki etkilesimine iligkin ampirik
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bulgulara ulasmay1 amaglamaktadir. Tez, dogrudan bir teori ya da hipotezi test etmeyi
amaglamamaktadir. Ancak, M1 para arzi ile faiz oranlari, doviz kuru, yurtici krediler, reel
GSYH ve enflasyon oranlar1 arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin olup olmadigina
iliskin bir hipotez testi uygulanmistir. Bu hipotez testinde sifir hipotezi Ho: ilgili degiskenler

arasinda uzun donemli bir denge iliskisi (esbiitiinlesme) olmadigini ifade etmektedir.

Calismada kullanilacak olan temel regresyon esitligi asagidaki gibi yazilabilir:
M1; = Bo + B1M1ii + BoFioi + B3USDi—i + B4CRe—j + PsYi—i + PsEc—i + & (9)

Esitlikte M1 para arzini, F bor¢ verme faiz oranini, USD ABD dolar1 cinsinden doviz kurunu,
CR yurtici kredi hacmini, Y, Reel GSYH’1, E, TUFE bazl1 enflasyon oranini, & rassal hata
terimini ifade etmektedir. ARDL modelinin tahmin edilmesinde degiskenlerin hangi
gecikme ile modele dahil edilecekleri bilgi kriterlerine dayali olarak hesaplanmaktadir.
Gorece kiigiik bir gozlem sayisina sahip olunan bu analizde kii¢iik 6rneklemlerde daha iyi
sonug verdigi bilinen Schwarz bilgi kriteri tercih edilmistir. Schwarz bilgi kriterine gore en

uygun 20 ARDL modeli Sekil 5’de gosterilmektedir.
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Sekil 5. Schwarz Bilgi Kriterine Gére En Uygun 20 ARDL Modeli

Bu modellerden en uygun olan1 ARDL (9,0,0,0,0,0) tercih edilmistir. ARDL (9,0,0,0,0,0) modeli

tahmin sonuglar1 Tablo 15’te raporlanmustir.
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Tablo 15. ARDL (9,0,0,0,0,0) Modeli Tahmini

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi
M1 0.572691™" 0.101234 5.657111
M1tz -0.002452 0.119426 -0.020534
M1es -0.014691 0.117818 -0.124695
M1eq 0.154218 0.120492 1.279909
M1es -0.237072"™ 0.117125 -2.024092
M1es 0.102586 0.118341 0.866871
M1e7 0.163964 0.119163 1.375962
M1les -0.117180 0.119233 -0.982775
M1 0.299371™ 0.097023 3.085554
Faiz 0.010687 0.008454 1.264076
Kur 0.111772™ 0.040153 2.783663
Kredi 0.021511™ 0.007015 3.066292
Y 0.125529™" 0.030480 4.118367
Enf -0.000132 0.000140 -0.945067
Sabit Terim -0.257857 0.244975 -1.052585
Diagnostik Test Sonuclar:
Normallik (Jarque-Bera) 1.534058 [0.46]
Breusch Godfrey Ser. Kor. LM 14.07387 [0.30]
Degisen Varyans (White) 12.16865 [0.66]
Spesifikasyon (RESET) 3.087558 [0.05]

Not: *,”" ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez

icerisindeki degerler ilgili test istatistigine ait olasilik degerini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisinin bulunup bulunmadigt ARDL sinir

testi yardimiyla incelenmektedir. Hesaplanan F istatistigi 8.80 ile hem Pesaran vd. (2001)
hem de Narayan (2005)’in yiizde 1 anlam diizeyindeki iist sinir degerinden biiyiiktiir. Bu
sonuca gore degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulunmaktadir. Bu bulgular

tablo 16’da raporlanmustir.

Tablo 16. ARDL Sinir Testi Sonuglart

F-Istatistik Degeri= 8.80 (k=5) [n=100]

Pesaran, Shin ve Smith (2001)

Asimptotik: n=1000

Simr Degerleri

10) (1)
1% 3.06 4.15
5% 2.39 3.38
10% 2.08 3.00

Narayan (2005)

Sonlu Orneklem: n=80

1% 3.351 4.587

5% 2.55 3.606
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10% 2.303 3.154

Sinir testi sonuglarina gore tespit edilen uzun dénem denge iliskisinin varligi i¢in kisa dénem
de bir hata diizeltme mekanizmasinin calisip ¢alismadigi da kontrol edilerek saglamasi
yapilabilir. Buna gore hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmalidir. Tablo 17°da Kisa Donem Hata Diizeltme Regresyonu tahmin sonuglari
gosterilmektedir. ECT’nin bir gecikmeli degeri yaklasik olarak 0.08 degerini almistir ve
istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore uzun dénem denge iliskisine gelecek bir sokun

yaklagik yiizde 13’1 bir donem igerisinde giderilmektedir.

Tablo 17. Kisa Donem Hata Diizeltme Regresyonu

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi
AM1¢1 -0.348744*** 0.092257 -3.780134
AM1¢2 -0.351197*** 0.091465 -3.839682
AM1¢3 -0.365888*** 0.092665 -3.948482
AM1¢4 -0.211669** 0.093174 -2.271765
AM1¢s -0.448742%** 0.094654 -4.740882
AM1¢s6 -0.346155*** 0.095479 -3.625465
AM1¢7 -0.182191* 0.092317 -1.973535
AM1¢s -0.299371*** 0.089837 -3.332364
ECTt1 -0.078565*** 0.009673 -8.121986

* kk

Not: *,* ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tespit edilen uzun donem denge iliskisinde degiskenlerin hangi 6l¢iide ve yonde etkili
olduklar1 Tablo 18’de raporlanmistir. Agiklayict degiskenlerden doviz kuru anlamli ve
pozitif, kredi hacmi anlamli ve pozitif, reel milli gelir anlamli ve pozitif etkilemektedir. Faiz
ve enflasyon ile para arzi arasinda istatistiki anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu
sonuglar {izerinde caligmanin Ornekleminin olduk¢a dar bir periyodu kapsamasindan

kaynaklaniyor olmas1 muhtemeldir.

75



Tablo 18. Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi
Faiz 0.136022 0.110634 1.229481
Kur 1.422674*** 0.432077 3.292640
Kredi 0.273803** 0.104403 2.622564
RGSYH 1.597769*** 0.274663 5.817190
Enf -0.001684 0.001712 -0.983916
Sabit Terim -3.282084 3.036255 -1.080965

*

Not: *,"" ve ™ sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Calismada tahmin edilen parametrelerin istikrarli olup olmadigimi test etmek amaciyla
Cusum ve Cusum of Squares testleri kullanilmistir. Bu testlerin degerleri yiizde 5 giiven
araliginda kaldigi miiddet¢e tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu ve herhangi bir
yapisal degisime maruz kalmadiklari sonucuna ulasilir. Sekil 6’da Cusum ve Cusum of
Squares test sonuglari resmedilmistir. Bulgulara gore, analiz sonucunda tahmin edilen

parametrelere iligkin herhangi bir istikrar sorunu bulunmamaktadir.
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SONUC

Gilinimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, ulasmak istedikleri makroekonomik
hedefleri gerceklestirmek iizere para politikasi araglarini kullanmaktadirlar. Para politikasi,
toplam tiretim, istthdam ve fiyat hareketlerini kapsayan genel ekonomik faaliyetlerin yoniinii
ve gelisimini etkilemek amaciyla kullanilan temel ekonomik araglardan biri olup, ekonomi
tizerindeki asil etkisini cogunlukla toplam talebi etkileyerek gostermektedir. Bu siirecte para
politikalarin1 uygulamakla yiikiimlii olan merkez bankalari, iktisadi biiyiime, fiyat istikrari,
tam istihdam, faiz orani istikrar1, finansal piyasalarin istikrar1 ve 6demeler bilangosu dengesi
gibi pek cok kalemi etkilemesi nedeniyle ekonomiler igin biiyilk 6nem arz etmektedir.
Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalar1 araciligiyla hedeflerini gerceklestirebilmek
i¢in, bu politikalarin ekonomi tizerinde ne 6l¢lide ve nasil etki gosterdigini tahmin etmek
zorundadir. Para yOnetiminin kararlarinin ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu nasil
etkiledigini tespit etmesi ve etkin politika araglarini bu amagla kullanmasi parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisi ile bir anlamda ekonomide ruh bulmaktadir. Bu siire¢ ayn1 zamanda,
Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama hedefi ¢ercevesinde aldigi kararlarda basarili
olabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomiye etkileri ve etki siirelerinin uzunlugu

hakkinda dogru degerlendirmelere sahip olmalarimni da gerekli kilmaktadir.

Bu tezde, Afganistan’da Merkez bankaciliginin dogusu, merkez bankaciligindaki
gelismeler, bankacilik faaliyetlerinin nasil ve ne sekilde gerceklestirdigi yerinde incelenmis
ve DAB’1n temel gorev ve yetkileri agiklanmistir. Ulkenin para piyasasinin en dnemli aktorii
olan DAB 1939 yilinda kurulmus ve 2001 yilina kadar geleneksel para otoritesi gorevini
yiiriitmistiir. 2002'de Afganistan Anayasasi'nin 12. maddesi uyarinca, DAB 06zel gorevleri,
amaglar1 ve sorumluluklari olan bagimsiz bir merkez bankasina doniistiiriilmiistiir. 2003
yilinda ise DAB yasas1 ve bankacilik yasasi bagkanlik kararnamesi ile benimsenmistir. DAB
yasasina gore, bu bankanin temel hedefi i¢ fiyat istikrarimi ve ddviz kuru istikrarimi
saglamaktir. Bu amaglara ulagsmak icin DAB’1n temel para politikasi araglari; doviz ihalesi,
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sermaye notlar1 ihalesi ve zorunlu karsilik oranlaridir. DAB para politikasi araglarint;
piyasadaki fazla likiditeyi azaltmak, Afgani para biriminin yabanci para birimlere karsi agirt
oynakligini gidermek, para arzi biiylimesini yonetmek ve ticari bankalarin agir1 likiditesini
engellemek i¢in kullanmaktadir. DAB bu islemi haftalik, aylik, {i¢ aylik, alt1 aylik ve yillik

vadeleri ile sunmaktadir.

Afganistan ekonomisi, 6zellikle 2001 yili sonrasinda milyarlarca dolarlik uluslararasi
yardimin alinmasiyla iktisadi agidan énemli gelismeler kaydetmistir. Ulkenin GSYH'si 2017
yilinda 20.24 milyar dolardir. Kisi basina GSYH ise yaklasik 570 dolara ulagmustir.
Afganistan'da ekonomik biiylime 2017'de %2,7 olarak gerceklesmistir. Zayif ihracat ve
ithalattaki artis, ticaret agigimi 2017°de daha da arttirmustir. Ornegin, 2017 yilinda 7.4 milyar
dolar degerinde mal ithal edilmis, ancak ¢ogunlukla kuru meyve, kuruyemis ve tekstil {irlini
olmak tizere yalnizca 784 milyon dolar ihracat geliri elde etmistir. Afganistan’in ekonomik
bliylime hiz1 ozellikle 6zel yatirimlarin giivenli olmamasi ve tiiketici talebinin az olmast
nedeniyle diisiik bir seyir izlemektedir. Tarimsal biiyiime gectigimiz yillarda olumsuz hava
kosullartyla siirlandirilmigtir. Hitkiimetin, dig yardimlara biiyiik 6lgiide bagimli olmasina
ragmen, gelir performansindaki iyilesmelerden dolayr mali pozisyonu gii¢lii olarak kabul
edilmektedir. Ancak Afganistan ekonomisinde olduk¢a az sayida vatandas tiretim siirecine
dahil olmakta veya istihdam edilmektedir. Afganistan’da isgsizlik orani yaklasik %35 iken,

iilkede isgiiciliniin %80’1 korumasiz ve giivensiz kosullarda istihdam edilmektedir.

Bu tezde Afganistan Merkez Bankaciligi, para yonetiminin ve para politikas: stratejileri
aciklanmasinin yaninda ayrica ge¢misten gilinlimiize sikintili giinleri bir tiirlii arkasinda
birakamayan Afganistan ekonomisinde para politikast etkinligi aktarim mekanizmasi
temelinde incelenmistir. Bu inceleme yapilirken analizler, verilerin sistematik olarak
derlenmeye baslandig1 2006 yil1 ile baglanmais, verilerin derlendigi son tarih olan 2015 yiliyla
sinirlandirilmistir. Tezin uygulama bdliimiinde aylik veriler kullanilarak Afganistan
ekonomisindeki para arzi, faiz oranlari, doviz kuru, kredi hacmi, milli gelir ve enflasyon
arasindaki uzun donemli iliskiler analiz edilmistir. Uygulanan zaman serileri analizlerine
birim kok testleriyle baglanmis, bu analizlerde serilerin farkli derecelerde -1(0) ya da I(1)-
biitiinlesik olduklari tespit edilmistir. Elde edilen bulgular 151831nda ARDL Sinir Testinin veri
setine en uygun yontem oldugu belirlenmis ve bu yontemle analizler gerceklestirilmistir.
Sinir testi bulgularina gore, uzun dénemli bir denge iliskisi tespit edilmistir. Ayrica hata
diizeltme terimi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmus, hata diizeltme
mekanizmasinin isledigi goriilmiistiir. Bu bulgu, herhangi bir sok nedeniyle uzun dénem
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dengede meydana gelebilecek sapmalarin yaklasik yiizde sekizinin bir donem sonra ortadan
kalkacagini ima etmektedir. ARDL modeline dayali yapilan uzun dénem tahmin sonuglarina
gore ise, para arzi ile doviz kuru, kredi hacmi ve reel GSYH arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, bu degiskenlerde meydana gelen artiglar para
arzindaki artislan tetiklemektedir. Elde edilen bu ampirik bulgularin yapisal degisiklige
maruz kalip kalmadigi CUSUM ve CUSUM of Squares testleri ile sinanmis ve herhangi bir

yapisal degisimden etkilenmedikleri gorilmiistiir.

Afganistan ekonomisine iligskin bu 6nemli bulgulara ulasilirken, tezin hazirlanma stirecinde
baz1 kisitlarla da karst karsiya kalimmistir. Bu kisitlar arastirma bulgularinin genel
gecerliligini sinirlandirmakta ve tartisilir kilmaktadir. Bu kisitlar1 dért madde halinde
siralamak miimkiindiir. 11k kisit; literatiir taramas1 asamasinda gerek Afganistan gerekse az
gelismis iilkelerde yapilan benzer arastirma sayisinin oldukea yetersiz olmasidir. ikinci ve
en 6nemli kisit; veri derleme siirecinde ortaya ¢ikmistir. Cilinkii Afganistan ekonomisine ait
iktisadi zaman serilerine istenilen zaman boyutunda ve sikliginda erisilememistir.
Afganistan’in i¢inden gectigi siyasi ve giivenlik sorunlarinin yarattigi istikrarsiz ortam
nedeniyle iilkeye ait neredeyse tiim istatistiki verilerde ciddi eksiklikler goriilmektedir. Bu
kisit nedeniyle zaman serileri analizlerinin nispeten dar bir zaman araligina (2006:12-
2015:12) sikistirilmasi gerekmistir. Ugiincii kisit; parasal aktarim mekanizmasi temelinde
yapilan analizlerin yorumlanmasinda g6z 6niinde bulundurulan tilkedeki siyasi ve giivenlik
sorunlarinin da etkisiyle yeterince gelisme firsati bulamamis finansal sistemin varligidir.
Dordiincii ve son kisit; Afganistan ekonomisinde oldukc¢a yiiksek oldugu diisiiniilen

kayitdigiligin para politikalarinin etkinligini sinirlandiracag: gercegidir.

Afganistan ekonomisi sahip oldugu kaynaklarla potansiyel olarak ¢ok daha iyi performans
sergileyebilecek bir ekonomidir. Ancak Karsi karsiya kaldigi siyasi ve askeri sorunlar
nedeniyle diisiik bir verimlilikle islemekte ve dis yardimlara son derece bagimli bir gériiniim
sergilemektedir. Bu tezin analiz bulgular1 ve Afganistan’in genel demokratik, kurumsal ve
ekonomik sorunlari i¢ ige gegmistir. Dolayisiyla politikacilara yonelik oneriler de birbiriyle
baglantili bir gériiniime sahiptir. Afganistan’in siyasi ve askeri sorunlari giderildigi takdirde
para piyasasinin daha etkin, finansal sistemin ise daha derin bir yapiya kavusmasi

beklenmektedir.

Afganistan’da politika yapicilar, yetersiz oldugu diisiiniilen yurti¢i ve yurtdisi yatirimlari
arttirmak amaciyla bu hususta tesvik mekanizmalar ve regiilasyon politikalarini aktif bir

sekilde uygulamalidir. Bu siire¢ kurumsal doniisiimlerle desteklenmelidir. Bu sekilde
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igsizliginin azaltilmasi ve biiyiime oraninin artmasi: miimkiin olabilecektir. Benzer sekilde,
politika yapicilarin; Afgani para biriminin deger kaybiyla dogru para politikasi araglariyla
miicadele etmesi ve ihracati artirmak igin iiretim sektoriinii giiclendirmesi, ihra¢ mallarinm
cesitlendirmesi, iiretimde teknoloji yogun sektorlere yatirim yapmasi ve en 6nemlisi insant

kalkinmayi ilgilendiren altyapi yatirimlarini iyilestirmesi gerekmektedir.

Bu tezin bulgular1 ve katkilar1 baglaminda arastirmacilara ii¢ 6nemli 6neride bulunulabilir.
Bunlarin baginda, Afganistan ekonomisini spesifik olarak inceleyen calismalarin nicelik
olarak arttirilmas1 gerekliligi gelmektedir. Literatiir taramasi sonucunda Afganistan
ekonomisine iligkin aragtirmalarin nicelik olarak son derece kisitli oldugu tespit edilmistir.
Bu ekonomiye iligskin kamu harcamalari, yozlasma ve altyap1 yatirimlarinin verimliligi gibi
konularinin incelenmesi literatiire onemli katkilar saglayacaktir. Bir diger Oneri ise,
Afganistan ekonomisinde para yonetimi ve makroekonomi iliskisini daha ileri tasiyan teorik
ve uygulamali aragtirmalar yapilmasidir. Bu yolla Afganistan i¢in sorunlar daha detayl
incelenmesine olanak saglayacaktir. Bu iligkiyi daha da ileriye gotiirebilecek dis yardimlari
ve i¢ catigmalar1 dikkate alan yapiyla olusturulacak modellerin daha giivenilir sonuglar
verecegi disiiniilmektedir. Son Oneri ise, Afganistan ekonomisine iligkin daha nitelikli
verilere erisim imkani arttitk¢a daha genel geger sonuglara ulasilabilecek ve daha giincel
analiz yontemleriyle gergeklestirilecek arastirmalara yonelinmesidir. Bu goézlem-veri-
analiz-politika baglaminda giigli bir Afgan ekonomi literatiiriiniin olusmasina katki

saglayacaktir.
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