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ON SOz

Arastirma Merkez Bankas1 Para Politikast Kurulu kararlarindan faiz ve zorunlu
karsilik orant kararlarinin isletmelere etkisinin sektorel bazda yansimalart ve

aralarindaki iliski ve etkilerinin analizini icermektedir.

Arastirmanin amaci, Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu kararlarinin
isletmeleri sektorel bazda nasil etkiledigini agiklamaktir. Teorik ¢ergevesi, merkez
bankaciliginin faaliyetleri ve para politikasi araglarinin kullanimi hakkinda 6nceki
caligmalara dayanmaktadir. Nicel arastirma yontemiyle alinan veriler, aragtirmanin
amaci1 dogrultusunda uyarlanmistir. Ampirik verileri, Merkez Bankasi Para Politikas1
Kurulu kararlar1 ile Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi
degerleri ve Kamu Aydinlatma Platformunda agiklanan sektorel verilerden

olusmaktadir.

Bulgular Merkez Bankasi Para Politikast Kurulu kararlarinin sektorler
acisindan etkili oldugunu fakat her sektore farkli etkisinin gerceklestigini ortaya
koymustur. Ayrica isletmelerin entelektiiel sermayesi ile merkez bankasi para

politikasi kurul kararlarinin da iligkili oldugu tespit edilmistir.

Bu calismamda, tez konumun belirlenmesinden calismamin bitimine kadar
siirekli destegini hissettigim tez danismanim sayin Prof. Dr. Abdulkadir BILEN’e ve
bu siiregte destegini hi¢ esirgemeyen sevgili esim Asli Tugce KARABULUT’a

tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Merkez bankalarinin temel amaci, para biriminin i¢ ve dig degerini korumaktir.
Bu amacini yerine getirirken araclari siirekli degismis ve yeni araclar edinmis olmasina
karsin para biriminin degerinin korunmasi, tarihsel olarak genellikle ayni aragla,
merkez bankasmin faiz oranmi degistirmesi ile basarilmistir. Merkez bankasinin
amagclarina fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar da eklenmistir. Teknolojinin
gelisimiyle birlikte para transferleri hizlanmis ve bu transferleri giivenli ve saglikli
yapma yiikiimliiliigii de merkez bankalarina verilmistir. Zaman igerisinde ekonomide
istikrar saglamada merkez bankalarinin para politikas1 kararlar1 énem kazanmis,
herkes tarafindan takip edilen ve yatirnmcilar icin en giivenilir gosterge niteligi

tasimustir.

Merkez bankalar1 para politikasi kararlarini alirken ekonomik istikrar ve fiyat
istikrarini saglamak amaciyla kararlar almaktadir. Bu kararlarindan faiz kararlari fiyat
istikrarint saglamada ¢ok dnemli bir aractir. Faiz oranlar artirildiginda iilkeye doviz
cinsi kaynak girisi sayesinde doviz kurlari istenen sevilerde tutulmakta, piyasadaki faiz
orani da politika faizine yakin gerceklesecegi icin piyasalarin istikrar kazanmasinda
Onem arz etmektedir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak degisiklikle kredi
arzini etkileyebilmekte ve sektorlerin ihtiyaci olan finansmani daha az maliyetle elde

etmesine olanak saglamaktadir.

Son donemde merkez bankalarinin parasal aktarim mekanizmalar1 6nem
kazanmis ve aktarim kanallarinin iy1 islemesi ekonominin aktorleri i¢in olmazsa olmaz
bir durum arz etmistir. Ozellikle kredi kanali ekonomik biiyiime adina énemli bir
gosterge haline gelmistir. Kredi maliyetlerinin diismesi sektorlere pozitif yonde
yansimakta ve ekonominin paydaslarinin yatirimlarini artirmasina ve ekonomik

bliytikliiklerinin artmasina yol agmaktadir.

Isletmelerin yerel nitelikten ¢ikip uluslararas: alanda calisabilir olmasi ve her

tilkenin parasinin dolayli da olsa diger iilkelerin tedaviiline girmesi merkez



bankalarinin 6nemini bir kat daha artirmis ve yatirimlart yonlendirmede ¢ok etkili

kurumlar halini almislardir.

Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin piyasay1 yonetmek ve
istikrar1 saglamak i¢in kullandig1 para politikasi araglarindan faiz oranlarnin ve
zorunlu karsilik oranlarinin sektorel bazda isletmelere etkisi ve hangi sektorler icin
hangi faiz oraninin ve zorunlu karsilik oranlarinin sektorler agisindan daha faydali
oldugu incelenmistir. Ayrica sektorlerin entelektiiel sermaye yapisina etkisi
incelenmis ve yorumlanmistir. Bu baglamda 6nce teorik ¢erceve olusturulup merkez
bankalarinin kurulusu, amaglart ve fiyat ve finansal istikrar1 saglama adina
kullandiklari araglarinin neler oldugu detayli anlatilmistir. Para Politikas1 Kurulu faiz
ve zorunlu karsilik oran1 kararlarinin sektorleri dogrudan etkilemesi miimkiin degildir.
Ancak sektorleri parasal aktarim mekanizmasi aracilig ile etkilemektedir. Bu araglar
aracilig1 ile sektorleri nasil etkiledikleri, parasal aktarim mekanizmasinin kanallar

boliimiinde anlatilmistir.

Arastirmanin son boliimiinde ise Para Politikas1 Kurulu faiz ve zorunlu karsilik
orani kararlari ile Kamu Aydinlatma Platformu’ndan alinan sektorel bazli igletmelere
ait Borsa Istanbul hisse senedi kapanis degerleri arasindaki iliskiler tek yonlii varyans
analizi (t testi), ANOVA, Korelasyon ve Regresyon teknikleri yardimi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucu ortaya ¢ikan verilere faiz ve zorunlu karsilik oranlarinin her
sektore farkli etki ettigi bulunmustur. Yine sektorlerin entelektiiel sermayelerinin de
Para Politikas1 Kurulu kararlarindan etkilendikleri tespit edilmistir. Sonuclar kisminda
her bir sektor icin ideal faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 tablo halinde verilmis ve

onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: BIST100 Endeksi, Entelektiiel Sermaye, Faiz Oranlari,
Isletme, Merkez Bankasi, Zorunlu Karsilik Oranlari, Sektor.



ABSTRACT

The main purpose of central banks is to protect the internal and external value
of the currency. While fulfilling this purpose, the preservation of the value of the
currency has historically been achieved by changing the interest rate of the central
bank, usually with the same tool, although its instruments have constantly changed and
new instruments have been acquired. Besides price stability, financial stability has
been added to the objectives of the central bank. With the development of technology,
money transfers accelerated and the obligation to make these transfers safely and
healthily was given to central banks. Over time, monetary policy decisions of central
banks have gained importance in stabilizing the economy, and have become the most

reliable indicator for investors and followed by everyone.

While making monetary policy decisions, central banks take decisions in order
to ensure economic stability and price stability. Among these decisions, interest rate
decisions are a very important tool in ensuring price stability. When interest rates are
increased, exchange rates are kept at desired levels thanks to the inflow of foreign
currency resources into the country, and since the interest rate in the market will be
close to the policy rate, it is important for the stability of the markets. In addition, the
change in required reserve ratios can affect the loan supply and enable the sectors to

obtain the financing they need at less cost.

Recently, monetary transmission mechanisms of central banks have gained
importance and good functioning of transmission channels has become a must for the
actors of the economy. In particular, the credit channel has become an important
indicator for economic growth. The decrease in credit costs reflects positively on the
sectors and causes the stakeholders of the economy to increase their investments and

increase their economic size.

The fact that businesses can go out of their local nature and work in the

international arena and the money of each country enters the circulation of other

v



countries, albeit indirectly, has increased the importance of central banks even more

and they have become very effective institutions in directing investments.

In this study, the effects of interest rates and required reserve ratios, which are
among the monetary policy tools used by the Central Bank of the Republic of Turkey
to manage the market and ensure stability, on sectoral basis, and which interest rate
and reserve requirement ratios are more beneficial for which sectors are examined. In
addition, the effects of the sectors on the intellectual capital structure were examined
and interpreted. In this context, firstly, a theoretical framework was created and the
establishment of central banks, their aims and the tools they used to ensure price and
financial stability were explained in detail. It is not possible for the Monetary Policy
Committee's interest and reserve requirement ratio decisions to directly affect the
sectors. However, it affects the sectors through the monetary transmission mechanism.
How they affect the sectors through these tools is explained in the section of the

channels of the monetary transmission mechanism.

In the last part of the research, the relations between the interest and reserve
requirement ratio decisions of the Monetary Policy Committee and the closing values
of Borsa Istanbul stocks of sector-based enterprises taken from the Public Disclosure
Platform are analyzed with the help of one-way analysis of variance (t-test), ANOVA,
Correlation and Regression techniques. has been done. As a result of the analysis, it
has been found that interest and required reserve ratios have different effects on each
sector. It has also been determined that the intellectual capitals of the sectors are also
affected by the decisions of the Monetary Policy Committee. In the results section,
ideal interest and reserve requirement ratios for each sector are given in tables and

suggestions are made.

Keywords: BIST100 Index, Business, Central Bank, Intellectual Capital,

Interest Rates, Required Reserve Ratios, Sector.
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GIRIS

Merkez bankalarina verilen gorevler yillar i¢inde degisirken, fiyat istikrari,
doviz kuru istikrar1 ve maksimum siirdiiriilebilirligin tesvik edilmesi temel gorevler
olarak varhigimi siirdiirmektedir. Merkez bankalarinin ¢ogu, ddemelerin ve tedaviil
sisteminin istikrarindan da sorumludur. Bazi1 merkez bankalarinin, ticari bankalar
giivenlik agisindan dogrudan denetleme ve inceleme sorumlulugu da vardir. Merkez
bankalari, bankalara bankacilik hizmetleri sunar; bunlar nakit, ¢ek, kredi veya

elektronik 6demelerle ilgili hizmetleri igermektedir.

Para politikasina ek olarak, merkez bankalarinin tiiziiklerinde sirasiyla en sik
bahsedilen {i¢ amag, fiyat ve finansal istikrar hedefleri, 6deme sistemi hedefleri ve
denetim hedefleridir. Hedeflerin ¢oklugu, merkez bankalarini karmasik kurumlar
haline getirmektedir. Merkez bankalarinin hedeflerinden herhangi  birinin
performansimi 6lgmek miimkiin olsa da ozellikle hedefler arasindaki potansiyel
odiinlesmeler g6z Oniine alindiginda, merkez bankalarmin hedefleri genelinde

performansi 6lgmek zordur.

Beklentilerin ekonomik sonuglari belirlemede oynadigi rol daha 1yi
anlasildik¢a, ekonomik birimlerin saglam temellere dayanan beklentileri formiile
etmelerine yardimci olmada seffafligin 6nemi de artmistir. Bu nedenle, artan
seffafligin ekonomik performansin iyilestirilmesinde potansiyel olarak dogrudan bir
rolii vardir. Seffaflik ayn1 zamanda merkez bankalarinin hedeflerine ulagma
konusundaki hesap verebilirlik derecesini artirmig ve bu da merkez bankalarinin karar

alma stirecini olumlu yonde etkilemistir.

Son on yilda, tiim diinyada merkez bankalarini ve finansal piyasay1 diizenleyici
otoriteleri yoneten yasal ve kurumsal ¢er¢eveler 6nemli degisiklikler gecirmektedir.
Merkez bankalar1 degisen 6deme teknolojilerinin ardindan bazi islemlerini yeniden
dizayn etmek zorunda kaldik¢a ve para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi
hakkinda daha fazla sey Ogrendik¢e, merkez bankalarinin yonetisimi bir arastirma

alan1 haline gelmistir. Organizasyonel yapilarin, iyi yonetisimin, hesap verebilirligin



ve seffafligin, hedeflerine ulasmada ve nihayetinde daha iyi ekonomik sonuglar elde
etmede merkez bankalarinin verimliligini ve etkililigini artirmada oynadigi roller daha

1yi anlasilmistir.

Arastirmanin amaci, TCMB para politikas1 kararlar1 ile merkez bankalarinin
performansini yansitan ekonomik sonuglar arasinda anlamli bir istatistiksel iligkiyi
bulup bu iligkinin, sektorel bazda farkli alanlarda faaliyet gosteren isletmelere etkisini
arastirmaktir. Ayrica hangi sektorii hangi para politikas1 aracinin daha ¢ok etkiledigi,
sektorler acisindan ideal faiz oranlarinin neler oldugu ve zorunlu karsilik oranlarinin

banklarin kredi kanali ataciligi ile sektorlere yansimasini incelemektir.

Birinci bolimde merkez bankalarinin  kurulusundan ve gelismesinden
bahsedilip ilk merkez bankalar1 hangi ihtiyaca binaen dogdugu anlatilmistir. Ikinci
boliim ise para politikasinin ne oldugu ve amaci ile araglart detayl olarak anlatilmistir.
Ucgiincii boliimde ise PPK’nin yapisi ve son bes yilda aldig1 kararlardan arastirmamiza
konu olan kararlar1 6zet halinde sunulmus ayrica PPK faiz ve zorunlu karsilik orani
(ZKO) kararlarmin sektorlere yansimasini saglayan parasal aktarim mekanizmasi

(PAM) detayl incelenmistir.

Son boliimde ise PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektorlere yansimasi, hangi
sektor i¢in hangi faiz oraninin daha elverisli oldugu, ayni sekilde zorunlu karsilik
oranlarinin sektorlere hangi oranlarda faydali oldugu arastinnlip gerekli analizler
yapildi. Sonug olarak her bir sektor igin farkli faiz oranlarmin farkli etkiye sebep
oldugu ve genel olarak zorunlu karsilik oranlarinin diisiik olmasinin sektorlere pozitif

yansidigi tespit edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DUNYADA MERKEZ BANKACILIGI

1.1 MERKEZ BANKACILIGININ TARIHCESI

Diinyanin 6nde gelen ekonomi tarihgileri, modern merkez bankalarinin
gelisiminin arkasindaki etkenleri agiklayarak, finansal sistem ve ekonomideki rolleri
hakkinda bilgiler vermislerdir. Merkez Bankasi, bir iilkenin para ve kredi arzini
etkileyen politikalardan sorumlu  otoriteyi tanmimlamak i¢in  kullanilan
terimdir. Yiizyillar boyunca merkez bankalariin temel amaci, para biriminin i¢ ve dis
degerini korumak olmustur. Daha spesifik olarak, merkez bankalar1 kisa vadeli faiz
oranlarin1 ve parasal tabani yani kamu tarafindan tutulan para birimi artt banka
rezervleri etkilemektir. Bunu basarmak i¢in para politikasi araglari olarak agik piyasa
islemleri, reeskont kredileri, rezerv sartlarindaki degisiklikleri kullanir. Para biriminin
degerinin korunmasi, tarihsel olarak, genellikle ayni aragla, merkez bankalari faiz
oranini degistirerek basarilmis olsa da bu hedef her zaman ayni1 anlama gelmemistir.
Modern para politikasinin ii¢ temel amaci vardir. Birincisi ve en 6nemlisi, fiyat
istikrar1 veya paranin degerinde istikrardir. Bugilinkli anlami siirekli ve siirdiiriilebilir
diisiik bir enflasyon anlamina gelmektedir. Ikinci amag, genellikle yiiksek istihdam,
yiiksek ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime olarak yorumlanan istikrarli bir reel
ekonomidir. Bunu ifade etmenin bir bagka yolu da para politikasinin i dongiisiinii
yumusatmasi ve ekonomideki soklar1 dengelemesi anlamma gelmektedir. Ugiincii
amag, finansal istikrar ise verimli ve sorunsuz bir sekilde isleyen bir 6deme sistemini

ve finansal krizlerin 6nlenmesini kapsamaktadir (Capie, 2012).

Bu boliimde diinyada ilk merkez bankasi olarak tanimlanan bankalar ve
gelisimleri verilecektir. Ozellikle Ingiltere Merkez Bankasi ve Federal Rezerv (FED)

detayl anlatilacaktir.



1.1.1 Merkez Bankaciliginin Dogusu

Merkez bankaciliginin tarihi 17. Yiizyila yani merkez bankasi olarak taninan
ilk kurum olan Isve¢ Riksbank'mn kurulusuna kadar uzanmaktadir. 1668 yilinda bir
anonim banka olarak kurulmus, devlet fonlarini 6diing vermek ve ticaret igin bir takas
odasi olarak gorev yapmak {iizere 6zel olarak imtiyaz verilmistir. Birkag yil sonra
(1694), donemin en iinlii merkez bankasi, Bank of England devlet borcunu satin almak
icin bir anonim sirket olarak kurulmustur. Diger merkez bankalar1 daha sonra benzer
amaglar i¢in Avrupa'da kurulmustur. Ancak bazilarinin amaci parasal kargasayla basa
¢ikmaktir. Ornegin, Banque de France, Napolyon tarafindan 1800 yilinda Fransiz
Devrimi sirasinda kagit paranin asir1 enflasyonundan sonra para birimini istikrara
kavusturmak ve hiikiimet finansmanina yardimci olmak i¢in kurulmustur

(Goodhart,1988).

Ilk merkez bankalar1 hiikiimetin borcunu finanse etmeye yardimci olurken,
ayn1 zamanda bankacilik faaliyetleriyle ugrasan 6zel kuruluslardi. Diger bankalarin
mevduatlarini ellerinde tuttuklar i¢in, bankacilar i¢in banka islevi gormeye, bankalar
arast islemleri kolaylastirmaya veya bagka bankacilik hizmetleri saglamaya varan
misyonlari iistlenmislerdir. Biiyiik rezervleri ve genis muhabir banka aglar1 nedeniyle
bankacilik sistemindeki ¢ogu banka ic¢in depo haline gelmislerdir. Bu faktérler, bir
finansal kriz karsisinda son g¢are olmalar1 gereksinimini dogurmustur. Bagka bir
deyisle, finansal sikint1 zamanlarinda muhabirlerine acil nakit saglamaya istekli hale

gelmislerdir.

Tablo 1’de diinyadaki merkez bankalari sayilari on yillik arayla verilmistir.
Yirminci yiizyilin baginda sayisi ¢ok azken yiizyilin sonunda neredeyse her tilkede bir

tane merkez bankas1 kurulmustur. Ozellikle 1960 sonrasi hizla sayis1 artmustir.



Tablo 1-1900-1990 Yillar1 Arasinda Merkez Bankasi Sayisi.

1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Kaynak: Forrest Capie 2012

Yirminci ylizyilin sonuna dogru merkez bankalarinin 6nemi daha iyi anlagilmis

ve her iilke kendi para politikasini yonetecek bankalarii kumustur (Capie 2012).
1.1.2 Merkez Bankacih@inda ilk Degisimler

FED, yirminci yiizyilin basinda ortaya ¢ikan merkez bankalari dalgasinda
kurulmustur. Bu dalgada kurulan bankalar, dncelikle insanlarin para birimi olarak
kullandiklar1 c¢esitli araglar1 konsolide etmek ve finansal istikrar saglamak ig¢in
olusturulmuslardir. Hemen hemen hepsi, {ilkelerin ¢ogunda kullanilan altin
standardin1 yonetmek gorevini de iistlenmislerdir. 1914'e kadar gegerli olan altin
standardu, her tilkenin para birimini sabit altin agirlig1 cinsinden tanimlamasi anlamina

gelmektedir.

Merkez bankalari, banknotlarinin altina doniistiiriilmesini saglamak i¢in biiyiik
altin rezervleri tutmak zorunda kalmislardir. Rezervleri, ddemeler dengesi acig1 veya
olumsuz i¢ kosullar nedeniyle azaldiginda, iskonto oranlarini (diger bankalara borg
verecekleri faiz oranlarini) artiracaklardi. Bunu yapmak suretiyle, faiz oranlarini daha
genel olarak yiikseltecek ve bu da yabanci yatirimi ¢ekecek ve boylece lilkeye daha

fazla altin girisini amaglamaktadirlar (Capie, 2012).

Merkez bankalari, altin standardinin doniistiiriilebilirligini diger tiim hususlarin
tizerinde siirdiirme kuralina baghh kalmiglardir. Altinin  doniistiiriilebilirligi,
ekonominin nominal dayanagi olmustur. Yani, bankalarin tedarik edebilecekleri para
miktari, yedekte tuttuklar: altinin degeriyle sinirlandirilmistir. Bu sayede altinin fiyat

seviyesinde kontrol saglamis oldular. Fiyat seviyesi, uzun vadeli degeri piyasa giigleri



tarafindan belirlenen, bilinen bir mala bagl oldugu icin, gelecekteki fiyat seviyesiyle
ilgili beklentiler de 0 mala baglhdir. Baska bir sekilde ifade edersek, ilk merkez
bankalari fiyat istikrarina giiglii bir sekilde bagliydilar. Merkez bankaciliginin modern
hedeflerinden biri olan reel ekonominin istikrart bu donem merkez bankalarinin ilgi

odag1 degildir. Ciinkii altin standardina uyma yiikiimliiliikleri yegane hedefleridir.

Donemin merkez bankalari, demiryollari tarafindan yapilan temerriitler veya
savaglar gibi olaylarin likidite miicadelesini hizlandirdigi (mevduat sahiplerinin
bankalarina kostugu ve mevduatlarini doniistirmeye calistigl) finansal stres
zamanlarinda son ¢are olarak hareket etmeyi dgrenmislerdir. Bu dgrenme, Ingiltere
Merkez Bankasi'nin bu tiir paniklere rutin tepkisinin bir sonucu olarak on dokuzuncu
yiizy1lin baglarinda gergeklesmistir. Bu donemde Avrupa merkez bankalari 6nce kendi
altin rezervlerini koruyup ve ihtiyaci olan muhabirlerini geri c¢evirmisdir. Bunu
yapmak 1825, 1837, 1847 ve 1857'de biiyiik paniklere sebep oldu ve ingiltere Merkez
Bankasi'nin ciddi elestirilmesine yol agmistir. Buna cevap olarak ingiltere Merkez
Bankasinca ekonomi yazar1 Walter Bagehot tarafindan 6nerilen "sorumluluk doktrini*
benimsenmistir. Bu doktrin ile Ingiltere Merkez Bankasi’nmn, 6zel menfaatlerini
bankacilik sisteminin menfaatine dahil etmesi zorunlu kilinmistir (Goodhart, 1988).
Boylece Ingiltere Merkez Bankasi, sunulan herhangi bir saglam teminata dayali olarak
serbestce borg verme kuralini isletmeye baslamistir. Bu siiregten aldig: dersle hareket
eden Ingiltere Merkez Bankast, ingiltere'de 1866'dan sonra yaklasik 150 yil boyunca
hi¢bir mali kriz yaganmasina izin vermemistir. Agustos 2007'ye kadar {ilkede mali bir

kriz yasanmamustir (Capie, 2012).

On dokuzuncu yiizyilin baglarinda ABD’de iki merkez bankasi vardir. Birincisi
1791-1811 yillart arasinda faaliyet gosterdi, ikincisi ise 1816-1836 yillar1 arasinda
faaliyette bulunmustur. Iki bankanin adi da Bank of the United States’tir. Her ikisi de
Ingiltere Merkez Bankasi model almarak olusturulmus, ancak Ingilizlerin aksine
Amerikalilar, genel olarak herhangi bir finansal gii¢ yogunlasmasina ve 6zel olarak da
merkez bankalara kars1 yogun bir giivensizlik i¢indeydiler. Bu sebeple bankanin
faaliyetlerini siirdiirmesi siirekli tiiziik degisikligi ile saglanmistir. Bunu, ciddi mali
istikrarsizlikla i¢ ige geg¢mis 80 yillik bir donem izlemistir. 1836 da i¢ Savasin

baslangic1 sirasinda - Ozgiir Bankacilik Cag1 olarak bilinen bir dénem - eyaletler,



minimum diizenlemeyle bankaciliga 6zel yetkiler vererek her bankanin banknot
basmasina izin vermislerdir. Boylece iilke igerisinde gegerli farkli banknotlar
dolasmaya baslamistir. Odemeler sisteminin, binlerce farkli gériiniimlii devlet
banknotu ve dolasimdaki sahtecilikle basarili olmasi beklenemezdi zaten basarili da
olamamustir. Buna karsilik hiikiimet, I¢ Savas sirasinda ulusal bankacilik sistemini
ortaya ¢ikarmustir. Sistem, ulusal banknotlara dayali tek tip bir para birimi saglayarak
O0demeler sisteminin verimliligini artirirmistir. Buna karsin bankacilik sistemine gliven
yine de artmamustir. 1907 krizi sonrasi devlet tek tip ve esnek para (yani ekonomideki
mevsimsel, dongiisel ve sekiiler hareketleri barindiracak bir para birimi) saglama ve
bir son ¢are borg vereni olarak hizmet etme yetkisi verilen FED'in 1913°te kurulmasina

karar vermistir (Eichengreen ve Temin, 2010).
1.1.3 Modern Merkez Bankaciliginin Dogusu

Merkez bankalar11914'ten 6nce, i¢ ekonominin istikrarinit koruma hedefine
biiyilk bir 6nem vermemektedir. Bu durum, Birinci Diinya Savasi'ndan sonra,
istihdam, gercek faaliyet ve fiyat seviyesi ile ilgilenmeye basladiklarinda
degismistir. FED, 1920'lerde hem dis istikrara (ki bu da ABD hala altin standardinda
oldugu icin altin rezervlerine sahip ¢ikmak anlamina gelmektedir) hem de i¢ istikrara
(bu da fiyatlara, ¢iktiya ve istihdama dikkat etmek anlamina gelmektedir)
odaklanmaya baslamistir. Ancak altin standard: galip geldigi siirece dis hedefler daha
etkili olmustur. FED'in para politikast 1920'lerde ve 1930'larda ciddi sorunlara yol
acmistir. Ulusun para miktarin1 yonetmeye gelince, FED gercek senet doktrini adi
verilen bir ilkeyi izlemistir. Doktrin, ekonomide ihtiyag duyulan para miktarinin,
Rezerv Bankalarin sadece teminat i¢in uygun ticari senet sunduklarinda 6diing fon

verdigi siirece dogal olarak kendi kendine doniisecegini savunmaktadir.

Gergek senet doktrininin bir sonucu olarak Wall Street hisse senedi fiyatlarinda
patlama yasanmamasi i¢in FED 1928'de siki bir politika izlemek zorunda
kalmistir. Politika, Agustos 1929'da durgunlugun baslamasina ve Ekim'de ¢6kmeye
yol agcmustir. Ardindan, 1930 ile 1933 arasindaki bir dizi bankacilik krizi karsisinda,
FED son gare borg vereni olarak hareket edememistir. Sonug olarak, para arzi ¢okmiis
ve bunu biiyiik deflasyon ve depresyon izlemistir. Gergek senet doktrinini baz alan

FED mevcut diisiik kisa vadeli nominal faiz oranlarin1 parasal rahathiin bir isareti
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olarak yorumlamistir. Bankalardan ¢ok az1 geg likidite penceresine geldigi i¢in higbir
bankanin fona ihtiya¢ duymadigi kanaatine ulasilmistir. Bu kanaat biiyiik bir hataydi

ve sonuglart agir olmustur (Friedman ve Schwartz, 1963).

Biiyliik Buhran'dan sonra, FED yeniden diizenlenmistir. Hiikiimet tarafindan
1933 ve 1935 yillarinda ¢ikarilan Bankacilik Yasalar ile iktidar Rezerv Banka
sistemini birakip Guvernorler Kurulu'nu dikkate almaya baslamistir. Bunun yani sira
FED, Hazine'ye bagimli hale getirilmis ise de 1951'de Hazine'den bagimsizligini
yeniden kazanmistir. Bunun tizerine William McChesney Martin baskanliginda kasitlh
bir kars1 konjonktiir politikasi izlemeye baglamistir. 1950'lerde bu politika, birkag
resesyonun iyilestirilmesinde ve diisiik enflasyonun siirdiiriilmesinde olduk¢a basarili
olmustur. O zamanlar ABD ve diger gelismis lilkeler Bretton Woods Sisteminin bir
parcasidir. Bu sistem kapsaminda ABD bir ons 35 dolar olacak sekilde dolar altina
sabitlemistir. Altina olan baglanti, nominal bir ¢ipanin giivenilirligini tagimis ve

enflasyonun diisiik tutulmasina yardimei1 olmustur.

FED'in daha aktivist bir istikrar politikasi izlemeye basladig1 1960'larda tablo
carpict bicimde degismistir. Bu on yilda onceliklerini diisiik enflasyondan yiiksek
istihdama kaydirmis, olmasinin sebepleri arasinda Keynesyen fikirlerin benimsenmesi
ve enflasyon ile igsizlik arasindaki Phillips Egrisi degis tokusuna olan inan¢ yer
almaktadir. Politikadaki degisimin sonucu, 1960'larin sonlarindan 1970'lerin sonuna
kadar enflasyonist baskilarin artmasi olarak neticelenmistir. Nominal ¢ipanin
kisitlayicr etkisi ortadan kalkmasiyla sonraki yirmi yil boyunca enflasyon beklentileri

yukselmistir.

Enflasyon, Paul Volcker'in 1979'dan 1982'ye kadar parasal sikilastirma ve
politika faiz oranlarmin ¢ift haneye ylkseltilmesini iceren sok terapisiyle sona
ermistir. Volcker soku, keskin bir resesyona yol acgarken yiiksek enflasyon
beklentilerini izole etmede basarili olmustur. Takip eden yillarda enflasyon 6nemli
Olctide diistii ve o zamandan beri disiik kalmistir. 1990'larin basindan beri FED,
politika aract olarak federal fon oranini kullanarak, Ortiik enflasyon hedeflemesi
politikasi izlemistir. Birgok bakimdan, su anda izlenen politika rejimi, halkin FED'in
diisiik enflasyon taahhiidiiniin giivenilirligine inanmas1 anlaminda, altin standardinin

doniistiiriilebilirligi ilkesini yansitmaktadir (Eichengreen ve Temin, 2010).
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Merkez bankaciligr tarihindeki ©nemli bir giic, merkez bankalarinin
bagimsizligt olmustur. Merkez bankacilifi yapmak i¢in kurulan bankalar 6zel ve
bagimsizdirlar. Tiiziikklerini siirdiirmek i¢in hiikiimete bagli, ancak kendi ara¢ ve
politikalari1  se¢mekte Ozgiirdiirler. Hedefleri  altinin  donistiiriilebilirligi  ile
siirlandirilmistir. Yirminci ylizyilda, bu merkez bankalarinin ¢ogu kamulastirilmastir.
Boylece bagimsizliklarini tamamen kaybetmislerdir. Politikalar1 maliye otoriteleri
tarafindan belirlenmistir. FED 1951'den sonra bagimsizligini yeniden kazanmasina
karsin bagimsizligr mutlak olmamistir. Federal Rezerv Yasasini degistirme yetkisine
sahip olan Kongre'ye rapor vermektedir. Diger merkez bankalar1 ise bagimsizliklarini

yeniden kazanmak i¢in 1990'lara kadar beklemek zorunda kalmiglardir (Capie 2012).
114 Cagdas Merkez Bankacihigi

Merkez bankalarinin kurulusu ve gelismesinde reform yapilmasi suretiyle,
yeniden sekillendirilmesi konusunda, farkli ekonomistler farkli goriislere sahiptirler.
[k dénem iktisatgilar 6nce fiyatlarm istikrar1 ve kisa ve uzun vadede enflasyon ile
igsizlik arasindaki iligkiye ait sorunlarin nasil giderilecegini diistinmiislerdir. O donem
Dogu Avrupa'daki ekonomi gazetecileri, Mastricht anlagmasin1 Avrupa toplumunda
yer almasi gereken tiirden yeniden yapilandirma i¢in model olarak veya reform
ithtiyacina iligskin tartigmanin kaynagi olarak gérmeye baslamislardir. Daha politik
egilimli ekonomistler, demokratik bir yonetimde bankacilik sistemi etkili bir sekilde
isleyecekse, merkez bankalarma duyulan ihtiyagtan bahsetmislerdir. Piyasa
ekonomisine bagarili bir gegisin oniindeki en biiyiik engel olan enflasyon énlenmelidir.
Belirsizlik ve zorluk donemlerinde, para arzina siyasi miidahale olasiligi ortaya ¢ikar
bu da enflasyonu kotiilestirir. Diger bir deyisle, reform, merkez bankacilig

bagimsizligina yol agmalidir. Goriigleri agirlik kazanmustir.

Bir merkez bankasi igin baslangi¢ noktasi, halihazirda yiiriirliikte olan bir
bankacilik sistemidir. Bagka bir deyisle bankacilik sistemi, merkez bankasini zorunlu
kilmaktadir. Merkez bankalarinin, 6zellikle de Ingiltere Merkez Bankasi'nin, yirminci
yiizyil fenomeni oldugu ve bankacilik sistemindeki mevcut veya potansiyel sorunlarla
basa ¢ikmak icin ortaya ¢iktig1 iddia edilmektedir. Ingiltere Merkez Bankas1 1694'te
kuruldu, ancak o zamanlar merkez bankacilig1 kavrami yoktu. Unlii ekonomist Henry

Thornton, Ingiltere Merkez Bankasi'n1, eksikliklerinin ¢ogunu kabul etmesine ragmen,
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modern anlamda merkez bankasi olarak gormektedir. Ancak bazi ekonomistler, tekel
hakkinin tesis edildigi zamani modern merkez bankaciliginin baslangici saymayi
tercih etmektedirler. Digerleri, son ¢are olarak borg veren roliine sahip olmasinin (ve
ticari ¢ikarlardan mahrum birakilmasini) merkez bankasi olarak kabul edilmesi i¢in
yeterli oldugu goriisiinii savunmaktadirlar. Tiim bu kosullarin gerekli oldugunu kabul
edersek, Avrupa’da on dokuzuncu yiizyilindaki ¢ogu banka sadece merkez bankacilig
degil, baskaca bankacilik faaliyetleri de yiriitmiislerdir. Ancak yirminci yiizyilda tam
anlamiyla merkez bankasi olabilmislerdir. Yirminci yiizyilin baslarinda sadece on
sekiz merkez bankasi vardir (Tablo 1). Bundan sonra, kavram o kadar kapsamli bir
sekilde kabul edilmistir ki birgok bagimsiz iilke kendi merkez bankalarini

kurmuslardir (Goodhart, 1995).
1.1.5 Ilk Merkez Bankalarmn Yiiklendigi Fonksiyonlar

Merkez bankalart ne yapar sorusuna cevap olarak merkez bankasi
operasyonlart, makro ekonomik islevleri ve mikro ekonomik islevleri yerine getirir
denilmektedir. Makro ekonomik islev, para biriminin degerini korumak, yani fiyat
istikrarin1  saglamaktir. Mikro ekonomik islev, bankacilik sisteminde istikrari
saglamaktir. Fiyat istikrarinin korunmasi neredeyse her zaman ayni aragla
saglanmistir. Bu ara¢c merkez bankalarmin faiz oramidir. Altin standardi
kullanildiginda, merkez bankasi banknotlarinin degeri, merkez bankalarinin zaman
icinde belirtilen seviyelerde tutmaya c¢alistiklart metal (genellikle altin) igerigi
cinsinden deger ifade etmistir. Yirminci yiizyilda altin standardinin saf fiyat
standartlariyla asamali olarak degistirilmesi, merkez bankalar1 politika hedeflerini

fiyat istikrarini saglamak olarak yeniden sekillendirmistir.

Klasik altin standardi teorileri ve miiteakip parasal rejimlerin higbiri fiyatlart
tam olarak dengelemese de altin standardinin bu acidan digerlerinden daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymustur. Bankacilik isinin benzersiz dogasi
nedeniyle merkez bankalarina ihtiyag her zaman vardir. Bankalar, ilk gelene ilk hizmet
esasina gore paraya cevrilebilen mevduatlari tutarlar. Bankacilik sisteminde, para
stokunda c¢okiise neden olabilecek bir miktarda mevduati rezervlerde tutma asla
olamaz. Bu ¢okiisli onlemek i¢in banka varliklar1 piyasaya siiriilmelidir. Bu nedenle,

nihai ¢6ziim yollarinin saglayicisi olan merkez bankalari, finansal sistemin istikrarini
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saglamak i¢in gereklidir. Merkez bankacilig1 tarihi boyunca, para biriminin degerini
koruma islevi ile hikkiimete kars1 bankaci olma islevleri arasinda bir ¢atisma olmustur.
Merkez bankalari genellikle kanun ile kurulmus ve hiikiimete bankacilar olarak
atanmiglardir. Hiikiimetlerin, 6zellikle savas gibi bir tehdit s6z konusu oldugunda,
dogal olarak kendi bankalarindan ucuz finansman elde etmek gibi bir tercihleri vardr.
Ayrica, merkez bankalarini acil ihtiyaglarina oncelik vermeye zorlayacak hem giice

hem de motivasyona sahiptirler (Capie 2012).
1.1.5.1 Enflasyon Kontrolii

Enflasyon, belirli bir para biriminin satin alma giicliniin zaman icinde
azalmasidir. Satin alma giictindeki diisiisiin meydana gelme hizinin nicel hesaplamasi,
ekonomide belirli bir siire boyunca se¢ilmis mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin

ortalama fiyat seviyesindeki artislarinin hesaplanmasi ile gerceklestirilir.

Gelismekte olan veya gecis ekonomileri igin para sektoriinde reform yapma
ihtiyaci enflasyon tehlikesinden kaynaklanmaktadir. 1950 6ncesinde ciddi enflasyon
(yilda yiizde 100"l asan enflasyon) olaylari incelendiginde bazi garpic bilgiler ortaya
¢ikmaktadir. Birincisi, reformlarin ¢ogu yirminci yiizyilda gerceklesmistir. Ikincisi,
hepsi biitce aciklarinin gerektirdigi parasal genislemenin bir sonucudur. Cogu
durumda enflasyonun sebebi biiylik ekonomik strestir. Bu durumda sivil kargasa
yasanma potansiyeli yiiksektir. Cilinkii hiikiimet kendisinden daha giiglii giiclere

karsidir. Zaman zaman bu giigler i¢ savaslar veya devrimlerdir.

Hizli enflasyonun arkasindaki sebepleri agiklamak ¢ok basittir. Bu sebepler
ciddi bir sosyal kargasa, isyanci gruplari yatistirmak ya da bastirmak i¢in hiikkiimetin
biiylik 6l¢ekli harcamalarina neden olur. Bu tiir bir gerilim oldugunda, hosnutsuz
kesimin destegini geri ¢ekmesiyle kamu geliri diigser. Ekstra destege duyulan ihtiyag
ve vergi tabaninin daralmasi, hiikiimeti biitge a¢iini kapatmak i¢in para basmaya
zorlar. Hiiklimet para basarak diisen vergi gelirlerini artirmay1 hedefler fakat bu para
basma 1isi beraberinde enflasyonu dogurur, bu enflasyona vergi enflasyonu
denmektedir. Keynes'in 1923'te belirttigi gibi, enflasyon, halkin kagmay1 en zor
buldugu vergilendirme bigimidir. En zayif hiikiimet bile baska hicbir seyi

uygulayamadiginda onu uygulayabilir. Ortaya konulan bu teori, 1950'den sonra hizli
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enflasyonun ¢ogalmasinin da benzer bir agiklamasi olacagini diisiindiiriir, gergekten
de 1950 ile 1990 arasindaki en kotii enflasyon vakalarinin rasgele incelenmesi, bu

stresin yaygin bir deneyim oldugunu dogrulamaktadir (Cappie, 2012).

Enflasyon, sadece parasal genisleme nedeniyle degil, ayni zamanda
stirdiiriilemez bir mali durum nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Son ¢eyrek yiizyilda cogu
tilkenin kullandig1 para politikalarinda, para biriminin tek destegi, hiikiimetin
stirdiiriilebilir bir mali pozisyon taahhiidiidiir. Vergilendirmeden elde edilen gelir akis,
Onerilen harcamalari karsilamak icin yeterlidir. Gegis silirecindeki iilkelerde boyle bir
taahhiidiin saglanmasi zordur. Alternatif vergi geliri kaynaklar1 ve yeterince iyi
calismayan borg piyasasi ile biit¢e agiklar1 genisler ve para kazanma ve enflasyon
tehlikesi ortaya cikar. Cekoslovakya, Macaristan ve Polonya gibi bazi iilkeler bu

stresle oldukga iyi basa ¢ikabilirken diger tilkeler bunu bagaramamuslardir.

Parasal reform ihtiyacin1 doguran sey enflasyon tehlikesidir. Diinyada pek ¢ok
tilkede, ciddi bir enflasyon tehdidi olusturacak bu tiir gerilimler hiikkiim stirmektedir.
Diizgiin isleyen bir piyasa ekonomisinin istikrarli ulusal para birimine ihtiyaci vardir.
Para biriminin nasil istikrar kazandigma bakilmaksizin, tiim modern endiistriyel
iilkelerde ekonomik biiylime mevcuttur. Reform yapan iilkeler, para sektoriiniin
isleyisini kapsayan, kapsamli bir yasal ¢er¢eve olusturmak zorunda kalmislardir. Bu
cercevede ortak para biriminin saglanmasi ihtiyacina merkez bankasi cevap vermistir

(Cappie, 2012).
1.1.5.2 Finansal istikrar

Finansal istikrar Avrupa Merkez Bankasi tarafindan “finansal aracilari,
pivasalart ve piyasa altyapilarint i¢eren finansal sistemin, soklara ve finansal
dengesizliklerin ¢oziilmesine dayanabilecegi bir kosul” olarak tanimlanmaktadir.
Merkez bankalart i¢in her gecen giin daha 6nemli hale gelen sorumluluk finansal
istikrardir. Bu sorumlulugun gelisimi, gelismis iilkelerde benzerlikler gdstermistir.
Altin standard1 ¢aginda, merkez bankalart Bagehot'in (sorumluluk doktrini (1866))
kuralini izleyerek bir son g¢are borg veren islevini gelistirmislerdir. Ancak 1920'lerin
baslarinda ve 1930'larda yaygin bankacilik krizleri yasanirken, finansal sistemler

diinya savaglari arasinda istikrarsiz hale gelmistir. ABD merkez bankasi FED'in
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yasadig1 deneyim en kotiisii olmustur. O donemde Avrupa'daki bankacilik krizlerine
verilen tepki, genellikle sorunlu bankalar1 kamu fonlariyla kurtarmak olmustur. Bu
yaklasim daha sonra ABD tarafindan Yeniden Yapilanma Finans Kurumu ile birlikte,
sinirl1 bir 6lgekte benimsenmistir. Biiylik Buhran’dan sonra her iilke bir mali giivenlik
ag1 kurarak mevduat sigortasi ve finansal ve ticari kurumlar arasinda faiz orani

tavanlarini ve glivenlik duvarlarini iceren agir diizenlemeler yapmislardir.

Sonug olarak, gelismis diinyanin higbir yerinde 1930'larin sonlarindan
1970'lerin ortalarina kadar bankacilik krizi yasanmamistir. Bu, 1970'lerde onemli
Olgiide degismistir. Yiiksek enflasyon, kisit olarak getirilen faiz orani tavanlarinin
altin1 oyarak tavanlari ve diger kisitlamalar1 asmak igin tasarlanan finansal yeniliklere
ilham vermistir. Bu yenilikler deregiilasyona ve artan rekabete yol ag¢mustir.
Bankacilik istikrarsizligi, 1974'te Franklin National ve 1984'te Continental Illinois'in
basarisizliklar1 ve 1980'lerde tasarruf ve kredi krizi gibi biiyiik 6l¢ekli finansal sikinti
ornekleri ile ABD ve diger iilkelerde yeniden ortaya c¢cikmustir. Bu karigikliklara
verilen tepki, batirilamayacak kadar biiyiikk oldugu disiiniilen bankalari kurtarmak
Olmustur. Bu durum da neticeleri itibari ile ahlaki tehlike olasiliginit artiran durumu
dogurmustur. Bu sorunlarin ¢cogu, 1980 tarihli Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon ve

Parasal Kontrol Yasasi ve Basel I Anlagmalari ile ¢oziilmiistiir (Kaufman, 1994).

Modern zamanlarda yeniden ortaya g¢ikan bir bagska sorun da varlik fiyat
patlamalar ve diistisleridir. Borsadaki ve konut fiyatlarindaki patlamalar, genellikle is
dongiistindeki fiyat patlamalari asamasiyla iligskilendirilmektedir. Tersine olarak borsa
ve konut fiyatlarindaki distisler ise genellikle ekonomik gerilemeleri
tetiklemistir. Ortodoks merkez bankasi politikasi, ekonomik durgunlugu tetikleme
korkusuyla cokiiglere donlismeden once, biliylimeyi etkisiz hale getirmek degil,
¢okiislin ardindan tepki vermek, 6demeleri ve bankacilik sistemlerini korumak i¢in bol
miktarda likidite saglamaktir. Bu, 1987'deki borsa ¢okiisiinden sonra Alan Greenspan
tarafindan izlenen politikadir. 1990'larin ve 2000'lerin yeni baslayan mali krizlerinde
daha sonra izlenen politika da budur. Ideal olarak, politikalar kriz tehdidi gectikten
sonra fazla likiditeyi ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir (Cappie, 2012).
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1.1.5.3 Son Kredi Mercii

Son kredi mercii bir finansal kuruma veya bir biitiin olarak piyasaya likiditenin
merkez bankalar1 tarafindan bir olumsuz soka tepki ve istege bagli olarak
saglanmasidir. Son kredi mercii rolii, merkez bankaciligi tartismasinin merkezinde yer
almaktadir. Konu ¢ok tartigilmaktadir, ancak tartigmalarin ¢ogu ya farkli amaglarla
yapilmistir ya da roliin nasil tanimlanmasi gerektigi konusunda anlagsmazliklar ortaya
koymustur. Genellikle tanim, bireysel bankalari kurtarmak veya bir biitliin olarak
piyasa icin likidite saglamakla ilgilidir. Bu rolii tanimlamanin zorlugu asagidaki gibi
gosterilebilir. Herhangi bir ticari banka, gecici olarak likit olmayan veya muhtemelen
o0deme aczine diisen misterilere ek krediler verebilir. Yeni krediden beklenen getiri
sifir veya negatif olsa bile, banka burada miisterisine verdigi 6nemi gdstermesi ve
bankanin itibar kazanmasi agisindan degerlendirebilir. Bu bir bankanin miisterisini
desteklemesi anlamina gelir ve bunu yaparken bazen kar olarak itibarimi dikkate
alabilir. Tipki ticari bir bankanin ticari miisterisini desteklemesi gibi, gelismekte olan
bir merkez bankasi da bazi miisterileri veya muhabir bankalar1 kurtarabilir. Ancak bu
tiir, gecici uygulamalar1 son kredi mercii gorevlerine dahil edilmez. Aksi takdirde
Ingiltere Merkez Bankasi'min faaliyetleri 18. yiizyilin baslarina tarihlendirilmesi
gerekir (Pollard, 1970) .

Merkez bankalar1 likidite sorunlar1 olan bir bankay1 ilk planda desteklemeye
karar vermek istememektedir. Bankalar arasi ve diger kisa vadeli para piyasalarinin
gelisimi  gbéz Oniine alindiginda, likidite sorunlari, teknik bir sorundan
kaynaklanmiyorsa, muhtemelen bankanin 6deme giicii ile ilgili daha derin bir sorun
ortaya ¢ikar. Sonug olarak, merkez bankalarinin destekleme igin 6n taahhiidii, ahlaki
tehlike sorununu dogurur. Merkez bankalari, karlilikla ilgili herhangi bir endiseyi
onemsiz kilan bankacilik sisteminin istikrar1 i¢in sorumlulugu kabul ettiginde son
kredi mercii roliinii yerine getirir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin gergekte son kredi
mercii olup olmadigini belirleyen unsur merkez bankalarinin eylemlerinin kendisinden
daha fazla, kredi destegini saglamanin mantigi, son kredi mercii olup olmadigini
belirler. Merkez bankalarinin bu rolii 1900’lerde temel islev olarak genis ¢apta kabul
edilmistir (Laidler, 1992).
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Acik piyasa islemlerine baktigimizda da benzer bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.
Biiyiik ticari borglar, bankalarin kredi verme durumlarini etkileyebilir. Bu suretle
piyasadaki faiz oranlarini veya dis altin ve doviz akislarimi etkileyebilir. Gegmiste
bankalar giiglerini bu etkilenmeyi bertaraf etmek i¢in kullanmislardir. Yine de bu
davranig, bankacilarin agik piyasa islemlerini tam olarak anladiklarini ve kontrol
ettiklerini gdstermemistir. Ingiltere'deki ticari bankalarm biiyiikliikleri merkez
bankasinin biiyiikliigiine orani1 arttik¢a, merkez bankasi piyasanin banka faizlerinden
bagimsiz hareket ettigini fark edince banka faizlerini nasil etkin hale getirecekleri
konusunda planlamalar yapmislardir. Merkez bankalart finansal istikrarin
saglanmasinda hayati bir 6neme sahiptir. Oncelikli amac1 sistemi son care olarak
kurtarmaktir. Bu islev, ticari rekabetin sona ermesine ve sistemi denetleme, izleme ve
diizenleme ihtiyacina yol agmistir. Merkez bankalarinin tarafsizlikla hareket
edebilmesi i¢in, kendisini ticari bankalarla rekabete zorlayacak 6lgekte ticari faaliyette
bulunmamasi gerekir. Merkez bankalarinin kar1 maksimize etme amacina sahip pek
cok rekabetci bankadan, rekabete dayali olmayan ve kar amaci glitmeyen bir kuruma
dontligimii, merkez bankaciliginin gergek manada ortaya ¢ikisinin isaretidir.
Avrupa’daki ¢ogu merkez bankasi 1900'den Once, bu testi gecememistir. Merkez
bankalarinin temel mikro ekonomik islevleri, diizenleme, denetim ve son kredi mercii
olarak islev gostermesidir. Bu diizenlemelerin tamami1 uygulamalarin neticesi olarak

ortaya ¢ikmistir (Cappie, 2012).
1.1.6 Merkez Bankalariin Bagimsizhgi

Merkez bankalarinin hedeflerine ulasabilmesi i¢in gerekli en Onemli sart
merkez bankalarinin bagimsizligidir. Bagimsizliktan kastedilen, hiikiimete meydan
okumadan veya hiikiimetle istisare etmeden piyasalara miidahale etme hakki olarak
tanimlanabilir (White, 1984). Yani yiiklendigi vazifelerini yerine getirirken
birilerinden izin alma veya birilerine hesap verme zorunlulugu olmadan gérevlerini
yerine getirmesidir. Merkez bankalar1 kanun ya da tiiziikleri siirekli degistirildiginden
bagimsizlik kavraminin da siirekli degistirildigi goriilmektedir. Ingiltere Merkez
Bankasi, on dokuzuncu yiizyilda 6zel bir kurum oldugunda, herhangi bir resmi

kriterden tamamen bagimsizdir. Ancak o dénem incelendiginde bu bagimsizligin bir
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kurgu oldugu c¢iinkii hiikiimet ile banka arasindaki baglarin c¢ok giiclii oldugu

goriilmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen birkag
calismada dalgali doviz kurlar1 donemine ait veriler kullanarak bagimsizlik ile iyi fiyat
performansi arasinda yakin bir iligki bulunmustur. Baska bir ¢alismada da 1890'dan
1990'a kadar yapilan testler, cok daha fazla parasal bagimsizlik yasanan bu donemde,
degisken faiz oranlartyla birlikte onceki sonuglar1 dogrular nitelikte sonuclar elde
edilmistir. On dokuzuncu yiizyildan 6nce kurulmus, ancak heniiz merkez bankasi
olmayan kurumlar, on dokuzuncu yiizyilda merkez bankasi islevlerini yapmaya ve
modern merkez bankalar1 gibi davranmaya baslamislardir. Bu islevlerin baginda, altin
standardi kapsaminda para birimi dondiistiiriilebilirligini siirdiirme, sorumlulugu
gelmektedir. On dokuzuncu yiizyilda birakiniz yapsinlar felsefesi egemenken merkez
bankalari, 6nceki ve sonraki zamanlara kiyasla daha bagimsiz merkez bankaciligi
yasanmustir. Birinci Diinya Savasi bu bagimsizligi aniden sona erdirmistir. Savastan
sonra, savas Oncesi bagimsiz statiiye geri donme istegi, Biiyiik Buhran ve sonrasinda
¢ikan II. Diinya Savast gibi sebeplerden dolay1 gerceklesememistir. ingiltere Merkez
Bankasi para sistemine on dokuzuncu yilizyil basinda hakim olarak sistemin
rezervlerini elinde tutmustur. Ayrica, bankanin piyasayr ve bireysel bankalart
kurtarmasina dair 6rneklere de yine ayni donemde rastlanmaktadir. Banka 1797'den
sonra bonolarmi doéniistirme zorunlulugundan kurtulunca, diisen doviz kurundan
sorumlu olmakla suglanmistir. Fakat banka fiyat seviyesini etkileme giicline sahip
oldugu veya kamusal sorumluluga sahip oldugu fikrini reddetmistir. Ancak banka
acikca Ozel bir kurumdan baska bir seye doniismeye baglamaktadir. Modern merkez
bankalarmin birgok 06zelligine sahip oldugundan Henry Thornton gibi insanlar
tarafindan tesvik edilmistir (White, 1984).

On dokuzuncu yiizy1l Ingiltere'sinde bile bagimsizlik durumu karmasiktir.
Ingiltere’de 1844 yilinda ¢ikarilan kanun bagimsizligin tanimlanmasinda yardimei
olmus olsa da banka ile hiikiimet arasindaki iligskinin tam niteligi tartisilmaya devam
etmistir. Daha sonra yasanan 1847, 1857 ve 1866 mali krizlerinde banka,
konvertibiliteyi askiya almasina izin almak i¢in hiikiimete ¢agrida bulunmustur. Banka

bagimsizliga sahip olmadigi i¢in bu islemleri tek basina yapamamistir. Bu dénemin
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ozelligi olan ekonomik liberalizm ¢aginda bagimsizlik yaygin degildir. Ornegin, hatiri
sayilir derecede 6zerklige sahip oldugunu iddia eden Bank of France bile 1800'lerin
basindan ortalarina kadar birgok kontrole tabi tutulmustur. Maliye Bakanligi bu
kontrolleri saglamak i¢in dnemli yetkiler kullanmistir. Bununla birlikte, on dokuzuncu
ylizyilin ortalarinda Fransa'da ve diger bazi iilkelerde para politikasinin isleyisinde
biiyiik dl¢iide bagimsizlik vardir. Orta Avrupa’nin deneyimi biraz farklidir. Ciinkii
ekonomik liberalizm ¢ag1 ¢ok daha ge¢ geldiginden, on dokuzuncu yiizyilin sonuna

kadar merkez bankalar1 bagimsizlik adina gelisme firsati bulamamastir.

Orta Avrupa iilkelerinin gorece gec sanayilesmeleri ve Britanya'ya gore
degisen derecelerde sanayilesmis olmalar1 nedeniyle, Britanya'da ihtiya¢ duyulmayan
eylemlerde bulunmak zorunda kalmislardir. Bunun da merkez bankalarinin
bagimsizliginin evrensel roliine yol agtigini sdylenebilir. Bu nedenle, merkez bankalari
veya merkez bankalari haline gelen kurumlar, kurulduklarinda ve on dokuzuncu ytizy1l
boyunca oOnemli oOlglide bagimsizliga sahiplerdir. Ancak Birinci Diinya Savasi
salgininda altin standardi terk edildiginde, hiikiimet kaynaklari1 daha fazla kontrol
etmeye ¢alist1 ve fiyatlar hemen hemen her yerde yiikselmistir. Devletler ve merkez
bankalar1 arasindaki iliski daha sonra kesin bir sekilde tanimlanmistir. Bu durum
yogun kriz zamanlarinda devlet otoritesini giliclendirmistir. Birinci Diinya Savasi,
banka bagimsizliginin zorlu bir sinavidir. Ancak savas bankacilik agisindan ¢ok stresli
olmus ve bagimsizlik terk edilmistir. Savastan hemen 6nce bagimsiz bir kurum olarak
kurulan FED, ABD'nin savasa katilmasmnin hemen ardindan bagimsizligini
kaybetmistir. Savastan sonra, merkez bankasini savas oncesi roliine dondiirmek igin
yaygin bir istek ortaya konmustur. Ayrica savastan sonra yasanan yiiksek enflasyon,
siyasi miidahalenin dogasinda var olan tehlikelerin genis ¢evrelerce kabul gérmesine
ve merkez bankalarini bagimsiz kilmak i¢in fikir birligine varilmasina sebep olmustur.
Briiksel’de 1920 de yapilan konferansta, bankalarin, 6zellikle de ihracat bankalarinin
siyasi baskilardan arindirilmasi ve islemlerin yalnizca ihtiyath finansman temelinde

yiriitiilmesi gerektigini belirten bir karar kabul edilmistir (Pollard, 1970) .

Biiyiik Buhrana yol acan yillar, merkez bankalar1 i¢in bagimsizlik arayisi ile
son bulmustur. Bagimsizlik, Milletler Cemiyeti'nin yeniden yapilanma planinin bir

projesidir. Ingiltere Merkez Bankasi, Birinci Diinya Savasi'ndan sonra bagimsiz
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merkez bankasi statiisiinii geri kazanmistir. Ancak Biiylik Buhran’dan sonra
hikkiimetin amaci faiz oranlarin1 etkileme konusunda daha fazla kontrol sahibi
olmaktir. Diger merkez bankalari i¢in oldugu gibi Ingiltere Merkez Bankasi igin de
bu bagimsizlik sorununu ¢oziimlemek zor olmustur. 1930’larda hiikiimetler,
miidahaleci politikalar1 yeniden uygulamaya koymuslardir. Bir¢ok merkez bankalari
kamulagtirilmig, 1940'larda, 1950'lerde ve 1960'larda ulusal siyasi bagimsizligin
genislemesi ve yeni devletlerin dogusu, merkez bankalar1 {izerinde kontrol sahibi
olmak isteyen hiikiimetlerin ortaya ¢ikmasiyla sonug¢lanmistir. Hiikiimetler, merkez
bankalar1 veya para kurulu gibi mevcut kurumlart devralip doniistiirmiislerdir.
Boylece, ikinci Diinya Savasi dncesinden 1970’lere kadar merkez bankacilig1 genis
Olciide biiylimiistiir. Bu donemde hiikiimet ile merkez bankalar1 arasindaki iliski

bagimlilik olarak tanimlanabilir.

Enflasyonun tavan yaptigi 1960'larin sonlarindan 1980'lerin sonlarina kadarki
deneyim, diinyanin ilk kez diiz para rejiminin neden oldugu genislemeci para politikasi
ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya cikarip netlestirmistir. Merkez bankalarinin
hiikiimet baskisina daha az duyarli olmalari durumunda, daha diisiik enflasyonu
stirdiireceklerini goriisi onem kazanmistir. Merkez bankalarinin daha fazla bagimsiz
olmas1 gerektigi goriisii yeniden ortaya ¢ikti ve simdilerde bu goriis kendine yer

bulmustur.

Son iki ylizy1lda merkez bankalarinin bagimsizligin etkileyen temel faktorler,
hiikiim siiren siyasi kosullar, birakiniz yapsinlar (laissez faire) ve sabit ya da dalgali
doviz kuru rejimi olmustur. On dokuzuncu yiizyilda, birakiniz yapsinlar ve altin
standardi uygulandigi i¢in 6nemli miktarda bagimsizliga izin verilmistir. Daha sonra
Birinci Diinya Savasi ile gelen Kriz, hitkiimetlerin merkez bankalarina miidahalesine
neden olmustur. Biiyiikk Buhran ve hiikiimet tarafindan yonetilen ekonominin
ylukselisini takiben yeni dirigiste (hiikiimetin bir lilkenin ekonomisi iizerinde ¢ok fazla
kontrole sahip oldugu bir sistem) ortaminda daha biiytik degisiklikler gelmistir (White,
1984).

Ekonomiler, 1960'larda bagimsizligini yeni kazanan gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi yiiksek enflasyon ve parasal istikrarin siirdiiriilmesi sorunuyla karsi

karsiya kalmiglardir. Yerel para birimi gii¢lii yabanci para birimine baglanmis ve tiim
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rezervler kontrol altina alimmustir. Tarihsel olarak, bu diizenlemeler ¢ok basarili
olmustur. Ancak biiyiikk ¢ogunlugu sterlinin gii¢lii oldugu bir donemde faaliyet
gdstermistir. Ayrica, para kurulu olan iilkelerin ¢ogu ticaretlerinin ¢ogunu Ingiltere

ile ya da en azindan sterlinle gerceklestirmistir.

Hiikiimete bagimlilik, merkez bankalar1 i¢in en iyi performansi elde etmenin
ontindeki bir engeldir. Ancak optimal derecede bagimlilik kurmanin zorlugu kriz
zamanlarinda kesin bir sekilde degismistir. Bankacilikta ¢ok sey ifade eden itibarin
kurulmasia bagimsizlik yardimci olmustur. Tarihi vesikalar, bagimsizligin ani bir
degisiklige yatkin oldugunu bize gostermektedir. Bagimsizligin ortadan kalkmasi i¢in
gerekli sebeplerden bazilari krizler ve bir savasin patlak vermesi olarak sayilmaktadir.
Biiyiik Buhranin sebebinin beceriksiz merkez bankasi davraniglart oldugu ve bu
nedenle bagimsizligin1 kismen kaybettigi de géz oniline alinmalidir. Genel olarak
merkez bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigi ve son kredi mercii olarak ¢aligmasi ve
enflasyonun ve finansal istikrarin saglanmasi igin gerekli oldugu agiktir (Cappie,
2012).

1.1.7 Merkez Bankalarmin Seffafligi

Seffaflikla, merkez bankalarinin halka ve piyasalara, hedeflerini ve hedeflerine
ulasmak i¢in atilan adimlarin mantigmi iletmesi kastedilmektedir. Merkez
bankalariin seffafligi hem hedeflerine ulasmasina yardimci olmak hem de tabi oldugu
hesap verebilirlik derecesini artirmak agisindan son derece onemlidir. 1990 yilinda
Yeni Zelanda ile baglayarak, merkez bankalari, para politikasinin siirecini degilse de
sonuclarini daha seffaf hale getirmek amaciyla resmi, kamu enflasyon hedeflerini
benimsemeye baslamiglardir. Baska bir deyisle, bir merkez bankasinin belirli bir y1l
icin %2'lik bir enflasyon hedefi olabilir ve enflasyon %5 c¢ikarsa, o zaman merkez
bankasi bir aciklama sunmalidir. Ingiltere Merkez Bankasi bu iki egilimi de
orneklemektedir. 1998 tarihli Ingiltere Merkez Bankasi Yasasi ile hiikiimetten
bagimsiz hale gelmis ve %2,5 'lik bir enflasyon hedefi benimsemistir. Birlesik
Krallik'ta enflasyon hedeflemesinin basarisi, Ingiltere Merkez Bankasi'min seffafliga

odaklanmasina baglanmaktadir.
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Ingiltere Merkez Bankasi, ozellikle diger birgok merkez bankasi tarafindan
taklit edilen Enflasyon Raporu aracilifiyla halka bilgi aktarmanin yenilik¢i yollarinin
iiretilmesinde lider olmustur. Avrupa Merkez Bankasi, 1998 yilinda, Avro Bolgesi
icinde fiyat istikrarinin %2'nin altindaki Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
enflasyonu olarak tanimlanmasini kabul etmistir. 2003 yilinda, bu enflasyonun altinda,
ancak orta vadede %2'ye yakin olacak sekilde revize edilmistir. O zamandan beri, %2
hedefi, FED (Ocak 2012'den beri) ve Japonya Bankasi (Ocak 2013'ten beri) dahil
olmak tizere diger biiyiik merkez bankalar1 i¢in ortak hale gelmistir (Noyer, 2016).

1.1.8 Merkez Bankalarinin Hedefleri

Merkez bankalarinin, temel olan ii¢ politika hedeflerini gergeklestirmeye
caligmas1 karsi karsiya kaldigi en onemli zorluktur. Merkez bankalarinin birinci
politika hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Baska bir ifadeyle uzun vadede diisiik
enflasyon olarak da nitelenmektedir. Bu hedefin ¢alismasi igin giivenilirlik
gerekmektedir. Diger bir deyisle, insanlarin, enflasyon tehdidi ortaya ¢ikarsa merkez
bankalariin politikalarin1 sikilagtiracagina inanmasi gerekmektedir. Bu inancin da
eylemlerle desteklenmesi gerekir. FED'in enflasyonunu yiikselmesi korkusuna yanit
olarak sikilagtirdigi para politikast iyi bir iletisimle biiylik 6lgiide bu korkuyu
giderebilmektedir. ikinci politika hedefi, reel ekonominin istikrar1 ve biiyiimesidir. Bu
konudaki ¢alismalar, diisiik enflasyonun daha iyi biiylime ve genel makro ekonomik
performans ile iliskili oldugunu gostermektedir. Ekonomiyi biiyiime patikasindan
saptirma tehdidinde bulunan biiyilk soklar yasanmaya devam etmektedir. Bu tiir
tehditler devam ettigi miiddetce arastirmalar, merkez bankalarinin gegici olarak uzun
vadeli enflasyon hedefinden uzaklasmasi ve durgunluga sebep olan giicleri
dengelemek i¢in para politikasin1 gevsetmesi gerektigi gorlisiinii ortaya koymustur.
Eger piyasa temsilcileri merkez bankalarinin diisiik enflasyon taahhiidiiniin uzun
vadeli giivenilirligine inanirlarsa, politika faiz oranlarindaki disiis de yiiksek
enflasyon beklentileri dogurmayacaktir. Ugiincii politika hedefi finansal
istikrardir. Merkez bankalarinin finansal aracilik siirecinde, reel ekonomik faaliyeti
olumsuz yonde etkileyecek kadar siddetli aksama olasiligini azaltmasidir. Bazi
iktisatcilar varlik fiyatlarindaki patlamalarin diisiik enflasyon ile ortaya ¢iktigini iddia

etse de arastirmalar bunun tam tersini gostermistir. FED 2001'deki teknoloji krizinin
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ve 11 Eyliil saldirilarinin ardindan para piyasasina fon saglamis ve kriz tehdidi sona
erdiginde fonlarin para piyasasinda kalmasina izin vermistir. Agustos 2007'de
baslayan mali krizde ise uygulanan politikanin, para piyasasinin korkularini gidermek
icin gereken her tirlii likiditeyi saglamak seklinde olmasi gerekmistir. FED bu
kurallar1 Eyliil 2007'de uygulamasina karsin fonlarin kaynagi net olmadig1 igin basarili
olamamuistir. Kriz doneminde likidite akisin1 kesen FED kriz olmadigi dénemde ise

muazzam likidite saglamistir.

Fiyat istikrarina iligskin zorluklardan biri merkez bankalarinin finansal istikrar
bozabilecek finansal yeniliklere ayak uyduramamasidir. Finansal piyasalardaki
yenilikler, yasal sinirlar1 esnetmenin yani sira islem maliyetlerini diistirme ve kaldiract
artirma girisimlerini temsil ettikleri i¢in basa ¢ikilmasi oldukca gii¢c olmaktadir. En son
mortgage krizi, slipheli kalitede ipotekleri daha saglam olanlarla paketlemek icin
olusturulan tlirev enstriimanlarin, ticari ve yatinm bankalarmin bilangolarindan
cikarilabilmesine imkan tanimasi olusacak tehlikeye bir 6rnektir. Riski dagitmak i¢in
tasarlanan bu strateji, yeni araglarin seffafligi nedeniyle geri tepmis ve krize sebep
olmustur. Ozellikle FED’in kars1 karsiya oldugu zorluk, Ingiltere Merkez Bankasi,
Kanada Bankas1 ve diger merkez bankalar1 gibi acgik bir enflasyon hedeflemesi yapip
yapmamasidir. A¢ik enflasyon hedeflemesi yapmanin bankaya avantajlari, politikanin
basitlestirilmesi ve daha seffaf hale getirilmesidir. Bu durumun neticesi olarak halkla
iletisim kolaylasir ve bankanin giivenilirligi artar. Tiim merkez bankalari i¢in diger bir
zorluk, kiiresellesme, siyasi istikrarsizlik ve petrol fiyatlar1 gibi kendi kontrolleri
disinda olan ancak kiiresel veya yerel fiyatlar etkileyebilecek diger soklar1 ve diger

arz yonli gelismeleri hesaba katmaktir (Cappie, 2012).
1.2 TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI SERUVENI

Merkez bankaciliginin tilkemizdeki gelisimi Osmanli Dénemi ve Cumhuriyet

Donemi basliklar altinda incelenecektir.
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1.2.1 Osmanh Donemi

Osmanli Devleti'nde ekonomik faaliyetler Hazine, Darphane, kuyumcular,
vakiflar, carsilar ve loncalar gibi ¢esitli kuruluslar tarafindan yiiriitilmistiir. Bu

donemdeki baslica ekonomik faaliyetler sunlardir:

Para miktarinin diizenlenmesi
Kredi hacminin diizenlenmesi

Altin ve doviz rezervlerinin yonetimi

YV V V VY

Yurti¢i ve yurtdisi 6demelerin yiiriitiilmesi.

19. ylizyilin ikinci yarisina kadar hiikiim siiren bu sistemde Osmanli Devleti,
padisah adma altin sikke basmistir. Osmanli Devleti, i¢ bor¢lanma ve savaslarin
tetikledigi mali sorunlar karsisinda 1840 yilinda banknotlar1 (Kaime-i Nakdiye-i
Miitebere) bastirarak tedaviile ¢ikarmustir. 1854 Kirim Savasi sirasinda Osmanli
Devleti tarihinde ilk kez diger milletlerden bor¢ almistir. Bu dis borglarin geri
O6denmesinde aracilik gorevi listlenmesi i¢in bir devlet bankasina ihtiya¢ duydugundan
Osmanli Bankasi (Bank-1 Osmani) 1856 yilinda Ingiliz sermayeli ve merkezi
Londra'da kurulmustur. Bankanin temel yetkileri, kii¢iik miktarlarda kredi vermek,
Hiikiimete pesin 6deme yapmak ve belirli hazine bonolarini iskonto etmekle

sinirlandirilmastir.

1863 yilinda Osmanli Bankas: feshedilerek Ingiliz-Fransiz ortakligi olarak
Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli Imparatorluk Bankasi) adi altinda yeniden
yapilandirilarak devlet bankasi haline getirilmistir. Osmanli Imparatorluk Bankasi
otuz yillik bir siire igin tek banknot basma ayricaligina sahip olmustur. Devletin mali
isler sorumlusu olarak gérev yapan banka, devlet gelirlerini tahsil etmek, hazine adina
O6deme yapmak ve hazine bonolarini iskonto etmek ile i¢ ve dis borglara iliskin faiz ve

anapara 6demelerini yapmakla gorevlendirilmistir.

Zamanla Osmanl1 Imparatorluk Bankasi baskentinin baska milletlere ait olmasi
tepkileri tetikledi ve ulusal merkez bankas: fikrinin temelini atmistir. Yerli sermayeli
bir merkez bankasi1 kurma gabalar1, 11 Mart 1917'de Osmanli Milli Kredi Bankasi'nin

(Osmanli Itibar-1 Milli Bankasi) kurulmasi ile sonuclanmistir. Ancak Osmanli
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Imparatorlugu'nun Birinci Diinya Savasi'nda yenilmesi, merkez bankasi islevlerini

iistlenecek bir ulusal banka kurulmasini engellemistir (Onder, 2005).
1.2.2 Cumhuriyet Donemi

Cumhuriyet donemi merkez bankacilifi gelismelerini dort baslik altinda

incelemek miimkiindiir. Bu dort donem alt basliklarda incelenmistir.
1.2.2.1 Birinci Diinya Savas1 Sonras1 Donem

Birinci Diinya Savasi'ndan sonra Tiirkiye'de merkez bankasi kurulmasi
konusundaki goriismeler, uluslarin para ihra¢ etme yetkisine sahip merkez bankasi
kurarak para politikalarin1 bagimsiz bir sekilde formiile etme egilimine paralel olarak

hiz kazanmustir.

Kurtulus Savagi'nda siyasi bagimsizlik ile kazanilan ekonomik bagimsizlik ilk
olarak 1923 yilinda izmir Iktisat Kongresi'nde “milli devlet bankas1” kurulmas: dzel
bir vurgu ile ele alinmistir. 1927'de Maliye Bakan1 Abdiilhalik Renda'nin sundugu,
merkez bankasi kurulmasina iliskin kanun tasaris1 kabul edilmistir. Tiirkiye, merkez
bankasiin kurulus asamasinda diger iilke merkez bankalar1 ile goriis aligverisinde
bulunmustur. 1928'de Nederlandsche Bank (Hollanda Merkez Bankasi) Guvernoérler
Kurulu iiyesi Dr. G. Vissering Tiirkiye'ye davet edilmistir. Raporunda, hiikiimete bagh
olmayan bagimsiz bir merkez bankasinin gerekliliginin altin1 ¢izmistir. 1929'da Italyan
uzman Kont Volpi, Tirk parasinin istikrarim1 saglamak icin bir merkez bankasi
kurulmasinin gerekli oldugunu 6ne stirmiistiir. Bu gelismelerin ardindan Hiikiimet, bir
merkez bankasi kurulmasi i¢in gerekli yasal ¢er¢eveyi hazirlama girisimini baglatmis
ve Lozan Universitesi'nden Prof. Leon Morfun katkilartyla bir kanun tasarisi
hazirlanmistir. Kanun, 11 Haziran 1930 tarihinde Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi
tarafindan kabul edilmis ve 1715 say1li Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu
olarak 30 Haziran 1930 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir (Kazgan ve dig.,
2000).

Farkli kurum ve kuruluslarin ylriittiigli gorevlerin merkezilestirilmesinin

ardindan 3 Ekim 1931 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
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faaliyete baglamistir. Banka, siradan bir anonim sirket olmadigini kanitlamak igin

kamu tiizel kisiligi ve bagimsiz olan anonim sirket olarak yasal statii kazanmustir.
Bankanin hisseleri (A), (B), (C) ve (D) siniflarina ayrilmistir:

(A) smfi hisseler sadece Hazineye aittir (Bankanin bagimsizligini
giiclendirmek amaciyla 11.06.1930 tarih ve 1715 sayili Kanunda bu paylarin

sermayenin yiizde on besini gegmeyecegi hiikkme baglanmaistir).
(B) sinifi hisseler ulusal bankalara tahsis edilmistir.

(C) smifi hisseler ulusal bankalar disindaki bankalara ve imtiyazl sirketlere

tahsis edilmektedir.

(D) sinift hisseler Tiirk igletmeleri ile Tiirk uyruklu tiizel ve gergek kisilere

tahsis edilir.

14.01.1970 tarihinde kabul edilen ve halen yiiriirliikte olan 1211 sayil Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu uyarinca, (A) swnifi hisse senetlerinin,
sermayenin yiizde 51'inden asag diismemek iizere miinhasiran hazineye tahsis
edilecegi hiikme baglanmak suretiyle sermaye artisina karsilik gelen 100.000 hissenin
tiimii hazineye tahsis edilmistir. Diger hisse suflarvun yapisinda degisiklik
yvapilmamistir. 2020 yil sonu itibariyla, Merkez Bankasi sermayesinin yiizde 55,12'si
(A) swnifi, yiizde 23,251 (B) sinifi, yiizde 2,51'i (C) sinifi, yiizde 19,12'si ise (D) sinifi

hisselerden olusmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

1715 sayih Kanuna goére TCMB’nin temel amact iilkenin ekonomik

kalkinmasina destek olmaktir. Bu amagla, Banka sunlar1 yapma yetkisine sahiptir:

Reeskont oranlarini temel politika araci olarak belirlemek,
Para piyasasini ve para dolagimini diizenlemek,

Hazine islemlerini yiiriitmek,

Tiirk parasinin istikrarina yonelik tedbirler almak,

Banknot basimini tek elden yiiriitmek,

YV V. V V V V

Hikiimetin veznedar1 olarak hareket etmek.
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Bu doénemde sabit kur rejimi altinda déviz kurunu belirleme yetkisi Hiikiimete
aittir. Hiikiimetin bankanin yetki alanina ve kararlarina miidahale edemedigi 1930'lara

TCMB’nin bagimsizlig1 ve diisiik enflasyon seviyeleri damgasini vurmustur (Boratav,
1982).

1.2.2.2 ikinci Diinya Savas1 Sonras1 Dénem

Ikinci Diinya Savasi'nin olumsuz etkilerinin hakim oldugu 19401 yillarda
TCMB, tiim diinyadaki emsalleri gibi bagimsiz bir para politikas1 uygulamak yerine
kamu maliyesi agigin1 kapatmak i¢in politikalar uygulamistir. Bu nedenle, 1938-1948
doneminde genel fiyat seviyesi li¢ kattan fazla artmistir.1950'lerde, biiylime ve hizli
gelisme TCMB kaynaklar ile finanse edilmistir. Bu kaynaklar, Hazine'ye saglanan
kisa vadeli avanslarla kamuya ag¢ilmistir. O donemde TCMB i¢in 6nemli bir gelisme,
1955 yilinda Banknot Matbaasi'nin kurulmasit ve buna bagli olarak Tiirkiye 1957'den
itibaren banknot basmaya baslanmasidir. 1960'l1 yillarda planli ekonomiye gecisle
birlikte TCMB, genislemeci para politikalar1 izlemis ve zamanin ekonomik kosullari
ve smai kalkinmanin gereklerine paralel olarak kamuya kaynak saglamaya devam
etmistir. Bu dénemde déviz kontrolil ile ilgili yetkilerin ¢gogu TCMB'ye devredilmistir
(Tokgoz, 1999).

1211 Sayil Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda meydana gelen kiiresel degisikliklere uyum
saglamak ve TCMB’nin etkinligini artirmak amaciyla 14 Ocak 1970 tarihinde 1211
sayil1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu kabul edilmistir. Tarihinde yeni
bir sayfa acan TCMB, donemin ekonomi ve merkez bankaciligi alanlarindaki

yenilikleri kismen de olsa yansitan yeni bir yapiya kavusmustur.

Bu kanun, Banka'nin yasal statiisii, organizasyon yapisi, gorev ve yetkilerinde

asagidaki gibi 6nemli degisiklikler getirmistir:

Sermaye: Anonim sirket statiisiinii koruyan TCMB’nin sermayesi 15 milyon
TL'den 25 milyon TL'ye ¢ikarildi. Ayrica yasa, Hazine'nin sermayedeki payinin yiizde

51'den az olmamasi gerektigini ongdérmiistiir.
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Bagskanlik: 1211 sayili Kanun ile uluslararasi temsil, dis iligkiler ve protokol

acisindan denkligi saglamak tizere baskanlik kurulmustur.

Yiiriitme Kurulu: Baskan ve Baskan Yardimcilarindan olusan ve icra Kurulu

adi verilen yeni bir karar alma organi olusturulmustur.

Yonetim Kurulu: Sekiz liyesiyle TCMB’nin en iist diizey karar organi olan

Yo6netim Kurulu, alt1 tiyeden olusan Banka Yonetim Kurulu olarak degistirildi.

Merkez Bankasinin Gorev ve Yetkileri: Yeni Merkez Bankasi Kanunu,
Banka'nin gorev ve yetkilerini artirmaya yonelik 6nemli degisiklikler getirmistir.

Bunlar su sekilde siralanabilir (www.tcmb.gov.tr):

> Dogrudan ve dolayli para politikasi araglari iizerinde genisletilmis
kontrol,

> Para arz1 ve likiditeyi diizenlemek i¢in agik piyasa islemleri yapma
yetkisi,

> Para ve kredilerle ilgili tedbirler konusunda Hiikiimete danismak,

> Reeskont islemleri yoluyla yatirimlari ve ekonomik kalkinmay1

desteklemek icin orta vadeli kredilerin uzatilmasi. Ayrica Hazine'ye verilecek kisa
vadeli avanslarin {ist sinir1 ilgili yila ait biitce ddeneklerinin yilizde 15'1 oraninda

artirllmistir.
1.2.2.31980 Sonrasi Donem

1980'ler hem Tiirkiye ekonomisi hem de TCMB i¢in doniim noktasi olarak
nitelendirilebilecek onemli gelismelere sahne olmustur. 24 Ocak 1980 Kkararlar
Tirkiye ekonomisinde yapisal bir doniisiimii ateslemistir. Bu dénemin Onemli

gelismeleri (Yalta, 2020:25):

> Piyasa mekanizmas1 c¢ercevesinde fiyatlarin olugmasi igin fiyat
kontrollerinden vazgecilmis ve serbest ticaret politikas1 benimsenmistir.

> Finansal serbestlesme siirecinin  baglamasiyla birlikte piyasa
ekonomisine uygun para ve doviz kuru politikalar: icin gerekli altyapinin saglanmasi

icin 6nemli adimlar atilmistir.
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> Para politikas1 kapsaminda mevduat ve kredi faiz oranlarinin piyasa
kosullarina gore belirlenmesine karar verilmistir.

> Sabit kur rejiminden vazgegildi ve Tiirk paras1 yabanci para birimleri
karsisinda deger kaybetmesi tizerine 1983 yilinda banka, altin ve doviz rezervlerini

yonetme yetkisine sahip olmustur.

Ayrica, bankanin temel goérevlerini ekonominin temel gereklerine uygun ve
fiyat istikrarin1 saglamak amaci ile yerine getirecegi kanuna dahil edilmistir. Banka,
1987 yilinda agik piyasa islemlerine baslamis ve modern anlamda para ve doviz

piyasalarinin kurulmasinda 6ncii olmustur.

1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile iktisadi ajanlarin doviz islemleri yapmalarina izin verilmis
ve Tiirk parasint konvertibl ilan ederek gorece daha esnek bir kur rejimi
benimsenmistir. Banka, 1990 yilinda ilk kez doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin istikrarini
bozmadan piyasanin likidite ihtiyacin1 karsilamayi amacglayan bir para programi
aciklamistir. 1990 yilinda acgiklanan hedeflere ulasilmis olsa da sonraki donemde
yasanan Korfez Savagi, Tirkiye ekonomisini 6nemli olglide etkilemistir. Finans
sektorli lizerindeki baski, siyasi istikrarsizlik, gevsek maliye politikas1 ve bankacilik
sektoriiniin kirilgan yapist gibi sorunlar, makro ekonomik istikrarin saglanmasina
engel olmus ve 1994 yilinin ilk g¢eyreginde bir mali krize yol agmustir. Yiiksek
enflasyon doneminin temel unsurlarindan biri olan kamu borglarinin banka tarafindan
finanse edilmesini Onlemek i¢in Onerilen ilk diizenlemeler de bu déneme denk
gelmektedir. 21 Nisan 1994 tarihinde Hazinenin TCMB fonlarin1 kullanimina
siirlamalar getirilmistir. Ayrica TCMB ile Hazine arasinda 1997 yilinda imzalanan
protokol ile Hazine'nin 1998 yilindan itibaren TCMB'den kisa vadeli avans almayacagi

sonucuna varilmistir (Basg1, 2014).
1.2.2.4 - 2001 Krizi ve Sonras1 Donem

TCMB, 1995-1999 doneminde mali piyasalarda istikrarin saglanmasina
yonelik politikalar izlemistir. Enflasyonun kontrol altina alinamamasi nedeniyle, 2000
yilinda déviz kuruna dayali yeni bir istikrar programi kabul edilmistir. Ancak, 2000

yilinin sonlarina dogru ortaya ¢ikan giiven kayb1 ve 2001 yilinda patlak veren krizin
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ortasinda, bu programin uygulanmasina son verilmistir. Sonug olarak, 22 Subat 2001
tarihinde serbest dalgali doviz kuru rejimi kabul edilmistir. Kriz sonrasi Tiirkiye
ekonomisinde yasanan yapisal doniisiime paralel olarak 25 Nisan 2001 tarihinde
TCMB Kanununda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler asagidaki gibidir
(Base1, 2014):

> Kanun, Merkez Bankasinin temel amacini fiyat istikrarini saglamak ve
siirdlirmek olarak acikca tanimlamuistir.

> Banka'nin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araglarmi kendi takdirine gore belirlemesi ongdriilmiistiir. Boylelikle, TCMB arag
bagimsizligina kavusmustur.

> Kanun ayrica, fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek amacina aykiri
olmamak kaydiyla, bankanin Hiikiimetin biiyime ve istihdam politikalarini

destekleyecegini dngormiistiir.

> Finansal istikrarin saglanmasi, bankanin tamamlayici bir hedefi olarak
tanimlanmustir.
> Kanun, TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurum ve kuruluslarina avans

ve kredi vermesinin yani sira bu kuruluslar tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarini
birincil piyasada satin almasini yasaklamistir.

> TCMB fonlarinin kamu finansmani amaciyla kullanilmas1 para
politikasi stratejilerini ve karar alma mekanizmalarimi kurumsallastirmak tlizere Para

Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur.

TCMB, 2002 yilinda modern bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemistir. 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda banka, rejim igin gerekli on kosullari
saglamaya calismis, teknik ve kurumsal altyapisini gili¢lendirmis, tahmin modelleri
gelistirmis ve veri setini genisletmistir. Bu siirecte Arastirma Miudiirliigii, Arastirma
ve Para Politikas1 Miidiirliigii olarak yeniden yapilandirilmis ve iletisim politikalarinin

etkinligini saglamak iizere Iletisim Miidiirliigii kurulmustur.

Banka, politika kararlarinin 6ngoriilebilirligini artirmak amaciyla 2005 yili
itibartyla PPK toplantilarinin takvimini 6nceden agiklamaya baglamistir. Tiim bu

siire¢, 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin kabul edilmesiyle
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sonuglanmistir. Bu donemde, TCMB 'nin enflasyonla miicadele siirecinde kaydedilen
ilerlemeyi siirdiirme, Tiirk parasinin kredibilitesini artirma ve g¢esitli sorunlar1 ortadan
kaldirma konusundaki kararliligin1 vurgulamak amaciyla iki asamali bir para reformu

baslatilmistir.

[k asamada Tiirk Lirasindan alt: sifir atilms, Yeni Tiirk Liras1 banknot ve Yeni
kurus madeni paralar1 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren tedaviile ¢ikarilmistir. 1 Ocak
2009'da “Yeni Tiirk Liras1” ve “Yeni kurus” ta kullanilan “Yeni” 6n eki kaldirilarak
reformun ikinci asamasi baglatilmig, Tiirk Lirast banknot ve madeni paralar yeni

tasarim ve boyutlarla tedaviile ¢ikarilmistir.

Osmanli Déneminden giiniimiize kadar kokli bir gegmise sahip olan TCMB,
hukukla kendisine emanet edilen gorev ve yetkilerini en yiiksek standartlarda yerine
getirmeye ve boOylece Tiirk ekonomisine yon vermeye devam etmektedir. Bugiin
TCMB, kiiresel ve yurt i¢i gelismeleri yakindan takip ederek politika uygulamalarini
dinamik bir ger¢evede siirdiiren, nitelikli kadrosu ve modern altyapisi ile giivenilir bir

kurumdur (Basg1, 2014).
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iKiNci BOLUM

MERKEZ BANKALARI PARA POLITIKASI ARACLARI

2.1  PARA POLITIiKASININ TANIMI

Para politikasin1  ¢esitli  sekillerde tamimlamak miimkiindiir. Iktisat
literatiiriinde para politikasi, para miktarini, maliyetini, firmalarin ve hane halkinin
beklentilerini etkileyerek temel hedeflere ulasmak i¢in olusturulan stratejiler biitiinii
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle para politikasi, paranin bulunabilirligini ve
maliyetini etkilemek igin alinan kararlar1 ifade etmektedir (Onder, 2005). Para
Politikasi; Ekonomik biiylime, istihdam artis1 ve fiyat istikrari gibi hedeflere ulagsmak
icin paranin mevcudiyetini ve maliyetini etkilemek i¢in alinan kararlar ifade eder.
Bunun uygulanmasindan sorumlu kurumlar merkez bankalaridir (TCMB, 2020).
1970'li yillardan itibaren merkez bankalar1 fiyat istikrarmni para politikasinin temel
amaci olarak kabul etmis, bu nedenle para merkez bankalarinin piyasaya miidahale
etmek ve cesitli hedeflere ulasmak i¢in kullandig1 temel bir ara¢ haline gelmistir. Bu
dogrultuda likidite ve faiz oranlar ile ilgili alinan kararlar1 igeren para politikalari,
ekonomik birimler tarafindan alinan kararlari1 dogrudan etkilemekte ve iilke ekonomisi
acisindan nihai hedeflere ulasilmasini saglamaya calismaktadir (Arican ve Okay,

2014).
2.2  PARA POLITIiKASI TARIHi

Para politikasi, faiz oranlar1 ve kredi kullanilabilirligi ile iligkilidir. Para
politikas1 araglari, para tabani araciligiyla kisa vadeli faiz oranlarin1 ve banka

rezervlerini igermektedir (Bordo, 2008).

Yiizyillar boyunca sadece iki para politikas1 bigimi vardi. Bunlar madeni paray1

degistirmek veya kagit para basmakti. Faiz oranlari, simdi parasal otoritenin bir pargasi
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olarak diistintiliirken, bu siire zarfinda genellikle diger para politikast bigimleriyle

koordineli bir sekilde yiirtitiilememistir.

Para politikas1 yetkili kurumun bir yiiriitme karar1 olarak kabul edilmis ve
genellikle senyoraj (para basma giicii) ile uygulanmistir. Daha biiyiik ticaret aglarinin
ortaya ¢ikmasiyla, para biriminin degerini altin veya giimiis cinsinden ve yerel para

biriminin fiyatin1 yabanci para birimi cinsinden tanimlama ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.

Kagit para, 7. yiizyilda Cin'de "jiaozi" olarak adlandirilan senetlerden ortaya
cikmistir. Jiaozi, metalik paranin kullanimini sonlandirmadigi gibi bakir paralarin
yaninda kullanilmistir. Sonraki Yuan Hanedanlig1, kagit para birimini baskin dolagim
aract olarak kullanan ilk hiikiimettir. Hanedanligin ilerleyen dénemlerinde biiyiik
kitlik ile kars1 karstya kaldiklarinda, savasi finanse etmek ve kralligini siirdiirmek igin,
kisitlama olmaksizin kagit para basmaya baslamig, bu da hiper enflasyona neden
olmustur (Bordo, 2008).

Altin destekli banknot basma yetkisi verilen ingiltere Merkez Bankasi'nin 1694
yilinda kurulmasiyla, para politikasit ylriitme eyleminden bagimsiz olarak
olusturulmaya baslanmigtir. Para politikasinin amaci, madeni paranin degerini
korumak, tiire gore islem yapacak banknotlar basmak ve madeni paralarin dolasimdan
ctkmasini 6nlemektir. Uluslarin sanayileserek, ulusal bankalar1 kurmasi, paranin altin
standardiyla iligkisini siirdiirme ve diger altin destekli para birimleriyle dar bir doviz
bandinda ticaret yapma arzusuyla iliskilendirilmistir. Bu amaca ulagsmak i¢in, altin
standardinin bir pargasi olarak ulusal bankalar hem kendi borg¢lularindan hem de
likidite gereksinimi i¢in diger bankalardan aldiklar1 paranin faiz oranlarini belirlemeye
baglamislardir. Altin standardinin stirdiiriilmesi, aylik faiz oranlarina ayar yapilmasini
gerektirmistir. Altin standardi, ulusal para biriminin fiyatinin altinin degerine gore
sabitlendigi ve hiikiimetin temel para birimi cinsinden sabit bir fiyattan altin alma veya
satma vaadiyle sabit tutuldugu bir sistemdir. Altin standardi, 6zel bir "sabit doviz kuru"
politikas1 durumu olarak veya 6zel bir emtia fiyat1 seviyesi hedeflemesi tiirii olarak
kabul edilmektedir. Giiniimiizde bu tiir bir para politikas artik higbir iilke tarafindan
kullanilmamaktadir (Abdel-Monem, 2020).
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Sanayilesmis lilkeler 1870-1920 doneminde merkezi bankacilik sistemlerini,
kurmuslardir. En son 1913'te kurulan banka FED olmustur. Bu zamana kadar merkez
bankalar1 son care olarak bor¢ veren roliinii {istlenmistir. Faiz oranlarinin, tim
ekonomi iizerinde etkisi oldugu giderek daha fazla anlasilmistir. Insanlarin satin alma
kararlarin1 ekonomideki degisikliklere gore ayarlayacaklari ve ekonomik gostergelere
gore kararlarinin degisiklik arz edecegi anlasilmistir. Parasalci iktisat¢ilar uzun
zamandir para arzindaki biiylimenin makroekonomiyi etkileyebilecegini iddia
etmislerdir. Bunlar arasinda, kariyerinin baslarinda, durgunluklar sirasinda hiikiimet
biitce agiklarinin, toplam iiretim talebini canlandirmaya yardimci olmak icin para
yaratma yoluyla esit miktarda finanse edilmesini savunan Milton Friedman da vardir.
Daha sonra, diisiik enflasyonu ve istikrarli liretim biiylimesini korumanin en iyi yolu

olarak parasal arzin diisiik, sabit bir oranda artirilmasini1 savunmustur (Lucas, 1994).

Ancak, ABD Merkez Bankas1 Baskani Paul Volcker, EKim 1979'dan itibaren
bu politikay1 denediginde, parasal biiyiikliikler ile diger makro ekonomik degiskenler
arasindaki istikrarsiz iligki nedeniyle pratik olmadigin1 gérmiistiir (Bernanke, 2006).
Milton Friedman bile daha sonra dogrudan para tedarikinin umdugundan daha az

basarili oldugunu kabul etmistir (Edward, 2007).

Bu nedenle, parasal kararlar agagidakiler gibi daha genis bir faktor yelpazesini

dikkate almaktadir:

Kisa vadeli faiz oranlar1

Uzun vadeli faiz oranlari

Ekonomideki paranin hiz1

Doviz kurlar

Kredi kalitesi

Tahviller ve hisse senetleri (borg ve sirket miilkiyeti)

Ozel sektdr harcamalarina (tasarruflarina) kars: hiikiimetin tavr

Biiytik olgeklerde uluslararasi sermaye akiglari

vV V.V V V V V V V

Opsiyonlar, takaslar, vadeli islem s6zlesmeleri vb. gibi finansal tiirevler.
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2.3 PARA POLITIKASINA TEORIK YAKLASIMLAR

Para ve maliye politikalarindan hangisinin ekonomik aktivite {izerinde daha
etkili oldugu konusunda siiregelen tartismalar Monetarist ve Keynesyen goriis
cercevesinde yogunlasmaktadir. Monetaristler, para politikasinin genel olarak
ekonomi iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ve para politikasinin biiyiime
tizerindeki etkisinin maliye politikasindan daha baskin oldugunu vurgulamaktadir.
Keynesyenler ise "ekonomik istikrar i¢in maliye politikasinin daha énemli oldugu"
fikrini savunurlar. Giinlimiizde maliye ve para politikalarinin sinirlart bilinmekte ve
makro diizeyde bu politikalarin artik tek basina yeterli olamayacag: tartisilmaktadir
(Cevik, 2012).

2.3.1 Klasik Yaklasim

Klasik yaklasim, Adam Smith'in 6nemli eseri "Uluslarin Zenginligi"nin
1776'da yayimlanmasiyla baslamis ve 1930'a kadar iktisadi diisiinceye egemen
olmustur. Klasik teori, ekonominin her zaman tam istihdamda oldugunu ve dolayisiyla
para ve maliye politikalarinin islevlerinin giivence altina alinmasinda rol oynadigini
iddia etmistir. Klasik diisiincenin gelir ve emek teorisi, "her arz kendi talebini yaratir"
seklinde ifade edilen Say Yasasina dayanmaktadir. Say, iiretilen tiim mal ve hizmetlere
yeterli talep olacagi i¢in ekonominin tam istihdam diizeyinde olacagini savunmustur.
Bu, Adam Smith'in "goriinmez el" olarak adlandirdigi piyasa giicleri tarafindan
gerceklestirilecektir. Genel olarak tiim piyasalarda tam rekabet kosullariin varligi, her
arzin kendi talebini yaratmasi, iicretlerin, faizin ve fiyatlarin esnekligi, karar vericilerin
rasyonel beklentileri, piyasalarin rasyonel beklentileri gibi temel varsayimlara

dayanmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 38).

Fiyatlar ve iicretler esnek oldugundan, fiyat degisiklikleri sayesinde tam
istihdam her zaman kendiliginden saglanacaktir. Buna gore ekonomide issizlik ya da
diisiik tiiketim sorunu hi¢bir zaman ortaya ¢ikmayacaktir. Bu nedenle uygulanan para
politikasi liretim diizeyini etkilemeyecek, iiretilen her mal satilacak ve fiyatlar genel
diizeyi istikrarim1 koruyacaktir. Bu varsayimlardan hareketle, ekonomik ve sosyal
alandaki aksakliklarin gecici olmasi ve bunlar1 ortadan kaldiracak yeterli giiclerin

mevcut durumda olmasi nedeniyle, devletin herhangi bir ekonomik ve sosyal amag
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icin miidahale etmesinin gereksiz oldugu ekonomi politikast agisindan varilan
sonugtur. Bu nedenle para ve maliye politikalariin gereksiz oldugu belirtilmektedir

(Cevik, 2012).

Buna gore, reel ve parasal biiylikliikler arasinda bir baglanti olmadigini iddia
etmektedirler. Bu ayrimin bir sonucu olarak, ekonominin reel kismini agiklamak i¢in
Say Yasasini ve ekonominin parasal kismini agiklamak i¢in paranin miktar teorisini
kullanirlar. Miktar teorisine gore para miktarindaki herhangi bir degisiklik reel

degiskenleri etkilemez, sadece fiyatlar genel diizeyini degistirir (Snowdon ve Vane,

2005: 50-52).

Klasiklere gore para tarafsizdir ve ekonomik olaylarin meydana gelmesinde
hicbir etkisi yoktur. Paray1 sadece miibadeleyi kolaylastiran bir miibadele araci olarak
goriirler. Para ekonomide bir ortiidiir ve sadece fiyat seviyesini etkiler. Para arzindaki
bir artis sadece mal ve hizmet fiyatlarin1 artirir, Giretimi, istthdami, faiz oranlarini,

yatirimi ve milli geliri etkilememektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 69-72).
MV=PY olarak ifade edilen degisim denkleminde;
M: para arzi, V: Paranin Gelir Dolagim Hizi, P: Fiyat Diizeyi ve Y: Reel Gelir.

Denklemin sag tarafindaki Y, liretilen mal ve hizmetlerin toplamini temsil eder
ve P ile ¢arpilan iirlin, nominal GSMH'yi verir. Denklemin sol tarafinda para arzi ile
paranin dolasim orani ¢arpilarak toplam harcama tutarina ulasilir. Klasik iktisatcilara
gore ekonomide bir dengesizlik olustugunda kamu harcamalar1 ve vergiler gibi maliye
politikas1 araglar1 degil para politikast araclar1 kullanilmalidir. Miktar teorisinin en
onemli politika sonucu, fiyatlar genel diizeyini kontrol etmek i¢in para stokunun
kontrol edilmesi gerektigidir. Para basilarak finanse edilen bir kamu harcama artiginin
veya vergi kesintisinin etkilerinin degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda; Klasikler
paranin miktar teorisi ile ilgilenir. Klasik iktisat¢ilarin vardiklart sonug, devlet
blitcesinin kiigiik ve dengeli olmasi i¢in devlet faaliyetlerinin temel hizmetlerle
sinirlandirilmas1  gerektigidir. Bu goriise notr maliyet denir. Aslinda ekonomik
kaynaklarin optimum kullaniminin kabul edilmesinin bir sonucudur. Klasikler devlete

giivenmezler ve kisisel karar almanin istlinliigline inanirlar, toplam talep yonetimi
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seklindeki maliye politikalarini gereksiz ve istikrarsizligin ana kaynagi olarak goriirler

(Snowdon ve Vane, 2005: 69-72).
2.3.2 Keynesyen Yaklasim

1930'larda Biiyiik Buhran olarak adlandirilan ekonomik krizle birlikte,
ekonomik aktiviteyi etkilemede maliye politikalarinin para politikalarindan daha etkili
oldugu goriisii iktisadi diislincede agirlik kazanmistir. Krizin tiim diinyay1 etkilemesi
ve uzun siire devam etmesi, klasik liberal teorinin, Ingiliz iktisat¢1 John Maynard'in
kusursuz isleyen piyasa mekanizmasini ve ekonomi politikalarini (genel denge, altin
standardi, denk para, denk biitce gibi) sorgulamasina neden olmustur. Keynes'in
maliye politikasinin ekonomik faaliyet diizeyini etkilemek i¢in kullanilabilecegi veya
kullanilmas1 gerektigi fikri, 1935'in sonunda tamamladig1 "Paranin Genel Teorisi, Faiz

ve Istihdam" adli kitabina dayanmaktadir (Rojas, 2012).

Klasik liberal siyaset anlayisinin tiim diinyay etkisi altina alan asir1 birikim
krizine ¢0ziim olmayacagini iddia eden Keynes, eksik tiiketimi, issizligin ve
yoksullugun kaynagini, efektif talebin yetersizligine baglayarak yeni ekonomi
politikalar1 dnermistir (Altiok, 2009).

Keynes'in onciiliiglinde sekillenen bu yaklasim, politika yapicilar tarafindan
genel olarak kabul gérmiis ve 1970'lere kadar enflasyon ve igsizlik sorunlarinin
Onlenmesinde oldukg¢a basarili olmustur. Bir ekonomide talebi canlandirmak igin
thtiya¢ duyulan yatirnmlarin, tasarruf gibi nedenlerle 6zel sektdr tarafindan
gerceklestirilememesi durumunda devletin maliye politikalariyla ekonomiye
miidahale etmesini savunmustur. "Her arz kendi talebini yaratir" olarak ifade edilen
Say Yasasi, toplam arz, tam istihdamda cari fiyat diizeyinde toplam talebe esit
oldugunda ortaya ¢ikar. Keynesyen yaklasima gore; bir ekonominin istihdam diizeyi,
tamamen o ekonomideki gelir ve gider diizeyine baghdir. Gelirler yiiksekse
harcamalar, harcamalar yiiksekse ekonomideki toplam talep de yiiksek olacaktir. Bu
durumda hem 06zel sektor hem de devlet tarafindan yapilan tiiketim ve yatirim
harcamalar1 o ekonomideki geliri ve dolayisiyla istthdam diizeyini belirleyecektir.
Keynesyen goriise gore, liretim diizeyi mal ve hizmetlere olan toplam talep tarafindan

belirlenir. Keynes ve Klasikler arasindaki temel fark, Ozellikle kisa vadede,
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fiyatlardaki ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, ekonomik aktivite diizeyini tam
istihdama gotiirmemesidir. Ucretler ve fiyatlar esnek degildir, esnek olmayan fiyatlar
ve licretler piyasalarin temizlenmesine arz ve talebin dengelenmesine engeldir.
Temizlenmemis piyasalarin tam istthdam dengesini saglayamayacagini veya tam

istihdamin nadiren gergeklesebilecegini ifade etmislerdir (Rojas, 2012).

Ekonominin kendiliginden her zaman tam istihdamda ve dengede olmadigi bir
gercektir. Ekonomi igin fazla istihdam, eksik istihdam ve tam istihdam dengelerinden
biri s6z konusu olabilir (Aktan, 2006). Keynesyen model, {iiretim diizeyinin
belirlenmesinde toplam talebi olusturan faktorlere (tliketim, yatinm ve devlet
harcamalar1) odaklanmistir. Makro ekonomik denge, toplam arz ve toplam talebin
veya toplam yatinmlarin ve toplam tasarruflarin esitlendigi noktada olusur.
Ekonominin dogas1 geregi istikrarsiz oldugunu ve degisen biiyiikliikteki soklardan
etkilendigi kabul edilmektedir. Harcamalardaki bir degisikligin ¢arpan mekanizmasi
ile gelir diizeyini etkileyecegi ve bu araglarla toplam talepte istenilen degisikliklerin
yapilabilecegi tartisilmistir. Enflasyona neden olmadan toplam talebi tam istihdama
kadar artirmak miimkiindiir. Tam istihdam diizeyinde toplam talepteki artiglar fiyatlar
artiracak ve enflasyona neden olacaktir. Keynesyen teoriye gore, parasal degiskenler
tizerindeki bir diizenleme, yatirim, iiretim, istthdam ve milli gelir gibi reel degiskenleri
etkiler. Keynesyen goriise gore para politikasinin en 6nemli araci faiz oranlaridir

(Rojas, 2012).

Keynesyen teoriye gore, faiz oranlari para arzi ve talebi tarafindan belirlenir.
Bu yoniiyle Klasiklerden farklhidir. Klasiklere gore para arzi ve talebi sadece fiyat
diizeyini belirler. Keynesyenlere gore, para arzindaki bir degisiklik faiz oranlarim
degistirir. Teoride paranin takas (iglem), ihtiyat ve spekiilasyon giidiileriyle talep
edildigi varsayilarak para talebinin faiz oranlarina duyarli oldugu belirtilmektedir.
Islem ve ihtiyati saiklerle tutulan paralar milli gelir diizeyine, spekiilasyon saikiyle
tutulan paralar ise faiz oranina baghdir. Spekiilasyon giidiisii ile tutulan para ve faiz
orani arasinda ters bir iliski vardir. Bu baglamda para politikas1 yardimiyla reel
ekonomiyi etkilemenin miimkiin oldugu ifade edilmektedir. Para politikasi
uygulamalari, faiz oranlarini etkileyebilecegi Olclide talep ilizerinde etkili olacaktir.

Faiz orani tasarruf ve tiiketim fonksiyonlarini belirlemez. Ekonomide toplam talebin
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bir kismin1 olusturan tiikketimi belirleyen faktor gelirdir. Milli gelir arttik¢a tiiketim
artar, ancak tiikketimdeki artis milli gelirdeki artigtan daha azdir. Yatirimi belirleyen
faktor faiz oranidir. Faiz oranini belirleyen faktor para arzi ve talebidir. Para arzinin
ve dolayisiyla faizin ekonomik aktivite tizerindeki etkisi, yatirrmlardaki degisime ve
carpana bagli olarak bunun GSMH'yi ne kadar etkileyecegine baglidir. Para arzindaki
degisimin faiz oranlar1 {izerindeki etkisi ne kadar biiylik olursa, harcamalarin faiz
oranlarindaki degisimlere karsi esnekligine bagli olarak para politikast GSMH
tizerinde o kadar etkili olacaktir. Faiz oranlarindaki degisiklikler yatirimlar etkiler ve
GSMH'nin degismesine neden olur. Keynes, faiz oranlarindaki degisikliklerin
yatirimlari ve buna bagl olarak gelir diizeyini etkileyecegini belirtirken, ekonomide
faiz oranlartyla istikrarin her zaman likidite tuzagi yardimiyla saglanamayacagini
aciklamistir. Keynesyen teoride, bir likidite tuzagi, herkesin faiz oraninin olabilecek
en diisiik seviyeye diistiigiine inanmasidir. Bu, para talebinin faiz oranina sonsuz esnek
oldugu zamandir. Boyle bir durumda para arzinda meydana gelebilecek herhangi bir
artis spekiilasyon saikiyle tutulacak ve faiz orani hicbir sekilde etkilenmeyecektir.
Yani boyle bir durumda para politikalar etkisiz olacaktir. Para talebi, belirli bir faiz
oraninda faiz oranlarindaki degisimlere karsi duyarsiz hale gelecek ve ekonomide

beklenen hareket gergeklesmeyecektir (Aktan, 2006).

Keynesyen goriiste para teorisinin 0zii, klasik miktar teorisine itirazdir. Fiyat
diizeyinin belirlenmesine dncelik veren miktar teorisinin aksine Keynesyen goriis,
iretim ve istihdam diizeyinin belirlenmesini 6n plana ¢ikarmistir. Keynes, efektif para
talebinin (toplam harcama) temel oldugunu gosterirken, para arzi ile toplam
harcamalar arasinda basit ve onceden belirlenmis bir iliskinin olmadigin1 vurgular.
Duragan ve Ongoriilebilir bir davranig degiskeni olarak paranin hizi yerine tiikketim
harcamalar1 kullanilmaktadir. Boylece, gelir-gider ¢arpani, para teorisinin anahtar
kavrami olan dolagim hizinin yerini alir. Keynesyen teoride maliye politikasi tam
istthdamin saglanmasinda kilit politika olarak kabul edilirken, klasiklere benzer
sekilde para politikasinin ve bu politikanin toplam talebin kontroliinde etkisinin
Oonemsiz oldugu ifade edilmektedir. Keynesyen teoride, paranin tarafli oldugu goriisii,
kisa ve uzun vade ayrimi yapilmadan benimsenir. “Para yanilgis1” disindaki nedenlerle
fiyatlarin ve ticretlerin fiyatlardan daha kati olabilecegi ve bu nedenle para arzindaki

degisikliklerin tiretimi, isttihdami ve faiz oranlarini etkileyecegi belirtilmistir. Para
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yanilgisi, fiyat diizeyindeki bir degisikligin tiim reel degiskenleri sabit tutmasi, ancak
reel para talebi de dahil olmak iizere bireyin ger¢ek davranigini degistirmemesi
durumudur. Tersine, reel degiskenler degismezken, fiyatlardaki bir degisiklik bireyin
ger¢ek davranisimi etkiliyorsa, birey para yanilgisina maruz kalmaktadir. Bu
baglamda, ekonominin siirekli eksik istihdam edilmesi nedeniyle ekonomik
biliylimenin saglanmasi i¢in genisletici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi
gerektigi vurgulanmistir. Hicks Hansen Modeli (IS-LM) ve Mundell-Fleming Modeli
(IS-LM-BP) olarak adlandirilan literatiiriin bu uzantilari, maliye politikalarinin etkili
olduguna dair Keynesyen goriisii ayrintili olarak agiklamaktadir (Snowdon ve Vane,
2005: 72-75).

2.3.3 Monetarist Yaklasim

Monetarizm, 1976 Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanan Amerikali ekonomist
Milton Friedman tarafindan gelistirilen bir teoridir. "Studies on the Quantity Theory
of Money" adli kitabinda Monetarizmin temel ilkelerini ortaya koyan Friedman,
Chicago Universitesi'ndeki meslektaslar1 ve dgrencileri ile teorik goriislerini daha da
gelistirmigtir. Keynesyen teorinin aksine, monetarist yaklasim para ve para
politikasinin  6nemini vurgulamaktadir. Cagdas ekonomik sorunlardan biri olan
enflasyona odaklanan M. Freidman'a gore enflasyon, her zaman ve her yerde parasal
bir olgudur (Wen, 2006). Dolayisiyla enflasyonun temel nedeni devlet tarafindan para
arzinda gereksiz ve asir1 artig olarak goriilmektedir. Kamu harcamalarinin enflasyonist
sonuglar yaratip yaratmayacagi, bunlarin nasil finanse edildigi ile ilgilidir. Para arzini
artirarak finanse edilirse enflasyon, borg¢lanarak finanse edilirse dislama etkisi ortaya
cikmaktadir. Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizliklarin ¢ogu parasal

kaynaklidir (Aktan, 2000).

Para arzindaki degisimler, para talebinden bagimsiz olarak para otoritesi
tarafindan bagimsiz olarak belirlenir. Bu goriise gore para arzi, kisa donemde
ekonomik faaliyetlerin temel belirleyicisidir. 1960'lara dogru devletlerin eksik
tilketimini ortadan kaldirmak i¢in karsiliksiz para basimi, tesvik ve kamu kredisi
verilmesi, ek talep yaratmak i¢in vergi oranlarinin disiiriilmesi gibi araglar biitgenin
siirekli agik vermesine neden olmustur. Devlet ya vergi gelirlerini artirarak ya da

devleti piyasalardan borg alarak biit¢ce aciklarinin kapatilmasini saglamistir. Biitce
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aciklarinin vergi gelirleri ile kapatilmasi ek talep yaratma amaci ile gelistiginden, tek
yol devletin i¢ ve dig bor¢glanmasini artirmaktir. Devletin bor¢lanma geregi arttikca
faiz oranlan yiikselmeye baslamistir. Faiz oranlarindaki artis, hiikiimetin bor¢lanma
gereginin (kamu finansmani) daha da artmasina neden olmustur. Bu kisir dongi
biiylimiis ve siireklilik kazanmistir. Bu durum, 1960'larin sonunda Keynesyen teorinin
talep odakl1 politikalarinin sorunlar1 ¢ozmekten uzaklastigi ve enflasyon-issizlik degis
tokusu (Phillips Egrisi) yerine enflasyon ve igsizligin birlikte goriildiigii yeni sorunlari

ortaya ¢ikarmistir (Altiok, 2009).

Bu donemde gelismeye baslayan parasal goriise (Modern Miktar Teorisi) gore
para politikalar1 maliye politikasindan ¢ok daha etkilidir. Bu teorideki kritik bir
varsayim, dolagim hizinin veya paradaki artisin GSMH'deki reel artis {izerinde veya
uzun vadede higbir etkisinin olmadigidir (Wen, 2006). Modern Monetarist yaklagim
klasik goriisii takip etmesine ragmen, ekonomide eksik istihdam ve paranin tiretim
miktar1 lizerinde etkisi olabilecegi konusunda, miktar teorisine daha yakindir. Temel
hipotezleri “dogal issizlik orani hipotezi”, “uyarlanabilir beklentiler hipotezi”,

“modern miktar teorisi” ve “kalici gelir hipotezi”dir (Leeson ve Palm, 2006).

Iktisat teorisi cercevesinde siklikla karsilasilan Keynesyen-Monetarist
tartismasi, maliye politikalarinin etkinligi konusunda literatiirde olduk¢a 6nemli bir
yere sahiptir. Monetaristler, para politikasinin toplam talep tizerindeki etkilerini sadece
faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 arasindaki iliski ile agiklamanin yetersiz oldugunu
ve para politikasinin toplam talebi faiz oranlar1 disinda bir¢ok kanaldan etkiledigini
savunmuslardir. Keynesyen goriisiin aksine, nominal faiz oranlar1 ile yatirim
harcamalar1 arasinda zayif bir iliski oldugunu, bor¢lanma ve yatirim kararlariin
nominal yerine, reel faiz oranlari dikkate alinarak belirlendigini savunmuslardir.
Monetarizm, klasik iktisat¢ilar tarafindan agiklanan Miktar Teorisini bu ilkelerle 6n
plana c¢ikarmistir. Ancak monetaristler, Klasik Nicelik Teorisini bazi yonlerden
elestirmisler ve bu teorinin enflasyonu aciklamak icin yeterli olmadigim
savunmuslardir. Monetaristler, ekonominin eksik istihdam edilebilecegini kabul
ederken, ekonomi eksik istihdam edilirse para arzindaki artigin iiretim hacmini
artirabilecegini savunmuglardir. Ancak, ekonomi tam istihdamda olsaydi1 Klasik

diisiincenin tamamen gecerli olacagini kabul etmislerdir. Ekonomi gegici olarak tam
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istihdamdan sapar, bu nedenle daha yiiksek ekonomik faaliyet daha fazla emek,
teknoloji ve sermaye gerektirirken, ekonomiye ince ayar yapmak icin hiikiimet
miidahaleleri yalnizca enflasyon yaratacaktir. Denge dogal olarak olusana kadar

beklenmesi gerektigini savunmuslardir (Arican ve Okay, 2014).

Monetaristlere gore goriinmez el mekanizmasi ekonomiyi tam istihdama
yonlendirir. Dongiisel dalgalanmalar i¢in cevap, dogal seyrine donene kadar
beklemektir. Devlet miidahalesi gereksiz ve zararlidir, ancak para otoritesinin bu
giicliniin sik sik degisen para biiylime oranlar1 seklinde uygulanmas: istikrari degil
istikrarsizlig1 getirir. Ekonomi tam istihdama yaklasirken, igsizligi azaltmak i¢in para
arzindaki artiglarin basarili olmayacagi belirtilmektedir. Ancak monetaristler, para
arzindaki degisimlerin {retim, istihdam ve fiyatlar {izerinde belirleyici oldugu
gorilisindedirler. Ancak, tiretim ve istihdam tizerindeki etkisi kisa siirelidir. Piyasa
mekanizmasinin isleyisine duyulan giiven sayesinde para arzindaki degisimler sadece

uzun vadede fiyatlar1 etkilemektedir (Leeson ve Palm, 2006).
2.3.4 Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel beklentiler teorisi(RBT) ilk olarak 1961 yilinda J. Muth'un
“Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adli makalesiyle ortaya
¢ikmistir. Bu teoriye gore, rasyonel oldugu varsayilan karar verme birimleri, ekonomik
kosullar hakkinda sahip olduklar tiim ge¢mis ve gelecek bilgilerini en uygun sekilde
degerlendirerek sistematik beklenti hatalar1 yapmadan tahminlerde bulunurlar ve
fayda-kar maksimizasyonu saglarlar. Baska bir deyisle, bireyler ekonomi politikasi
uygulamalar1 ve bu uygulamalarin etkileri hakkinda tam bilgiye sahiptir ve bu nedenle
sistematik bir hata yapamazlar. Hem Keynesyenler hem de Monetaristler, bireylerin
fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikleri tahmin etmede rasyonel beklentilere sahip
olacaklarini belirtmislerdir (Aktan, 2000).

Uyarlanabilir beklentiler teorisine gore, gelecekteki fiyat seviyesi, dnceki
donemdeki fiyat seviyesi tarafindan belirlenmektedir. RBT, Klasik iktisat¢ilarin
yaklasiminda oldugu gibi, insanlarin en iyi sekilde bilgilendirildigini ve bundan
faydalandigin1 varsaymaktadir. Ayrica piyasada fiyatlarin ve {icretlerin esnek

oldugunu kabul ederler. Issizligin her zaman géniillii oldugunu ve géniilsiiz issizlik
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olmayacagini iddia ederler. J. Muth, ekonomik yaklagimdaki dalgalanmalarin ¢ogunun
ekonomik  degiskenlerin  tahmininde yapilan hatalardan  kaynaklandigim
savunmaktadir (Karaoglu, 2013). Bu teoriye gore, 0zellikle son donemdeki fiyatlar
genel seviyesinin ortalamasi, gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesinde 6énemli bir rol
oynamaktadir. RBT ise bireylerin adaptif beklentilerden ziyade rasyonel beklentilere
sahip olacaklarini ve bu nedenle ekonomik politika uygulamalarina kars1 derhal aktif
bir tavir alacaklarini, bu politikalarin beklenen sonuglarin1 degistireceklerini
savunmaktadir. J. Muth'a goére, ekonomide beklentiler rasyoneldir. Beklentilerin
rasyonelligi, piyasadaki beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki farkin,
beklenen degeri sifir olan bir rasgele degisken olmasidir. Ekonomik bir degiskenin
rasyonel beklentilerinin olusturulmasi, ekonomik birimlerin degiskeni etkilemesi ve
bundan faydalanabilmesi anlamina gelir. Kisacasi, bireylerin rasyonel davranmasi
sonucunda ekonomi politikas1 beklenen etkileri yaratamaz. RBT nin savunucularina
gore devlet, kisa vadede bile vergiler, kamu harcamalar1 ve para arzi gibi araglari
kullanarak tiretimi, istihdami, fiyat istikrarin1 vb. kontrol edebilir fakat ekonomik
degiskenleri etkileyemez. Bu bakimdan aktif ekonomi politikalar1 yerine istikrarl
politikalar kullanilmalidir. Bu teoriye gore devletin sadece oyunun kurallarin1 koymast
gerekir. Bireyler ayrica kendilerine hangi firsatlarin agik oldugunu bilmeli ve
kararlarmin olas1 sonuglarini tahmin edebilmelidirler. RBT’ye gore, ekonomide para
arz1 arttiginda, bireyler belli bir siire sonra bunun fiyatlar genel diizeyi ile birlikte
nominal faiz oranini da artiracagini tahmin edebilirler. Bireyler para arzinin
enflasyonist bir etki yaratacagmi bildikleri i¢in buna kars1i rasyonel hareket
edeceklerdir. Rasyonel beklentilerin hatasi, degiskeni belirleyen siirece dahil olan
rastgele degiskenle sinirlidir. Bu nedenle, tahmin hatasi, tahmin edilemeyen siirece
dahil olan rastgele degiskene esittir. Boyle bir durum, tahminin istatistiksel olarak en

yiiksek dogruluk sinirina ulastigini géstermektedir (Karaoglu, 2013).

RBT, tahminlerin ve beklentilerin her zaman dogru sonuglar verecegini iddia
etmez. Ekonomik degiskenleri belirleyen siireglerin biiyiik ¢ogunlugu rastgele
stireclerdir. Baska bir deyisle, siire¢lerin 6nceden tahmin edilemeyen bazi ozellikleri
vardir. Ekonominin insan davranisini konu edinmesi, degiskenleri belirleyen
slireglerin de rastgele unsurlar igerdigi anlamina gelmektedir. RBT, para politikasinin

kisa ve uzun donemde ekonomide sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyecegini, uzun
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donemde ise maliye politikasinin istihdam ve iiretim iizerinde olumsuz etkileri
olacagin1 iddia etmektedir. RBT, klasik iktisat¢ilar ve monetaristler gibi, devlet
harcamalarindaki artisin 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda veya ithalatinda bir
azalma ile karsilanacagini kabul ederler. Bu nedenle, kamu harcamalarindaki bir artis
toplam talebi etkilemez. Dolayistyla milli gelir ve istihdam diizeyinde bir gelisme
olmayacaktir. RBT ise maliye politikasinin toplam arz iizerinde olumsuz etkileri
oldugu goriisiindedir. Bunun nedeni, biiylik 6l¢lide devlet harcamalarinin vergi
artiglariyla finanse edilmesidir. Hiikiimet harcamalarini artirmaya, vergi indirimlerine
veya para arzini azaltmaya-artirmaya karsidirlar. 1970'lerde Lucas, Sargent, Wallace
ve Barro gibi iktisat¢ilar John Mutt'un gelistirdigi rasyonel beklentilere iliskin fikirleri
makroekonomiye aktarmislar ve bu iktisatcilarin Onciiliiglinde Yeni Klasik ekol
anlayis1 ortaya cikmistir. 1980'lerin basinda rasyonel beklentileri benimseyen Yeni
Keynesyen goriis ortaya ¢ikmustir. Yeni Klasik Makro Ekonomik Model ve Yeni
Keynesyen Makro Ekonomik Model teorilerine gegmeden once, finansal piyasada

ortaya ¢ikan rasyonel beklentilerin Etkin Piyasalar Teorisinden bahsedilecektir.
2.3.5 Etkin Piyasalar Teorisi

Etkin Piyasa Teorisine gore, piyasalar her zaman bilgi agisindan etkindir ve
yatirimcilar rasyoneldir. Etkin piyasalarda, tiim katilimcilarin bilgiye tam ve aninda
erisebildigi varsayilir. Hisseler sonunda denge fiyatina ulasacaktir. Yasanan finansal
krizler kisa vadeli diizeltme hareketleridir (Kulali, 2016). Etkin Piyasa Hipotezinin
mucidi olarak bilinen Fama, verimli pazari, karlarint maksimize etmek isteyen bircok
firmanin oldugu, hepsinin gelecekteki piyasa fiyatlarini tahmin etmek istedigi ve tiim
katilimcilar i¢in 6nemli bilgilerin mevcut oldugu bir piyasa olarak tanimlamistir.
Finansal piyasalarin yeterli haber ve bilgiye sahip oldugunu ve herhangi bir anda islem
gdren bir hisse senedi veya tahvilin fiyatinin bilinen tiim haber ve bilgileri i¢erdigini
savunmustur (Tufan ve Sarigigek, 2013). Buna gore herkesin bildigi haber veya
bilgilerle gorece yliksek kazang veya diisiik kayip elde edilemez. Etkin piyasalarda
normalin {izerinde kar elde etmek miimkiin degildir. Ote yandan, isletmelerin dis
finansmaninin en énemli kaynagini olusturan bankalar, kredi alicilar1 hakkinda hem
kredi Oncesi bilgi toplama ve degerlendirme hem de kredi sonrasinda alicinin

performansini izleme konusunda uzmanlagmis aract kurumlardir ve diger aracilara
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gore daha avantajli bir konuma sahiptirler. Bu nedenle kredi yaratma siirecinde 6nemli

bir etkiye sahiptirler (Fama, 1985).
2.3.6 Yeni Klasik Makro Ekonomik Model

Keynesyen modelde dar bir kapsamda ele alinan ve Monetarist modelde
geemise uyarlandigi varsayilan beklenti kavraminin, ekonomik karar birimlerinin
rasyonel ve oOnemli oldugu varsayimiyla yeniden modellendigi Yeni Klasik
yaklagimda, para ve maliye politikalarinin etkinligine iliskin tartigmalara katki
saglanmaktadir. Miidahaleci politikalarin genellikle tavsiye edilmedigi Yeni Klasik
yaklagimda, ekonomi politikalarinin etkinligi konusunda iki teori 6ne ¢ikmaktadir.
Bunlar sirasiyla Sargent ve Wallace tarafindan 6ne siiriilen "politika verimsizligi"
Oonermesi ve Barro gibi iktisat¢ilarin makroekonomiye getirdikleri John Mutt
tarafindan gelistirilen RBT*“dir. Buna goére, ekonomik birimler beklentilerini rasyonel
olarak olusturduklarinda, ekonomi politikalar1 tiretimin artirilmasina veya issizligin
azaltilmasia katki saglamayacaktir (Uygur, 1983). Halihazirda mevcut olan tiim
bilgiler beklentilerin olusumunda kullanilmaktadir. Uretim ve istihdam gibi
ekonominin reel degerleri lizerinde kalict bir etkisi olmayacaktir. Ciinkii ticretler ve
fiyatlar oldukg¢a esnektir.  Rasyonel beklentilerin varligindan dolay1 devletin
belirledigi politikalar reel tiretimi etkilemez, nominal degerleri degistirir (Karaoglu,

2013).

Yeni klasik makro ekonomik teoriye gore para ve maliye politikalari etkisiz
oldugu icin uygulanmamalidir. Merkez bankalar1 tarafindan onceden kamuoyuna
duyurulan bir para politikasinin ekonominin iiretim ve istihdam gibi reel degiskenleri
tizerinde hicbir etkisi olamaz ve etkin olmadig1 i¢in para politikas1 uygulanmamalidir.
Lucas ve Sargent'a gore, is¢iler ve igverenler dogru ekonomik modeli bilmekte ve
gelecekteki enflasyon beklentilerini buna gore sekillendirmektedir. Para ve maliye
politikalarimin ekonomi iizerindeki etkilerini incelerken, beklenen ve beklenmeyen
politikalar arasinda ayrim yaparlar. Yeni klasik teoriye gore, beklenen politikalar
yalnizca genel fiyat diizeyini degistirir ve reel geliri etkilemez. Yalnizca beklenmedik,
stirpriz politikalar toplam geliri etkileyebilir. Aktivist politikalara silipheyle

bakilmistir. Bu  tiir politikalarin  ekonomide istikrarsizlik  yaratacagini
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savunulmaktadir. Dengeden sapmalar ise beklenmedik durumlardan kaynaklanir
(Yalta, 2020:89).

2.3.7 Yeni Keynesyen Makro Ekonomik Model

Yeni Keynesyen Makro Ekonomik Model, Keynesyen ekonomiyi hayata
dondiirmeye calisan yaklagimlardan biridir. Bu amagla Keynesyen makro ekonominin
mikro temellerini olusturmaya ¢alismiglardir. Bu ¢er¢evede nominal fiyat ve iicretlerin
yapiskanligini, eksik bilgi ve piyasa basarisizligini vurgulamislardir. Boylece, 6zel
sektor birimlerinin rasyonel beklentileri olsa ve para arzindaki degisiklikleri tahmin
etseler bile, toplam talepteki degisikliklerin reel ekonomik aktiviteyi etkileyebilecegini

gostermistir (Biiyiikakin, 2007).

Tam istihdam dengesi gibi geleneksel Keynesyen ilkelerin genellikle bir istisna
oldugu, makro ekonomik istikrarsizliklarin toplam talepten kaynaklandigi, paranin
tarafsiz olmadigr ve devlet miidahalesinin etkili oldugu Yeni Keynesyen Makro
Ekonomik Model, enflasyonist beklentileri ve arz soklarini dikkate almaktadir.
Rasyonel beklentilere dayali, iicret-fiyat katiliklar ile ilgili varsayimlari igeren ikna
edici ve ciddi bir makro model olusturmay1 hedefleyen Yeni Keynesyenler, Klasik ve
Yeni Klasik Makro Ekonomik modellerdeki piyasalarin siirekli ve hizli bir sekilde
temizlenecegi varsayimina karsi ¢ikmislardir. Yeni Keynesyen yaklagim, iktisat
politikalarinin se¢iminde klasik teoriden farklidir. Yeni Keynesciler, birkag istisna
disinda, para politikalarina daha fazla 6nem verirler, ancak maliye politikalarimni
Klasik, Monetarist ve Yeni Klasik Makro Ekonomik Modellerden daha etkili bulurlar.
Buna gore beklentiler rasyonel olabilir, ancak bireyler kendi ¢ikarlarini gozetseler bile
piyasalar her zaman dengede olmayacaktir. Kisa vadede fiyatlar ve licretler esnek
olmadigi i¢in ekonomideki aksakliklar kendiliginden ortadan kalkmayacaktir. Ayrica,
beklenmeyen politikanin toplam ¢ikt1 lizerinde beklenen politikadan daha biiytik bir
etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Yeni klasiklerin aksine, beklenen politikalarin
toplam iiretim {izerinde de etkisi oldugu belirtilmektedir (Snowdon ve Vane, 2005:
361 -370).
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24  PARA POLITIKASI AMACLARI

Merkez bankalarinin para miktarini bazi araglarla etkileyerek makro ekonomik
degiskenleri yonlendirmek amaciyla uyguladiklar1 politikalarin tamamia “para
politikas1” denilmektedir (Yalta, 2020:94). S6z konusu makro degiskenler; istihdam,
milli gelir ve fiyatlar genel diizeyi, her ekonomi i¢in ekonomideki genel goriiniimii
yansitmada en onemli gostergeler arasinda sayilmaktadir. Para politikasi bu makro
ekonomik degiskenleri yonlendirirken, toplam talep yoluyla istenilen nihai hedefe
ulagsmaktadir. Uygulanan politika toplam talebi artirtyorsa genisletici veya gevsek para
politikasi, toplam talebi azaltan yonde ise daraltici veya siki para politikasi olarak

tanimlanmaktadir. Para politikas1 hedefleri genel olarak su sekilde verilebilir:

Para miktarinin kontroliinii saglamak
Ekonomik biiylimeyi saglamak
Tam istihdami saglamak

Fiyat istikrarini saglamak

YV V. V V V

Finansal istikrar: saglamaktir. Bu maddeleri kisaca agiklayalim.
2.4.1 Ekonomik Biiyiimeyi Saglamak

Arzu edilen bir ekonomik biliyiimede mevcut milli gelir diizeyi yiikseltilmeye,
istenilen cari gelir ve istihdam diizeyine ulagilmaya galisilir. Bunun igin toplam talebi

artirmaya yonelik genisletici para politikalar1 uygulanmaktadir.
2.4.2 Tam istihdam Saglamak

Tam istihdam, tim emek faktoriiniin kullanilmasidir ve tam istihdamin amaci,
mevcut istthdam diizeyini dogal istihdam diizeyine getirmek olarak tanimlanabilir.
Para politikasinda bu hedef secilirse, eksik veya fazla istthdam durumuna goére toplam
talebi artirmak veya azaltmak i¢in genisletici veya siki para politikalar

uygulanmaktadir.
2.4.3 Fiyat Istikrarim Saglamak

Ekonomik birimlerin yatirim, tiikketim, tasarruf gibi kararlarda dikkate aldigi en

onemli degiskenlerden biri fiyat seviyeleridir. Fiyat istikrari, fiyatlar genel

45



diizeyindeki degisim orani ile ilgili bir kavramdir ve sifir fiyat artis oran1 degil, arzu
edilen fiyat artis oran1 olarak tanimlanmaktadir. Bu seviye, gelismis ekonomiler i¢in
yillik fiyat artis oraninin %1-3 araliginda oldugu anlamina gelmektedir. Ekonomide
fiyatlar genel diizeyindeki degisim orani, istenen fiyat artis oranini asarsa, enflasyonla
miicadele kapsaminda fiyat artis oranin1 diisiirmeye yonelik politikalar izlenecektir.
Bunun igin toplam talebi azaltici daraltict para politikalart izlenmelidir. Fiyat
istikrarsizlig1 deflasyon seklindeyse, fiyat artis oranini istenen diizeye ¢ikarmak igin
fiyatlar genel diizeyi yiikseltilecektir. Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin belirli
bir donemde siirekli olarak diismesi olan deflasyonda, toplam talebi artirmak igin
genisletici para politikas1 uygulanacaktir. Fiyat istikrari, bu oranin korunmasi kadar
diisiik bir enflasyon oraninin korunmasi amacini da icermektedir. Boylece yiiksek
enflasyonun yarattig1 belirsizlik biiyiik dl¢lide ortadan kalkmaktadir. Siirdiirtilebilir
bliylimenin 6n kosulu olan fiyat istikrari, uzun vadeli faiz oranlarmin diismesi,
yatirimlarin artmasi, biiylime ve gelir dagilimina olumlu etki ile tasarruflarin artmasi
beklenmektedir. Enflasyonun diismesiyle birlikte tim bu makro ekonomik

gostergelerde olumlu gelismeler beklenir (Svensson, 2003).
2.4.4 Finansal istikrar1 Saglamak

Finansal sistemdeki kurumlarin istikrarin1 ve soklara kars1 direncini ifade eden
finansal istikrar, krizlerin yikict reel etkileri nedeniyle her zaman Onemini
korumaktadir. Merkez bankalar1 yukarida belirtilen ii¢ hedeften (ekonomik biiytimeyi
saglamak, tam istihdami saglamak, fiyat istikrarini saglamak) herhangi birine
odaklandiginda, genellikle finansal istikrart destekleyici bir unsur olarak
diistinmektedir. Finansal istikrar, genis anlamda, gegici dalgalanma ve sok
donemlerinde ekonomik fonksiyonlarin etkin g¢alismasi, dar anlamda ise varlik
fiyatlarinda uzun vadeli oynakligin olmamasidir. Merkez bankalari, finansal sistemin
etkinliginde tiim piyasay1 kapsayan bilgi agina ve birikime sahip olduklari i¢in diger
finansal piyasa katilimcilarina gore ayr1 bir sorumluluga sahiptir. Denetim ve gozetim
islevini diger kamu kurumlarina devrederken, ana hedefi olan fiyat istikrarinin yam
sira finansal istikrar, acil likidite destegi, son ¢are olmasi, kisa vadeli faiz ayarlamalari
gibi politikalar1 da uyguladigi goriilmektedir. Odeme sisteminin yani sira, ¢ogu

merkez bankasi i¢in finansal istikrar onemli bir hedeftir. Bu hedef, kriz donemlerinde
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uygulanan siki para politikast doneminde etkinligini artirmaktadir. Merkez bankalari
finansal istikrar raporlari sunarak seffaf bir yol izlemeli ve finansal istikrari

gozetmelidirler (Schioppa, 2002).
25 PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikasinin amaglarina ulasabilmesi i¢in kullanilabilecek araglara para

politikasi araglar1 denir. Bu araglari ii¢ baglik altinda incelenecektir.
2.5.1 Geleneksel Para Politikas1 Araglar:

Merkez bankalari, dolasimdaki para birimi ve bankalarin, merkez
bankalarindaki mevduat rezervlerinden olusan para tabanini genisleterek veya
daraltarak faiz oranlarini etkiler. Merkez bankalarinin {i¢ ana para politikas1 yontemi
vardir; agik piyasa islemleri, faiz oran1 ve zorunlu karsilik oranlaridir. Merkez
bankalarinin para tabanini etkileyebilecegi 6nemli bir yontem, eger {lilkesi devlet
tahvilleri i¢in iyi geligsmis bir piyasaya sahipse, agik piyasa islemleridir. Bu, merkez
bankalarinin mevduat karsiliginda hazine bonosu satim ve geri alim anlagmalari, repo,
sirket bonolar1 veya yabanci para birimleri gibi ¢esitli finansal araclarin satin alinmasi
ve satilmasi yoluyla dolagimdaki para miktarinin yonetilmesini gerektirir. Bu
mevduatlar para birimine ¢evrilebilir, bu nedenle tiim bu satin alma veya satislar,
piyasa dolasimima baz para biriminin girmesine veya ¢ikmasina neden olur. Ornegin,
merkez bankalar1 faiz oranlarini1 diisiirmek isterse (genisletici para politikasi
uygularsa), devlet borcunu satin alarak dolasimdaki nakit miktarin1 artirir veya
bankalarin rezerv hesaplara kredi verir. Ticari bankalar kredi verecek daha fazla
paraya sahip olurlar. Bu nedenle bor¢ verme oranlarini diisiirerek kredileri daha ucuz
hale getirir. Daha ucuz kredi faiz oranlart tiikketici harcamalarini artirir. Ek olarak, ticari
krediler daha uygun oldugunda, sirketler tiiketici talebini karsilamak igin Yyeni
yatirimlar yapabilirler. Nihayetinde, daha fazla isci ise alirlar. Bu yontem genellikle
talebi canlandirmak ve ekonomik biiyiimeyi saglikli bir orana tagimak i¢in yeterlidir.
Genellikle, acik piyasa islemlerinin kisa vadeli hedefi, belirli bir kisa vadeli faiz oram
hedefine ulagmaktir. Diger durumlarda, para politikas: bunun yerine belirli bir doviz
kurunun bazi yabanci para birimlerine gore veya altina gorece hedeflenmesini

gerektirebilir. Ornegin, ABD’de FED, iiye bankalarin bir gecede birbitlerine borg
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verdikleri oran olan federal fon oranini hedeflemektedir. Ancak Cin'in para politikasi
Cin renminbi ile bir sepet yabanci para arasindaki déviz kurunu hedeflemektedir. Agik
piyasa islemleri istenen etkilere yol agmazsa, ikinci bir ara¢ kullanilabilir. Merkez
bankalari, kredili mevduatlar i¢in uyguladigi faiz oraninmi artirabilir veya azaltabilir.
Bu tiir islemlerin faiz oran1 yeterince diisiikse, ticari bankalar rezerv gereksinimlerini
kargilamak i¢in merkez bankalarindan bor¢ alabilir ve ek likiditeyi bilangolarini
genisletmek i¢in kullanarak ekonomiye saglanan krediyi artirabilirler. Diger bir
alternatif, rezerv gereksinimlerini degistirmektir. Zorunlu Kkarsilik, bankalarin
kasalarinda veya merkez bankalarinda bir gecede el altinda tutmalar1 gereken toplam
yikiimliiliiklerin oranmni ifade eder. Bankalar, varliklarinin yalnizca kiigiik bir
boliimiinii aninda ¢ekilebilecek nakit olarak tutar, geri kalani ise ipotek ve krediler gibi
likit olmayan varliklara yatirirlar. ZKO’yu diigiirmek, bankalarmn kredileri artirmalari
veya diger karli varliklar1 satin almalari igin fonlar1 serbest birakir. Bu genisleticidir
c¢linkii kredi yaratir. Ancak, bu arag likiditeyi hemen artirsa da merkez bankalar rezerv
gereksinimini nadiren degistirir ¢linkii bunu yapmak bankalarin planlamasinda
belirsizlik yaratmaktadir. Bu nedenle agik piyasa islemlerinin kullanilmasi tercih
edilmektedir (Nouriel, 2016).

2.5.2 Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclari

Ozellikle faiz oranlar yiizde sifir veya yaklasik yiizde sifir oldugunda,
deflasyon veya deflasyonla ilgili endiseler oldugunda kullanilan diger para politikasi
bi¢imleri, geleneksel olmayan para politikasi olarak adlandirilir. Bunlar arasinda kredi
gevsetme, niceliksel genisleme, ileriye doniik beklenti ve sinyal verme bulunmaktadir

(Nouriel, 2016).

Kredi gevsetmede, merkez bankalar likiditeyi artirmak ve krediye erisimi
iyilestirmek igin 6zel sektor varliklar: satin alirlar. Sinyal ise gelecekte daha diisiik faiz
oranlar1 i¢in piyasa beklentilerini diisiirmek igin kullanilmaktadir. Ornegin, 2008 kredi
krizi sirasinda, ABD Merkez Bankasi faiz oranlarinin uzun bir siire i¢in diigiik
olacagim belirtti ve Kanada Merkez Bankasi ise 2010'un ikinci ¢eyreginin sonuna
kadar oranlar1 25 baz puanlik (0,25 %) alt sinirda tutmak adina taahhiitte bulunmustur.
Diger para politikas1 Onerileri, merkez bankalarinin bilangolarinda muadil olarak

varliklar olmadan para yaratacaklari helikopter para fikrini igermektedir. Yaratilan

48



para, vatandaglara temettii olarak dogrudan dagitilabilir. Bu tiir para sokunun
erdemleri arasinda hane halki riskinden kaginma ve talepteki artis yer alir, bu da hem

enflasyonu hem de ¢ikt1 agigin1 artirmaktadir (bruegel.org).
2.5.3 Nominal Cipalar

Para politikasi i¢in nominal ¢ipa, merkez bankalarinin piyasa fiyat seviyesi
hedefi veya merkez bankalarinin bu hedefe ulasmak i¢in kullandig1 tek bir degisken
veya aragtir. Para politikasi, uzun vadeli nominal ¢ipay1 kisa vadede esneklikle
birlestirir. Cipa olarak kullanilan nominal degiskenler, 6ncelikle déviz kuru hedefleri,
para arzi hedefleri ve faiz orani politikasiyla enflasyon hedeflerini i¢cermektedir

(Feenstra ve Taylor, 2013).
2.6 PARA POLITiKASI TURLERI

Para politikasi, bir ulusun parasal otoritesi tarafindan fiyat istikrarin1 ve ulusun
para biriminin degerine ve istikrarina genel giiveni saglamak ve enflasyonu diisiirmek
i¢in ya ¢ok kisa vadeli borglanma i¢in 6denecek faiz oranini, bankalarin kisa vadeli
ithtiyaglarini kargilamak icin birbirlerinden bor¢lanmasi ya da para arzini kontrol etmek
icin benimsenen politikadir. Vergilendirmeye, devlet harcamalarina ve devlet
bor¢lanmasina dayanan maliye politikasinin aksine, bir hiikiimetin durgunluk gibi is
dongiisii fenomenlerini yonetme yontemleri olarak, para politikas1 para arzinin bir
modifikasyonudur. Diger bir ifadeyle daha fazla para basmak, faiz oranlarini

degistirerek ya da fazla rezervleri piyasaya siirerek para arzini arttirmaktir (Friedman,

2001).

Para politikasmin diger amaglari, genellikle gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
istikraria katkida bulunmak, diisiik issizligi elde etmek ve siirdiirmek ve diger para
birimleri ile Ongoriilebilir doviz kurlarmi siirdiirmektir. Gelismis iilkelerde para
politikas1 genellikle maliye politikasindan ayr1 olarak olusturulur. Para politikasi,
genisletici veya daraltict olarak adlandirilir. Genisletici politika, bir parasal otorite
ekonomiyi canlandirmak i¢in prosediirlerini kullandiginda ortaya ¢ikar. Genisletici bir
politika, kisa vadeli faiz oranlarin1 normal orandan daha diisiik bir seviyede tutar veya

ekonomideki toplam para arzini normalden daha hizli artirir. Geleneksel olarak, daha
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ucuz kredilerin igletmeleri daha fazla bor¢ almaya ve bdylece genislemeye tesvik
etmesi umuduyla faiz oranlarini diisiirerek bir durgunluk sirasinda issizligi azaltmaya
calismak i¢in kullanilir. Bu, toplam talebi (bir ekonomideki tiim mal ve hizmetler i¢in
toplam talep) artiracak ve bu da GSYIH’de artisla dlgiilen kisa vadeli biiyiimeyi
artiracaktir. Genisletici para politikasi, dolagimdaki para miktarini artirarak, genellikle
para biriminin degerini diger para birimlerine gore (doviz kuru) diisiirtir. Bu durumda
yabanci alicilar, para birimi devaliie edilmis olan iilkede kendi paralariyla daha fazla
irlin vs. satin alabilecekleri anlamina gelir. Daraltic1 para politikasi, kisa vadeli faiz
oranlarin1 normalden daha yiiksek tutar, para arzinin biiyiime oranini yavaglatir ve
hatta kisa vadeli ekonomik biiylimeyi yavaslatmak ve enflasyonu diisiirmek i¢in para
arzint disliriir. Daraltict para politikasi, issizligin artmasina ve tiiketiciler ile
isletmelerin bor¢lanmalarinin ve harcamalarinin azalmasina neden olabilmektedir. Bu
politika siki bir sekilde uygulanirsa, sonunda ekonomik durgunluga neden

olabilmektedir (Levy Yeyati ve Sturzenegger, 2010).

Uygulamada, herhangi bir tiir para politikasini uygulamak icin kullanilan ana
arag, dolasimdaki parasal tabani1 degistirmektir. Para otoritesi bunu finansal varliklar
(genellikle devlet yiikiimliilikklerini) alip satarak yapar. Bu agik piyasa islemleri, para
miktarini veya likiditesini degistirir (eger daha az likit para bigimleri alinip satilirsa).
Kismi rezerv bankaciliginin ¢arpan etkisi, banka mevduatlari ile para tabanini iceren
para arz1 iizerindeki etkilerini artirmaktadir. Para otoritesi tarafindan yapilan sabit
piyasa islemleri, para arzin1 degistirir ve bu, kisa vadeli faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi
diger piyasa degiskenlerini etkiler. Cesitli para politikas: tiirleri arasindaki ayrim,
oncelikle para otoritesi tarafindan amaclarina ulagsmak i¢in kullanilan araglar ve hedef
degiskenler setinde yatmaktadir. Asagidaki tabloda diinyada kullanilmakta olan para

politikas tiirleri verilmistir.
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Tablo 2- Para Politikasi Tiirleri

Para politikasi Hed(:,‘f Pazgr Uzun Vadeli Amag
Degiskeni
Enflasyon Hedeflemesi Gecelik Borg Faiz TI{FE de belirli bir
Orani degisim orani
Fiyat Seviyesi Hedeflemesi gfaczlhk Borg Faiz Belirli bir TUFE degeri
Parasal Toplamalar (Para Arzi | Para Arzindaki TUFE'de belirli bir
Hedeflemesi) Biiytime degisim orani

Para Biriminin Spot

Sabit D6viz Kuru Para biriminin spot fiyati

Fiyati
i Genellikle Faiz Genellikle issizlik +
Reptidielia Oranlari TUFE degisikligi

Farkli politika tiirleri, doviz kuru rejimlerine paralel olarak parasal rejimler
olarak da adlandirilir. Sabit doviz kuru ayn1 zamanda bir doviz kuru rejimidir. Altin
standardi, diger iilkelerin para birimine karsi nispeten sabit bir rejime ve altin
standardinda olmayanlara kars1 dalgali bir rejime neden olur. Enflasyon, fiyat seviyesi
veya diger parasal biiyiikliikklerin hedeflenmesi, ilgili yabanci para birimlerinin
yonetimi tam olarak ayni degiskenleri (uyumlastirilmis bir tiiketici fiyat endeksi gibi)
izlemedigi siirece, doviz kurunun dalgalanmasi anlamina gelmektedir (Levy Yeyati ve

Sturzenegger, 2010).
2.6.1 Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinde amag Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi belirli bir
tanim altinda enflasyonu istenen aralikta tutmaktir. Enflasyon hedefine, merkez
bankalar1 faiz oranina periyodik ayarlamalar yapilarak ulasilir. Kullanilan faiz orani,
genellikle bankalarin nakit akisi amaciyla bir gecede birbirlerine bor¢ verdikleri
gecelik orandir. Fisher etkisi modelinin agikladigi gibi, enflasyonu faiz oranlartyla

iliskilendiren denklem asagidaki gibidir:

m=I1-R

3

Burada ‘IT’ enflasyon orani, ‘I’ merkez bankasi tarafindan belirlenen yurtigi
nominal faiz orant ve ‘R’ reel faiz oranidir. Merkez bankalar1 I'yi bir ¢ipa olarak

kullanarak IT'yi etkileyebilir. Merkez bankalar1 sabit bir faiz oranin1 korumay1 gegici
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olarak segebilirler. Bu politikanin siiresi, nominal faiz oraninin degistirilmesiyle sona
ermektedir. Faiz orani hedefi, agik piyasa islemleri kullanilarak belirli bir siire boyunca
korunur. Tipik olarak faiz oran1 hedefinin sabit tutulma siiresi aylar ve yillar arasinda
degisecektir. Bu faiz oran1 hedefi genellikle bir politika komitesi tarafindan ay bazinda

veya li¢ ayda bir gozden gegirilmektedir (Feenstra ve Taylor, 2013).

Faiz oran1 hedefinde degisiklikler, ekonomik egilimleri tahmin etmek amaciyla
cesitli piyasa gostergelerine yanit olarak yapilir ve bdylelikle piyasay1r tanimlanan
enflasyon hedefine ulasma yolunda tutmaya g¢aligilir. Ornegin, Taylor kurali adi
verilen basit bir enflasyon hedefleme yontemi, faiz oranini enflasyon oranindaki ve
cikt agigindaki degisikliklere gére ayarlar. Kural, Stanford Universitesi'nden John B.
Taylor tarafindan gelistirilmistir (Bordo, 2008).

Para politikas1 yaklasiminda enflasyon hedeflemesi yaklagimina Yeni
Zelanda'da onciiliikk edilmistir. Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Yeni Zelanda, Norveg, izlanda, Hindistan, Filipinler,

Polonya, Isveg, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Birlesik Krallik'ta kullanilmistir.
2.6.2 Fiyat Seviyesi Hedeflemesi

Fiyat seviyesi hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine benzer bir para
politikasidir. Tek fark, uzun vadeli fiyat seviyesi hedefinin tizerinde veya altinda bir
yillik TUFE biiyiimesi, sonraki yillarda, hedeflenen fiyat seviyesi egilimine zamanla
ulagilacagindan tiiketicilere gelecekteki fiyat artiglari hakkinda daha fazla bilgi verir.
Diisiik enflasyon hedeflemesinde, yakin ge¢cmis yillarda yasananlar hesaba katilmaz,
mevcut ve gelecek yillarda dikkate alinmaz. Fiyat seviyelerindeki belirsizlik,
isletmeler ve isciler i¢in fiyat ve {icret belirleme faaliyetleri konusunda belirsizlik
yaratmaktadir. Ayrica goreceli fiyatlardan elde edilebilecek her tiirli bilgiyi
zayiflatmaktadir. Bu sebeple isletmeler icin bir mal veya hizmetin fiyatinda degisiklik
olup olmadigini enflasyon yiiksek ve degiskense belirlemek zordur. Enflasyondaki bir
artis, para tutma tesvikini azalttigi ve islem maliyetlerini ve hammadde maliyetlerini

artirdig1 i¢in para talebinde de bir azalmaya yol agmaktadir (Benchimol ve Fourgans,
2019).
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2.6.3 Para Arzi1 Hedeflemesi

Merkez bankalari, fiyatlari uzun vadede sabit tutmak amactyla nominal ¢ipa
olarak para arzi hedefini kullanabilirler. Baz iilkeler para arzinda siirekli biiyiimeye
dayali bir yaklasimi 1980'lerde kullanmistir. Bu yaklasim, farkli para ve kredi
smiflarint (MO, M1 vb.) icerecek sekilde gelistirilmistir. ABD'de, para politikasina
yonelik bu yaklasim Alan Greenspan'in  FED Bagkani olarak secilmesiyle
durdurulmustur. Bu yaklasima bazen parasalcilik da denmistir. Miktar teorisi, fiyat
seviyelerini para arzi ve talebine baglayan uzun vadeli bir modeldir. Bu modelin

denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
m=M-G
IT enflasyon orani, M para arzi1 biiylime oran1 ve G reel ¢ikt1 bilylime oranidir.

Bu denklem, para arzi bliyiime oranimi kontrol etmenin, nihayetinde uzun
vadede fiyat istikrarina yol acabilecegini gostermektedir. Bu nominal ¢ipay1
kullanmak i¢in, bir merkez bankasinin M degerini bir sabite esitlemesi ve bu hedefi
stirdiirmeyi taahhiit etmesi gerekir. Bununla birlikte, para arzi biiylime oranini
hedeflemek zayif bir politika olarak kabul edilmistir. Bunun nedeni reel biiylimeyle
istikrarli bir sekilde iligkili olmamasidir. Sonug olarak, daha yiiksek biiyiime orani, cok
diisiik bir enflasyon seviyesine neden olacaktir. Dislik bir biiylime orani, istenen

seviyenin iizerinde bir enflasyonla sonuglanacaktir (Feenstra ve Taylor, 2013).

Para politikas1 tipik olarak bir fiyat etiketine odaklanirken, para arzi
hedeflemesi parasal miktarlara odaklanir. Bu miktarlar, hane halkinin riskten kaginma
diizeyine bagh olarak ekonomide ve is dongiilerinde rol oynayabilmektedir. Bu
sebeple para, merkez bankalarmin tepki fonksiyonuna eklenmektedir. Ancak
1980'lerden sonra, merkez bankalari, gergek c¢iktr bilylimesinin getirdigi belirsizlik
nedeniyle para arzi hedeflemeye odaklanan politikalardan uzaklagmistir. Avrupa
Merkez Bankasi gibi bazi merkez bankalar1 para arzi c¢ipasimi diger hedeflerle

birlestirmeyi se¢mistir (Benchimol ve Fourgans, 2019).
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2.6.4 Sabit Doviz Kuru Hedeflemesi

Sabit doviz kuru hedeflemesi yabanci para birimi ile sabit bir doviz kuru
saglamaya dayanmaktadir. Sabit doviz kurunun c¢ipa iilke parasiyla ne kadar islem
gergeklestirildigine gore siralanabilen degisen derecelerde sabit doviz kurlar1 vardir.
Sabit oran sisteminde, yerel yonetim veya para otoritesi sabit bir doviz kuru beyan
eder, ancak orani korumak icin aktif olarak para birimi alip satmaz. Bunun yerine,
oran, kesin tedbirlerle (6rm. Sermaye kontrolleri, ithalat-ihracat lisanslari, vb.)
uygulanir. Bu durumda, para biriminin kendi piyasa (gayri resmi) kurunda islem
gordiigii bir kara borsa doviz kuru ortaya ¢ikacaktir. Sabit doviz kuru sistemi altinda,
para birimi, hedef doviz kuruna ulagsmak i¢in merkez bankalar1 veya para otoritesi
tarafindan giinliik olarak alinir ve satilir. Bu hedef oran, para otoritesi doviz kurunu
bant icinde tutmak icin gerektigi gibi alim veya satim girisiminde bulunana kadar
doviz kurunun dalgalanabilecegi sabit bir seviye veya sabit bir bant olabilir.
Dolarizasyon altinda, yabanci para (genellikle ABD dolar1, dolayisiyla dolarizasyon
terimi kullanilir), ister tek basina ister yerel para birimine paralel olarak doviz kuru
olarak serbest¢e kullanilir. Bu sonug, yerel halkin yerel para birimine olan tiim inancinm
yitirmis olmasindan kaynaklanabilir veya hiikiimetin bir politikasi da olabilmektedir
(genellikle enflasyonu dizginlemek ve gilivenilir para politikasini ithal etmek amaciyla
yapilir).Teorik olarak, goreceli satin alma giicli paritesini (SAGP) kullanarak, ana
tilkenin para biriminin deger kaybetme orani, enflasyon farkina esit olmalidir. Bunu

bir formiille ifade etmek istenirse,

Yerel Para Biriminin Deger Kaybetme Orani = Yurt I¢i Enflasyon Orani —

Yabanci Ulke Enflasyon Orani, seklindedir ki bunun anlami;

Yurt I¢i Enflasyon Oram = Yabanci Ulke Enflasyon Oram + Yerel Para
Biriminin Deger Kaybetme Orani seklinde de ifade edilebilir.

C1pa degiskeni, yerel para biriminin deger kaybetme oranidir. Bu nedenle, yurt
ici enflasyon orani, yabanci iilkedeki enflasyon orani arti ana iilke para biriminin
digerine gore degisim oraninin deger kaybetme oranina esit olmalidir. Kat1 bir sabit

doviz kuru veya sabit bir kur ile, doviz kurunun deger kaybetme orani sifira
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esitlenebilir. Bu durumda yurt i¢i enflasyon yabanci iilke enflasyonuyla ayni olacaktir

(Benchimol ve Fourgans, 2019).

Satin alma giicli paritesi teorisi, yerel paranin deger kaybetme oranini
sabitleyerek, ana iilkenin enflasyon oraninin yabanci {lilkeninkine bagli olmasi
gerektigi sonucunu ortaya koymustur. Ulkeler, fiyat istikrarindan yararlanmak ve
enflasyonu kontrol etmek i¢in sabit doviz kuru para rejimi kullanmaya karar verebilir.
Uygulamada, iilkelerin para rejimlerinin yarisindan fazlasi sabit doviz kuru
politikasini kullanmaktadir (Feenstra ve Taylor, 2013). Bu politikalar genellikle para
politikasin1 yabanci para otoritesine veya hiikiimete teslim eder, ¢iinkii sabitleyen
ulusun para politikasi, doviz kurunu korumak ig¢in ¢ipa iilkedeki para politikasiyla
uyumlu olmalidir. Yerel para politikasinin ¢ipa iilkeye ne derece bagimli hale geldigi,

sermaye hareketliligi, aciklik, kredi kanallar1 ve diger ekonomik faktorlere baghdir.
2.6.5 Nominal Cipa ile Para Politikas1 Hedeflemesi

Nominal ¢ipa, merkez bankalarinin nominal fiyat seviyesi veya merkez
bankalariin bu hedefe ulagsmak i¢in kullandigi bir degisken veya aragtir. Cesitli doviz
kuru rejimleriyle nominal ¢ipa kullanmak miimkiindiir. Para politikas1 hedeflemesi

sirsinda kullanilabilecek nominal ¢ipa tipleri asagida verilmistir.

Tablo 3 : Para Politikas1t Hedeflemesi
Nominal Cipa Tipi Uyumlu Déviz Kuru Rejimleri

Para Birimi / Kendi para birimi olmayan

Doviz Kuru Hedefi iilkeler, Pegs / Bands / Crawls, Managed
Floating
Para Arz1 Hedefi Yiizer, Serbest Yiizer

Enflasyon Hedefi (+ Faiz Oranmi

Politikast) Yiizer, Serbest Yiizer

Bretton Woods'un c¢okiisliniin ardindan enflasyonun diistiriilmesi adina
nominal sabitlemenin para politikas1 hedefleri icin 6nemi artmustir. Ozellikle
hiikiimetler, 1970'ler ve 1980'lerde hizl1 ve yiiksek enflasyonu azaltmak icin ¢ipa
kullanmaya ¢alistilar. 1990'larda tilkeler, agikca giivenilir nominal ¢ipalar belirlemeye

basladilar. Buna ek olarak, birgok {ilke birden fazla hedefin yani sira ortiik hedeflerin
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bir karisimini se¢mistir. Sonug olarak, 1970'lerden sonra kiiresel enflasyon oranlari
kademeli olarak azalmis ve merkez bankalar1 giivenilirlik kazanmis ve
bagimsizliklarii artirmistir. 2008 Kiiresel Mali Kriz sonrasinda enflasyon
hedeflemesi icin nominal sabitlemesinin kullaninmi ve esnekligi konusunda
tartigmalara yol agmistir. Birgok ekonomist, enflasyon hedeflerinin bir¢ok para rejimi
tarafindan ¢ok diisiik belirlendigini savunuldu. Kriz sirasinda, enflasyonu sabitleyen
bir¢ok iilkede, oranlarin alt sinirma ulasildi bu da enflasyon oranlarinin neredeyse

sifira inmesine hatta deflasyona diismesine neden olmustur (Feenstra ve Taylor, 2013).

Bahse konu tartigilan ¢ipalar, enflasyonu istenen seviyede tutmanin bir hedef
faiz orani, para arzi biiyiime orani, fiyat seviyesi veya amortisman orani belirleyerek
miimkiin oldugunu 6ne siiriilmektedir. Ancak, bu ¢ipalar merkez bankalar1 bunlar
korumay1 taahhiit ederse gegerlidir. Bu da merkez bankalarmin uzun vadede para
politikas1 6zerkligini terk etmesini gerektirir. Merkez bankalar1 hedef enflasyon
oranini korumak i¢in bu ¢ipalardan birini kullanirsa, diger politikalar1 kullanmaktan
vazgecmek zorunda kalacaktir. Bu ¢ipalar1 kullanmak, doviz kuru rejimleri i¢in daha
karmasgik olabilir. Serbest veya dalgali déviz kuru rejimleri, enflasyonlarini etkilemek
i¢cin daha fazla secenege sahiptir ¢linkii sabit bir para biriminden daha fazla esneklige
sahiptirler. Para politikasinin kisa vadeli etkileri, yeni politika agiklamalarinin
inandiricilik derecesinden etkilenmektedir (Kydland ve Prescott,1977). Ozellikle,
merkez bankalari tarafindan bir anti-enflasyon politikasi agiklandiginda, kamuoyunun
goziinde kredibilite yoklugunda enflasyonist beklentiler azalmayacaktir. Politikanin
sonunda goriinecek neticenin biraz daha diisiik enflasyon ve daha yiiksek igsizligin bir
kombinasyonu olmasi muhtemeldir. Ancak, politika duyurusu inandirici bulunursa,
enflasyonist beklentiler, agiklanan politika niyetiyle orantili olarak diisecek ve
enflasyon muhtemelen daha hizli ve issizlik agisindan fazla bir maliyeti olmadan
diisecektir. Dolayisiyla, merkez bankalariini politik otoriteden bagimsiz olmasi, onu
politikanin yoniinii tersine ¢evirmek i¢in politik baski olasiligindan korumak adina bir
avantajdir. Ancak goriiniiste bagimsiz merkez bankalari olsalar bile, elleri enflasyonla
miicadele politikasina bagli olmayan bir merkez bankasi, tamamen inandirici
olabilmektedir. Ekonomistler arasinda, bagimsiz merkez bankalarinin daha giivenilir

bir para politikas1 uygulayabilecegi ve piyasa beklentilerini merkez bankalarindan
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gelen sinyallere daha duyarli hale getirebilecegi konusunda ¢ok giiclii bir fikir birligi

vardir (igmchicago.org).
2.6.6 Davramssal Para Politikas1

Geleneksel makro ekonomik modeller, bir ekonomideki tiim aktorlerin
tamamen rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Rasyonel bir aktor acik tercihlere
sahiptir. Degiskenlerin beklenen degerleri veya degiskenlerin islevleri araciligiyla
belirsizligi hesaplayip tiim uygulanabilir eylemler arasindan kendisi i¢in en uygun
eylemi optimum beklenen sonugla gergeklestirmeyi seger - faydalarini maksimize
ederler. Para politikasi analizi ve kararlar1 bu nedenle geleneksel olarak Yeni Klasik
yaklagima dayanmaktadir (Calabria, 2016). Bununla birlikte, sinirli rasyonalite
kavramini hesaba katan davranigsal iktisat alaninda yapilan ¢alismalarda, insanlarin
genellikle bu Neoklasik Teorilerin varsaydigindan farkli hareket ettikleri ortaya
konmustur. Insanlar gevrelerindeki diinyaya tam olarak rasyonel tepki veremezler
standart makro ekonomik modellerde yaygin olarak Ongdriilen rasyonel sekilde
kararlar almazlar. Insanlarin zaman sinirlamalari, biligsel 6nyargilari vardir, adalet ve
esitlik gibi konular1 6nemserler ve temel kurallara (bulussal yontemler) uymaktadirlar
(Calabria, 2016). Bunun para politikasinin yiiriitiilmesi tizerinde etkileri vardir. Para
politikasi, paray1 yoneten kurumlar, merkez bankas: tercihleri ve politika kurallar
arasindaki karmagsik bir etkilesimin nihai sonucudur. Standart rasyonel yaklagimin
para politikas1 eylemleri i¢in optimal bir temel saglamadig1 giderek daha fazla kabul
edilmektedir. Bu modeller, para politikas1 kararlarim1 agiklayan Onemli insan

anomalilerini ve davranigsal itici giigleri ele almamaktadir (Calabria, 2016).

Merkez bankalarinin, davranigsal para politikalarin1  karakterize eden
onyargilardan biri de kayiptan kaginmaktir. Her para politikasi secenegi i¢in, kayiplar
kazanglardan daha biyiiktiir. Kayiptan kaginmanin bir sonucu olarak kazanglar ve
zararlar simetrik oldugunda, riskten ka¢inma ortaya ¢ikmaktadir. Kayiptan kaginma
para politikasinda birgok baglamda bulunmaktadir. Ornegin, yiiksek enflasyona kars1
zorlu miicadele, daha fazla enflasyon riski tasiyan politikalara karst bir dnyargiya
neden olmaktadir. Davranis arastirmalarindaki baska bir bulgu, bireylerin kendi
yetenekleri, yeterlilikleri ve objektif bir degerlendirmeden uzak yargilar1 hakkinda

diizenli olarak tahminler de bulunmalaridir. Makro ekonomiyi yonetmekle goérevli
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merkez bankalarinin politika yapicilari, zamanlama, biiyiikliik ve hatta miidahalelerin
niteliksel etkisi agisindan asir1 giivenin kurbani olabilmektedir. Asir1 giiven, merkez
bankalarinin karar alirken yetersiz veya asir1 kararlar almasina neden olabilmektedir.
Politika yapicilari, eylemlerinin nesnel analizin gosterdiginden daha biiyiik etkilere
sahip olacagina inandiklarinda, bu yetersiz miidahaleyle sonuglanmaktadir. Ornegin,
para politikasinin etkinligi i¢in sadece faiz oranlarina giivenilmesi sorunlara neden
olmaktadir (Calabria, 2016). Siralanan durumlar davranigsal yargilarin para politikasi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabileceginin 6rnekleridir. Bu nedenle para politikasi
analizleri, politika yapicilarin (veya merkez bankalarinin) bireyler oldugu ve makro
ekonomik ve faiz orani hedeflerinin belirlenmesinde nihai tercihlerini makul bir
sekilde etkileyebilecek 6nyargilara ve tutumlara egilimli olduklar1 gergegini hesaba

katmalidir (Favaretto ve Masciandaro, 2016).
2.6.7 Uluslararasi Para Politikasi

Uluslararast ekonomide optimal para politikasi, birbirine bagimli agik
ekonomilerde para politikasinin nasil yiriitilmesi gerektigi sorusuna cevap
aramaktadir. Klasik goriis, uluslararasi ekonomide karsilikli bagimliligin yalnizca yurt
i¢i ¢ikt1 agiklarii ve enflasyonu etkilemesi durumunda gecerli oldugunu ve uygun
para politikasi araclari ile ekonominin bu durumdan etkilenmeyecegini savunmaktadir
(Clarida, Gali ve Gertler, 2002). Bu goriis, iki Ortilk varsayima dayanmaktadir.
Birincisi ithalat fiyatlarim doviz kuruna kars1 yiiksek duyarliligi, yani iretici para
birimi fiyatlandirmasidir. Ikincisi esnek fiyat tahsisinin etkinligini destekleyen
sorunsuz uluslararasi finans piyasalaridir. Ampirik arastirma neticesinde bulunan bu
varsayimlarin ihlali veya carpitilmasi, uluslararasi optimal para politikasi literatiiriiniin
onemli bir konusudur. Uluslararast1 optimal para politikasina &zgii politika

degisiklikleri genellikle ti¢ yonliidiir (Corsetti, Dedola ve Leduc, 2010).

Birincisi, doviz kuru hareketlerinin ithalat fiyatlarina yansimasinin zayif
oldugunu one siirerek, yerel para birimi fiyatlandirma teorisinin daha kullanigh
oldugunu savunmaktir (Gopinath ve Rigobon, 2008). Bu politika klasik goriisten
saparak, ¢cikt1 aciklart ve uluslararasi goreli fiyatlardaki yanlis hizalamalar sebebiyle
para politikasinin TUFE enflasyon kontroline ve reel doviz kuru istikrarma

kaydirilmasi seklinde gergeklesmektedir.
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Ikincisi, miktarlarda ve fiyatlarda smir Stesi yayilmalardan kaynaklanan
stratejik etkilesimler ve rekabet¢i devaliiasyonlardir. Burada, farkli iilkelerin ulusal
yetkilileri, uluslararasi politika koordinasyonunun yoklugunda, ulusal refahi artirmak
igin ticaret hadlerini manipiile etme tesvikleriyle karsi karsiyadirlar. Uluslararasi
politika koordinasyonunun kazanimlar1 kii¢iik olsa da bu tiir kazanimlar, uluslararasi
isbirligi yapmaya yonelik tesviklerle dengelenirse ¢ok anlamli hale gelebilir (Corsetti
ve Pesenti, 2005).

Uciinciisii, varlik piyasasi carpikliklar kiiresel capta verimli tahsisi engellerse,
acik ekonomiler politika 6diinlesimleriyle karsi karsiya kalacaktir. Reel doviz kuru
mevcut ve beklenen temellerdeki soklari absorbe etse de varlik piyasasi tahsisi arzu
edilen sekilde sonuglanmayabilir. Ayrica hem yerel hem de kiiresel diizeyde tiiketim
ve istihdamin yanhis dagilimmi daha da koétiilestirebilir. Bu durumda optimal para
politikasi, talep dengesizliklerinin giderilmesinden veya uluslararasi goreli fiyatlari bir

miktar enflasyonu goze alarak diizeltmektir (Corsetti, Dedola ve Leduc, 2011).
2.6.8 Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasi

Gelismekte olan iilkeler, etkin bir isleyen para politikas1 olusturmada sorun
yasayabilir. Onemli bir zorluk, gelismekte olan birkac iilkenin devlet borglari
konusunda derin piyasalara sahip olmasidir. Para talebini tahmin etmedeki zorluklar
ve parasal tabani hizla genisleterek enflasyon vergisini artirmaya yonelik mali baski,
meseleyi daha da karmasik hale getirmektedir. Genel olarak, birgok gelismekte olan
tilkedeki merkez bankalarin para politikasin1 yonetme konusunda sicilleri zayiftir.
Bunun nedeni genellikle, gelismekte olan iilkelerdeki para otoritelerinin hiikiimetten
bagimsiz olmamasidir. Bu sebeple para politikasi, hiikiimetin siyasi isteklerine gore
ayarlanir veya parasal olmayan baskaca hedeflerin pesinden gitmek icin
kullanilmaktadir. Bu ve diger nedenlerle, inandiric1 bir para politikas: tesis etmek
isteyen gelismekte olan iilkeler, bir para kurulu kurmakta veya dolarizasyonu
benimsemektedirler. Boylece ¢ipa ulusta uygulanan para politikasinin iilkede
benimsenmesine yol agilabilmektedir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi
reformuna yonelik son girisimler, merkez bankalar1 tarafindan belirlenen para
politikasini uygulamak i¢in gereken imkan1 saglamaktadir (Corsetti, Dedola ve Leduc,
2011).
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2.7 TCMB PARA POLITIKASI VE ARACLARI

Merkez bankalarinin hedefleri dogrultusunda farkli para politikasi araglarina
yonelebilecekleri hem dogrudan hem de dolayli olarak piyasalar1 yonlendirebilecekleri
bir gergektir. Merkez bankalar1 piyasalara yon verirken politikalarin1 bulunduklari
tilkenin siyasi yapisini, hedefledigi ekonomi politikalarin1 ve uluslararasi piyasalari
dikkate alarak belirlemektedir. Ulkemizde yillar icinde TCMB’nin gérev ve yetkileri
degismis, kurumsal yapisi ve politikalar1 ekonominin ihtiya¢larina bagli olarak
degisikliklere ugramistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda dalgali kur
rejimine gecilmis, ekonomide yapisal doniisiim siireci kapsaminda enflasyonla
miicadele baglatilmis, ara¢ bagimsizligr saglanmis ve temel hedef fiyat istikrarini
saglamak ve silirdiirmektir seklinde acikgca tanimlanmistir. Ayrica TCMB’nin
hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarina fiyat istikrar1 hedefiyle ¢elismemek
kaydiyla destek verecegi ongoriilmiis ve finansal istikrarin fiyat istikrarinin yaninda
bagka bir amacmin da oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinde
cikarillan 4651 sayili kanun ile TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurum ve
kuruluslarina avans ve kredi vermesi, bu kamu kurum ve kuruluslarinca ihra¢ edilen
bor¢lanma araglarini birincil piyasada satin almasi yasaklanmis ve kamunun

finansman ihtiyacini karsilayan kurum olmaktan ¢ikarilmig (Yalta, 2020:100).

TCMB'nin hesap verebilirligi bu donemde yeniden glindeme gelmis, iletisim
ve seffaflig1 hayata gecirecek uygulamalara baglamistir. Yilda iki kez kamuoyu ile
paylasilan Finansal Istikrar Raporu, 2005 yilindan bu yana yaymlanmaktadir. Finansal
Istikrar Raporu hesap verilebilirlik ve seffaflik yoniinde yapilan uygulamalardan biri
olarak gosterilmektedir. 2002 yilindan sonra doviz kuru bazli enflasyon diisiirme
programindan vazgecilmis ve temel amag olan fiyat istikrar1 dogrultusunda ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi baglatilmistir. Acik enflasyon hedeflemesi
ise 2006 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Bu hedef dogrultusunda toplam talep ve
enflasyon beklentileri yoOnetilmis ve enflasyonla miicadelede Onemli mesafeler
alinmistir. Ulusal ekonomi yapisinda belirlenen agik enflasyon hedeflemesi rejiminde
temel politika araci kisa vadeli faiz oranlar1 olmustur. Daha 6nceki donemlerde sadece
danisma pozisyonunu iistlenen PPK artik karar verici roliinii {istlenmistir (Ozatay,

2011:190).
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2008 kiiresel mali krizi, olaganiistii politika araglar1 iireterek daha once
karsilasilmayan sorunlarin ¢oziimiini saglamistir. Gelismis iilke merkez bankalarinin
genisletici para politikalari, gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde 6nemli etkiler
yaratmistir. Buna karsin etkileri sinirlandiracak merkez bankalari araglarinin 6nemi ve
finansal istikrar bilinci artmistir. TCMB kullandig1 para politikasi araglari ile amacini
yani fiyat istikrari, finansal istikrari, tam istihdam ve ekonomik biiyiimenin saglanmasi
icin kanunla yetkilendirildigi araclarim1 kullanir. En 6nemli araglari, A¢ik Piyasa
Islemleri, Reeskont Kredileri, Zorunlu Karsilik Oranlari, Dviz Islemleri ve Faizlerdir

(Yalta, 2020:131).
2.7.1 Acik Piyasa islemleri

Merkez bankalarinin 6denmemis banka rezerv arzini artirdigi veya azalttigi en
yaygin uygulama, serbest piyasada menkul kiymetlerin (normalde merkez
bankalarinin kendi hiikiimetinin borg yiikiimliiliikleri) satin alinmas1 veya satilmasi
olan agik piyasa islemleridir. Merkez bankalari menkul kiymet satin aldiginda,
saticinin bankasinin rezerv hesabini artirarak 6deme yapar. Bunu yapmak, bankacilik
sisteminin toplu olarak tuttugu toplam rezerv hacmini artirir. Tersine, merkez
bankalar1 menkul kiymet sattiginda, alicinin bankasinin rezerv hesabini azaltarak
ddeme alir. Bunu yapmak toplam rezerv hacmini azaltir. Ozel sektor bankalar1 mevcut
rezervleri diizenli olarak kendi aralarinda alip satsa da hicbir banka ya da baska bir
piyasa katilimcisi, tlim bankalarin bir arada tuttugu toplam rezerv hacmine katkida
bulunamaz ya da bu rezervleri alamaz. Bunun igin merkez bankalari, bankacilik
sisteminin tek rezerv saglayicisidir. Tiirkiye'de TCMB, kisa vadeli faiz oranlarinin
politika faizleri cevresinde gergeklesmesini saglamak ve finansal piyasalardaki
likiditeyi diizenlemek i¢in agik piyasa islemleri yapmaktadir. A¢ik piyasa islemlerinin
genel cercevesi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 52. ve 56.
maddelerinde belirtilmistir. Ac¢ik piyasa islemleri, agik piyasada menkul kiymet alip
satarak bu hedef orana ulagmak i¢in kullandig1 araglardir. TCMB, menkul kiymetler
satin alarak para arzini artirabilir ve piyasa faiz oranini diigiirebilir. Benzer sekilde,
TCMB de bilangosundan menkul kiymetler satabilir ve paray1 dolasimdan ¢ikarabilir,

bu da faiz oranlarinin artmasi yoniinde baski yapar.
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Merkez bankalar1, para politikasini uygulamanin birincil yolu olarak genellikle
acik piyasa islemlerini kullanir . Agik piyasa islemlerinin olagan amaci - ticari
bankalara likidite saglamak ve bazen ticari bankalardan fazla likidite almak disinda -
kisa vadeli faiz orani ile bir ekonomide para tabani arzin1 manipiile etmek ve boylece
dolayli olarak toplam paray1 kontrol etmektir yani para arzin1 genisletmek veya para
arzin1 daraltmaktir. Bu, devlet tahvillerini veya diger finansal araglari alip satarak
hedef faiz oraninda para tabani talebini karsilamayi igerir . Enflasyon gibi parasal
hedefleri, dengede tutmak igin faiz oranlari veya déviz kurlari kullanilmaktadir
(Aksoy, 2018).

2.7.2  Acik Piyasa Islemlerinin Tiirleri

TCMB’nin kullandig1 agik piyasa islemleri mevduat, repo, ters repo, kesin satin
alma, agik artirma-kesin satim, likidite bonolar1 ve Tiirk Liras1 depo islemlerinden

olusur. Bu kavramlar asagida agiklanmustir.
2.7.2.1 Mevduat

Teminat karsiliginda bankalara TCMB tarafindan belirli vadelerde geri
o6denmek tizere belirli limitler dahilinde para (mevduat) imkani1 saglanmaktadir. Bu
tesis ile; bankalar giin igcinde TCMB tarafindan ilan edilen faiz oranlar tizerinden TL

ile borg verebilir veya alabilirler.
2.7.2.2 Repo

Genel olarak piyasada gecici likidite sikintis1 yasanan durumlarda bankacilik
sistemindeki likiditeyi artirmak amactyla repo islemleri yapilmaktadir. Bu gergevede,
MB, a¢ik piyasa islemleri yapmaya yetkili bankalardan veya araci kurumlardan, ayni
menkul kiymetleri belirli bir ileri tarihlerde geri satma anlagmast ile satin alir. Bir repo

isleminde:

» Valor tarihi, islemin tarihidir.
» Menkul kiymet, islem sirasinda belirlenen fiyattan satin alinir
» Yeniden satis fiyati, satin alma isleminin valor tarihinde sabitlenir.

» Karsi taraf, menkul kiymeti vade tarihinde geri almayi taahhiit eder.
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» TCMB’nin net fonlamasi, mevduat ve repo islemlerinin toplamidir.

Repo islemleri bankacilik sistemi {lizerinden genel olarak piyasada likidite
sikigikliginin gecici oldugu durumlarda, likiditenin artirilmasi amaciyla kullanilir.
TCMB, yetkili kuruluslar tizerinden sézlesme tizerinde belirlenen fiyattan, ileri bir
tarihte geri satmak taahhiidiiyle menkul kiymet satin alir. TCMB, bu islemi bir hafta
vadeli repo faizi lizerinden yapar ve temel para politikasi aract olarak kullanir.
TCMB’nin belirledigi faiz oran1 her PPK toplantisinda yeniden tartismaya agilir. Repo
islemlerine konu olacak tahvil islem miktar1 gilinliik olarak ilan edilir. Piyasadaki
fonlamanin yiizde 40’1 bu oran lizerinden yapilirken, 12 Ocak 2017 itibariyle bu yolun
kullanimi1 gegici olarak durdurulmustur (Aksoy, 2018).

2.7.2.3 Ters Repo

geri cekmek igin yapilan islemdir. TCMB, portfoyiinde bulunan Devlet i¢ Borglanma
Senetlerini (DIBS) yetkili bankalara veya arac1 kurumlara satarken, ileride belirli bir
tarihte islem aninda belirlenen fiyattan geri alma taahhiidiinde bulunmaktadir. Bu

siirecte:

» Deger tarihi, islemin tarihidir.
» Menkul kiymet, islem sirasinda belirlenen fiyattan satilir.
» Geri alim fiyati, satig isleminin valor tarihinde sabitlenir.

» Kars1 taraf, menkul kiymeti vade tarihinde yeniden satmay1 taahhiit eder.

Ters repo islemleri bankacilik sistemi lizerinden genel olarak piyasada likidite
fazlasinin geg¢ici oldugu durumlarda, likiditenin ¢ekilmesi amaciyla kullanilir. TCMB,
yetkili kuruluslar tizerinden s6zlesme lizerinde belirlenen fiyattan, ileri bir tarihte geri
almak taahhiidiiyle menkul kiymet satar. TCMB, bu islemi bir hafta vadeli politika
faizi lizerinden yapar ve temel para politikas1 araci olarak kullanir. TCMB bu sekilde;
faiz oranlarini, bankalardan kullanilan kredi hacmini, hisse senedi ve doviz gibi

araclarin fiyatlarini etkilemektedir (Kumcu, 2014).
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2.7.2.4 Kesin Alim- Kesin Satim

Kesin alim islemleri genellikle piyasada kalici likidite sikintis1 yaganmasi
durumunda gergeklestirilir. Bu tiir islemlerde TCMB tedaviilde bulunan devlet
tahvillerini valor tarihinde belirlenen fiyat {izerinden yetkili banka veya araci

kurumlardan satin almaktadir.

Kesin satig islemleri genellikle piyasada kalici fazla likidite olmasi durumunda
yapilir. Bu tiir islemlerde TCMB, agik piyasa islemleri portfdyiinde yer alan DIBS'leri
valor tarihinde belirlenen fiyat {izerinden yetkili banka veya araci kurumlara

satmaktadir.
2.7.2.5 Likidite Bonolari

Likidite bonolari, TCMB'nin para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla
piyasadaki fazla likiditeyi absorbe etmek i¢in kullanilan araglardir. TCMB
Kanunu'nun 52. maddesi uyarinca TCMB, kendi adina ve hesabina azami 91 giin
vadeli likidite bonosu ihrag edebilir. Likidite bonolart ikincil piyasada da satilabilir ve

satin alinabilir. TCMB, likidite bonolarin1 gerektiginde vadesinden once geri alabilir.
2.7.2.6 Tiirk Lirasi Depo Islemleri

TCMB tarafindan agiklanan faiz oranlarindan bankalara belirli vadeler i¢in
saglanan mevduat imkanidir. TCMB, piyasadaki fazla likiditenin sterilize edilmesine
yonelik operasyonlarin etkinligini artirmak amaciyla bankalardan Tiirk Lirasi mevduat
satin almak veya satmak i¢in ihaleler diizenlemektedir. Bankalara uzun siiredir TL ve
doviz mevduat islemleri saglanmasina ragmen, 2017 yili itibariyla TL karsilig1 doviz
mevduat imkan1 yeni bir arag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci paraya ihtiyag
duyan bankalar, yurtdisindaki diger bankalara gitmek yerine yiizde on garantili TCMB
izerinden islem yaparak daha diisiik maliyetlerle dovize ulagsma firsati bulmaktadir.
Mevduat imkani, TCMB biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi Para Piyasasi
araciligiyla saglanmaktadir (Aksoy, 2018).
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2.7.3 Reeskont Oranlari

Reeskont kelimesi yeniden iskonto anlamina gelir. Bankalarin TCMB’den kisa
vadeli kredi kullanmak i¢in TCMB’ye iskonto ettikleri vadesi gelmemis bir borg
senedinin yeniden iskonto edilmesidir. TCMB’nin bankalara verdigi reeskont kredisi
icin uygulanan faiz oranina reeskont orani denir. Merkez bankalar1 bu orandaki
degisikliklerle para arzini dolayli olarak kontrol edebilmektedir. Likidite arzini
artirmay1 hedeflerse reeskont oranmni disiiriir, tersine likiditeyi diisiirmek isterse

reeskont oranini artirarak reeskont kredilerini diistirmektedir (Kumcu, 2014).

Reeskont oranlarindaki artis bankalara maliyet olarak yansimaktadir. Bu oranin
artis1 sebebi ile bankalarin kredi verme imkan1 azalir ve para arzi sinirlanir. Piyasadaki
para arzi dolayli yoldan kisitlanir. Ters olarak oranin diisiiriilmesi durumunda ise
bankalarin elinde daha fazla likidite kalmakta ve bu durum likidite ortamini genisleten
bir politika araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin maliyetlerinde diisiis, kredi
verme imkanlarinda artis getirir. Reeskont kredileri ise tamamen TCMB’nin
kontroliinde degildir. TCMB reeskont oranini diisiirse bile, bankalar baska
kaynaklardan borg almak isteyebilmektedir (Aksoy, 2018).

2.7.4 Zorunlu Karsiik Oranlar

Zorunlu karsiliklar, mevduat toplayan finansal kuruluslarin toplamis olduklari
mevduatlar karsiliginda TCMB nezdinde tutmasi gereken parasal tutara denmektedir
(Talasli, 2012).

Zorunlu Karsilik Oranlar1 (ZKO), TCMB igin 6nemli para politikasi araglari
arasindadir. TCMB, 2010 y1linin son ¢eyreginde yiiriirliige giren yeni stratejiye paralel
olarak makro finansal risklerin olumlu enflasyon goriinlimii c¢ergevesinde
azaltilmasma yonelik yeni bir politika g¢ercevesi gelistirmistir. Bu dogrultuda,
geleneksel bir haftalik repo ihale faiz oraninin yani sira zorunlu karsilik oranlari aktif
bir ara¢ olarak uygulamaya konulmustur. ZK, merkez bankalariin piyasadaki para
arzinin kontrolii i¢in dolayli yoldan kullandig1 bir para politikas1 aracidir. Bu
dogrultuda bankalarin, mevduat ve diger taahhiitlerinin belli bir oran1 kadar miktari,

zorunlu karsilik (ZK) olarak TCMB nezdinde, belirli bir silire tutma mecburiyetleri
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bulunmaktadir. ZK uygulanma gerekg¢eleri zamana gore degisse de temelde, parasal
kontrol ve likidite yonetimi amaglarin1 gergeklestirmek tizere kullanilmaktadir (Alper

ve Tiryaki, 2011).

ZKO degistirilmesiyle bankalarin kredi kullandirma tutarlar1 yonetilebilmekte
fazla likiditenin kontrolii saglanabilmektedir. Bankalara yatirilan mevduatlarin ne
kadarmim TCMB’de muhafaza edilecegi zorunlu rezerv orani ile belirlenmekte olup
TL ve doviz cinsi mevduatlarda farkli oranlar uygulanmaktadir. Zorunlu karsilik
oranlarinin arttirilmasi ile bankalarin elinde tuttugu mevduat miktarlar1 azalirken,
TCMB nezdindeki mevduat hesap bakiyeleri artmaktadir. Bankalarin yiikiimliiliik
kalemine girmeyen miktarlar yiikseldikge, piyasadaki likidite azalir buna bagl olarak
bankalarin kredi verme imkani1 da azalmaktadir. Tam tersi durumda ise ZKO asagi
cekilerek bankalarin elindeki ve dolayisiyla piyasadaki para miktar artmaktadir. ZKO
esnek bir politika araci degildir. ZKO’daki kiiciik bir degisiklik bile, ZKO mevduat
carpanina dahil edildiginden para arzin1 biiyiik 6l¢iide degistirmektedir. Merkez
bankalarina yatirilacak zorunlu karsiliklar yaratacagi is yiikii sebebiyle giinliik
mevduattan hesaplanmamaktadir. Yatirilacak zorunlu karsilik tutari, her ayin belirli
bir giinlindeki mevduatin veya o glinden onceki bir donem mevduati ortalamasinin
ZKO ile garpilmasiyla bulunur. Merkez bankalarinda tutma siiresi, zorunlu karsilik
tesis donemi kadar olup bazi uygulamalarda tutulan zorunlu karsiliklara faiz
O0denmektedir. Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan vade uyumsuzlugu, likidite ve faiz
riskini beraberinde getirerek, sisteminin soklara kars1 hassasiyetini artirdigindan, 2011
tarihinden itibaren TL ve yabanci para ylikiimlilikler i¢in zorunlu karsilik oranlari
mevduatlarin vade yapisina gore farklilagtirllmistir. Yapilan farklilagtirma ile
kaynaklarin vadesinin uzatilmasi, vade uyumsuzlugunun azaltilmasi ve nihayetinde
finansal istikrara katki saglanmasi amaglanmistir. ZK’ya tabi yiikiimlilikler, iki
haftada bir cuma giinii hesaplanir ve bankalarin muhasebe standartlar1 ve kayitlari
dikkate alinarak yurt disi subelerin yiikiimliiliikkleri ile TCMB, Hazine Miistesarligi,
yurt i¢i bankalara olan yiikiimliiliikler hari¢ olmak {izere asagidaki kalemlerinden

olusur.

> Mevduat - katilim fonu

» Repo islemlerinden saglanan fonlar
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Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig)
Ihrag edilen menkul kiymetler (net)

Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borglanma aracglari
Yurt dis1 merkeze yiikiimliiliikler (net)

Kredi kart1 6demelerinden borglar

VvV V V VYV V V

Miistakrizlerin fonlaridir.

Altin depo hesaplar1 da zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler igerisinde Eyliil
2011°den itibaren uygulamaya dahil edilmistir (TCMB, 2011). Ayrica, kiymetli
maden depo hesaplari i¢gin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamaminin TCMB
nezdinde standart altin cinsinden tutulabilmesi imkani1 saglanmistir. 2013 yilindan
itibaren izleme amacl olarak yiiriirliige giren uygulama ile bor¢luluk oranlar yiiksek
bankalara, fazladan karsilik ylkiimliliigii ongoriilmiistiir. TCMB, zorunlu karsiliklari,
aktif bir politika araci olarak farkli boyutlarda islevsel kilmaktadir. Bagka bir deyisle

zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler ii¢ farkli kanalda karsimiza ¢ikmaktadir:

> TCMB’nin ilan edilen zorunlu karsilik oranlarmmin seviyesini ve
yukiimliiliik kapsamini degistirmesi,

> Zorunlu karsilik olarak tutulan fonlara 6denen faiz oraninda degisiklik
getirilmesi,

> Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM) c¢ergevesinde TL zorunlu
karsiliklarin yabanci para cinsinden tutulabilme segeneginin saglanmasi ve bu
kapsamda yapilan degisikliklerdir (Yalta, 2020:140). ZK uygulamasi kapsaminda
2010 yilindan sonra getirilen ROM, parasal aktarim mekanizmasi baslig1 altinda

ayrintili olarak verilecektir.
2.7.5 Déviz islemleri

Merkez bankalar1 yerel para biriminin degerini dengelemek amaciyla direkt
doviz alim ya da satim islemleri yapabilirler. Bu iglemlerin piyasadaki yerli para
likiditesine ve ddviz kurlarma dogrudan etkisi vardir. Ulkede saf dalgali kur sistemi
uygulanirsa merkez bankalar1 doviz kurlarina miidahale etmeyecektir. Ancak, sabit kur
sistemi veya yonetilen dalgali kur sistemi uygulaniyorsa, merkez bankalarinin

gerektiginde piyasaya miidahale etmesi &nemlidir. Ulkemizde 2001 krizi sonrasi
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yapilan ilk degisiklik, doviz kuruna dayali istikrar programina son verilmesi olmustur.

Bunun yerine, Subat 2001 tarihinde dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir.

TCMB piyasadan doviz aldigi zaman, yerel paranin arz1 yiikselmekte ve degeri
diismektedir. Tam tersi durumda ise, piyasaya doviz enjekte edilerek yerel paranin arzi
diismekte ve degeri artmaktadir. Bu yontem ile kisa donemde kurlar tizerinde kuvvetli
etkiler izlenebilir. Ancak doviz satis durumlarinda, olas1 likidite tehditlerine karsin
merkez bankalarinin tuttugu doviz rezervlerinde Onemli derece azalmalar
goriilmektedir. Merkez bankalari, doviz ve efektif alim satimlarini piyasadaki
likiditenin kontrolii amactyla kullanmazlar. Bu nedenle, likidite iizerindeki etkilerine
ragmen, doviz ve efektif alim satim islemleri genellikle standart para politikasi araglari

olarak kabul edilmemektedir (Onder, 2019).

Merkez bankalart doviz kurlarmma miidahale ettikleri zaman daha once de
bahsedildigi iizere para arz1 da etkilenmektedir. Oregin, TCMB, dolarin Tiirk Lirast
karsisinda deger kazanmasini1 6nlemek i¢in piyasaya dolar sattiginda, piyasadan Tiirk
Liras1 ¢cekmektedir. Tersi durum olan Tiirk Lirasinin deger kaybetmesini istedigi
zaman ise piyasadan dolar alip karsiliginda piyasaya Tiirk Liras1 vermektedir. Bu
durumda piyasadaki likidite artmaktedir. TCMB doviz alim veya satimi sonucunda
piyasada likiditenin degismesini istemiyorsa, ac¢ik piyasa islemleri ile ortaya ¢ikan ek
likiditeyi ¢ekmelidir. Buna "sterilizasyon" denir. Ulkemizde TCMB, déviz alim
thalelerinin yarattig1 fazla likiditeyi sterilize etmek amaciyla Tiirk Lirast mevduat alim

ihaleleri diizenlemektedir (Yalta, 2020:143).
2.7.6 Faiz Koridoru

TCMB, kisa donem faiz orani1 kararini agiklarken ayni zamanda gecelik borg
verme ve gecelik bor¢ alma faiz oranin1 da agiklamakta olup buna koridor sistemi
denmektedir. Faiz koridorun iist bandi gecelik bor¢ verme faizini gosterirken,
koridorun alt bandi ise bor¢ alma faizini olusturmaktadir. Faiz koridoru sisteminde
amag, piyasadaki kisa vadeli faiz oraninin hedeflenen faiz seviyesine yakin olmasini
ve belirlenen koridorun disina ¢ikmamasimi saglamaktir. Para politikasinin
yiiriitiilmesinde enflasyon hedeflemesi uygulayan tiim {ilkelerde, temel araglarin

basinda gelen kisa vadeli faiz oranlari, ekonomideki likidite arz1 ve talebine gore
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belirlenmektedir. Ekonomide kisa vadeli faiz oranlarina iliskin tek bir gosterge faiz
oran1 yoktur. TCMB bu oranlardan birini politika faiz orani olarak se¢mektedir.
Politika faiz diizeyinin ne olacagina karar verildiginde, belirlenen politika faiz oraninin
gecerli olabilmesi i¢in likidite arzinin da buna goére ayarlanmasi gereklidir. Bu
cergevede likidite yonetiminde piyasadaki kisa vadeli faizler, politika faizine uyumlu

bir diizeyde belirlenmektedir (Ozatay, 2011:198).

2000'i yillarda finansal piyasalarda ortaya c¢ikan istikrarsizliklar, merkez
bankalarinin tek basina fiyat istikrarini saglayamayacaklarini ortaya koymustur. Fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik para politikalarinin yani sira finansal istikrar1 saglamaya
yonelik miidahale politikalarinin gelistirilmesine yonelik hususlar da giindeme

gelmistir (Gertler ve Karadi, 2011).

Bu cercevede kisa donem faiz oranlarini, finansal istikrarin temel araci olarak
kabul eden faiz koridoru sistemi, para politikasinin yeni bir araci olarak AB dahil pek
cok tilkede hayata ge¢mistir. Faiz koridoru, kisa vadeli faiz oranlarina iliskin bor¢ alma
(en alt bant) ve bor¢ verme (en list bant) faiz oranlarini ilan ederek bu limitler dahilinde
piyasa faiz oranlariin belirlenmesini saglayan sistemdir. Piyasadaki kisa vadeli faiz
oranlarinin seviyesi, ekonominin likidite durumuna iliskin fikir vermektedir. Kisa
vadeli faiz oranlar ile bor¢ verme faiz oranlarmin birbirine yakin olmasi, piyasada
likiditeye talebin yiiksek olmasi ve bor¢lanma seviyesine yakin olmasi piyasada
likidite bollugu olarak yorumlanabilir. Ulkemizde TCMB, ekonominin son likidite
kaynagi olarak bankalara bor¢ para vermekte ve ekonominin ihtiyaglarina iliskin borg

para da alabilmektedir.

TCMB 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢cmis, faiz koridoruna
gecis ise 2010 yili sonuna denk gelmistir. TCMB, kredi biiylimesi ve doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalardan korunmak ve finansal riskleri sinirlandirmak
amaciyla geleneksel para politikasi uygulamalarindan farkli olarak faiz koridoru
sistemini ek bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir. Boylece kredileri ve

doviz kuru kanallarini ayr1 ayr etkileyebilecek bir yap1 ortaya konmustur.

69



TCMB bu yeni politika ile;

» Faiz koridoru, bir haftalik repo orani1 ve likidite yonetimi araglari

» Politika arac1 olarak kabul edilen zorunlu karsiliklar1 kullanmaktadir.

Likiditeyi yonetmek amaciyla TCMB, para piyasalarina verecegi fonlari
gecelik, gec likidite ve bir haftalik repo ihaleleri yoluyla yapmaktadir (Taninmis ve
dig., 2015).

Sekil 1 : TCMB Operasyonel Cergevesi: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi(Faiz Koridoru)

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

TCMB Gecelik Likidite Arzi
Borg Verme Faizi  |-------------- ;

(Marjinal Fonlama Faizi

TCMB Ortalama

Fonlama Faizi = Tarali Alan/Toplam Fonlama >_Faiz

Haftalik Repo

Fonlamasi Koridoru

1-Haftalik Repo Faizi

; 51 Likidite Talebi
Gecelik Borglanma Faizi | -“- N0l S 3 S L

Toplam Fonlama Likidite

Bu fonlamalarin uygulamalarma iliskin bilgiler bagliklar halinde asagida

verilmistir. Sekildeki 6nemli ifadeler basliklar altinda agiklanacaktir.
2.7.6.1 Gecelik Bor¢lanma ya da Bor¢ Verme

TCMB, Bankalararas1 Para Piyasasi'nda gecelik bor¢ alma ve verme faiz
oranlarin1 belirli saatler iginde agiklamaktadir. TCMB tarafindan ilan edilen
bor¢lanma faiz orami “taban”, bor¢ verme faiz orani ise “tavan” olarak ifade
edilmektedir. Piyasada gerceklesen gecelik faiz oranlar1 ise s6z konusu tavan ve taban
oranlari arasinda ger¢eklesmektedir. Bu ikisi arasindaki bosluga “faiz koridoru” denir.

Bankalar gerektiginde limitleri ile sinirli teminat karsiliginda TCMB borg verme faiz
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oranindan borg¢lanabilir ve likidite fazlasi olmasit durumunda TCMB borg¢lanma faiz
orantyla smirsiz olarak Tiirk Lirasi cinsi parayt TCMB'ye borg verebilirler

(www.tcmb.gov.tr).
2.7.6.2 Geg Likidite Penceresi Islemleri

Bankalar, belirli saatler arasinda teminat karsiliginda TCMB'den sinirsiz borg
alabilir veya TCMB'ye borg verebilirler. Geg likidite oranlari, koridorun disinda bir
bariyer gorevi goriirken, son zamanlarda etkin bir fonlama araci haline gelmistir.
Piyasalarin kapali oldugu saatler i¢inde ekstra likiditeye ihtiya¢ duyulmasi veya fazla
likiditesini degerlendirme yolunu tercih eden bankalar, piyasalarin kapanis saatinden
sonra TCMB'ye basvurabilirler. Bu durum geg likidite penceresi olarak ifade edilir ve
burada uygulanan faiz oranlarina ise ge¢ likidite faiz oranlar1 denilmektedir

(www.tcmb.gov.tr).
2.7.6.3 Bir Hafta Vadeli Repo Thaleleri (Politika Faizi)

Bir hafta vadeli repo ihaleleri, PPK tarafindan belirlenen faiz orani iizerinden
"miktar ihalesi" yontemi ile gerceklestirilmektedir. Ihaleye katilan bankalar ihale
tutarmin %?20'sini gegmeyecek sekilde teklif vermekte, ihale tutar1 toplam teklif
tutarinin altinda ise her bir banka teklif tutarmin toplam teklif tutarina orani kadar
bor¢lanmaktadir. Bu ihalede faiz orani, TCMB tarafindan politika faizi olarak
aciklanan bir haftalik repo ihale oranidir. Bir haftalik repo (politika) faizi, faiz
koridorun arasinda piyasa faizini belirleyen etkenlerden biri haline gelmistir. Kisa
vadeli yani giinliik faiz orani diger bir ifadeyle politika faizi, TCMB’nin temel politika
aracidir. Fiyat istikrar1 adina kullandigi temel politika faiz araci ise bir hafta vadeli
repo faizidir. Piyasadaki ihalelerin miktarina bagli olarak politika faizi ile gecelik borg
verme faizinin ortalamasi olarak, “agirlikli ortalama fonlama maliyeti” kavrami
dogmus olup bankalarn fonlama maliyetini gosteren asil oran olarak
nitelendirilmektedir. Buna gore ortalama fonlama maliyeti (ortalama faiz), faiz
koridoru igerisinde gerceklesmekte iken son yillarda TCMB’nin bankalar1 ge¢ likidite
penceresinden bor¢lanmaya yonlendirmesiyle koridorun disinda beliren oranlarin
goriilmesi de miimkiin hale gelmistir. Geleneksel uygulamada faiz koridoru genellikle

degismeyen yani sabit aralik olarak pasif bir rol iistlenirken giinlimiizde merkez
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bankalarinca gerekli goriilmesi halinde yeniden ayarlanabilen dinamik bir ara¢ haline

gelmistir (Yalta, 2020:105).
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UCUNCU BOLUM

PARA POLITIKASI KURUL KARARLARI VE SEKTORLER
ACISINDAN ONEMI

3.1 PARA POLITiKASI KURULU

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi PPK, baskanin baskanligi altinda, bagkan
yardimcilari, Banka Meclisince iiyeleri arasindan segilecek bir tiye ve bagkanin 6nerisi
tizerine Cumhurbagkani onay1 ile atanacak bir iiyeden olusur. Hazine ve Maliye Bakan
Yardimcisi veya bakanin belirleyecegi bir birim amiri toplantilara oy hakki olmaksizin
katilabilir. Bagkanlik, baskan yardimciligi ve Banka Meclisi iiyeligi gorevi sona

erenlerin PPK iiyeligi de sona erer.

Atanacak iyenin para politikasi konusunda caligmalarinin bulunmasi ve
ekonomi, isletme, bankacilik ve finans alanlarindan birinde akademik unvana sahip,
gorevi ile ilgili alanda en az 10 y1l ¢calismis, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi

gerekir. Para Politikas1 Kurulunun gérevleri (www.tcmb.gov.tr).;

> Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi,
> Para politikas1 stratejisi c¢ergevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon

hedefinin belirlenmesi,

> Para politikast hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli donemler
itibariyla raporlar hazirlayarak hiikiimetin ve kamuoyunun bilgilendirilmesi,

> Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in
gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit

etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi, ile gorevli ve yetkilidir.
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PPK kararlari, bagkan (guvernor) tarafindan yiiriitiiliir ve Banka Meclisinin

bilgisine sunulur.
3.1.1 Para Politikas1 Kurulu Kararlari

Para Politikas1 Kurulu; enflasyon hedeflemesi rejimi c¢er¢evesinde para
politikas1 kararlarinin alindigr organdir. PPK tarafindan alinan kararlar dncesinde
TCMB’nin ilgili birimleri enflasyon, édemeler dengesi, ekonomik aktivite, kamu
maliyesi ve uluslararasi gelismeler hakkinda PPK'y1 detayl1 olarak bilgilendirir. PPK,
tiyelerin en az {igte ikisinin katilimi ile toplanir ve hazir bulunan iiyelerin cogunlugu
ile karar verir. Oylarin esitligi halinde baskanin taraf oldugu oneri kabul edilmis
sayilir. PPK, Merkez Bankasi'nin uygulayacagi para politikasi ilke ve stratejilerini
belirlemekte ve Hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefini belirlemektedir. Ayrica Tiirk
Lirasi'nin i¢ ve dis degerinin korunmasi i¢in alinacak dnlemler de PPK'nin gorevleri

arasidadir.

PPK beyanlar1 para politikasinin temel iletisim araglarindan biridir. PPK
onceden duyurulan bir takvim gergevesinde toplanir (Tablo 4). PPK karari, toplantinin
hemen ardindan kisa gerekgesi ile birlikte TCMB’nin internet sitesinde duyurulur.
PPK'nin detayli degerlendirmelerini igeren toplanti1 6zeti, toplantiy: takip eden 5 is
giinli igerisinde internet sitesinde yayimlanir. PPK, faiz karar1 verirken Merkez
Bankas1 Kanunu'nda da belirtildigi gibi fiyat istikrarini saglamay1 amaglamaktadir. Bu
nedenle, PPK ¢ok ¢esitli verileri hesaba katarak kararlar almaktadir. Orta vadeli bir

perspektiften gelecek enflasyon goriinimiine odaklanmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

2021 yili igerindeki PPK toplant1 ve 6zet takvimi Tablo 4’te gosterilmistir. Tabloda
toplant: tarihleri ve Ozetlerinin yayinlanacagi tarihler ve bankaca yayinlanan diger
raporlarin tarihleri mevcuttur. Bu durum bankanin seffafligindan kaynaklanmaktadir.
Dahas1t TCMB her giin bilango verilerini yayinlayarak seffaflik konusunda ¢ok dnemli

adimlar atmistir ve bu 6zelligi ile diinyada tek olma 6zelligi tasimaktadir.
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Tablo 4 2021 Yili PPK Toplant1 Takvimi

PPK Ozetinin internet
Yayim

PPK Toplantlar Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu

21 Ocak 2021
18 Subat 2021
18 Mart 2021
15 Nisan 2021
6 Mayis 2021
17 Haziran 2021
14 Temmuz 2021
12 Agustos 2021
23 Eylul 2021
21 Ekim 2021
18 Kasim 2021
16 Arahk 2021
20 Ocak 2022
17 Subat 2022

17 Mart 2022

28 Ocak 2021
25 Subat 2021
25 Mart 2021
22 Nisan 2021
11 Mayis 2021
24 Haziran 2021
28 Temmuz 2021
19 Agustos 2021
30 Eylal 2021
28 Ekim 2021
25 Kasim 2021
23 Aralik 2021
27 Ocak 2022
24 Subat 2022

24 Mart 2022

28 Ocak 2021

29 Nisan 2021

28 Mayis 2021

29 Temmuz 2021

28 Ekim 2021

26 Kasim 2021

27 Ocak 2022

Olaganiistii durumlarda takvime bagl kalmak zorunda degildir. Ornegin 2018
yilinin PPK toplanti takviminde 7 Haziran toplanti giinii goriiniirken PPK 28 Mayis’ta
olaganiistli toplanmis ve faiz oranin1 8 den 16,50’ye ylikseltmistir. 7 Haziranda ise
olagan toplantisint yapip faiz oranlarmi 16,50’den 17,75’¢ ¢ekmistir. Kanunla

yuklendigi fiyat ve finansal istikrar i¢in her an ¢alisan bir yapiya sahiptir.
3.1.2 Para Politikas1 Kurulu Kararlarinin Amaci

Son yillarda para politikasinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
ekonomistler tarafindan teorik ve ampirik olarak biiytik 6l¢iide arastirilmigtir. Bu para
politikast uygulamalar1 ile iriin seviyesi ve enflasyon gibi makro ekonomik
degiskenler arasinda etkilesimi saglayan aktarim mekanizmalar1 bu konuda 6nem

kazanmustir.

Para politikasinin tam istihdam ve ekonomik biiylime gibi farkli amaclar
varken, merkez bankalarinin bugiinkii temel amaci fiyat istikrarim1 saglamaktir. Bu
bakimdan para politikalarinin enflasyonist ve deflasyonel boslukla miicadeleye
odaklandigini belirtmek miimkiindiir. Buna ek olarak, uygulanan politikanin basarisi
acisindan enflasyonla miicadelenin ¢ikt1 iizerinde yaratacagi etkiyi de géz Oniinde

bulundurmak gerekir. Keynesyen teoriye gore, deflasyonel bir siirecte genislemeci bir
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para politikasi, genel fiyat seviyesi degismezken sadece lriinlerde artisa yol agar.
Parasal genisleme, faiz kanaliyla tiiketim ve yatirim giderlerini artirarak toplam tiriinii
artirir. Ekonomi toplam istihdama ulastiktan sonra, genislemeci bir politika sadece
enflasyonu artiracak ve iiriin seviyesi degismeyecektir. Modern para teorilerine gore,
genislemeci para politikas1 deflasyon doneminde bile fiyatin genel seviyesini
artirabilmektedir. Uriin seviyesindeki artis nispeten daha az olmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde Onceki yillarda yasanan yiiksek enflasyon ve merkez
bankalarmin giivenilirligi veya finansal piyasanin derinliginin yetersiz olmasi gibi
faktorler, tiriin fiyatlarinda enflasyon etkisi ile atisinin para politikasinin etkisinden
daha fazla olmasina neden olmaktadir (Kamin, Turner ve Van't, 2018: 8). Bu durum,
karmasik hale gelen ekonomik yapi tizerinde aktarim mekanizmasinin etkisinin
ayrintili olarak analiz edilmesi gereken bir sonucudur. Degisen ekonomik yapiya bagl
olarak para politikasinin aktarim kanallar1 gesitlenmektedir. Serbest piyasa agik
ekonomilerinde fiyat istikrarim1 saglamak igin toplam talebin farkli kanallarla

yonetilmesi gerekmektedir.

3.2 TCMB PARA POLITiKASI KARARLARININ GELISIM
SURECI

TCMB, 1980'lere kadar olan donemde doviz ve faiz oranini siki bir sekilde
kontrol etmistir. 24 Ocak 1980 karari ile Tiirkiye agik bir bilylime modeli benimsemis
ve parasal liberallesme siirecine girmistir. Ancak uluslararasi sermaye hareketleri
gelismekte olan para sistemini daha kirilgan hale getirmistir (TCMB, 2006: 17-22).
1986 yilinda para politikasi uygulamalarinda bir doniisiim gozlenmistir. Bu donemde
TCMB bankalar arasi para piyasasi acarak agik piyasa islemlerini baslatmistir. 1989'da
Hazine'nin kamu agiklarinin  finansmaninda TCMB’nin  kaynaklarindan
yararlanmasini saglayan protokol imzalanmistir. Ayn1 yil TCMB’nin parasal araglara
iliskin faaliyet alanini1 daraltan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu kapsaminda
sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. 1990 yilinda TCMB parasal planlama
programina girdi. Bu programin temel amaci banka bilancolarin1 kontrol altina
almakti. 1990 ve 1992 parasal planlama programlart hedeflere ulagmay:

basaramamistir (TCMB, 2006: 17-22).
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TCMB yillara gore parasal planlamaya iligkin farkli parasal gostergeler izledi.
1990 yilinda takip edilen biiytikliik i¢ varliklar ve i¢ yiikiimliiliikler oldu. 1991'deki
Korfez Krizi nedeniyle para programi agiklanmadi, ancak Rezerv Para biiytikligi

kontrol altina alinmaya ¢alisilmistir (Keyder, 2008 : 290).

1994'iin basinda, parasal disiplin eksikligi ve serbestlestirilmis sermaye
hareketleri gibi nedenler ekonomik krizi tetikledi. S6z konusu donemde faiz
oranlarindaki artis ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bankalarin agik
pozisyonlarmin artmasia neden oldu. Ote yandan, kamu agiginin DIBS araciligiyla
finanse etmek beraberinde faizde artisini getirmistir. 1994 yilinda gecelik faizler
%700'e yiikselmis ve ortaya cikan likidite krizi 5 Nisan istikrar paketi ile asilmaya
calisilmistir (TCMB, 2006: 17-22).

TCMB'nin takip ettigi parasal gosterge 1995 yilinda Net I¢ Varliklar olmustur.
1996, 1997 ve 1998'in ilk doneminde yedek ak¢enin arttirilmasi hedef olarak belirlendi
ve bu konuda kararlar alimmistir (Keyder, 2008 : 290). Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri ise doviz ¢ipas1 ve siki para politikalarinin uygulandig: bir istikrar programi
gerekcesiyle ortaya ¢ikmistir. IMF ile 2001 yilinda Mai'de imzalanan niyet mektubu,
donemin para politikasit lizerinde belirleyici olmustur. Buna gore, enflasyonun
onkosullar1 karsilanana kadar para tabani hedefi nominal ¢ipa olarak kabul edilmistir.
2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ¢ercevesinde enflasyonla miicadelede
ana arac olarak kisa vadeli faizler kullanilmistir (TCMB, 2006: 17-22). 2001 yilindan
onceki donemde, Tiirkiye'deki PAM’1n isleyisi gelismekte olan iilkelerle benzerdi.
Enflasyonu kontrol altina almak ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla nominal kur
ana politika araci olarak alinmistir. Bu donemde fiyatlama davranislar1 déviz kuruna
endekslenmistir. 2001 krizinin ardindan 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB Kanunu'nda
degisiklikler yapilmistir. TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak
belirlendi.

2002-2005 ortiilii enflasyon hedefleme donemi, 2006-2007 ise agik enflasyon
hedefleme donemidir. Enflasyon tek haneli rakamlara inmistir. Kisa vadeli faiz
oranlar siyasi bir ara¢ olarak kullanilmaya baglanmistir. Déviz kurunun enflasyon
nedeniyle referans alinan bir varyant olma 6zelligini kaybetmesiyle, PAM’daki faiz

kanalinin verimliligi gortiniir hale gelmistir. Kisa vadeli faizden uzun vadeli faizlere
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gegis de faiz kanalinin verimliligini artirma konusunda etkili olmustur (TCMB, 2013
: 10).

TCMB tarafindan yapilan bir aragtirma, politika faizlerindeki degisikliklerin 7,
12 ve 24 ay vadeli DIBS faizlerini etkiledigini gostermistir. TCMB tarafindan 2001-
2005 yillar1 arasinda yapilan bir baska ¢alisma da bankalarin kredi faiz oranlarinin
politika faiz oranina bagh oldugunu gostermektedir. Tiirkiye'de doviz kuru kanali
fiyatlar genel seviyesi ve yerli mali talebi lizerinde de etkilidir. TCMB tarafindan 2008
yilinda tamamlanan bir ¢alismada, déviz kurunun dalgalandigi donemden 6nce déviz
kurundaki %1'lik degisimin enflasyonu 0,6 puan artirdig1 gosterilmistir. Dalgali kur
rejiminin uygulanmaya baglanan Subat 2001'den sonra doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisi 0,3 puan azaldi. Bu durum Tirkiye'deki sirketlerin finansman
ithtiyaglarin1 cogunlukla yabanci para birimleriyle karsiladigi, doviz kurundaki artisin
isletme bilangolar1 iizerinden karlilig1 ve yatirimi olumsuz etkileyebilecegini ortaya
koymustur. Tiirkiye'de bor¢ dolarizasyonunun hala yiiksek seviyelerde olmasi,
ozellikle imalat sanayi isletmelerinin kur dalgalanmalarina karsi savunmasiz hale
getirmektedir. Doviz kurundaki artis sirket bilangolari {izerinde yikic1 bir etkiye
sahiptir. Ote yandan doviz kurundaki artisin ihracat artirarak ve ithalat1 azaltarak yerli
mal talebini de artirdigini belirtmek miimkiindiir. Ancak bu durumda artan girdi

maliyetlerinin etkisini goz éniinde bulundurmak 6nemlidir (Ozatay, 2011:232-233).

2001 krizinden sonra kredi kanalinin isleyisinde artis gozlenmistir. Gegmiste,
biit¢e agiklar1 ve reel faiz oranlar1 nedeniyle bankacilik sektorii kredi sinirlamalarina
bagvurmus ve Ozellikle kiiclik ve orta oOlgekli isletmelere uzun vadeli kredi
saglamaktan kaginmistir. Bazi yapisal reformlar yaptiktan ve kamu harcamalarini

kontrol altina aldiktan sonra, bankalar finansal aracilik faaliyetlerine geri donmiislerdir

(TCMB, 2013 : 11).

Bu siireg 2008 krizine kadar devam etmistir. Kiiresel kriz doneminde
bankalarin kredi arzi azalmistir. Kredi genislemesinin finansal istikrar ve ekonomik
biiylime i¢in 6nemli oldugu bilinmektedir. 1996-2008 déneminde uygulanan siki para
politikasi, kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin krediye ulagsmakta giicliik ¢cekmesine

neden oldugunu gostermistir. Ayrica imalat sanayinde faaliyet gosteren biiyiik
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isletmelerin krediye daha fazla ulasabildiler. Bu durum kredi kanalinin Tirkiye'de
calistigim gostermektedir (Ozatay, 2011: 232-233).

3.3 TCMB PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Parasal aktarim mekanizmasindaki temel sorun, TCMB’nin para politikasi
eylemleri ile ulagsmay1 hedefledigi makro ekonomik sonuglar arasindaki iligki agini
ortaya koymaktir (Aslan, 2009: 585).

Avrupa Merkez Bankasi, parasal aktarim mekanizmasini para politikasi
kararlarinin ekonomiyi genel olarak ve 6zellikle fiyat seviyesini etkiledigi siire¢ olarak
tanimlamaktadir (www.ecb.europa.eu). Giliniimiiziin a¢ik ekonomilerinde, aktarim
mekanizmasi uzun ve belirsiz gecikmeler igermektedir. Dis soklar, risk primi,
bankanin sermaye yeterliligi, para politikas1 ve emtia fiyatlarindaki degisiklikler siireci
etkileyen dis etkenleri ifade etmektedir. Bu nedenle, para politikasi eylemlerinin
ekonomi ve fiyat tizerindeki tam etkisini tahmin etmek zordur. Uygulanacak para
politikalariin amaclar1 ve verimliligi, {ilkelerin biliylime seviyelerine bagli olarak
heterojenlik gostermektedir. Para politikasinin amaci, Uiriin yelpazesi sinirh ve finansal
piyasa derinligi yetersiz olan gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis soklara karsi
kirilganlig1 azaltmak olsa da bazen 6deme bilangosundaki agiklar1 dengelemeyi veya
gelismeye Onciiliikk edecek sektorlere kredi saglamay1 amaclamaktadir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerde 6zellikle amaca uygun bir aktarim kanali segmek ve bu
aktarim kanallarinin verimli bir sekilde caligmasini saglamak 6nemlidir (TCMB,
2013:2). Bu nedenle parasal aktarim, parasal degisimlerin toplam talebi ve reel tiriini

nasil etkiledigini gosteren mekanizma olarak tanimlanmaktadir (Alkan, 2016: 153).
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Sekil 2: Parasal Aktarim Mekanizmasi Semasi
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Kaynak: TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi.

PAM’m islevselligini test etmek icin, aktarim kanallarinin 6zelliklerini ve para
politikalartyla etkilesimlerini bilmek onemlidir. Sekil 2.'de bes ana parasal aktarim
kanali (piyasa faiz orani kanali, déviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali
ve beklentiler kanali) ve bunlarin alt kategorileri gostermektedir. Parasal aktarim

kanallar1 alt bagliklar halinde incelenecektir.
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3.3.1 Doviz Kuru Kanal

Déviz kuru, para politikasi aktarim mekanizmasinda 6nemli bir yere sahiptir.
Faiz paritesine gore, iki iilke arasindaki faiz oranlari dengesi, bu iki iilkenin para
birimleri arasinda beklenen degisim oranina esittir (Taylor, 1995 : 15). Faiz orani
artarken, bagka bir deyisle, yabanci varliklarin getirisi yerel olanlardan daha fazla
oldugunda, yerel para birimine olan talep artar ve dolayisiyla yerel para biriminin
degeri artar. Aksine, genislemeci bir para politikas1 faiz oranlarmi diisiirlir ve
varliklarin getirisi yerel para birimi agisindan azalir ve dolayisiyla yerel para birimi
deger kaybeder (Yalta, 2020: 193-195). Yerel para biriminin degerindeki kayip, yerli

mallarda yabancilara gore fiyat diisiisii ve net ithalatin artmasi anlamina gelmektedir.
3.3.2 Faiz Oran1 Kanah

Uzun siire enflasyon agig1 yasayan ekonomilerde faiz oranlarindaki
degisiklikler ekonomi agisindan son derece Onemlidir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalar hem ithalat ¢ikt1 giderleri hem de beklentiler ilizerinden enflasyonla
etkilesime girer. Bu nedenle faiz orani kanali para politikasi uygulamalarinin bagarisini

etkilemektedir (Ozatay, 2011: 233).

Faiz orani kanali Keynesyen IS-LM modeli olarak da bilinir. Modelde, reel
para arzindaki artis nominal faizi digiirerek tiiketim harcamalarini tetikler ve
sermayenin marjinal verimliligine dayali yatinm harcamalarini artirir. Ote yandan
yatirnmlardaki artis, carpan etkisiyle toplam {riinii etkilemektedir. Bu etkinin giicii

para ve sermaye talebinin faiz esnekligine baghdir (Oztiirk, 2011:290).

Faiz oran1 kanalinda uzun vadeli reel faiz orani tiikketim ve yatirim harcamalari
tizerinde belirleyici faktordiir. TCMB’nin kisa vadeli nominal faizleri diisiirme
girisimi reel faizler ve beklentiler hipotezi kapsaminda uzun vadeli reel faizleri
diistirmektedir. Enflasyondaki asir1 dalgalanma, enflasyon primi yaratarak faiz
kanalinin verimliligini diistirmektedir. Enflasyon priminin ytiksek oldugu kosullarda
reel faizin diisiik olmas1 her zaman siki bir para politikas1 anlamina gelmez. Aksine
enflasyonun diisiik ilerlemesi faiz kanalinin verimliligini artirmaktadir (Eroglu, Aydin

ve Kesbic, 2016 : 167-169).
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3.3.3 Varlk Fiyatlar1 Kanah

Para arz1 ve faiz oranindaki degisiklikler, tahvil, hisse senedi ve konut gibi
diger varliklarin fiyatlarinda goreceli degisiklikler yaratarak hanehalki ve isletmelerin
bilancosunu etkilemektedir. Varlik fiyatlarindaki diisiis hanehalki ve isletmelerin
bor¢larin1 6demekte zorlanmasina neden olabilir ve bu da daha sonra ¢ikt1 seviyesini

ve enflasyonu etkiler (Yildirim ve Mirasedoglu, 2015:109).

Ozkaynak kanali varlik fiyatlari kanalinin bir diger unsurudur. Parasal
genislemeden kaynaklanan kisa vadeli faiz oranlart O6zkaynak fiyatlarin1i ve
tiiketicilerin servetini artirmaktadir. Sonug olarak, harcamalar artacaktir. Keynesyen
yaklagimda, kisa vadeli faizlerdeki diisiis borsay1 cazip kilmaktadir. Ellerinde menkul
kiymet bulunan yatirimcilar artan hisse senedi fiyatlarin1 teminat olarak kullanarak
bor¢lanma imkani yaratmakta ve dolayisiyla yatirim harcamalar1 artmaktadir. Bu akis

toplam iiriinii olumlu yonde etkilemektedir (Eroglu, Aydin ve Kesbig, 2016: 171) .

Ozkaynak fiyatlarmin ekonomiye etkisinin gerceklestigi bir diger alt kanal ise
likidite etkisidir. Genislemeci bir para politikas1 faizlerin diismesine ve hisse
fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Sonug olarak, finansal varliklar1 daha fazla
deger kazanan hanelerin finansal tehlike yasama olasilig1 azalmaktadir ve tiikketim
mallarina olan talepleri artmaktadir. Ote yandan, tiiketici dayaniklilarina olan talepteki
artis toplam talebi beraberinde getirmekte ve dolayisiyla toplam iiretimi artirmaktadir
(Mishkin, 1996 : 36). Ozkaynak kanali, isletmelerin bilangolari araciligiyla toplam
tretimi etkiler. Faiz oranlarindaki artis sonucunda isletmelerin bilangolarindaki
stoklarin degeri diiser. Bu durum isletmelerin hem net degerini hem de teminat
degerini diisiirmektedir. Degeri diisen isletmelerin kredi arz1 sinirlanacaktir. Ozellikle
bilangolarinda 6zkaynak degeri diisik olan sirketlerin asimetrik bilgi ve olumsuz
secim nedeniyle kredi bulma imkanlar1 azalacaktir. Kredi bulma olasilig1 azalan
isletmeler daha az yatirnm harcamasi yaparak toplam iiretimde daralma etkisi

yaratmaktadir (Cesur, 2016 : 160).

Hisse senedi kanali, servet etkisi ve toplam tiretimle iligkilidir. Servet etkisine
gercek denge etkisi veya Pigou etkisi denir. Reel servet etkisi kanali, tiikketim

harcamalarinin hem gelire hem de servete duyarli oldugunu gostermektedir. Pigou'ya
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gore, tiiketim kullanilabilir gelirin degil, zenginligin bir iglevidir. Para arzindaki artis,
reel servetin ana kaynagi olan gayrimenkuliin fiyatinin artirilmasi yoluyla servet

etkisini gostermektedir (Oztiirk, 2011 : 291).

Zenginlik bileseni icinde, konut ve tarla fiyatlar1 6nemli bir yer isgal
etmektedir. Konut fiyatlarindaki artig, konut yenileme maliyetini azaltarak konut
ingaatin1 artirir (qReal Estate). Yani parasal genislemeden kaynaklanan gayrimenkul
fiyatlarinin artmasi, servet degerini artirarak tiiketim harcamalarini ve toplam tiriinii

olumlu yonde etkilemektedir (Eroglu, Aydin ve Kesbig, 2016 : 174).
3.3.4 Kredi Kanah

Kredi kanalinda genislemeci bir para politikas1 bankalarin rezervlerini ve
mevduatlarini artirir. Bu ayn1 zamanda banka kredilerinde de artisa yol acar. Sonug
olarak, yatirim ve tiiketim harcamalari ile toplam iiriin artacaktir (Mishkin, 1996 : 9).
Para arzindaki sikilasma sonucunda isletmelerin net degeri diigmektedir. Net deger
azaldikg¢a, olumsuz se¢im ve ahlaki tehlike sorunu artar. Genellikle, en riskli projelere
yonelen igletmeler ve haneler en yiiksek riski kabul edenlerdir. Bu tiir igletmeler
yiiksek faiz kabul etse de bankalar kredi taleplerini reddetmektedirler. Bankalar riskli
miisterilere yiiksek faiz yansitmak yerine kredi vermeyi reddederler. Ote yandan
genislemeci bir para politikasi, isletmelerin net degerini artirdig1 i¢in kredi miktarini

ve toplam talebi olumlu yonde etkilemektedir (Mishkin, 1996 : 11-12).

PAM’1n kredi kanali, hane halkinin dayanikli tiikketim mallar1 ve konut talebi
tizerinde de belirleyicidir. Banka kredileri azaldiginda, hane halkinin bu tiir varliklara
olan talebini azaltir. Diger etki likidite yoluyla gergeklestirilir. Hane halkinin elinde
konut ve arazi gibi finansal olmayan varliklarin orani yiiksek oldugunda, likidite
ihtiyact durumunda bu varliklari elden ¢ikartabilirler. Ote yandan, finansal varliklarin
orani bor¢larindan fazla oldugunda, kredi bulma kolaylasir ve bu da tiiketim ve konut

harcamalarini artirmaktadir (Mishkin 1996 : 14-15).
3.3.5 Beklentiler Kanah

TCMB’nin para politikasina iliskin kararlar1 beklentiler tizerinde de etkili

olmaktadir. TCMB’nin kredibilitesi yiiksek oldugunda piyasada alinan kararlar
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bankanin hedeflerine uygun olarak sekillenir. Bankanin agiklamalart ile para politikasi
uygulamalar1 arasindaki uyum, politikalarin verimliligini artirir. Bu kosul altinda
genislemeci bir para politikasi, TCMB’nin ekonomik ajanlar agisindan hedeflerine
uygun bir beklenti yaratmaktadir. Sonug olarak, yatirim harcamalar1 ve toplam iiriin

artisini tetikleyecektir (Oztiirk, 2011:291).
34  ZORUNLU KARSILIKLARIN AKTARIM MEKANIZMASI

Enflasyon hedeflemesi rejiminde zorunlu karsiliklar makro ekonomiyi maliyet
ve likidite kanallar1 aracilig1 ile etkiler. Bu kanallardan ilki olan maliyet kanalinin
isleyisi, ZKO’daki artisa karsilik banka maliyetindeki artis1 karsilamak i¢in kredi ve
mevduat faiz oranlarinda degisiklik seklindedir. Likidite kanalinin isleyisi ise
ZKO’daki degisimin bankacilik sisteminin kisa vadeli TCMB fonlarina olan ihtiyacini
degistirerek kredi verme yonelimini etkilemesidir (Talasli, 2012). Alt basliklarda bu

kanallarin isleyisi detayli olarak ele alinacaktir.

3.4.1 Maliyet Kanah

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin bankanin krediye ve mevduata
uyguladigi faiz oranlar1 arasindaki farka etkisi, maliyet kanali olarak
adlandirilmaktadir (Talashi, 2012). Merkez bankalart ZKO politikasini sadece
bankalarin kaynaklar1 araciligiyla uygulamaktadir. Bu uygulama ile bankalar
araciligiyla ihtiyag sahiplerine bor¢ verilmesi sonucunda PAM’da etkili olmaktadir
(Yavuzaslan, 2011).

Maliyet kanali etkinligi i¢in zorunlu karsiliklara faiz 6denmemekte ve
bankalarin goniillii olarak TCMB nezdinde tuttuklari mevduatin zorunlu karsilik
tutarin1 agmamasi gerekmektedir. Ayrica zorunlu karsiliklarin maliyet kanaliyla kredi
ve mevduat faizlerine yansimasi da sektor yapisi ile dogrudan iligkilidir (Sarag, 2012).
Finansal sistemde banka mevduatina alternatif olmas1 muhtemel iiriinler s6z konusu
oldugunda, mevduat faizlerinin ZKO’daki degisimden daha az etkilenmesi
beklenmektedir. Aksine yeterli mevduat varsa faizlerinin etkilenmesi beklenmektedir.
Banka kredileri disindaki se¢eneklerde, kredi oranlari ZKO degisikliginden daha az
etkilenmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011).
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3.4.2 Likidite Kanal

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler bankacilik sisteminin likiditesini
dogrudan etkileyen araglardan biridir (Talash, 2012), ZKO’daki artis bankanin
likiditesini etkilemekte ve likidite ihtiyacini1 artirmaktadir. Bankalarin likidite
ihtiyaglarini TCMB’den borg¢lanarak karsilamalart miimkiindiir. Ancak bu durumda
bankalar kisa vadeli kaynaklara bagimli hale geleceklerdir. Kredi seviyeleri ayni
kalirsa vade uyumsuzlugu artacaktir (Vargaz ve dig., 2010). So6z konusu
uyumsuzlugun artmasi sonucunda bankalarin ek faiz orani riski i¢in iki yol tercih
etmesi gerekecektir. Birinci yol olarak verdikleri kredileri azaltacak, ikinci yol olarak
kredi faizleri icin ek prim isteyerek orani artiracaktir. Ote yandan, likidite yeterlilik
orani i¢in zorunlu bir diizenleme varsa, zorunlu karsilik degisiklikleri bankanin likidite
pozisyonunu degistirmek i¢in banka davranisi iizerinde dogrudan ve dissal bir etkiye

sahiptir (Alper ve Tiryaki, 2011).

3.4.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

2008 krizinden sonra gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
odak noktasinda degisiklikler olmustur. TCMB, 2010 yilindan itibaren kriz sonrasi
uygulanan geleneksel politikalara son verecegini agiklamig ve fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrar1 da dikkate alan bir politika tasarimi benimsemis ve uygulamistir.
Zorunlu karsiliklarda vade farki ile birden fazla oranl bir yapiya ge¢ilmistir. Aym
zamanda en 6nemli yenilik ZKO konusuna yeni bir boyut kazandiran ROM olmustur
(Boctioglu, 2015). Bu boliimde TCMB'nin para politikalarindan biri olan ROM detayli
olarak incelenecek, maliyet ve likidite kanallar1 iizerinden bankalar1 nasil etkiledigi

arastirilacaktir.

ROM, bankalarin doviz (Dolar veya Euro) ve standart altin cinsinden belirli bir
oranda TL zorunlu karsilik tesis etmelerine olanak saglayan bir uygulamadir (Alper,
Kara ve Yoriikoglu, 2013). Sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin makro ekonomik
ve finansal istikrar yolundaki olumsuz etkilerini sinirlamay1 amaglamaktadir (Oduncu,
Akgelik ve Ermisoglu, 2013). ROM'un ne 6l¢lide kullanilabilecegi rezerv opsiyon

orani ile belirlenir. Her bir TL zorunlu karsilik i¢in tesis edilebilecek doviz veya altin
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karsiligin1 belirleyen katsayiya Rezerv Opsiyon Katsayist (ROK) denilmektedir
(Kiigiiksarag ve Ozel, 2012).

TCMB'in para politikasi araci olarak kullandigt ROM'un sagladig1 faydalar
su sekildedir (Alper, Kara ve Yoriikkoglu, 2013):

Kisa vadeli sermaye akimlarindan kaynaklanan oynaklik azalir.
TCMB'nin briit doviz rezervleri giiglenmektedir.

Likidite yonetimi agisindan bankalara esneklik saglar.

Sermaye hareketleri ile krediler arasindaki duyarlilig1 azaltir.

Banka bazinda likidite optimizasyonu yapma imkani1 saglar.

YV V V V VYV V

Diger politika araglarina olan ihtiyaci azaltacaktir.

Kiiresel kriz sonrasinda tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de geleneksel para
politikas1 araglar terk edilmis ve yeni politikalar uygulamaya konulmustur. Ciinkii
merkez bankalariin dncelikleri degismistir. Bu kapsamda, 2010 y1l1 sonundan itibaren
TCMB, finansal istikrar1 destekleyici bir hedef olarak benimsemis ve ekonominin dis
finansal soklara kars1 dayanikliligini artirmak i¢in yeni araglar kullanmaya baglamistir.
Kullandig1 yeni araglardan en dnemlisi TCMB'nin yeni bir finans miihendisligi tiriinii

olarak tanimlanan ROM'dur (Tuna ve dig., 2015).

ROM, finansal istikrar tlizerindeki mevcut olumsuz etkileri smirlamak,
TCMB'nin doviz rezervlerini giliglii tutmak ve bankanin likidite yonetimine esneklik
kazandirmak amaciyla kriz sonrasinda etkin bir para politikasi aract olarak
kullanilmaya baslanmistir. TCMB, Agustos 2011'de bir ara toplant1 yapmis ve kiiresel
ekonomiden kaynaklanabilecek olas1 bir finansal ¢calkanti durumunda piyasaya gerekli
likiditeyi zamaninda saglamak icin bazi tedbirler almigtir. TL likidite ihtiyacinin daha
kalic1 bir yontemle ve daha diisiik maliyetle karsilanmasi amaci dogrultusunda alinan
en 6nemlisi karar ROM sistemi olmustur. Buna gore, TL yiikiimliilikkler i¢cin TCMB
nezdinde tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin %10'una kadar dolar veya euro olarak

tesis edilebilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011).
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35 PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI iLE SEKTORLERIN
TLISKiSI

Fiyat istikrarnin yani sira finansal istikrar1 da saglamay1 hedefleyen merkez
bankalar1 finansal sistemin diizenlenmesinde onemli bir etkiye sahiptir. Merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalari, 6zellikle "kredi kanali" ve "bilango
etkileri" yoluyla tiiketim ve yatirim kararlarini etkilemektedir. Tiiketim ve yatirim
kararlar1, gecelik veya haftalik faiz oranlarindaki degisikliklerden ziyade, 6rnegin on
yillik krediler gibi daha uzun vadeli kredilerin faizine dayanmaktadir. Bu noktada
politika faizi ile uzun vadeli faiz oranlar arasindaki iliskiye, diger bir deyisle politika
faizi gecisliligine bakmak 6nem arz etmektedir. Ote yandan, hem merkez bankalarinin
cari politika faiz oran1 hem de bir sonraki ay agiklayacaklari politika faizi, ticari
bankalarin kisa vadeli fonlarinin degerlendirilmesi agisindan etkilidir. Bundan merkez
bankalari, alacaklari veya alacaklarina dair mesaj verdikleri kararlarla gelecekte
olugsmas1 beklenen faiz oranlarmi etkiledigi dlglide, giiniimiiziin uzun vadeli faiz

oranlarini etkileyebilmektedir.

Ekonomik birimlerin beklentileri TCMB tarafindan yonlendirilemezse alinan
faiz kararlariin etkisi azalmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi bashiginda da
belirtildigi gibi para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallar parasal aktarim
kanallar1 olarak tanimlanmaktadir. Finansal sistem sorunluysa kanallarin sektorleri
etkilemesi ¢ok gii¢ olacaktir. Iyi galismayan bir parasal aktarim sistemi veya yeterince
etkin olmayan politikalar sektorler agisindan bazi sikintilar ortaya ¢ikaracaktir. Bu
durumda TCMB’nin faiz kararlar1 ekonomik birimlerin kisacasi sektorlerin tiiketim ve
yatirim kararlarint etkilemeyecektir. Diger bir deyisle, finansal sistemin sorunlu
oldugu bir piyasada, TCMB’nin alacagi faiz karari ya ¢ikt1 agigini hi¢ etkilemeyecek
ya da bu etki istenilen dl¢lide olmayacaktir (Aksoy, 2018).

TCMB, dolasimdaki para ve bankalarin TCMB’deki mevduat rezervlerinden
olusan para tabanini genisleterek veya daraltarak faiz oranlarini etkiler. TCMB’nin
para tabanini etkilemesinin birincil yolu, acik piyasa islemleri veya ikinci el devlet
borglarinin alim satimi veya degisen zorunlu karsiliklardir. TCMB faiz oranlarini
diisirmek isterse, hiikiimet bor¢ alarak veya bankalarin rezerv hesaplarina borg

vererek dolagimdaki nakit miktarini artirir. Alternatif olarak, indirimler veya kredili
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mevduat hesaplarindaki faiz oraninm diisiirebilir. TCMB tarafindan belirlenen uygun
teminatla giivence altina alinan bankalara verilen kredilerdir. Bu tiir islemlerdeki faiz
orant yeterince diisiikse, ticari bankalar zorunlu karsiliklart karsilamak icin
TCMB’den borg alabilir ve ek likiditeyi bilangolarin1 genisletmek i¢in kullanabilir ve

ekonomiye verilen krediyi artirabilir.

Zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesi de benzer bir etkiye sahiptir ve bankalarin
kredilerini genisletmeleri veya diger karli varliklar1 satin almalari i¢in fonlar1 serbest
birakir. Merkez bankalari, yalnizca doviz kuru dalgalandiginda gergekten bagimsiz bir
para politikas1 uygulayabilir. D&viz kuru sabitse veya herhangi bir sekilde
yonetiliyorsa, merkez bankalar1 doviz almak veya satmak zorunda kalacaktir. Bu doviz
islemleri, devlet bor¢larinin agik piyasa alim satimina benzer sekilde parasal tabani
etkileyecektir. Merkez bankalar1 doviz satin alirsa, para tabani genisler ve bunun tersi
de gegerlidir. Ancak, saf dalgali doviz kuru durumunda bile, merkez bankalar1 ve para
otoriteleri, sermayenin harekete ge¢irdigi bir diinyada en iyi ihtimalle bu kars1 riizgara
kars1 koyabilirler. Buna gore, doviz kurunun yonetimi yurt i¢i parasal kosullar1 da
etkileyecektir. Para politikas1 hedefini slirdiirmek i¢in merkez bankalarinin déviz
islemlerini sterilize etmesi veya istikrara kavusturmasi gerekecektir. Ornegin, bir
merkez bankasi doviz satin alirsa (doviz kurunun degerlenmesine kars1 koymak igin),
para tabani artacaktir. Bu nedenle, bu artis1 sterilize etmek i¢in merkez bankasinin para
tabanin1 esit miktarda kiiciiltmek i¢in devlet borcunu da satmasi gerekmektedir

(Geanina, 2018).

Doéviz piyasalarindaki calkantili hareketlilik, merkez bankalarinin doviz
kurunu yonetirken yerel para politikasi tizerindeki kontroliinii kaybetmesine neden
olabilir. 1980'lerde birgok ekonomist, bir iilkenin merkez bankalar1 yiiriitme
hiikiimetinin geri kalanindan bagimsiz hale getirmenin, optimal para politikasini
saglamanin en iyi yolu olduguna inanmaya basladi ve bagimsiz olmayan merkez
bankalar1 bu nedenle bagimsizlik kazanmaya basladi. Bu bagimsizligin nedeni, mevcut
hiikiimetin yeniden secilmek gibi siyasi hedeflerine ulasmak icin para politikasi
araclarinin alenen manipiile edilmesini onlemektir. Bagimsizlik, tipik olarak, para

politikasini yiiriiten komite {iyelerinin uzun ve sabit donemleri oldugu anlamina gelir.
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Keynesyen ekonominin temel varsayimlarindan biri, merkez bankalarinin kisa
vadede toplam talebi canlandirmasidir. Ciinkii ekonomideki 6nemli sayida fiyat kisa
vadede sabittir ve isletmeler talep edildikleri kadar mal ve hizmet iireteceklerdir. Bu
durum Merkez Bankalarinin sektorler itibariyla piyasanin en 6nemli aktorlerinden biri
olmasina neden olmaktadir. Keynesyen yaklasimda, kisa vadeli faizlerdeki diisiis
borsay1 cazip kilmaktadir. Ellerinde menkul kiymet bulunan yatirimeilar artan hisse
senedi fiyatlarin1 teminat olarak kullanarak bor¢lanma imkani1 yaratmakta ve
dolayisiyla yatirim harcamalar1 artmaktadir. Bu akis toplam {iriinii olumlu yoénde

etkiler (Eroglu, Aydin ve Kesbig, 2016: 171) .

Ozkaynak fiyatlarinin ekonomiye etkisi yatirim harcamalari, isletmelerin
bilangolari, hanehalk: likiditesi, servet ve gayrimenkul olmak {izere bes kanalda
gerceklesmektedir. Para politikas1 6zkaynak fiyatlarini etkileyerek yatirim kararlari
tizerinde belirleyici hale gelmektedir (Parasiz, 1999: 302)

Genislemeci bir para politikast faizlerin diismesine ve hisse fiyatlarinin
artmasia neden olur. Sonug olarak, finansal varliklar1 daha fazla deger kazanan
hanelerin finansal tehlike yasama olasilig1 azalmaktadir ve tiikketim mallarina olan
talepleri artmaktadir. Ote yandan, tiiketici dayaniklilarina olan talepteki artis toplam
talebi beraberinde getirmekte ve dolayisiyla toplam tiretimi artirmaktadir (Mishkin,
1996 : 36).

Ozkaynak kanali, isletmelerin bilangolar1 araciligiyla toplam {iretimi etkiler.
Faiz oranlarindaki artis sonucunda isletmelerin bilangolarindaki stoklarin degeri
diismektedir. Bu durum isletmelerin hem net degerini hem de teminat degerini
diistirmektedir (Cesur, 2016 : 160).

Hisse senedi kanali, servet etkisiyle toplam tiretimle iligkilidir. Servet etkisine
gercek denge etkisi veya Pigou etkisi denir. Reel servet etkisi kanali, tiikketim
harcamalarinin hem gelire hem de servete duyarli oldugunu gostermektedir (Oztiirk,
2011: 291). Ote yandan bankanin kredi kanalinda genislemeci bir para politikasi
bankalarin rezervlerini ve mevduatlarini artirmaktadir. Bu aym1 zamanda banka
kredilerinde de artiga yol acar. Sonug olarak, yatirim ve tiiketim harcamalart ile toplam

tirtin artacaktir (Mishkin, 1996 : 9).
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Bilanco kanal, kredi piyasasinda asimetrik bilgilerin artmasinin bir sonucudur.
Para arzindaki sikilasma sonucunda isletmelerin net degeri diigmektedir. Net deger
azaldikca, olumsuz sec¢im ve ahlaki tehlike sorunu artar. Genellikle, en riskli projelere
yonelen isletmeler ve haneler en yiiksek ilgiyi kabul edenlerdir. Bu tiir isletmeler
yiiksek faiz kabul etse de bankalar kredi taleplerini reddetmektedir. Bankanin kredi
kanali, hanehalk: tiiketici dayaniklilar1 ve konut talebi iizerinde de belirleyicidir.

Banka kredileri azaldiginda, hane halkinin bu tiir varliklara olan talebini azaltir

(Mishkin 1996 : 14-15),

Merkez bankalarinin para politikasina iliskin kararlar1 beklentiler tizerinde
etkili olmaktadir. Merkez bankalarinin kredibilitesi yiliksek oldugunda piyasada alinan
kararlar merkez bankalarinin hedeflerine uygun olarak sekillenir. Merkez bankalarinin
aciklamalar1 ile para politikas1 uygulamalar1 arasindaki uyum, politikalarin
verimliligini artirir. Bu kosul altinda genislemeci bir para politikasi, merkez
bankalarinin ekonomik ajanlar agisindan hedeflerine uygun bir beklenti yaratmaktadir.
Sonug olarak, yatirim harcamalar1 ve toplam iiriin artis1 saglamanin bagka bir yolu da

merkez bankalarmin beklentiler kanalin1 kullanmasidir (Oztiirk, 2011:291).
3.5.1 Para Politikas1 Kararlarinin Sektorlere EtKisi

Merkez bankalar1 para politikasi ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama
calisirken oOzellikle gelismekte olan iilkelerde 6deme bilangosundaki aciklar
dengelemeyi veya gelismeye Onciiliik edecek sektorlere kredi saglamayi da amaglar.
Bunu saglarken genellikle faiz oranlartyla oynayarak ticari bankalarin verecegi kredi
miktarin1 arttirmak suretiyle gergeklestirirler. Banka kredilerinin para transferi
siirecinde dnemli bir yere sahip oldugu para politikas1 tartismalarinin uzun zamandir
O6nemli bir parcast olmustur. Bu mekanizma, bankalarin finansal sistemde oynadiklari
0zel roliin analizine dayanmaktadir. Bu gorlise gore, para politikasindan banka
kredilerine dogrudan bir kanalin varligi, faiz oranlarinda biylik degisiklikler
yaratmadan para politikasinin uygulanmasini miimkiin kilar. Ornegin, daraltic1 bir para
politikasi, bankalarin kredi arzin1 kesmesine neden olarak is diinyasini ve hane halki
harcamalarin1 kesmeye zorlar. Uzun yillar sadece parasal biiyiikliikler iizerinden
isleyen aktarim mekanizmalari incelenmis ve 1980'lerin ikinci yarisinda Ozellikle

bankalar1 ve bankacilik sistemini ilgilendiren para transferinin kredi kanali
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incelenmeye baslanmistir (Tas ve.dig., 2012). Para politikasindaki degisimler,
bankalarin verdigi bor¢ miktarin1 ve faizi degistirir. Banka kredileri disginda borcu
bulamayanlarin, 6zellikle de kii¢iik isletmelerin ve tiiketicilerin harcamalarini etkiler.
Ben Bernanke ve Alan Blinder, yaptiklari ¢alismada parasal aktarim mekanizmasinini
faiz oran1 kanalinda bahsedilen Keynesyen IS-LM modeline kredi piyasasini ekleyerek
yeni bulgular sunmuslardir. Bu ¢alisma, banka kredileri kanalinin isleyisinin daha iyi
analiz edilmesi ve geleneksel Keynesyen aktarim kanalindan ayrildigi noktalarin

belirlenmesi agisindan énemlidir.

Bilindigi iizere IS-LM modelinde faiz orani kanali, tahvil ve kredilerin
tamamen ikame edilebilecegini varsaymis, kredileri modelden ¢ikarmis ve sadece para
-tahvil varliklarimi i¢ermistir. Bu nedenle para veya tahvil piyasasinin dengesini
incelemek yeterlidir ve I1S-LM analizi ise para piyasasinin dengesine dayanmaktadir.
Bernanke ve Blinder''ln modeli ayni zamanda kredi piyasasini da kapsar ve para
piyasasinin yani sira kredi piyasalarinin dengesini de inceler. Bu ikisi dengedeyse,
tiglinciisti de denge olacaktir. Model kredi kanali, PAM’da faiz oraninin 6neminin yant
sira banka kredilerinin ve isletmelerin mali yapilarmin énemini de vurgulamaktadir.
Ayrica borg verenlerin ve borg¢ alanlarin tahviller ve krediler arasindaki tercihlerini bu

iki kredi aracinin faiz oranma gore belirleyeceklerini varsaymaktadir (Cakmakli,
2005).

Kredi kanali yaklagimina gore, kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklik yaratan
para politikast degisiklikleri, dis finansman priminde de ayn1 yonde degisikliklere
neden olarak isletmelerin borglanma maliyetlerini etkilemektedir. Borg verenler
(bankalar) kredi sunar ve tahvil talep ederken, borglular kredi talep eder ve tahvil
sunar. Bu nedenle, para politikasinin reel harcamalar ve reel faaliyetler lizerindeki

etkisi artmistir (Ozatay, 2011: 221).

Kredi goriisii, kredi piyasasinda bilgi asimetrisinin dnemine vurgu yapmakta
ve bankalara yapilan transfere 6zel dnem vermektedir. Kredi piyasasindaki bilgi
asimetrisi, fon toplayanlarin yatirim projesi hakkinda fon verenlerden daha fazla bilgi
sahibi olmasindan kaynaklanmaktadir. Banka kredi kanalinda bir diger 6nemli nokta
da isletmelerin borglanma seklidir. Sektorlerin hangi banka kredilerini ve diger

finansman sekillerini tercih ettikleri ayirt edilmelidir. Burada bankalar, kredi
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piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu (ekonomik isleme taraf olan kisi veya
kurumlar arasindaki esit olmayan bilgi diizeyi) ¢dzebilecek bir aract kurum olarak 6zel
bir rol oynamaktadir. Asimetrik bilgi birikimi nedeniyle menkul kiymet ihra¢ ederek
finansman saglama imkani olmayan kiigiik isletmeler banka kredilerine bagimli hale
gelmektedir. Buna karsilik, kredi degerlerinin yiiksek olmasi nedeniyle diger
finansman tiirlerine bagvurma olanagina sahip olan biiyiik isletmeler banka kredilerine

olan bagimliliklarin1 azaltmaktadir (Aksoy, 2018)

TCMB’nin sektorleri dogrudan etkilemesi pek miimkiin gériinmemektedir. Bu
sebeple TCMB daha ¢ok sektorlerin ihtiyaglarimi karsilamak amaciyla banka kredi
kanalin1 kullanarak sektorlere etki ederler. Banka kredi kanalinin aktif olup olmadigini
degerlendirmek ve bu kanalin caligsabilmesi, yukarida agiklanan faiz kanalinin etkinlik

kosullarina benzer sekilde, asagidaki ii¢ kosula baglanmaktadir (Tas ve dig., 2012).
3.5.1.1 Sektorlerin Banka Kredilerine Bagimh Olma Durumu

Sektorlerin banka kredilerine bagli olma kosulun gegerli olabilmesi i¢in banka
kredileri ile menkul kiymetlerin sirket finansmani i¢in birbirini tam olarak ikame
etmemesi gerekmektedir. Bu durum 6zellikle kiiciik isletmeler i¢in daha 6nemlidir.
Isletmelerin banka kredisi arzindaki azalma karsisinda menkul kiymet ihrag ederek
kaynak saglayabilmeleri, banka kredilerinden bagimsiz olduklar1 anlamina

gelmemektedir (Aksoy, 2018).
3.5.1.2 TCMB’nin Bankalarin Kredi Arzim Etkileyebilme Durumu

Banka kredisi arzint TCMB’nin etkileyebilmesi i¢in banka kredileri ile menkul
kiymetlerin bankacilik sektorii i¢in tam olarak birbirini ikame etmesi gerekmektedir.
Diger bir deyisle, daraltict bir para politikasinin ardindan bankalar, gerekli likidite
ithtiyacini karsilamak icin kredi arzim1 kesmek yerine sahip olduklari menkul kiymet
miktarini azaltarak tepki vermemelidir. Aksine, bankalar likiditelerindeki daralmaya
menkul kiymet stokunu azaltarak tepki verirlerse, TCMB bankalarin kredi arzini
etkileyemeyecektir ve dolayisiyla banka kredi kanali ¢aligmayacaktir. Bu durumda
sektorlerin ihtiya¢ duyduklart finansmani karsilayabilme durumlar1 sikintiya

diisecektir. Bankalarin, 6zellikle mevduat dis1 kaynaklarda, bankalarin dis kredi temin
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etme potansiyellerini TCMB’nin miidahaleleriyle etkileyememesi, kredi kanalinin
isleyisini zorlastiran bir unsurdur. Ornegin, para otoritesinin zorunlu karsiliklar
yoluyla miidahalesi mevduat dis1 kaynaklari etkilemeyeceginden, bankalarin mevduat
dis1 kaynak toplama kapasitesi arttikga bu kanalin islemesi zorlasacaktir. Bu durumda
ise TCMB’nin piyasaya miidahalesi sinirli kalacak ve para politikas1 sektorlerin

ihtiyaglarina gore diizenlenmis bile olsa akamete ugrayacaktir (Giilgin, 2019).
3.5.1.3 Fiyatlarin Yapiskanhgi Durumu

Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde c¢alisabilmesi icin fiyat yapiskanligi
sartinin uygulanmast gerekmektedir. Fiyatlar hizli bir sekilde ayarlanirsa hem
bankalarin bilangolarindaki hem de isletmelerin bilangolarindaki reel biiyiikliikler
degismeyecektir. Dolayisiyla para politikasinin banka kredisi kanali veya faiz kanali
tizerinden reel etkileri olmayacaktir. Ayrica banka dis1 finansal aracilarin varligi ve

biiyiikliigii de bu varsayimin gegerliligini etkilemektedir (Gtilgin, 2019).
3.5.2 Sektorlerin Krediye Erisim Zorlugu - Kredi Tayimmlamasi

Kredi talebinin kredi arzin1 agmasi, bankalarin faiz oranlarini yiikseltmesi ve
kredi talebini karsilamak yerine mevcut faiz oranindan kredi arzin1 kesmesi veya kredi
talebini tamamen reddetmesi durumunda kredi tayinlamasi1 gergeklesebilir. Bankalar
kredi talebini karsilamak yerine, faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle cari faiz oraninda
kredi arzim kismasi ya da kredi talebini tamamen geri c¢evirmesi seklinde

olabilmektedir (Jaffee ve Russell, 1976: 651).

Kredi taymlama nedenleri, kredilerin geri 6denmeme riski, iptal ve ahlaki
tehlike gibi sorunlara yol agan asimetrik bilgilerdir. Banka kredi kanalinda, para
politikasinin neden oldugu dis finansman maliyetindeki degisimler isletmeleri
biiyiikliiklerine gore farkli sekillerde etkilemektedir. Daraltic1 yonde uygulanan para
politikas1 bankalarin kredi arzinin daralmasma yol agmaktadir. Kredi arzindaki
daralma, sadece siki para politikas1 sonucu faiz oranlarindaki artis nedeniyle kredi
talebindeki azalmadan kaynaklanmaz. Ayrica, biiyiik isletmelerden daha kotii kredi
degerine sahip olan ve alternatif finansman yontemlerine bagvuramadiklar1 i¢in banka

kredilerine biiyiik Olclide bagimli hale gelen kiigiik isletmeler, daha yiiksek dis
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finansman maliyetlerine ve hatta kredi tayinlamasina maruz kalmaktadir. Bu
finansman ihtiyacinin karsilanmasindaki diisiis ayni zamanda kiiciik isletmelerin

yatirimlarinda da azalmaya yol agmaktadir.

Kredi taymnini bir ekonomi politikasi araci olarak kullanmak da miimki{indiir.
Bu tiir kredi tayinlamasi, merkez bankalarinin kredilerini ticari bankalara ve diger bor¢
verenlere sinirlamasi yoniindeki baskisindan meydana gelir. Bu durumda bankalarin
kredi verme faiz oranlarini (6rnegin %20) bir dénem boyunca artirmalarina izin
verilmez. Bdyle bir kredi kisitlamasi beklenmedik bir sekilde ekonominin
genislemesine son verebilir. Banka miisterilerinin  bor¢lanma  diizeyinin
siirlandirilmasi, isletmelerin  ve hane halklarinin harcamalarin1 azaltacaktir.
Durgunluk doénemlerinde kredi taymlamasi gevsetilir ve genisleme saglanmaya
calisilir. Bu sayede isletmelerin ve hane halklarinin yatirim ve tiiketim harcamalari

nedeniyle talep ve gelirleri artirilmaktadir (Aksoy, 2018).
3.5.3 TCMB ve Sektorlerin Likidite Talebi

Sektorlerin likidite talebini etkileyen en 6nemli etkenler yeni yatirimlar ve kisa
vadeli borglardir. Yeni bir yatirim yapmak isteyen isletme oncelikli olarak fonlamaya
ithtiyag duyacaktir. En kolay finansmana ulagma yolu da bankalardan ge¢mektedir.
Bankalarin kredi verebilmesi i¢in elinde yeterince mevduat bulunmalidir. Bankalarin
sektorleri fonlayabilmesi i¢in merkez bankasi para politikasi araglarindan zorunlu
karsilik uygulamasi son derece 6nem arz etmektedir. Mevduat toplayan finans
kuruluslari, topladiklari mevduat tutarim1 TCMB’nin belirledigi sekilde TCMB’de
tutmak zorundadir. Zorunlu karsilik uygulamasi, ekonominin likiditesini kontrol altina
almas1 ve beklenmedik mevduat ¢ekimlerine karsi bir nevi sigorta goérevi gérmesi
yaninda, finansal sistemin sagligi acgisindan da onem arz etmektedir. Kisa vadeli
likidite yonetimi i¢in pek kullanilmasa da finansal piyasalarda sorun yasandiginda

devreye girebilmektedir (Aksoy, 2018)

Sektorlerin kredi talebinin artmasi durumunda ortaya cikabilecek hizli kredi
genislemesi, kredi talep eden isletmelerin veya Dbireylerin  yeterince
degerlendirilmeden kredi verilmesi, kredilerin geri Odenmesinde sikintilar

doguracagindan finansal krizlere yol acabilmektedir. Bunun gibi ortaya ¢ikabilecek
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krizlerde zorunlu karsilik uygulamast krizin ¢6ziimii adina tek basma ¢6ziim
olmamakla birlikte, baz1 iilkelerde uygulama alan1 bulamasa da ilk savunma
hatlarindan birini olusturmaktadir. Bu uygulama ile kredi arzinin kontrolii TCMB
tarafindan saglanmaya calisilmaktadir. Sektorlerin likidite talebinin karsilanmasi
kapsaminda bankalarin sektorlere likidite saglamasinda TCMB’nin kontroliinde olan
likidite arz1 da 6nemlidir. Merkez bankalar1 likidite talebini izlemekte ve likidite arzini
kontrol etmekte ve likidite enstriimanlar ile likidite yonetimi yapmaktadir. Likidite
yonetiminin temel amaci, piyasada belirlenen kisa vadeli faiz oranlarini, TCMB’nin
belirledigi hedef dogrultusunda, kisa vadeli politika faiz orani ile uyumlu bir seviyede
belirlemektir. Sektorlerin ihtiyact olan likidite merkez bankalarinin amaglari

dogrultusunda ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadr.

Sekil 3: TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi Durusu

Normal Fonlama Kompozisyonu “Siki” Fonlama Kompozisyonu
BIST Bankalararasi BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi Gecelik Piyasa Faizi
Marjinal
) Fonlama s
TCMB Gecelik Likidite Arzi TCMB Gecelik | Likidite Arz)
Borg VermeFaizi  f---------ss-reememeeek oo Borg Verme Faizi  f------enveee- f
(Marfinal Fonlama Faiz) (Marjinal Fonlama Faizi : A
I
I
|
I
Haftalik Repo Haftalik Repo :
Fonlamasi Fonlamasi |
I
|
1-Haftallk RepoFaizi fomm mmmmmmm s e :
Likidte Talebi ‘ . Liicte Taebi
GClIkBOTAI Fl -+ oereeereecnneeceens Gecelik Borglanma Faizi - -----------<-eneeeedeanae
Toplam Fonlama kidite Toplam Fonlama Likidite
(= haftalik fonlama) (= haftalik + marjinal fonlama)

Bankacilik sisteminin sektorlerin ihtiyacini karsilama adina ihtiya¢ duydugu
likidite miktarin1 artiran bir diger TCMB islemi de acik piyasa islemleridir. Agik
piyasa islemleri daha Once anlatildig1 gibi merkez bankalarinin belirledikleri faiz
oranlarini, finansal kuruluslarin kendi aralarindaki islemlerine uygulamak igin
kullandiklar1 likidite yoOnetim araglarindan biridir. Piyasada gecici bir likidite
stkigiklig1 oldugu diisiiniildiiglinde kullanilir ve ana ara¢ olarak “repo” yapilir. Bu

islemin ilk ayaginda TCMB, geri satma vaadi ile ticari bankalardan menkul kiymetler
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almakta ve bankalara bir fon aktarmaktadir. Boylece bankacilik sisteminin likidite
miktari artirilmaktadir. islemin ikinci ayaginda sdz konusu geri alim vaadi ile bankalar
sattiklar1 tahvili TCMB’den alarak likiditeyi TCMB’ye iade ederck gegici likidite
ihtiyacin1 karsilamis olurlar. Merkez bankalar1 sistemden likiditeyi gegici olarak
cekmek istediklerinde, reponun tamamen ters islemi olan "ters repo" islemini
uygularlar. Burada merkez bankalar1 ilk asamada geri alim vaadiyle bankalara tahvil
satarak TCMB’ye kaynak aktarmaktadir. ikinci asamada, geri ¢ekilme vaadi yerine
getirilir ve merkez bankalar1 tahvilleri alarak bankalardan cekilen likiditeyi tekrar

sisteme aktarirlar.

Merkez bankalar1 sistemdeki likidite sikigikliginin - kalict  oldugunu
diisiiniirlerse dogrudan bankalardan tahvil alabilirler. Tersine, likidite bollugu kalici
ise, dogrudan tahvil satisina giderler. Yine bankalarin TCMB ile yaptig1 islemlerden
biri de bankalarin TCMB’ye kisa vadeli mevduat yatirabilmesi veya ¢ekebilmesidir.
Ozellikle koridor sisteminin isleyisi agisindan dnem arz eden bu tesislere “depo alma”
(TCMB mevduati alan) ve “depo verme” (TCMB'den mevduat alan) de denilmektedir.
Bankalarin gegcici likidite ihtiyaglarini karsilamanin bir baska yolu da reeskont
kredileridir. Merkez bankalar1 ve diizenlemelerinin izin verdigi 6l¢ilide bu kredi leasing
gibi diger finansal kuruluslar tarafindan da kullanilabilir. Karsilanmas1 gereken gegici
bir likidite ihtiyact vardir ve uzun vadeli likidite ihtiyaci bankanin sermaye sorununa

isaret etmektedir (Aksoy, 2018).
3.6 SEKTORLERIN ENTELEKTUEL SERMAYESI

Entelektiiel sermaye, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesini saglayan,
patentler, haklar, imtiyazlar gibi maddi olmayan varliklarin tiimii olarak tanimlanir
(Samiloglu, 2002: 69). Entelektiiel sermaye, bir sirketin en 6nemli rekabet kaynagidir.
Bir sirketin gelecekteki basarisi, bugiin sahip oldugu entelektiiel sermayesinin nasil
yonetildigine baghdir. Entelektiiel sermaye, sirket bilangosunda goriinmeyen, sirketin
sakli varliklarinin bir toplamidir. Bu nedenle hem organizasyonu olusturan iiyelerin
bilgilerini hem de bu kisiler isten ayrildiklarinda sirkette kalan bilgiyi igerir (Y 6riik ve
Erdem, 2010). Sektorler agisindan son derece 6nemli bir kalem olan entelektiiel

sermaye kavramini alt basliklarda incelenecektir.
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3.6.1 Entelektiiel Sermaye Kavrami

Entelektiiel kelime olarak, bilim, sanat ve kiiltiir alanlarinda yiiksek egitim alan
veya entelektiiel bir kisiyi ifade etmek i¢in kullanilir. Bu anlamda entelektiiel sermaye
kavrami, bir kurum ¢alisanlarinin zihinsel diisiinme ve biriktirme kapasitesi olarak
ifade edilebilir. Ancak entelektiiel sermaye sadece beseri sermayeden olugsmamakta,
ayni zamanda igletme yapisinda ve isletmenin iligkide oldugu kisi ve kurumlarda bir

entelektiiel sermaye degeri yaratmaktadir (Toraman, Abdioglu, Isgiiden, 2009:95).

Entelektiiel sermayeyi, daha yiiksek degere sahip varliklar liretmek icin
sekillendirilen, edinilen ve giiglendirilen maddi olmayan bir varlik olarak tarif etmek
mimkiindiir (Klein ve Prusak, 1994:5). Entelektiiel sermaye, isletmelerin
bilangolarinda tam olarak gosterilemeyen, ancak isletmenin gercek degerini yansitan,
akil ve bilgiye dayanmayan hayati varliklar olan insan, yapisal ve miisteri

sermayesinden olusur (Y1ldiz, 2010 : 33).

Ekonomilerde iiretim anlayistyla birlikte tiretim faktorlerine bakis da degisti.
Uretim igin gerekli olan sermaye, toprak, fiziki veya zihinsel emek, iiretimde
kullanilan araglar1 ve fabrikalar gibi klasik faktorlerin yani sira 6nemli bir farklilagma
ve rekabet avantaji saglayan, bilgi faktoriinii tireten ve iretilen bilgiyi teknoloji ve
pazara doniistiiren kurumlar haline gelmislerdir (Caglar, 2003:2). Bu nedenle bilgi
iireten ve bu bilgiyi teknolojiye ¢eviren ve ayni zamanda teknolojiyi pazarlayabilecek

entelektiiel sermayeye sahip olmak isletmelerin vazgegilmezi olmaktadir.
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Sekil 4:Entelektiiel Sermaye Unsurlari
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SERMAYESI

Entelektiiel sermayeyi yukardaki sekilde gosterildigi gibi 0Ozetleyebiliriz.
Entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden

olusur.

TCMB’nin piyasay1r yonetmek ve istikrar1 saglamak icin kullandigi para
politikas1 isletmeleri etkiledigi 6nceki boliimlerde ifade edilmisti. Giiclii bir mali
yapist olan isletmelerin entelektiiel sermayesinin de giilii olmas1 beklenir. insanlar
rasyonel hareket ettiklerinden dolay1 piyasadaki isletmelerden hangisinin kalite degeri
daha fazla ise orada ¢aligsmay1 tercih edeceklerdir. TCMB’nin piyasaya miidahalesi hi¢
siiphesiz piyasanin tiim aktdrlerini  etkilemektedir. Isletmelerin entelektiiel
sermayelerine etkisinin olup olmadigin1 bu arastirmanin dordiincti boliimiinde

inceleyecegiz.

3.6.2 Entelektiiel Sermayenin Onemi

Isletmelerin fikri varliklarmin belirlenmesi ve odlgiilmesinin isletmenin
karliligin1 ve performansinmi agiklamada biiyiik katkilar sagladigi yapilan ¢alismalar
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Yakin zamana kadar isletme performansini 6lgen oranlar,
sermaye getirisi ve hisse basia kazang gibi ¢cogu isletmenin performans yonetim
sistemlerini olusturan geleneksel finansal Olgiitler, yatirimcilara ve yoOnetime
isletmenin gercek performansi hakkinda yeterli bilgi vermekten uzaktir. isletmenin

performansini ve karliligini 6lgen bu oranlarin paydalari isletmelerin maddi olmayan
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duran varliklarin1 igermedigi i¢in dogru sonuglara ulasilmasinit engellemektedir

(Y1ldiz ve Tenekecioglu, 2004:581).

Defter degeri, isletmelerin bilangolarindaki 6zkaynak tutarini temsil eder. Bu
deger yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasinin nedeni ise, sirketin piyasa degerinin
defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna bakilmasidir. Bilangoda ve
sektordeki diger isletmelerle karsilastirildiginda, hisse senedi fiyatlarinin asir1 degerli
veya ucuz oldugu hemen anlasilir, nakit akiglarinin hesaplanmasi gibi ayrintili bir
isleme gerek kalmadan sirket hakkinda 6n bilgiye sahip olma firsati verir (Yildiz ve
Tenekecioglu, 2004:582). Bu yontem ile isletmenin entelektiiel sermayesi
hesaplanirken, piyasa degerinden defter degeri diistildiikten sonra kalan tutar baz

aliarak bulunur.
3.6.3 Entelektiiel Sermayenin Boyutlar:

Entelektiiel sermaye kavramimin “insan” ve “yapisal” olacak sekilde iki alt
bilesenden olustugu ortaya c¢ikmistir. Daha sonraki arastirmalarda entelektiiel
sermaye; “Insan sermayesi” (beseri sermaye), “yapisal sermaye” ve “iliskisel sermaye
(miisteri sermayesi)” olmak iizere iic boyuta ayrilmis ve bu ayrim konuyla ilgili

arastirma yapan arastirmacilar i¢in belirleyici olmustur (Kog, 2009: 205).

Isletmeler igin, yetenekler, yetkinlikler, deneyim, 6zel beceri alanlari, bireysel
veya grup uzmanlig olarak diisiiniildiigiinde, ¢alisanlarin temsil ettigi beseri sermaye
onemli bir kaynak olarak karsimiza ¢ikar. Basar1 olgusunda siirekliligin saglanmasi,
organizasyonun bilgisinin, deneyimlerinin ve becerilerinin artirilmasina, diger bir
deyisle calisanlarin kisisel gelisimlerine yapilacak yatirima oncelik verilmesine
baghdir. Fortune Dergisi yazar1 Thomas Stewart, beseri sermayenin Onemini su
sekilde vurgulamistir; “Para konusur ama diisiinemez; Makineler genellikle
insanlardan daha iyi seyler yapar, ancak icat edemez”. Bu ifade ile insan kaynaginin

Oneminin biiyiikliigii ve vazgecilmez oldugu vurgulanmistir (Kog, 2009 :207).

Daha 6nce miisteri sermayesi olarak tanimlanan insan sermayesi, giiniimiizde
miisterileri, tedarikgileri, rakipleri ve igletmenin iliskide oldugu tiim ¢evresel unsurlari

icermektedir. Iliskisel sermaye ise giivenli ve kaliteli hizmeti sunmak, miisteri
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memnuniyeti ve sadakati ile kurum adina deger yaratan biitiin dis etkenlerdir. iliskisel
sermaye, i ve ise ait siirecleri tedarikciler ve miisterilere ayni zamanda pazara
baglayan degerleri igerir. Pazar arastirmasi, misteri ve tedarik¢ilere iligkin veri
bankalar1, girdi ve ¢iktilara iligkin sertifikasyon standartlar1 gibi degerler, miisteriler
ve tedarik¢iler i¢in onemli belirleyici degerlerdir. Skandia raporuna gdre miisteri,
gecici olarak iliskili oldugu kisi veya kuruluslar degil, karsilikli iliskiler yoluyla deger
yaratabilecek bir yatinm olarak kabul edilir (Toraman, Abdioglu ve Isgiiden,
2009:100-101).

Yapisal sermaye, yaratilmasi zor, ancak sahip olunmasi ve kontrol edilmesi
kolay bir entelektiiel varliktir. Kurulusa ait bilgilerdir. Yapisal sermayenin isletme i¢in
sabit sermaye oldugu diisiiniildiigiinde, organizasyonun asil basarisi, mevcut ve
potansiyel tiim entelektiiel kaynaklar1 ve birikimleri bu kalic1 sermayeye aktarmak ve
yansitmak olacaktir (Gormiis, 2009: 65). Bu calismada isletmelerin entelektiiel
sermayeleri bulunurken mevcut piyasa degerlerinden sermaye degerleri diisiilerek

hesaplamalar yapilmstir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI PARA
POLITIKASI KURULU KARARLARININ SEKTORLERE

4.1

ETKISI

LITERATUR TARAMASI

PPK ile ilgili ulusal tez merkezinde yer alan ve erisime agik olan lisansiistii

tezlerinin sayisi ¢ok fazla oldugu i¢in burada 2013 yili ve sonrasindaki tezler alinmis

ve yazarlarin amaclar1 ve bulduklar1 sonuclara yer verilmistir. Calismalar yeniden

eskiye dogru siralanmistir.

» Sakar
Omar
Al

2021

Mali Politika ve Para Politikasinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi Irak
Ornegi Calismast (2005-2030) isimli tezinde yazar, Irak'ta uygulanan Maliye ve
Para politikasmin Irak'in ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisinin belirlenmesi
amaclamistir. Para politikasi ile ilgili elde edilen sonuclara bakildiginda; doviz
kurunun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini, enflasyon ve para arzinin ise
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini gostermistir. Maliye politikasi agisindan
bakildiginda, devlet borglarinin ve devlet harcamalarmin biiyiime iizerindeki
etkileri negatif, devlet gelirleri ise olumlu oldugu bulunmustur.

> Ebru
Tarcan

2021

Menkul Kiymetlestirme ve Para Politikast Iliskisi isimli tezinde yazar, Menkul
kiymetlestirmenin bankalarin ve ticari sirketlerin likidite ihtiyaclarimin
karsilanmasi agisindan olduk¢a onemli bir dis finansman yontemi oldugunu
sOyleyip menkul kiymetlestirmenin para politikasi ile etkilesiminin, PAM’1n bazi
kanallarint etkiledigini ifade etmektedir. Ayrica menkul kiymetlestirmenin, para
politikasinin aktarim mekanizmasina olan etkisi ve bazi aktarim kanallarinda
politika araglarmin  etkisini  zayiflatabilecegi veya gli¢lendirebilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Sonug olarak menkul kiymetlestirmenin likidite
kosullarin1 artirmasi sonucu ipotek/mortgage piyasasi getirilerini etkiledigini,
konut kredisi faiz oranini diisiirme egiliminde oldugunu ve konut kredilerinde
daha diisik bir kredi maliyetine neden oldugunu gostermektedir. Para
politikasinin kredi kanalinda ise menkul kiymetlestirmenin, bankalara para
politikas1 uygulamasiyla artan fonlama maliyetlerinin etkisini azaltabilecek fon
kaynagi sagladigi ve banka bor¢ verme kanali ile para otoritesinin kredi arzi
iizerindeki politika etkisini potansiyel olarak telafi edebilecegi ortaya
koyulmaktadir. Bununla birlikte kredi menkul kiymetlestirmesi, bankalarin risk
almaya yonelik tesviklerini de degistirmektedir tespitlerinde bulunmustur.
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> Abubakar
Byango

2020

Merkez Bankacihgt Ve Para Politikasi: Ikili Bankacilik
Sistemi Altinda Para Talebi Fonksiyonunun Istikrarindan
Hareketle Islami Para Sisteminin Ustiinliigiiniin Incelenmesi
isimli tezinde yazar, Miisliman iilkelerin bankacilik ve finans
sektorlerini Islami ilkelere gore yeniden diizenlemeye yonelik
biiylik gayretlerine ragmen, merkez bankaciligi ve para
politikas1 operasyonlarinin halen biiyiikk Olciide geleneksel
sekilde devam etmesinin sebeplerini, bu durumu hem teorik
hem de ampirik olarak ikili parasal ve finansal sistemler altinda
incelemistir. Sonug¢ olarak para tabani ile parasal toplam
arasindaki korelasyon ve nihai para politikasi hedefi
(stirdiiriilebilir fiyat istikrari) ile parasal toplamlar arasindaki
baglant1, Islami para sisteminde geleneksel sistemdekilere gore
gorece daha giliclii bulunmustur. Calisma, herhangi bir para
politikasi hedefinin etkin ve verimli bir sekilde uygulanmasi ve
gergeklestirilmesi i¢in bir on kosul olarak para talebi
fonksiyonunun kullanimina yonelik tavsiyelerde
bulunulmustur.

> Burcu
Uniivar
Immerkjaer

2020

Para Politikast Iletisiminin Sayisallastirilmast Ve Getiri Egrisi
Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi: Tiirkiye Ornegi, 2011-2018 isimli
tezinde yazar, TCMB'nin uyguladigi para politikasinin TL cinsi
Hazine tahvil ve bonolarinin getiri egrisi {izerindeki etkisini
incelemistir. Sonugta sadece faiz kararina odaklanan tek faktorlii bir
yaklasimin, para politikas etkilerini agiklamakta yetersiz kaldigini ve
para politikasi iletisimi, getiri egrisini etkileyen onemli bir politika
aract olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismanin ele aldigi donem
boyunca TCMB'nin para politikasi iletisiminin, getiri egrisini, vade ile
ters orantili bir sekilde etkileme giicline sahip oldugu sonucuna
ulastlmustir.

» Umurcan
Polat

2020

Divisia Parasal Toplamlar ve Para Politikast Uzerine Yazilar isimli
tezinde yazar, Temel Divisia endeksin yaninda, katilim bankalariin
eklendigi ve kur beklentilerinin dahil edildigi endeksler olugturularak
Tiirkiye ekonomisinin farkli yonlerinin yansitilmast hedeflemistir.
Doviz kuru oynakliginin siireklilik gosterdigi ve makro ekonomik
degiskenlerin kur oynakliginin uzun donemli bilesenini etkileme
gliciine sahip oldugu goriilmistiir. Ayrica, politika yapicilarin
kontroliinde olan politika araglarindaki degisimlerin uzun dénemli kur
oynakligini azaltmadaki etkinligine dair arastirma yapilmstir.
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» Seyma
Sahin Kutlu

2020

Para Politikast ve Varlik Fiyatlar Iliskisi isimli tezinde yazar,
Tiirkiye ekonomisinde para politikasi ile varlik fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi ampirik olarak arastirmistir. Sonug olarak, TCMB'nin sadece
doviz kuru soklarmi dikkate alarak politika olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Tiirkiye'nin ithalata yiiksek oranda bagimli olan iiretim
yapisi, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon tizerinde etkili
olmasina neden olmaktadir. Bu durum, TCMB'in politika yapma
stirecinde doviz kurunu dikkate almasi gerektigini gostermektedir.
Ayrica bulgular, TCMB'nin varlik fiyatlar1 iizerinden ekonomiyi
etkileyebilecek bir aktarim mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar, TCMB'nin politika olusturma siirecinde varlik fiyatlarini bir
politika Onerisi olarak dikkate almasi gerektigini gdstermistir.

» Nagehan
Karanfil

2020

2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrast TCMB'nin Para Politikasi
Durusu ve Etkilerinin Analizi isimli tezinde yazar, geleneksel
olmayan para politikasinin uygulanmaya basladigi donem sonrasinda,
TCMB'nin amaglarina etki eden unsurlart iizerine ¢alismistir. Fiyat
istikrar1 tizerine en ¢ok etki eden degiskenlerin yine enflasyonun
kendisi, beklenen enflasyon ve kredi genislemesi oldugu, finansal
istikrar {izerine etkisi en fazla olan degiskenlerin CDS, kredi
genislemesi ve ABD 2 yillik hazine tahvilleri oldugu ve biiylime
iizerindeki etkisi en fazla olan degiskenlerin sanayi tiretim endeksi,
kamu harcamalar1 ve beklenen enflasyon oldugu bulgusuna ulagilmistir
demistir.

> Meltem
Topaloglu
Onen

2019

Para Politikast Aktariminda Kredi Kanalimn Rolii: Tiirkiye Igin
Ankete Dayali Bir Analiz isimli tezinde yazar, Tirkiye'deki para
politikasinin kredi kanalinin enflasyon ve ¢ikt1 iizerindeki etkisini
2004C3-2016C4 donemini kapsayacak sekilde analiz etmistir. Para
politikasinin {iretim ve fiyat seviyesi tizerindeki etkisini kredi kanalinin
artirdigini gostermektedir. Tiirkiye'de kredi arz kanali, para politikasi
aktarim mekanizmasi agisindan kredi talebi kanalindan daha etkilidir.
Calismanin sonuglari, Tiirkiye'de para politikasi, reel ekonomi ve kredi
gelismeleri g6z oOnline alindiginda, borglu bilango kanalinin para
politikas1 aktarim mekanizmasi analizine dahil edilmesi gerektigini
gosterdigini vurgulamistir.

» Hakan
Kaya

2019

Para Politikasinin Dinamik Zaman Tutarsiziigi ve Sosyal Refah
Uzerine Etkisi isimli tezinde yazar, Tiirkiye ekonomisinde para
politikasinin dinamik zaman tutarsizligi ve sosyal refah iizerindeki
etkisini, Vektdor Otoregresyon Modeli (VAR) analiz yontemini
kullanarak 2006:1-2019:3 dénemine iliskin {i¢ aylik verileri kullanarak
incelemistir. Sonug olarak, Tirkiye ekonomisinde s6z konusu donem
i¢in zaman tutarsizligr sorununun hem kisa hem de uzun vadede etkili
oldugu ve tutarsizlik sorununun dogal bir sonucu olarak refah
diizeyinin olumsuz etkilendigi ortaya konmustur.
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> Selin Salar 2019

Is Cevrimlerinin Farkh Evrelerinde Para Politikast Etkinligi:
Tiirkive Ekonomisi Uzerine Bir Ekonometrik Analiz isimli tezinde
yazar, ¢alismasinda i ¢evrimlerinin ve para politikasinin etkinliginin
ayni anda ele almigtir. Merkez bankalarinin is ¢evrimlerinin farkl
evrelerinde verdigi tepkilerin Olciilmesi amaglamistir. Sonug olarak,
Tiirkiye'de para politikasinin enflasyon ve biliylimeye yonelik
tepkilerinin rejimlere gore degismekle beraber, her iki evrede de para
politikasinin etkinligini korudugunu ortaya koymaktadir tespitinde
bulunmustur.

» Cansel
Nuray 2018
Aksoy

Merkez Bankast Para Politikast Araclarinin  Banka Karlilik
Performanslart Uzerindeki Etkisi isimli tezinde yazar, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) para politikast araglarinin
Tirkiye'deki halka agik banka karlilik performanslart {izerine
etkilerini incelemistir. Sonu¢ olarak agirlikli ortalama fonlama
maliyeti ve zorunlu karsiliklarin banka performansinin olusumunda
¢ok az etkisinin oldugu, diger yandan digsal degiskenlere verilen
soklarda bankalarin farkli tepkiler verdikleri, bununla birlikte kisa siire
icinde mevcut yeni duruma adapte olarak dengeye geldikleri
goriilmistiir demistir.

» Mehmet

2018
Altuntas

Bagimsiz Para Politikast Cercevesinde ROM ve Katsayisinin Analizi
isimli tezinde yazar, rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanilarak
olusturulan analizler ve briit uluslararast rezervler, aylik ortalama
doviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi, Yerli Uretici Fiyat Endeksi ve
tiiketici gliven endeksi verileri ile s6z konusu politika aracinin etkinlik
diizeyini  sorgulamistir. ~ Sonu¢  olarak, rezerv  opsiyonu
mekanizmasinin 6lgiilen degiskenler iizerinde bir aylik kisa vadeli etki
stiresi vardir; ancak soz konusu etkinin besinci aydan itibaren istikrarli
bir seyir izledigi kanaatine varilmigtir. Mekanizmanin etkisi kisa olsa
da fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak icin bir gecis aract
olarak kullanilabilecegini sdylemistir.

» Giirbiiz

2017
Kiran

Tiirkiye'de Para Politikasimin Ozellikle Kredi Kanali Yoluyla Dis
Ticaret Dengesi Uzerine Etkileri isimli tezinde yazar, Tiirkiye'de para
politikasinin 2001 sonras1 gozlenen kredi genislemesi ve cari islemler
ac1g1 lizerindeki olast etkilerini ve reel faiz oranlari ile temsil edilen
para politikasinin tiikketici, kamu ve diger ticari krediler lizerindeki
etkilerini incelemistir. Sonug olarak, Tiirkiye gibi yiikselen/gelismekte
olan ekonomilere fon akisinin temel unsurlari olan kiiresel risk istahi
ve benzeri degiskenler dikkate alindiginda, para politikasinin nihai
olarak cari dengeyi ve bunun ana bileseni olan dis ticareti etkiledigi
gozlemlenmistir.

» Mustafa
Koray 2017
Kalafatcilar

Demografik Etkiler ve Para Politikast isimli tezinde yazar, Yakin
donem demografik gelismelerin makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini incelemistir. Sonug olarak Merkez bankalarinin
tepki fonksiyonunda ¢iktiya verilen 6nem arttik¢a bu kez enflasyonist
egilimler belirginlesmekte ve refahin diismekte oldugunu tespit
etmistir.

104



» Sebahattin
Kog¢

2017

Tiirkiye'de Para Politikasinin Odemeler Bilancosuna Etkisi: 2003-2015
isimli tezinde yazar, dénem olarak para politikasinin 6demeler dengesi
tizerindeki etkisini enflasyon hedeflemesi ve serbest kur rejimi dénemleri
acisindan se¢mis ve analiz etmistir. Sonug olarak cari agiktaki degisimin en
o6nemli nedeninin sirastyla biiylime, reel efektif doviz kuru ve reel faiz
oranlar1 oldugunu tespit etmistir.

> Bahar
Islamoglu

2017

Mortgage Piyasalarinin ve Para Politikasinin Konut Fiyatlari Uzerindeki
Etkisi: Teori ve Tiirkive Uzerine Bir Uygulama isimli tezinde yazar,
mortgage piyasasinin gayrimenkul fiyatlarmi etkilemesi acisindan
gelisimini ve Tirkiye genelinde TCMB para ve faiz politikalarinin
gayrimenkul degerine etkisini arastirmistir. Sonug olarak, insaat maliyetleri
ile konut fiyatlari arasindaki iligkinin pozitif oldugu ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki artisin ve ingaat finansman maliyetlerindeki artigin yeni
gayrimenkullerin yapim hizin1 olumsuz yonde etkiledigi ve siki bolgesel
diizenlemeler nedeniyle kurallar, yeni insaatlarin maliyetlerini ve
dolayisiyla karliligin1 azaltacak (gayrimenkul fiyatlarinin sabit olmasi
sartryla), konut arzini azaltacaktir tespitinde bulunmustur.

» Aybiike
Aykutlu

2017

Yeni Para Politikast Aract Olarak Zorunlu Karsiliklar ve ROM isimli
tezinde yazar, TCMB tarafindan uygulanan zorunlu karsiliklar ve ROM
mekanizmasint degerlendirmis, amacint ve islevini agiklayarak o6rnek
uygulamalarla yeni para politikas1 bilesiminin finansal istikrar amacina
sundugu katki ortaya konmustur. Sonug olarak, ZK ve ROM yeni para
politikast araci olarak fiyat istikrarini saglama amacina ek olarak finansal
istikrar1 saglama amact dogrultusunda merkez bankalart tarafindan
kullanilabilecek bir politika aract oldugu ve TCMB*“nin finansal istikrar
amaci i¢in kullandigit ROM mekanizmasi piyasada otomatik dengeleyici
gibi calisarak hem bankalarm hem de piyasanin TL ve YP likiditesini
degistirdigi tespit etmistir.

» Muhammed
Hasan
Yilmaz

2017

Banka Net Faiz Marjlarint Etkileyen Faktorler ve Para Politikasinin
Rolii: Tiirkiye Hakkinda Bulgular isimli tezinde yazar, Tirk bankacilik
sektoriiniin net faiz marjint (NFM) etkileyen faktorleri incelemis ve
geleneksel olmayan para politikasi soklar ile banka faiz marjlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sonug olarak, net faiz marjinin gecikmeli degerlerinin
anlamli oldugu tespit edilmis olup, degiskenlerle yapilan tahminler,
gecikmeli degerlerin ve bankaya 6zgii faktorlerin ekonomik anlamlilik
diizeylerinin politika faizlerinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir
tespitinde bulunmustur. .

» Gokhan
Oveng

2016

Para Politikast Ve Bankaciik Uzerine Makaleler isimli tezinde yazar,
Tirkiye'deki bankacilik sektoriiniin yurt dis1 kredi kullaniminin bankacilik
sektorii karlihigmi nasil etkiledigi ampirik olarak analiz etmis ve uzun
vadeli bankacilik sektdrii yurt dist kredi kullanimiyla tim karlilik
gostergeleri arasinda anlamli ve pozitif iliski varken, kisa vadeli girigler ile
karlilik arasindaki iliski pozitif fakat anlamsiz olarak tespit edilmistir.
TCMB’nin kisa ve uzun vadeli doviz cinsi yiikiimliiliklere uyguladigi
farkli zorunlu karsiliklar neticesinde bankalarin uzun vadeli yurt dist
bor¢lanmaya yonelmesi elde ettigimiz sonuglari destekler niteliktedir
demistir.

105



2016

Tiirkiye'de Tiiketici Kredileri ve Para Politikasimin etkinligi isimli
tezinde yazar, Turkiye'de tiiketici kredilerindeki biiylimenin, para
politikasinin  hane halki tiiketimi {izerindeki etkisini nasil
degistirdigini aragtirmistir. Banka kredi kanalinin geleneksel
gorligiine gore; tiiketici kredisi kullanan tiiketiciler likidite kisiti
icinde olup faiz oranlarma ve parasal soklara karst cok daha
duyarlidirlar. Buna karsin ampirik sonuglar geleneksel goriigiin tam
tersini ortaya koymaktadir. Kredi kart1 kullanan tiiketiciler likidite
kisit1 iginde olmadiklar: gibi, kredi kartlarini para politikas1 soklarina
kargt bir dengeleme araci olarak kullanmaktadirlar sonuglarina
ulagmustir.

2016

Geleneksel Olmayan Para Politikastmin Uluslararast Aktarim
Mekanizmast isimli tezinde yazar, geleneksel olmayan para
politikalarinin uluslararast aktarim mekanizmasini analiz etmis ve
niceliksel genisleme politikalarinin gelismekte olan ekonomiler
tizerindeki yayilma etkilerini incelemek icin iki ampirik ¢alisma
ylrtitmiistiir. Sonug olarak, hem merkez bankasi faizi, enflasyon ve
biitge ac1g1 gibi lilkeye 6zgii degiskenlerin hem de ABD tahvil getirisi
ve niceliksel genisleme gostergeleri gibi kiiresel degiskenlerin,
gelismekte olan iilkelerde yerel para birimi devlet tahvili faizinin
arttigini gosterdigini bulmustur.

2016

Para Politikasinin Banka Kredi Kanali Yolu ile Reel Etkileri ve
Banka Kredi Faiz Oranlarina Gegiskenligi: Tiirkiye Ornegi isimli
tezinde yazar, Tiirkiye ekonomisinde 2002:01-2014:1 donemi i¢in
banka kredisi kanalmin etkinligini VAR yontemini kullanarak
incelemistir. Para politikasinin bankalarin kredi arzi tizerindeki
etkisine ek olarak, kredi talebinin en 6nemli belirleyicilerinden biri
olan kredi faiz oranlarina etkisi incelenmis ve para politikasinin kredi
arz ve talebini yonlendirme giicli tespit edilmistir. Sonug¢ olarak,
incelenen donemde en yiiksek geciskenligin ihtiya¢ kredisi faiz
oraninda oldugu ve politika faizinin kredi faiz oranlar1 {izerindeki
dinamik etkisinin 2008 yilmma kadar genel olarak azaldigi ve
sonrasinda ise daha istikrarli oldugu ortaya ¢ikmistir. Caligmada,
TCMB'nin banka kredisi kanaliyla makro ekonomik degiskenleri
etkiledigi ve kredi faiz oranlarini dolayisiyla kredi talebini etkileme
giiciiniin yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

» Koray
Goksal
> Mesut
Tirkay
> Pmar
Karahan
» Coskun
Akdeniz

2016

Tiirkiye'de Finansal Istikrarin Para Politikast Uzerine Etkisi isimli
tezinde yazar, parasal kosul endeksi ve PAM gibi birbiri ile yakindan
iligkili iki konunun birlestirilmesi amaglamaktadir. Sonug olarak para
politikast yapicilarina parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi ile
ilgili 6nemli bilgiler vermistir.
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2016

Tiirkiye'de Optimal Para Politikast Ve Makro Ihtiyati Politikalar
isimli tezinde yazar, kriz sonrasi bir¢ok iilkede siklikla kullanilan
makroihtiyati politikalarin Tiirkiye'de finansal ve makro ekonomik
istikrarin saglanmasindaki etkinligini belirlemeyi amaglamaktadir.
Sonu¢ olarak makroihtiyati politikalarin  6zellikle finansal
dalgalanmalarin azaltilmasinda etkili oldugu goriilmektedir. Bir
diger 6nemli sonug, para politikasinin kredi geniglemesine tepkisi ve
makroihtiyati politikalarin kullanilmasinin birgok ekonomik kosulda
makro ekonomik istikrar1 ve dolayisiyla refahi artirmasidir
tespitinde bulunmustur.

2016

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast'nmin Bagimsizligr ve 2008
Kiiresel Finans Krizi Sonrast Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'min  Uyguladigi  Yeni Para Politikasi Araglarimin
Degerlendirilmesi isimli tezinde yazar, = Merkez bankalarinin
bagimsizligt cergcevesinde TCMB'nin bagimsizlik derecesini
incelemeye calismistir. Sonug olarak banka, elindeki araglart 2008
yilindan itibaren etkin kullanarak ekonomide onemli iyilesmeler
sagladigi fakat son dénemde politik bagimsizligiyla ilgili yasadigi
sorunlardan otiirti 6zellikle politika faizi ve faiz koridoru araglarini
etkin kullanamadigini tespit etmistir. Son yillarda TL'nin asir1 deger
kaybetmesi ve enflasyon hedefinin bir tiirlii tutturulamamasi da
TCMB'nin para politikalarinda istenilen diizeyde basarili olmadigini
bize gdstermektedir sonucuna varmistir.

» Taner
Sekmen

» Ersin Yurt

> Ufuk
Hazirolan

2015

Politika Koordinasyonu: Para Politikast Ve Bor¢ Yéonetimi isimli
tezinde yazar, para politikas1 ve bor¢ yonetiminin esgiidiimsiiz ve
esglidimsiiz davraniglarinin toplumsal refahini degerlendirerek,
kurumsal oncelikler, politika agirliklar1 veya politika araci
esnekliginden kaynaklanabilecek politika celiskilerine ¢6ziim
bulmay1 amaglamaktadir. Sonug olarak makro ekonomik ve finansal
istikrar i¢in politika koordinasyonunun kaginilmazligini, para,
maliye ve bor¢ yonetimi uygulamalarinin politika agirliklart ve arag
hassasiyetleri dikkate alinarak ortak kullaniminin ve bu politikalar
arasinda etkin koordinasyonun hem operasyonel hem de kurumsal
bir ihtiya¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Agirlikli olarak kamu
bor¢lanmasindan kaynaklandigi varsayilan, makro ekonomik ve
finansal istikrar1 bozan ve refah kaybina neden olan risk priminin
etkisinin belirlenmesi, tezin bu agidan daha dnce incelenmemis bir
diger katkisidir tespitinde bulunmustur.
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2015

Para Politikasi: Bir Ornek Olarak Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasvmin Tepki Fonksiyonunun Tahmini isimli tezinde yazar,
enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda para politikasini inceleyerek
tepki fonksiyonunu analiz etmis ve diinyada oldugu gibi 2007 yilinda
baslayan kiiresel finansal kriz sonrasinda politika tercihlerindeki
yapisal degisimi analiz etmistir. Sonug olarak, kiiresel krizle birlikte
merkez bankalarmin para politikasinda yapisal degisimin meydana
geldigi, kriz 6ncesi ve sonrasinda asimetrik tepki fonksiyonunda g¢ikti
acigiin dikkate alinmadig1, ancak ileriye doniik enflasyon hedeflemesi
oldugu sonucuna varmistir. Kriz sonrasinda geriye doniik enflasyon
hedeflemesi de uygulanmis ve tim donemlerde kademeli faiz
degisimleri yasanmistir tespitinde bulunmustur.

2015

Kiiresel Finansal Kriz Déneminde Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasimin Basvurdugu Yeni Para Politikast Uygulamalarinin
Etkinliginin Analizi isimli tezinde yazar, kiiresel finansal kriz
sonrasinda TCMB’nin uygulamaya koydugu yeni para politikasi
araglarmin etkinligini arastirmistir. Sonug olarak, Politika faizinin daha
once agiklanan enflasyondan etkilendigi sonucuna ulasmis ve hem orta
vadeli enflasyon beklentilerinin hedeflere yonelik olusturulmasinda
hem de merkez bankalarmm politika yapici olarak kredibilitesini
olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir.

2015

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ile Birlikte Alinan Para Politikast
Kurulu Kararlarvmin BIST 100 Endeksine isimli tezinde yazar,
TCMB'in enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladigi
2006 yilindan itibaren aldigi TCMB Para Politikas1 Kurulu kararlarimin
BIST 100 Endeksi iizerindeki etkisini incelemektedir. Sonug¢ olarak,
uluslararast sermaye hareketlerinin endeksin yoniinii belirleyen ana
faktor oldugu ve PPK kararlarinin ancak anlik tepkiler olusturabilecegi
goriilmistiir. Sermaye hareketlerinin dogrusal oldugu ve degiskenlik
gostermedigi donemlerde alman PPK kararlarimin BIST 100 Endeksi
iizerinde daha kalici etkileri oldugunu tespit etmistir.

» Erhan
Yazgan

» Zekeriyya
Aydin

> Omer
Gilirsoy

> Said Unal

2015

Kuramsal Gériislere Gore Para Politikasi, Politika Araclari ve Diinya
Merkez Bankaciligi isimli tezinde yazar, temel iktisat teorileri
tarafindan para politikasinin nasil yorumlandigini, para politikasi
uygulamalarinda kullanilan araglarin neler oldugunu ve hangi
durumlarda kullanildigin1 ve diinya merkez bankaciliginin tarihsel
stirecte nasil bir degisim gecirdigini genel hatlariyla incelemeye
calismistir. Sonug¢ olarak, para politikasi uygulamalarmi 6n plana
¢ikaran Monetarist diisiincenin, enflasyonist ve deflasyonist siireglerin
istikrarlt para politikast uygulamalariyla asilabilecegine iliskin
gorislerinin giiniimiiz ekonomik kosullarinda gegerliligini korudugu
tespit edilmistir.
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> Sule
Serefoglu

2014

Para Politikast Kararlarinin Hisse Senedi Piyasast Uzerine Etkisi:
BIST-100 Endeksine iliskin Ampirik Bulgular, 2005-2012 isimli
tezinde yazar, Turkiye'deki 2005-2012 para politikasinin hisse senedi
fiyatlar iizerine etkisi vaka c¢alismasi ve genellestirilmis momentler
yontemleri ile tahmin etmistir. Calismada ilk olarak, para politikasinin
hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki ortalama etkisi incelenmistir. Sonug
olarak Tiirkiye i¢in para politikas1 siirprizlerinin hesaplanmasinda
kullanilan modeller ¢ercevesinde tanimlanan parametre sonuglarina
gbre para politikast siirprizlerinin hisse senedi fiyati {izerindeki
ortalama etkisi hem yon olarak hemde biiyiikliik olarak yakin olmalari
sonuglarin safi istatistiksel bir bulgu olmadiklarint gostermistir. Ancak
para politikast siirprizlerinin ayristirilarak hisse senedi fiyatlarin
iizerindeki etkisi incelendigi analiz sonuglarin gére, DIBS ve BIST-100
endeksinin birbirlerini esanli olarak etkiledigi ve i¢sellik - diglanmis
degisken sorunlarmin ¢dziimiinde GMM ydnteminin daha etkili oldugu
tespit edilmistir.

» Fmdik
Ozlem
Alper

2014

Para Politikasindaki Gelismeler ve Tiirkiye Uygulamast isimli tezinde
yazar, son donemde para politikast modellemesinde ortaya g¢ikan
degisimlerin Tiirkiye'deki uygulamalara yansimalarini arastirmistir.
Caligma, bir dinamik stokastik genel denge modeli olan YNS modelinin
Tirkiye icin uygunlugunun, genellestirilmis momentler ydntemi
(GMM) ile arastirilmis ve teorik gegerliligi kabul edilmis modelin
Tiirkiye i¢in uygun oldugunu tespit etmistir.

» Mehmet
Deniz
Kozanoglu

2014

Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez Bankas: ve Para Politikast isimli
tezinde yazar, gelismekte olan tilkelerin para politikasi tasarimlarini ve
parasal cergevelerini incelemektir. Tez, para politikasi cergevesini
merkez bankalariin bagimsizligi diizeyi, para politikasinin yonetimi
ve doviz kuru rejimini incelemistir. Sonug olarak merkez bankalarinin
bagimsizligmin ulusal para politikasinin diinya faiz oranlarindan
gittikce daha bagimsiz olmasma katkida bulundugunu ve kisitli bir
Olciide de olsa, gelismekte olan iilkelerde dalgalanma korkusunu
nispeten hafiflettigini gozler oOniine sermektedir. Dolayisiyla bu
sonuclar,  merkez bankalarinin bagimsizliginin para politikasi
tasarimint  ve parasal c¢er¢eveyi farkli acilardan etkiledigini
vurgulamaktadir. Doviz kuru rejiminin etkin ve temkinli yonetiminin
faydalarina isaret etmektedir. Yazar, mali israfin son derece bagimsiz
merkez bankalarina bile zarar verebileceginden, para politikast ve
maliye politikas1 arasindaki koordinasyonun 6nemini vurgulamaktadir.
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2014

Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik
Bir Arastirma isimli tezinde yazar, para politikasinin Tiirkiye'de finansal
istikrar {izerindeki etkisini ampirik olarak aragtirmistir. Sonug¢ olarak,
genisletici para politikalarinin uzun vadede finansal istikrara katki
sagladig1 ve finansal istikrarin saglanmasinda doviz kuru ve reel doviz
kurlar1 ile banka bazli degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigi ortaya
konmustur. TCMB tarafindan 2010 yili sonunda olusturulan yeni para
politikasi ¢ercevesinin finansal istikrara katki saglayacagi belirlenmistir.

> Banu
Demirhan
» Bilgin Bari

2013

Yeni Keynesyen Modelde Optimum Para Politikasi: Tiirkive Icin
Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli Tahmini isimli tezinde yazar,
Tirkiye icin agik kii¢iik ekonomi DSGD modelini tahmin etmis ve ilk
olarak Yeni Keynesyen modelin detayli tiirevi sunulmustur. Optimum
para politikasi, yeni Keynesyen makro ekonomik gergeve kapsaminda
tartisgtlmistir. Sonug olarak, para otoritesinin enflasyona giiclii tepki
verirken, ¢ikti agigina zay1f tepki verdigini bulmustur.

» Elif Morgiil

2013

Genislemeci Ve Daraltici Para Politikast Soklarinin Asimetrik Etkileri:
1989-2012 Donemi Tiirkiye Ornegi isimli tezinde yazar, 1989-2012
yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin asimetrik
etkilerinin varligini incelemekte ve varsa asimetrinin ¢ikt1 ve fiyatlar
tizerindeki yoniine bakarak hangi tiir asimetrilerin gegerli oldugunu analiz
etmektedir. Sonug olarak, para politikalarinin enflasyonla miicadelede
etkili bir ara¢ iken ekonomiyi canlandirmada etkili olmadigini
gostermektedir. Bu nedenle, durgunluk ddneminde para politikast
ekonomiyi canlandirmada etkin bir miicadele araci olmasa da maliye
politikalar1 para politikasindan daha etkilidir tespitinde bulunmustur.

> Ozgir
Balmumcu

2013

Kriz Kosullarinda Para Politikast Uygulamalarimin Tiirkiye'de 2001 ve
2008 Deneyimleri Agisindan Karsilastirmalt Analizi isimli tezinde yazar,
Tirkiye'de uygulanan déviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi
gibi iki farkli para politikasi stratejisinin, i¢ ve dis soklar karsisinda fiyat
ve ¢iktiy1 yonlendirmekten nasil saptigini ortaya koymustur. Sonug olarak
Tirkiye'de para politikasinin ~ kriz ~ donemlerinde  aktif  rol
oynayamayacagmi gostermektedir. TCMB, Tiirkiye ekonomisindeki
dalgalanmalari ve krizleri yonlendirmede etkin olmaktan uzaktir. Politik,
ekonomik ve kiiresel dalgalanmalar para politikasinin istenilen etkinlik
diizeyine ulagmasini engellemektedir. Politika yapicilarin dis soklari
ilkeye tastyan aktarim mekanizmalarina karst Onlem almaktan
kagmmalari, bu tiir krizlerin orta vadede tekrarlanabilecegini ve para
politikalarinin ¢6ziimsiiz kalacagini belirlemistir.
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1990 - 2000 ve 2001 - 2007 Dénemleri Para Politikast Uygulamalarinin
Karsilastiridmast isimli tezinde yazar, para politikalarinin genel gergevesini,
O6nemi ve para otoriteleri tarafindan neden tercih edildigini, para politikasi
stratejilerinin avantaj ve dezavantajlarini, parasal aktarim mekanizmalarini,
para politikas1 araglarint ve hedeflerini incelemistir. Sonug¢ olarak,
Tirkiye'nin 2002 yilina kadar kronik enflasyonlu birkag iilkeden biri olarak

> Ahmet kaldig1, uygulanan para politikast uygulamalarimin uzun vadeli ve yapisal

Gi 013  degisikliklerden ziyade giinii kurtarmaya yonelik oldugu ve sik yapilan
irsoy

degisikliklerin istikrarli bir programi engelledigi tespit edilmistir. 2002
yilindan sonra uygulanan para politikasi uygulamalar1 sonucunda fiyat
istikrar1 saglanmis, bankacilik sektdriiniin krizlere dayanikliligr artirilmis ve
ihracat artmigtir. Ancak ekonominin toparlanmaya baglamasiyla cari agik ve
dis ticaret aciklari artmis, ekonomik biiyiimedeki artis liretim ve yatirim
odakli olmaktan ¢ok ithalat ve tiketim odakli olmustur tespitinde
bulunmustur.

Biz c¢alismamizda merkez PPK kararlarindan ikisi olan faiz ve ZKO
kararlarinin sektorel olarak isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine etkisini ve
isletmelerin entelektiiel sermayelerine etkisini inceleyecegiz. Ayrica hangi sektor i¢in

hangi faiz ve ZKO’nun daha faydali oldugu karsilagtirmalar yapilarak incelenecektir.

42  ARASTIRMA METODU

Yapilan ¢aligmaya iliskin bu boliimiinde arastirmanin amacini ve énemimi,
aragtirmanin modeli ve hipotezlerini, arastirmanin evreni ve 6rneklemini, aragtirmanin
kisitlarini, verilerin toplanmasinda izlenen yolu ve arastirmanin yontemini agiklamaya

iligkin bilgiler yer almaktadir.

4.2.1 Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Glinlimiiz diinyasinda hemen her olaym para piyasalarini etkiledigi ve bu
durumdan herkesin etkilendigi, bu durumun anlik degil siirekli oldugu ve dinamik bir

yapi arz ettigi asikardir.

Gelismekte olan bir ekonomide merkez bankalart hem geleneksel hem de
geleneksel olmayan islevleri yerine getirir. Onun yerine getirdigi temel geleneksel
islevler, senet verme tekeli, hiikiimete bankaci, bankaci bankasi, son ¢are olarak borg

veren, krediyi kontrol eden ve istikrarlt d6viz kurunu muhafaza etmektir. Ancak tiim
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bu islevler, iilkenin ekonomik kalkinmasma yardim etmenin en dnemli islevi ile
ilgilidir.

Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalarinin, iilkede yiikselen iiretim,
istihdam ve reel gelir seviyesinin tesvik edilmesini ve siirdiiriilmesini amaglamaktadir.
Ulkelerin ¢ogundaki merkez bankalarma, bu tiir ekonomilerin biiyiimesini tesvik
etmek icin genis yetkiler verilmistir. Bu nedenle, bu amagla asagidaki islevleri yerine

getirirler.

Bu nedenle merkez bankalarinin, yukarida tartisilan g¢esitli Onlemlerle
gelismekte olan bir iilkenin ekonomik biiylimesini saglamada 6nemli bir rol oynar.
Istikrarli ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeli, kaynaklarin tam istihdamina ulasiimasina,
O0demeler dengesi dengesizliginin {istesinden gelinmesine ve doviz kurlarinin
dengelenmesine yardimci olmalidir. Tiim bu sebeplerle merkez bankalar ile sektorler
arrasinda dogal bir iliski vardir. Merkez bankalarinin PPK kararlar ile sektorlere
etkisinin analizi 6nem kazanmistir. Bundan sonraki boliimde PPK ile secilen 12
sektore ait BIST hisse senedi kapanis degerlerine ait veriler incelenip bulgular ayrintili
olarak anlatilacaktir. Ayrica TCMB’nin sayilan islevlerinin sektorlere nasil bir etki
yaptigini, tiim sektorler i¢in ayni etkiye mi sahip yoksa farklilik arz etmekte midir

sorularina cevap aranacaktir.

4.2.2 Veri Toplama Yontem Ve Araci

Arastirma konusu veriler, ikincil kaynaktan yani Borsa Istanbul (BIST), KAP
ve TCMB’nin yayinladig1 kamuya agik verilerin derlenmesi yontemi ile toplanmistir.

Asagidaki tabloda 2015-2020 yillar1 arasinda TCMB tarafindan uygulanan faiz

oranlar1 verilmistir. Yapilan analizlerde bu oranlar kullanilmastir.
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Tablo 5: 2014-2020 Yillar1 Aras1 Merkez Bankas1 Faiz Oranlari
Bor¢ Alma

Tarih
18.07.2014
21.01.2015
25.02.2015
25.11.2016
01.06.2018
08.06.2018
14.09.2018
26.07.2019
13.09.2019
25.10.2019
13.12.2019
17.01.2020
20.02.2020
18.03.2020
23.04.2020
22.05.2020
25.09.2020

Bor¢ Verme
8.25
7.75
7.50
8.00
16.50
17.75
24.00
19.75
16.50
14.00
12.00
11.25
10.75
9.75
8.75
8.25
10.25

Asagidaki tabloda 2015-2020 yillar1 arasinda TCMB tarafindan uygulanan

ZKO verilmistir. Yapilan analizlerde bu oranlar kullanilmistir.

Tablo 6: 2013-2020 Yillar1 Arast TCMB Zorunlu Karsilik Oranlari.

ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)

Vadesiz, thbarli Mevduat,

" Ozel Cari Hesaplar o

Teblig No Yirtrlik Dénemi
2013/3 115 01.03.2013-11.08.2016
2016/3 11,0 12.08.2016-08.09.2016
2016/4 10,5 09.09.2016-26.07.2018
2018/6 8,0 27.07.2018-07.02.2019
2019/3 7.0 08.02.2019-08.08.2019
2019715 2.0 7.0 09.08.2019-20.08.2020
2020715 40 7.0 21.08.2020-10.12.2020
2020/17 6,0 11.12.2020-18.02.2021

(1) Kredi biiylimesi kosullarini saglayan bankalara daha diisiik olan zorunlu karsilik oranlari uygulanir.

Veriler analizlere gore 2015-2020 yillart arasinda yayimlanmis olan asagida

isimleri verilerden sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere iliskin verilerden

olusmaktadir. Sektorler analizlerde gegen numara sirasiyla asagida verilmistir.

1-Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorii

2-Elektrik Gaz ve Su Sektorii
3-Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorii

4-dari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektorii
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5-Imalat Sektorii

6-insaat ve Baymndirlik Sektorii

7-Madencilik ve Tas Ocakgilig1 Sektorii

8-Mali Kuruluslar Sektorii

9-Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektorii

10-Tarim Ormancilik ve Balikeilik Sektorii

11-Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektori
12-Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektorii

Sektorlerin bu isimleri ve sektore ait isletmelerin hangi isletmeler oldugu kamu
aydinlatma platformundan alinan veriler 1s1g1nda yapilmistir. Ayrica isletmelerin hisse
senedi kapanig degerleri 02.01.2015 tarihinden 31.08.2020 tarihine kadar giinliik
olarak almmmustir. Veri seti tam olmayan yani borsaya sonradan katilan isletmeler
arastirma kapsamina asinmamistir. Ayrica imalat ve mali kuruluslar sektorlerinde
isletme sayisinin ¢ok fazla olmasindan dolay1r BIST 100 de islem goren isletmeler
almmustir. Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinden 5 isletme,
elektrik gaz ve su sektoriinden 7 isletme, gayrimenkul faaliyetleri sektoriinden 2
isletme, idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriinden 1 isletme, imalat sektoriinden
36 isletme, insaat ve bayindirlik sektdriinden 6 isletme, madencilik ve tas ocakeilig
sektoriinden 5 isletme, mali kuruluslar sektoriinden 22 isletme, mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler sektoriinden 1 isletme, tarim ormancilik ve balikgilik sektoriinden 3
isletme, toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektdriinden 25 isletme ve
son olarak ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinden 9 isletmenin toplam 122

isletmenin verisi derlenip arastirma yapilmistir.

4.2.3 Arastirma Modeli ve Hipotezleri

Arastirmamizda karsilastirmali analiz yontemiyle betimsel bir aragtirma
modeli tasarlanmis ve kullanilmistir. Arastirmaya iliskin model ve hipotezler asagida

ayrintilariyla verilmistir.
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4.2.3.1 Arastirmamin Modeli

Betimsel bir arastirma oOzelligine sahip, belirlenen amaca ulagmak igin
kullanilan ve yontemi ve yol haritas1 belirlenen ve bu ¢ercevede yapilan ¢aligmalar
bilimsel arastirma diye isimlendirilir (Arikan, 2004). Arastirmaya ait model
arastirmanin amaci ve hipotezleri 1s1ginda asagidaki gibi olusturulmustur. Bu

modellemeyle amag soyut kavramlari somutlastirmak amaciyla bir gorsellik katmak

ve anlasilmasini daha kolay hale getirmektir. Tasarlanan model sekildeki gibidir.

Sekil 5: Aragtirmanin Modeli

PARA POLITIKASI KARARLARI
(Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlar)

Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal

Elektrik Gaz ve Su

Gayrimenkul Faaliyetleri

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

[malat

Madencilik ve Tag Ocakciligs

7]

Insaat ve Bayindirlik

Mali Kuruluslar

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

Tarim Ormancilik ve Balikcilik

Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar

Ulagtirma, Depolama ve Haberlesme
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4.2.3.2 Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin amact ve modeli dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hi

H:2

Hs

Ha

Hs

Hs

Ho

Hio

Hiu1

Hi2

His

PPK faiz kararlariin sektorlerin hisse senedi kapanis degerlerine etkisinde
farklilik vardir.

PPK faiz kararlarinin sektorlerin entelektiiel sermayelerine etkisinde farklilik
vardir.

PPK faiz kararlarinin ile BIST 100 Endeksi’ne etkisinde farklilik vardir.

PPK zorunlu karsilik orani kararlarmin sektorlerin hisse senedi kapanig
degerlerine etkisinde farklilik vardir.

PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin sektorlerin entelektiiel sermayelerine
etkisinde farklilik vardir.

PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne etkisinde farklilik
vardir.

PPK faiz kararlarinin isletmelere etkisinde isletmelerin halka agik olup
olmamasi arasinda farklilik vardir.

BIST 100 Endeksi ile isletmelerin hisse senedi kapanis degerleri arasinda iliski
vardir.

BIST 100 Endeksi ile isletmelerin entelektiiel sermayeleri arasinda iligki vardir.
PPK faiz kararlar1 ile BIST 100 Endeksi’nin degisimi arasinda iligki vardir.

PPK faiz kararlari ile sektorlerin entelektiiel sermayeleri arasinda iliski vardir.

PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektorlerin hisse senedi kapanis degerlerine etkisi
vardir.

PPK faiz ve ZKO Kkararlarinin sektorlerin entelektiiel sermayeleri iizerinde
etkisi vardir.

Arastirma tlir olarak betimsel bir arastirmadir. Betimsel arastirma modeli,

arastirmadaki mevcut durumu analiz etmeyi ve degiskenler arasindaki iliskileri

belirlemeyi amaglamaktadir. Arastirmada tiimevarim yontemi (olaylart gézlemleyerek

bilmeyi, gézlemlemeyi ve sonug ¢ikarmayi test etme siirecidir) uygulanmistir. Yani

0zelden genele, olaylardan ve 6rneklerden kanunlara gegmenin bir yoludur. Calisma,

hipotezler iceren bir arastirma modeli ile gergeklestirilmistir. Hipotez igeren
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aragtirmalarda gozlem, deney veya anket yontemi kullanilir. (Ozdemirci ve Saruhan,

2011. 135)

4.2.4 Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evreni, TCMB’nin kamuya ag¢ik olarak yaymlamis oldugu
veriler, faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlar ile yillara gore sektorlerin gelisimini
ve isletme sayilarii veren verilerinde alinmistir. Ayrica Borsa Istanbul da islem goren
isletmelere ait veriler yine Borsa Istanbul’un veri arsivinden alinmistir. Kamu
Aydinlatma Platformunda isletmelere ve sektorlere iligskin veriler de arastirmamizin

evrenini olugturmaktadir.
Bu calismada 6rneklem olarak ;

Kamu Aydinlatma Platformunda sektorel bazda siniflandirilmis toplam 122
isletmelerin verileri, Borsa Istanbul ve TCMB’nin verilerinden alinmak suretiyle
toplamda 201666 veri 6rneklem sayisini olusturmaktadir. Bu orneklem igin alinan
verinin 0,95 giivenirlik ve 0,05 orneklem hatasi sartlarina uygun olarak Kamu
Aydmlatma Platformunda verileri bulunan isletmeleri ve isletmelerin kategorize
edilmis hali olan sektorleri temsil edecegi agiktir. Bu verilere gore 6rneklemin Kamu

Aydinlatma Platformundaki tiim isletmeleri ve sektorleri temsil ettigi sdylenebilir.

4.2.5 Arastirmanin Sinirhliklar

Bu arastirmada PPK kararlarinin isletmelere etkisi analiz edilirken verisini
alabilecegimiz, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmeler arasindan Kamu
aydinlatma platformunca sektorel olarak kategorize edilmis olanlar alinmistir. Baz1
isletmelere iliskin veri setinin tam olmamasi1 yani 1653 giinliik veri bulunmamasi
sebebiyle arastirma disinda tutulmustur. Ayrica bazi sektorlere iliskin veri setinin tam

olmamasi sebebiyle bazi sektorler de arastirmadan ¢ikartilmigtir.

Arastirma 02.01.2015 tarihi ile 31.08.2020 arasindaki verileri igermektedir.
Verilerin giinliikk olmasi ve veri setinin ¢ok sismesi sebebiyle tarih bu araliklara
simirlanmistir. Veri setinin tamamini olusturan 122 isletmeye ait verilerin tek tek
alinmasinin arastirmay1 imkansiz kilmasi sebebiyle sektorel bazda arastirma

yapilmistir. Ayrica arastirmaya esas teskil eden verilerin Borsa Istanbul’dan alinmis
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olmasi ve borsanin manipiilasyonlara agik bir mecra olmasi sebebiyle verilerin

manipiilatif etkilerden arindirildigi sdylenemez.

Tiim bu kisitlarla beraber bu ¢calismada PPK kararlarindan piyasaya etkisi daha
fazla olan faiz ve zorunlu karsilik oranlari alinmistir. Diger politika araglarinin
alinmas1 hesaplamay1 zorlastiracagindan ve belli tarih araliginda olusmadigindan

giinliik degisebildiginden dolay1 arastirmanin disinda tutulmustur.

4.2.6 Arastirmanin Yontemi

Toplanan bu veriler istatistik analiz programi SPSS ile uygun istatistiksel
metotlar ve test teknikleri (Anova, t testi, Korelasyon ve Regresyon Analizleri)
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizlerde istatistiksel anlamlilik diizeyi diizeyi
p<0.05 olarak kabul edilmistir. Orneklemin (1653*122=201666 veri) BIST ve TCMB
tarafindan yayinlanmis niceliksel veriler olmast nedeniyle normal dagilim gosterdigi
goriilmiis, bu nedenle parametrik testler uygulanmistir. Verilerin giivenilirligini test
etmek i¢in Cronbach's Alpha degeri arastirilmis ve elde edilen Cronbach's Alpha

degeri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7: Giivenilirlik Test Degerleri

Case Processing Summary
%
N

Cases Valid 201066 99,7

Excludeda 600 3
Toplam 201666 100,0

Reliability Statistics
Cronbach's Alpha N of Items
1,000 4

Cronbach alfa katsay1si, 6l¢ekteki k maddenin varyanslarinin toplaminin genel
varyansa boliinmesiyle bulunan agirlikli standart degisim ortalamasidir. Her bir madde
i¢in belirlenmis tek bir a degeri olabilecegi gibi, 6lgekteki tiim maddeler i¢in ortalama
bir a degeri de olabilir. Tiim maddeler i¢in elde edilen a degeri, o verilerin toplam

giivenirligini gostermekte ve bu degerin 0,7 ve iizerinde oldugu genel kabul
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gormektedir (Dawson ve Trap, 2004). (Dawson ve Trap, 2004). Tablodan giivenirlik

katsayilar1 degerlendirildiginde 6lgek arastirmaya son derece uygundur.

43 BULGULAR

PPK faiz ve ZKO kararlarinin ¢aligsma alani olarak belirlenen 12 sektor iginde
bulunan igletmelerin borsa kapanis degerlerine dolayli olarak BIST 100 Endeksi’ne ve
isletmelerin entelektiiel sermaye diizeylerine nasil ve hangi yonde etkide bulundugunu

tespit etmek amaciyla analizler yapilmis ve yorumlanmaistir.

4.3.1 PPK Faiz ve Zorunlu Karsihk Oram Kararlarinin Sektorler

Uzerine Etkisinin Karsilastiriimasi

PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektorler tizerindeki etkisinde bir farklilasma
olup olmadigini ortaya c¢ikarmak i¢in ikili degiskenler i¢in T-Testi ve ii¢ veya daha
fazla degisken i¢in ANOVA (F) analizleri yapilmistir. Farklilik olmasi durumunda
Anova analizlerinde PostHoc TukeyHSD testleri kullanilarak, t testi igin ise
ortalamalar iizerinden hangi sektoriin lehte veya aleyhte olduguna karar verilmis ve
yorumlanmistir. Analizler sonucunda sadece anlaml farklilik gosteren bulgulara yer

verilmistir.

43.1.1 PPK Faiz Kararlarinin Sektorlerin Hisse Senedi Kapams

Degerlerine Etkisine Gore Karsilagtirma

Arastirmamizin bu kisminda PPK faiz oranlarinin sektorlere etkisi ANOVA
test teknigi ile incelenecektir. Yapilan test istatistii %99 giivenilirlikte
gerceklesmistir. Her bir sektdr i¢in ayr1 ayri test yapilmamis on iki sektoriin tamami

tek bir tabloda gosterilmistir.
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Tablo 8: PPK Faiz Kararlarinin Sektorlerin Hisse Senedi Kapanig Degerlerine Etkisi A¢isindan Farklilik

Analizleri
Hisse Senedi Kapanig Degerleri(TL) ANOVA
Serbestlik

SEKTOR Kareler Toplami Derecesi  Ort. Karesi F p

1 Gruplar arast 7881,858 13 606,297 19,557 ,000
Grup i¢i 255790,806 8251 31,001
Toplam 263672,664 8264

2 Gruplar arast 3167,053 13 243,619 53,941 ,000
Grup i¢i 52196,409 11557 4,516
Toplam 55363,462 11570

3 Gruplar arast 1706,434 13 131,264 58,904 ,000
Grup i¢i 7336,042 3292 2,228
Toplam 9042,476 3305

4 Gruplar arast 8092,150 13 622,473 70,838 ,000
Grup i¢i 14402,314 1639 8,787
Toplam 22494,464 1652

5 Gruplar arast 372524,757 13 28655,751 58,097 ,000
Grup i¢i 29344583,163 59494 493,236
Toplam 29717107,919 59507

6 Gruplar arasi 10951,845 13 842,450 4,734 ,000
Grup i¢i 1762477,390 9904 177,956
Toplam 1773429,235 9917

7 Gruplar arasi 187817,617 13 14447,509 61,042 ,000
Grup i¢i 1952857,127 8251 236,681
Toplam 2140674,744 8264

8 Gruplar arast 9725,036 13 748,080 46,551 ,000
Grup i¢i 584185,034 36352 16,070
Toplam 593910,070 36365

9 Gruplar arast 10502,115 13 807,855 364,702 0,000
Grup i¢i 3630,566 1639 2,215
Toplam 14132,681 1652

10 Gruplar arast 17774,432 13 1367,264 50,251 ,000
Grup i¢i 134546,976 4945 27,209
Toplam 152321,408 4958

11 Gruplar arast 1038977,398 13 79921,338 122,503 0,000
Grup i¢i 26951416,808 41311 652,403
Toplam 27990394,206 41324

12 Gruplar arast 4277274,362 13 329021,105 31,979 ,000
Grup i¢i 152921778,974 14863 10288,756
Toplam 157199053,337 14876

Yapilan analizler sonucu 0,01 anlamlilik seviyesine sahip veya %99
giivenilirlik ile PPK faiz kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki isletmelerin farkli
etkilendigi tespit edilmistir. Bu farkl etkilenmelerin sebeplerini asagida 12 sektor icin
sirastyla inceleyecegiz. Adi1 gecen 12 sektor i¢in Tukey HSD testi dncesi verilen (F)

degerler i¢in yukaridaki tablodan degerler alinacaktir.
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Tablo8’den goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz Kkararlar1 agisindan egitim, saglik, spor ve diger sosyal
hizmetler sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
PPK faiz kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 19,557,
p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD
testi asagidadir.

Tablo 9 : PPK Faiz Kararlar1 Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriine Etkisinde
Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama

SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Simr | Ust Smir
EGITIM,  Tukey HSD 16,50 7,50 -1,08804 | 43237 396 | -2,5385 3624
SAGLIK, 7,75 -78659 | 54878 978 | -2,6275| 11,0543
SPOR VE 8,00  -1,82854"| 43961 ,003| -33033| -,3538
DIGER 825  -1,71511"| 49378 ,034| -33716| -0587
SOSYAL 875  -100249 | 72222 966 | -35153| 1,3303
HIZMETLER 9,75 -03218 | 64469 1,000 | -2,1949 | 2,1305
SEKTORU 1075  -1,37266| 70956 808 | -3,7530| 1,0077
1125  -1,97288| 65992 142 | -4,1867 2409
12,00  -1,23896 | ,65992 839 | -3,4527 9748
14,00 -85777 | 59959 978 | -2,8692| 11,1536
17,75 -33525 | 52348 1,000 | -2,0913| 1,4208
19,75 1,12551 | ,61413 861| -9347| 3,1857
2400  1,16886| 45357 355 | -3527| 26904

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde,
PPK kararlarindan faiz kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %17,75 faiz
oranina kadar olumlu algilandig1 yani isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine
pozitif yonde yansidigi, bu orani asan faiz oranlarindan ise olumsuz etkilendigi yani

hisse senedi kapanis degerlerinde diisiis oldugu tespit edilmistir.

Aragtirmanin basinda PPK faiz kararlar1 acgisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkl etkilendigi tespit edilmisti; simdi ikinci sektoriimiiz elektrik gaz ve
su sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli etkinin sebeplerini

arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99

giivenilirlikte PPK faiz Kararlar1 agisindan elektrik gaz ve su sektoriindeki isletmelerin
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etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin sektdrdeki
isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 53,941; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin
sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.

Tablo 10: PPK Faiz Kararlar1 Elektrik Gaz ve Su Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . )
Degisken  Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama

SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Sinir | Ust Smir

ELEKTRIK Tukey HSD 24,00 7,50 ,31127" ,06319 ,000 ,0993 ,5232

GAZ VE .

suU 7,75 ,43109 ,12601 ,040 ,0084 ,8538
8,00 -,41839" ,06818 ,000 -,6471 -,1897
8,25 -1,41393" ,09955 ,000 | -1,7479| -1,0800
8,75 -1,11921" ,19702 ,000| -1,7801 -,4583
9,75 -,16412 ,16670 ,999 -, 7233 ,3950
10,75 -,62609 ,19218 ,067 | -1,2707 ,0185
11,25 -1,51798" 17279 ,000 | -2,0976 -,9384
12,00 -1,48881" 17279 ,000 | -2,0684 -,9092
14,00 -,69471" ,14815 ,000 | -1,1917 -,1977
16,50 -,16931 ,14631 ,997 -,6601 ,3215
17,75 -,16752 ,11426 ,973 -,5508 ,2157
19,75 ,01152 ,15423 1,000 -,5058 ,5289

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan elektrik gaz ve su sektoriindeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK kararlarindan faiz
kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %8 faiz oran1 ve daha yiiksek oranlarin
olumlu algilandig1 yani isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde
yansidigi, bu orandan diisiik olan %7,5-%7,75 faiz oranlarindan ise olumsuz
etkilendigi yani hisse senedi kapanis degerlerinde diisiis oldugu tespit edilmistir.
Elektrik gaz ve su sektorii agisindan yiiksek faizlerin sektdr agisindan daha faydali

oldugu soylenebilir.

Arastirmanin  basinda PPK faiz kararlar1 acisindan tiim sektorlerdeki

isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi ti¢lincii sektoriimiiz gayrimenkul
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faaliyetleri sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli etkinin

sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz Kararlar1 agisindan gayrimenkul faaliyetleri sektoriindeki
isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin
sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 58,90; p<0,01) tespit edilmistir. Bu
farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.

Tablo 11: PPK Faiz Kararlar1 Gayrimenkul Faaliyetleri Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi
Analizleri

Hisse Senedi
Kapanisg
Bagimli Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
Ortalama Std. 95% Giiven Aralig1
SEKTOR Fark (1-J) Hata Sig. Alt Simir | Ust Smir
GAYRIMENKUL Tukey HSD 7,50 7,75 -,59728" | ,15506 ,009 | -1,1177| -,0769
FAALIYETLERI 8,00 -,84497" | ,06822 ,000 -1,0739| -,6160
8,25 -2,63838" | 11722 ,000| -3,0318| -2,2450
8,75 -2,18377"| ,25231 ,000| -3,0306| -1,3370
9,75 -1,132777| 21122 ,000 | -1,8417| -,4239
10,75 -1,70172" | 24577 ,000| -2,5266 | -,8769
11,25 -2,52738" | ,21951 ,000 | -3,2641| -1,7907
12,00 -1,52030" | ,21951 ,000| -2,2570| -,7836
14,00 -1,08591" | ,18583 ,000| -1,7096| -,4622
16,50 -,96517"| ,18329 ,000| -1,5803| -,3500
17,75 -,78566" | ,13846 ,000 -1,2503| -,3210
19,75 -1,46746" | ,19417 ,000 -2,1191| -8158
24,00 -,67193"| ,08304 ,000| -,9506| -,3933

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan gayrimenkul faaliyetleri sektoriindeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan faiz
kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %7,5 faiz oranindan daha yiiksek oranlarin
olumlu algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde
yansidigl, yani gayrimenkul faaliyetleri sektorii acisindan yiiksek faizlerin daha

faydali oldugu soylenebilir.

Arastirmanin  basinda PPK faiz kararlar1 acisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi dordiincii sektoriimiiz idari ve
destek hizmet faaliyetleri sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan

farkli etkinin sebeplerini aragtiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99

giivenilirlikte PPK faiz kararlar1 agisindan idari ve destek hizmet faaliyetleri
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sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz
kararlariin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 70,838; p<0,01) tespit
edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.

Tablo 12 : PPK Faiz Kararlar1 Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektoriine Etkisinde Farklilik

Kaynag1 Analizleri
Hisse Senedi
Bagimli Kapanig

Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons

95% Giiven Araligi
) Ortalama ]

SEKTOR Fark (I-J) | Std. Hata| Sig. Alt Sinir | Ust Siur
IDARI VE Tukey HSD 24,00 7,50 1,99083"| ,23319 000 1,2076| 2,7740
DESTEK 7,75 1,58196" | 46502 ,044 ,0201| 3,1438
HIZMET 8,00 -3,60881° | 25163 000 | -4,4540| -2,7637
FAALIYETLERI 8,25 - 19654 | 36740| 1,000| -1,4305| 1,0374
8,75 61642 | 72710 1,000 | -3,0585| 1,8257
9,75 26597 | 61520 1,000 | -1,8003| 2,3322
10,75 47048 | 70921 1,000 -2,8525| 1,9116
11,25 -1,58406 | ,63768 420 | -3,7258 5577
12,00 -1,35656 | ,63768 682 | -3,4983 7852
14,00 -,29805| 54676 1,000 | -2,1345| 1,5383
16,50 -,25907 | 53996 1,000 | -2,0726| 1,5545
17,75 -2,42067" | 42166 ,000 | -3,8369| -1,0044
19,75 /32700 | 56917 1,000 | -1,5847| 2,2387

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farklihigin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
kararlarindan faiz kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %8 faiz oraninin altinda
ve %17,75 faiz oranmnin istiinde olumsuz algilandig1 yani isletmelerin hisse senedi
kapanig degerlerine negatif yonde yansidigi, bu oranlarin arasindaki degerlerde ise
hisse senedi kapanig degerlerinde artis oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle PPK faiz
kararlarinda faiz oranlarini ¢ok diisiirmesi ya da %18 seviyesi ve iizerine ¢ikarmasi
durumunda idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriindeki isletmelerin olumsuz

etkilendigi tespit edilmistir.

Arastirmanin  basinda PPK faiz kararlar1 acisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi besinci sektoriimiiz imalat
sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli etkinin sebeplerini

arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99

giivenilirlikte PPK faiz Kkararlart agisindan imalat sektoriindeki isletmelerin
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etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin sektdrdeki
isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 58,097; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin
sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.

Tablo 13 : PPK Faiz Kararlar1 imalat Sektériine Etkisinde Farklihk Kaynag Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig

Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
Ortalama 95% Giiven Aralig1
SEKTOR Fark (I-J) |Std. Hata| Sig. Alt Smir | Ust Sinir
IMALAT  Tukey HSD 11,25 7,50 9,33907"| ,76975 0,000 | 6,7575| 11,9206
7,75 9,54623"| ,91918 0,000 | 6,4635| 12,6289
8,00 5,98525" | 77876 0,000| 3,3735| 8,5970
8,25 1,93320| ,84747 ,569 -,9090 | 4,7754
8,75 2,58975| 1,15414 597 | -1,2810| 6,4605
9,75 5,10389" | 1,04778 ,000( 1,5899| 8,6179
10,75 2,26012 | 1,13665 /75| -15519| 6,0722
12,00 1,19591 | 1,06853 998 | -2,3877| 4,7795
14,00 3,01485| ,98684 ,119 -,2948 | 16,3245
16,50 4,63059" | ,98099 ,000| 1,3406| 7,9206
17,75 7,50812" | ,88598 0,000 | 4,5368| 10,4795
19,75 4,75210" | 1,00640 ,000( 1,3769| 8,1273
24,00 6,71486" | ,79625 0,000 | 4,0444| 19,3853

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan imalat sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde
farkliligin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan faiz kararlarinin
sektordeki isletmeler agisindan %11,25 faiz oraninin olumlu algilandigs, isletmelerin
hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani imalat sektorii agisindan

en ideal faiz orani oldugu ve bu oranin sektore faydali oldugu sdylenebilir.

Arastirmanin bagsinda PPK faiz kararlar1 acisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi altinci sektérliimiiz, insaat ve
bayindirlik sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli etkinin

sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz Kkararlar1 acisindan insaat ve bayindwrhk sektoriindeki
isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin
sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 4,734; p<0,01) tespit edilmistir. Bu
farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 14 : PPK Faiz Kararlar1 insaat ve Bayindirlik Sektoriine Etkisinde Farkliik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Sinir | Ust Sinir
INSAAT VE Tukey HSD 7,75 7,50 -,82613 ,80003 ,999 -3,5098 1,8575

BAYINDIRLIK 8,00 -1,36674 ,81867 ,927 -4,1129 1,3795
8,25 -3,52082" ,95504 ,016 -6,7245 -,3172
8,75 -1,89609 1,49697 ,993 -6,9176 3,1255
9,75 -,46282 1,31679 1,000 -4,8799 3,9543

10,75 -2,57840 1,46772 ,895 -7,5018 2,3450
1125  -2,89736 1,35240 ,672 -7,4339 1,6392
12,00  -1,96528 1,35240 975 -6,5019 2,5713
14,00  -1,30134 1,21059 ,999 -5,3622 2,7595

16,50 ,13327 1,20025 1,000 -3,8929 4,1595
17,75 ,20009 1,02792 1,000 -3,2480 3,6482
19,75 ,99891 1,24497 1,000 -3,1773 5,1751
24,00 ,80521 ,85432 1,000 -2,0606 3,6710

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan insaat ve bayindirlik sektériindeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kkararlarindan faiz
kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %14 faiz oranina kadar olumlu algilandigt,
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu orandan daha
yiiksek faiz oranlarinin ise sektdre olumsuz yansidigr ve isletmelerin hisse senedi
kapanig degerlerinde diistisler oldugu soylenebilir. Yiiksek faiz, kredi maliyetlerini

arttiracagi i¢in sektoriin imalat ve satigta problemler yasayacagi sdylenebilir.

Arastirmanin  bagsinda PPK faiz kararlar1 acisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi yedinci sektoriimiiz, madencilik
ve tas ocak¢iligr sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli

etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz kararlar1 acisindan madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriindeki
isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin
sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 61,042; p<0,01) tespit edilmistir.
Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.
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Tablo 15: PPK Faiz Kararlar1 Madencilik ve Tas Ocakgiligi Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi
Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . )
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (I-J) | Std. Hata Sig. Alt Siar | Ust Smir
MADENCILIK ~ Tukey HSD 7,50 7,75 30701 1,01070| 1,000 -3,0835|  3,6975
VE TAS 8,00  -2,95169" 44467 000 | -4,4434| -1,4600

OCAKCILIGI .
825  -12,20717 , 76405 ,000| -14,7703| -9,6441

8,75  -1526812"| 1,64456 ,000 | -20,7850 -9,7512
9,75  -11,66029"| 1,37674 ,000 | -16,2787 -7,0418
10,75 -13,54509" | 1,60192 ,000| -18,9190 -8,1712
11,25 -1529559" |  1,43078 ,000| -20,0953 | -10,4959
12,00 -14,23201"| 1,43078 ,000 | -19,0317 -9,4323
14,00 -13,10279"| 1,21121 ,000 | -17,1659 -9,0396
16,50 -11,18804" | 1,19467 ,000 | -15,1957 -7,1804
17,75 -6,17452" ,90245 ,000 -9,2019 -3,1471
19,75  -10,61293"| 1,26561 ,000| -14,8586 -6,3673
24,00  -7,39100" ,54122 ,000 -9,2066 -5,5754

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz Kkararlar1 agisindan madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farkliligin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
kararlarindan faiz kararlarmin sektordeki isletmeler agisindan %8 faiz oranindan daha
yiiksek oranlarin olumlu algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine
pozitif yonde yansidig1, yani madencilik ve tas ocak¢iligi sektorii agisindan yiiksek

faizlerin daha faydali oldugu sdylenebilir.

Madencilik ve tas ocake¢iligi sektorii daha ¢ok ihracaat yaptig1 ve bu sirada
doviz cinsi para kullandig: icin iilkeye doviz girisini etkileyen en énemli etken olan

faiz oranlarinin artmasini istedigi soylenebilir.

Aragtirmanin basinda PPK faiz kararlar1 agisindan tim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi sekizinci sektoriimiiz, mali
kuruluslar sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli etkinin

sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz Kararlar agisindan mali kuruluslar sektoriindeki isletmelerin

etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin sektordeki
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isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 46,55; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin
sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.

Tablo 16 : PPK Faiz Faiz Kararlar1 Mali Kuruluglar Sektoriine Etkisinde Farklihik Kaynagi Analizleri

Hisse Senedi
Bagimh Kapanis . i
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Siur | Ust Sinir
MALI Tukey HSD 16,50 7,50 47101 14841 ,086 -,0267 9687

KURULUSLAR 7,75 19960  ,18836|  999|  -8313 4321
8,00 -,37895 ,15089 /400 -,8850 1271
8,25 -,96497" ,16948 ,000| -15334 -,3965
8,75 -,58971 24789 496 | -1,4211 2417
9,75 -,01352 22128 1,000 -,7557 7286
10,75 -,59031 24355 463 | -1,4071 2265
1125  -1,46672* 22651 ,000| -2,2264 -,7070
12,00 -1,00371" 22651 001 -1,7634 -,2440
14,00 -,33981 ,20580 932 -1,0300 3504
17,75 34521 ,17968 815 -,2574 9478
19,75 28797 21079 ,986 -,4190 9949
24,00 53346 ,15568 ,040 0113 1,0556

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz Kkararlar1 acgisindan mali kuruluslar sektoriindeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan faiz
kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %7,75 faiz oraninin altinda ve %14,00 faiz
oraninin {istiinde olumsuz algilandigi yani isletmelerin hisse senedi kapanis
degerlerine negatif yonde yansidigi, bu oranlarin arasindaki degerlerde ise hisse senedi
kapanig degerlerinde artis oldugu séylenebilir. Diger bir deyisle PPK faiz kararlarinda
faiz oranlarin1 ¢ok diisiirmesi ya da yiikseltmesi durumunda mali kuruluslar

sektoriindeki isletmelerin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Arastirmanin basinda PPK faiz kararlar1 acgisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi dokuzuncu sektoriimiiz, mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan

olusan farkl etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz kararlar1 agisindan mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler

sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz
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kararlariin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 364,70; p<0,01) tespit
edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak icin yapilan Tukey HSD testi agagidadir.

Tablo 17 : PPK Faiz Kararlart Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektoriine Etkisinde Farklilik

Kaynag1 Analizleri
Hisse Senedi
Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Sinir | Ust Sinir
MESLEKI, Tukey HSD 17,75 7,50 10,05678" ,19522 ,000 9,4011 10,7125
BILiMSEL VE 7,75 10,32846" ,28092 ,000 9,3849 | 11,2720
TEKNIK 8,00 8,99975" ,20001 ,000 8,3250 9,6745
FAALIYETLER 8,25 9,00783" 24172 ,000 8,1960 9,8197

8,75 8,84962" ,39708 ,000 7,5159 | 10,1833
9,75 9,98829" ,34613 ,000 8,8257 | 11,1509
10,75 9,48775" ,38884 ,000 8,1817| 10,7937
11,25 9,08156" ,35624 ,000 7,8851| 10,2781
12,00 9,04073" ,35624 ,000 7,8442 | 10,2372
14,00 8,77142" ,31585 ,000 7,7106 9,8323
16,50 7,11921* ,31289 ,000 6,0683 8,1701
19,75 8,26148" ,32568 ,000 7,1676 9,3553
24,00 4,26134" ,21170 ,000 3,5503 4,9724

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farklihigin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
kararlarindan faiz kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %17,75 faiz oraninin
olumlu algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde
yansidigi, yani i mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii agisindan en ideal faiz

orani oldugu ve bu oranin sektore faydali oldugu sdylenebilir.

Arastirmanin bagsinda PPK faiz kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi onuncu sektoriimiiz, tarim
ormancilik ve balikcilik sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan

farkl etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz kararlar1 agisindan tarim ormancilik ve balikcilik sektoriindeki
isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin
sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 50,25; p<0,01) tespit edilmistir. Bu
farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi asagidadir.
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Tablo 18 : PPK Faiz Kararlarinin Tarim Ormancilik ve Balikcilik Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi
Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig ] ]
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Araligi
Ortalama
SEKTOR Fark (I-J) | Std. Hata | Sig. Alt Smir | Ust Sinir
TARIM Tukey HSD 7,75 7,50 2,57041* 44240 ,000 1,0860 4,0548
ORMQ\/’EC”-'K 8,00 6,26282" 45271 ,000 4,7438 7,7818
BALIKCILIK 8,25 68335 52812 991| -1,0887 2,4554
8,75 1,14233 82780 984| -1,6352 3,9199

9,75 4,29063" ,72816 ,000 1,8474 6,7338
10,75 4,30833" ,81163 ,000 1,5851 7,0316
11,25 3,69918" ,74786 ,000 1,1899 6,2085
12,00 4,30057" ,74786 ,000 1,7913 6,8099
14,00 4,36630" ,66943 ,000 2,1201 6,6125
16,50 4,98383" ,66372 ,000 2,7569 7,2108
17,75 6,33515" ,56842 ,000 4,4279 8,2424
19,75 5,14350" ,68845 ,000 2,8335 7,4534
24,00 5,09643" 47243 ,000 3,5113 6,6816

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz Kkararlar1 agisindan tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farkliigin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
Kararlarindan faiz kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %7,75 faiz oraninin en
ideal faiz orani oldugu daha yiiksek oranlarin olumsuz algilandigi, isletmelerin hisse
senedi kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi, yani tarim ormancilik ve balik¢ilik
sektorii agisindan dusiik faizlerin daha faydali oldugu sdylenebilir. Sektoriin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in krediye ihtiya¢ duymasi ve kredi maliyetlerinin

diisiik olmasi sektor acisindan faydali olmaktadir.

Arastirmanin basinda PPK faiz kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi on birinci sektoriimiiz, toptan ve
perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektériinii inceleyip sektordeki isletmeler

acisindan olusan farkli etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz kararlar1 agisindan toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve
oteller sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK
faiz kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 122,50; p<0,01)
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tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi
asagidadir.

Tablo 19 : PPK Faiz Kararlarinin Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar Ve Oteller Sektoriine
Etkisinde Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi

Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons

95% Giiven Aralig1

Ortalama

SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Siur | Ust Smir
TOPTAN VE Tukey HSD 7,50 7,75 -2,03940 75043 268 |  -4,5562 AT74
PERAKENDE 8,00 -,71815 ,33016 648 |  -1,8255 3892
Eg@}ﬁTTALAR 8,25 -19,93029"|  56730| 0,000| -21,8329| -18,0277
VE OTELLER 8,75  -12,09249 1,22107| 0,000 | -16,1877| -7,9972

9,75 -7,58760" 1,02221 0,000 | -11,0159 -4,1593
10,75 -10,42680" 1,18941 0,000 | -14,4159 -6,4377
11,25 -12,99175" 1,06234 0,000 | -16,5546 -9,4289
12,00  -8,70913" 1,06234 0,000 | -12,2720 -5,1462
14,00  -5,83424" ,89931 ,000 -8,8504 -2,8181

16,50  -3,08257" ,88703 ,034 -6,0575 -,1076
17,75 -,38887 ,67006 1,000 -2,6361 1,8584
19,75 -2,48314 ,93970 ,313 -5,6347 ,6684
24,00 -1,22092 ,40185 ,125 -2,5687 ,1268

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 agisindan toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde,
PPK Kararlarindan faiz kararlarmin sektordeki isletmeler agisindan %7,50 faiz
oraninin en ideal faiz orani oldugu daha yiiksek oranlarin olumsuz algilandigi,
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi, yani toptan ve
perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektérii agisindan diisiik faizlerin daha faydali

oldugu soylenebilir.

Arastirmanin basinda PPK faiz orami kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi on ikinci sektoriimiiz, ulastirma,
depolama ve haberlesme sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan

farkli etkinin sebeplerini aragtiracagiz.

Tablo8’den goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz Kararlar1 agisindan wulastirma, depolama ve haberlesme
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz
kararlarmin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 31,97; p<0,01) tespit
edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 20 : PPK Faiz Kararlarinin Ulastirma, Depolama Ve Haberlesme Sektoriine Etkisinde Farklilik

Kaynag1 Analizleri
Hisse Senedi
Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Siur | Ust Smir
ULASTIRMA, Tukey HSD 11,25 7,50 57,33252" 7,03130 ,000 33,7483 80,9168
DEP?/'—EAMA 7,75  6351120" | 8,39625 ,000| 353487| 91,6737
HABERLESME 8,00 56,40906 7,11354 ,000 32,5490 80,2692

8,25 41,58873" 7,74116 ,000 15,6235 67,5540
8,75 33,98443 | 10,54248 ,074 -1,3770 69,3458
9,75 41,66082" | 9,57090 ,001 9,5583| 73,7633
10,75 20,04847 | 10,38274 810 | -14,7771 54,8740
12,00 5,23718 9,76044 1,000| -27,5011 37,9755
14,00 10,23344 | 9,01424 ,998 | -20,0019| 40,4688
16,50 16,90894 | 8,96079 ,834 | -13,1472| 46,9651
17,75  42,10104"| 8,09293 ,000 14,9559 69,2462
19,75 13,04797 9,19295 ,980 | -17,7869| 43,8828
24,00 22,40435 7,27333 112 -1,9917 46,8004
*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz kararlar1 a¢isindan ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farkliigin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
kararlarindan faiz kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %11,25 faiz oraninin
olumlu algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde
yansidig1, yani ulastirma, depolama ve haberlesme sektérii agisindan en ideal faiz
orant oldugu ve bu oranin sektdre faydali oldugu soylenebilir. Bu faiz oran1 disindaki

faiz oranlarindan olumsuz etkilendigi sdylenebilir.

Bu durumda PPK faiz kararlariin sektérlere farkli etkilerinin oldugu
bulunmustur. Bu baglamda Hi yani “PPK faiz kararlarinin sektéorlerin hisse senedi
kapanis degerlerine etkisinde farkliik vardir” hipotezi dogrulanmig ve kabul

edilmistir.

Arastirmanin  basinda PPK faiz kararlar1 acisindan tiim sektorlerdeki
isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi on iki sektoriin tamami agisindan
farliligin sebebini aragtirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi ile olusan farkli etkinin

sebeplerini aragtiracagiz.
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Tablo 21 PPK Faiz Kararlarmin Tiim Sektorlere Etkisinde Farklilik Kaynagi Analizleri

Hisse Senedi
Kapanis
Bagimh Degerleri(T . .
Degisken L) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata | Sig. Alt Sinir Ust Sinir
TUM Tukey 7,50 7,75 -,02359 ,45933 | 1,000| -1,7776 1,7304

SEKTORLER HSD 8,00 -1,55560 ,20209 ,000| -2,3273 -, 7839
8,25 -8,56348 34724 ,000| -9,8894 -7,2375
8,75 -7,24605 , 714740 ,000 | -10,1000 -4,3921
9,75 -4,48303 ,62569 ,000| -6,8722 -2,0938
10,75 -7,88411 , 72803 ,000 | -10,6641 -5,1041
11,25 -10,91783 ,65025 ,000 | -13,4008 -8,4349
12,00 -9,06350 ,65025 ,000 | -11,5465 -6,5805
14,00 -7,29403 ,55046 ,000| -9,3960 -5,1921
16,50 -5,48139 ,54294 ,000| -7,5546 -3,4081
17,75 -2,00439 41014 ,000| -3,5705 -,4383
19,75 -5,42309 ,57518 ,000| -7,6194 -3,2268
24,00 -3,75072 ,24597 ,000| -4,6900 -2,8115

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz oran1 kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK kararlarindan faiz
kararlarmin tiim sektorlerdeki isletmeler agisindan %7,50 faiz oranmin en ideal faiz
orani oldugu daha yiiksek oranlarin olumsuz algilandigi, isletmelerin hisse senedi
kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi, yani tiim sektorler acisindan diger
ekonomik kosullarin sabit kalmasi1 durumunda optimal faiz orant belirlemek gerekirse

bu oranin %7,5 oldugu tespit edilmistir.

4.3.1.2 PPK Faiz Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel Sermayelerine

Etkisine Gore Karsilastirma

Aragtirmamizin bu kisminda PPK faiz oranlarmin sektorlerin entelektiiel
sermayelerine etkisi ANOVA test teknigi ile incelenecektir. Yapilan test istatistigi
%99 giivenilirlikte gerceklesmistir. Her bir sektor i¢in ayr1 ayri test yapilmamis on iki

sektorlin tamamu tek bir tabloda gosterilmistir.
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Tablo 22 : PPK Faiz Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel Sermayelerine Etkisi Ag¢isindan Farklilik
Analizleri

ANOVA
Entelektiiel Serbestlik  Ortalamanin
Sermaye Kareler Toplami1 derecesi Karesi F P
Gruplar arasi 33695393242,712 13 2591953326,362 64,640 ,000
Grup i¢i 8085887032038,850 201652  40098223,831
Toplam 8119582425281,560 201665

Yapilan ANOVA analizi sonucunda PPK faiz orami kararlarimin tim
sektorlerdeki isletmelerin entelektiiel sermayelerine etkisi acisindan farkl etkilendigi
tespit edilmistir. Analiz %99 giivenilirlikte yani 0,01 hata ile gerceklesmis ve F:
64,640 degeri elde edilmistir. On iki sektoriin tamami acisindan farliligin sebebini
aragtirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi ile olusan farkli etkinin kaynagini

arastiracagiz.

Tablo 23 : PPK Faiz Kararlarmin Sektorlerin Entelektiiel Sermayeleri Uzerine Etkisinde Farklilik

Kaynagi1 Analizleri
Bagiml Entellektiiel . .
Degisken Sermaye Multiple Comparisons
95% Giiven Araligi
Ortalama Fark Ust
PPK FAIZ ORANI (1-J) Std. Hata P Alt Siur | Sir
Tukey HSD 11,25 7,50 1655,099" | 119,222 0,000 | 1255,27 | 2054,93
7,75 1253,984" | 142,367 0,000 776,54 | 1731,43
8,00 987,452" | 120,617 0,000 582,94 | 1391,96
8,25 445528" | 131,259 ,044 5,33 | 885,73
8,75 809,177"| 178,758 ,001 209,68 | 1408,67
9,75 1210,242" | 162,284 0,000 666,00 | 1754,49
10,75 617,437" | 176,049 ,030 27,03 | 1207,85
12,00 338,915| 165,498 /37| -216,11| 893,94
14,00 718,596" | 152,845 ,000 206,01 | 1231,19
16,50 964,349" | 151,939 ,000 454,80 | 1473,90
17,75 1422,737" | 137,223 0,000 962,54 | 1882,94
19,75 1023,581" | 155,875 ,000 500,83 | 1546,33
24,00 1320,146" | 123,326 0,000 906,55 | 1733,74

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK faiz oranlarinin arastirmamiz konusu on iki sektoriin tamaminda faaliyet
gosteren igletmelerin entelektiiel sermayelerine etkisi bakimindan farkliligin kaynagi
degerlendirildiginde, PPK Kkararlarindan faiz kararlarinin %11,25 faiz oram
seviyesinin isletmelerin entelektiiel sermaye agisindan gelismesi adina en ideal faiz

orani oldugu soylenebilir.
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Bu oranin altinda ya da iistiinde yer alan faiz oranlarinda entelektiiel
sermayenin gelismesine uygun olmadigi, %11,25 faiz orani disindaki oranlara karsi
duyarliligin1 kaybettigi s6ylenebilir. Bu baglamda H2 yani “PPK faiz kararlarinin
sektorlerin  entelektiiel sermayelerine etkisinde farkliik vardwr” hipotezi

dogrulanmis ve kabul edilmistir.

4.3.1.3 PPK Zorunlu Karsilik Oram1 Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel

Sermayelerine Etkisini Karsilastirma

Arastirmamizin bu kisminda PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin
sektorlerin entelektiiel sermayelerine etkisi ANOVA test teknigi ile incelenecektir.
Yapilan test istatistigi %99 giivenilirlikte gergeklesmistir. Her bir sektor i¢in ayr1 ayri

test yapilmamis on iki sektoriin tamami tek bir tabloda gosterilmistir.

Tablo 24 : PPK Zorunlu Kargilik Orani1 Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel Sermayelerine Etkisi
Agcisindan Farklilik Analizleri

ANOVA
Entelektiiel Serbestlik

Sermaye Kareler Toplami derecesi  Ortalamanin Karesi F P
Gruplar Arast 26993480023,116 6 4498913337,186 112,108 000
Grup Igi 8092588945258,440 201659 40130065,830

Toplam 8119582425281,560 201665

Yapilan ANOVA analizi sonucunda PPK zorunlu karsilik orani karalarinin tiim
sektorlerdeki isletmelerin entelektiiel sermayelerine etkisi acisindan farkl etkilendigi
tespit edilmistir. Analiz %99 giivenilirlikte yani 0,01 hata ile gerceklesmis ve F:
112,108 degeri elde edilmistir. On iki sektoriin tamami agisindan farkliligin sebebini
arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi ile olusan farkli etkinini kaynagini

arastiracagiz.
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Tablo 25 : PPK Zorunlu Kargilik Orani Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel Sermayelerine Etkisinde
Farklilik Kaynag1 Analizleri

Bagiml Entelektiiel . .
Degisken Sermaye Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama Fark

ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (1-J) Std. Hata P Alt Smir | Ust Smir

Tukey HSD 4,0 2,0 383,782 | 219,717 584 | -264,02| 1031,58
7,0 1035,208" | 222,808 ,000 378,29 | 1692,12
8,0 1236,126" | 222,405 ,000 580,40 | 1891,85
10,5 907,997 | 218,362 ,001 264,19 | 1551,80
11,0 1558,769" | 253,581 ,000 811,13 | 2306,41
11,5 1406,066" | 217,959 ,000 763,45 | 2048,69

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin on iki sektoriin tamaminda faaliyette
bulunan isletmelerin entelektiiel sermayelerine etkisi bakimindan farkliligin kaynagi
degerlendirildiginde, ZKO kararlarinin %4 seviyesinin isletmelerin entelektiiel
sermayelerine etkisi a¢isindan, entelektiiel sermayelerin gelismesi adina en ideal ZKO

oldugu soylenebilir.

Bu oran ve altindaki seviyeler on iki sektoriin entelektiiel sermaye gelisimleri
icin ideal oran olup, bu oranin istiindeki zorunlu karsilik oranlarinda isletmelerin
entelektiiel sermayesi olumsuz etkilenmektedir. Bu baglamda Hs yani “PPK zorunlu
karsilik orani kararlarimin sektorlerin entelektiiel sermayelerine etkisinde farklhilik

vardir” hipotezi dogrulanmis ve kabul edilmistir.

4.3.1.4PPK Faiz Kararlarmmmn BIST 100 Endeksine Etkisine Gore

Karsilastirma

Arastirmamizin bu kisminda PPK faiz oran1 kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne
etkisi ANOVA test teknigi ile incelenecektir. Yapilan test istatistigi %99 giivenilirlikte
gerceklesmistir. Her bir sektor icin ayr1 ayri test yapilmamis on iki sektdriin tamanmui

tek bir tabloda gosterilmistir.
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Tablo 26 : PPK Faiz Kararlarinin BIST 100 Endeksine Etkisi A¢isindan Farklilik Analizleri

ANOVA
BIST 100 Kareler toplami Serbestlik derecesi Ort. Karesi F P
Gruplar Arast 2549148997,611 13 196088384,432 35699,192 0,000
Grup Igi 1107633333,649 201652 5492,796
Toplam 3656782331,260 201665

Yapilan ANOVA analizi sonucunda PPK faiz oram karalarinin BIST 100
Endeksi’ne etkisi agisindan farkli etkide bulundugu tespit edilmistir. Analiz %99
giivenilirlikte yani 0,01 hata ile gergeklesmis ve F: 35699,192 degeri elde edilmistir.
On iki sektoriin tamami agisindan farkliligin sebebini arastirmak igin yapilan Tukey

HSD testi ile olusan farkli etkinini kaynagini arastiracagiz.

Tablo 27 : PPK Faiz Kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne Etkisinde Farklilik Kaynagi Analizleri

Bagiml
Degigsken  BIST 100 Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
PPK FAIZ ORANI ?Jfﬁ'?ﬂ? Std.Hata| p | AltSmr | UstSmr
Tukey HSD 7,50 7,75 -83,187* 986 0000 -8649| -79.88
8,00 -222,890" 434 0000| -22434| -221.44
8,25 -265,023" 745|  0000| -26752| -262,52
8,75 210,783°| 1,604| 0000| -21616| -20540
9,75 132227 | 12343| 0000| -136,73| -127,72
10,75 270912°| 1562| 0,000| -276,15| -265,67
11,25 419061 | 1,395| 0000 -42374| -41438
12,00 355852° | 1,395| 0,000| -360,53| -351,17
14,00 250992° | 1181| 0,000 -263.95| -256,03
16,50 212,799 | 1165| 0,000| -216,71| -208,89
17,75 -152,634" 880 0000| -15559| -149.68
19,75 200,744 | 1,234| 0000| -20488| -196,60
24,00 -169,762° 528 0000| -17153| -167,99
2400 | 7,50 169,762" 528 0000| 167,99| 171,53
7,75 86575°| 1053| 0000| 8304| 90,10
8,00 -53,128" 570| 0,000| -5504| 51,22
8,25 -95,261" 832 0000 -9805| -92.47
8,75 41021 | 1646| 0000| -4654| -3550
9,75 37535 | 1393| 0000| 3286| 4220
10,75 101,150°| 1605| 0,000 -10653| -95,77
11,25 249299 | 1443|0000 -25414| -24446
12,00 186,090°| 1443| 0000 -190,93| -181,25
14,00 00230°| 1238 0000 -9438| -86.08
16,50 43037 |  1222| 0000| -47.14| -3894
17.75 17.128" 954 0000| 1393| 2033
19.75 30982°| 1288 0000 -3530| -26.66

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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PPK faiz orani kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne etkisi bakimindan farkliligin
kaynagi degerlendirildiginde, faiz oran1 %7,5 seviyesinde iken BIST 100 Endeksi’nin

olumlu etkilendigi tespit edilmistir.

Yine faiz oraninin %24 olmasi %8 faiz oranina kadar olan oranlarda BIST 100
Endeksi’ne negatif yonde etki ederken %9,75 ve %17,75 oranlari hari¢ diger oranlarda
BIST 100 Endeksi’ne pozitif etkide bulunmustur. BIST 100 Endeksi’nin pozitif yonde
deger kazanmasi agisindan en uygun faiz oraninin %7,5 oldugu sdylenebilir. Bu
baglamda Hs yani “PPK faiz kararlarinin ile BIST 100 Endeksi’ne etkisinde farkhilik

vardir” hipotezi dogrulanmis ve kabul edilmistir.

4.3.1.5PPK Zorunlu Karsihk Oram1 Kararlarnn BIST 100 Endeksi’ne

Etkisine Gore Karsilastirma

Arastirmamizin bu kisminda PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin BIST 100
Endeksine etkisi ANOVA test teknigi ile incelenecektir. Yapilan test istatistigi %99
giivenilirlikte gerceklesmistir. Her bir sektdr i¢in ayr1 ayri test yapilmamis on iki
sektoriin tamami tek bir tabloda gosterilmistir. PPK zorunlu karsilik oran1 kararlarinin
BIST 100 Endeksine nasil ve ne yonde etkide bulundugu arastirilmis ve

yorumlanmustir.

Tablo 28 : PPK Zorunlu Karsilik Orani Kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne Etkisi Agisindan Farklilik
Analizleri

ANOVA
Serbestlik

BIST 100 Kareler Toplami1 Derecesi Ort. Karesi F P

Gruplar Arast 2098613073,227 6 349768845,538 45267,249 ,000

Grup Igi 1558169258,033 201659 7726,753

Toplam 3656782331,260 201665

Yapilan ANOVA analizi sonucunda PPK zorunlu karsilik orani karalarinin
BIST 100 Endeksi’ne etkisi a¢isindan farkli etkide bulundugu tespit edilmistir. Analiz
%99 giivenilirlikte yani 0,01 hata ile gerceklesmis ve F: 45267,249 degeri elde
edilmistir. On iki sektorlin tamami agisindan farkliligin sebebini arastirmak icin

yapilan Tukey HSD testi ile olugan farkli etkinini kaynagini arastiracagiz.
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Tablo 29: PPK Zorunlu Karsilik Oran1 Kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne Etkisinde Farklilik Kaynagi
Analizleri

Bagimli Degisken BIST 100 Multiple Comparisons
Ortalama 95% Giiven /}rahgl
ZORUNLU KARSILIK ORANLARI Fark (1-J) Std. Hata P Alt Sinir Ust Smir

Tukey HSD 2,0 4,0 -35,320" 3,049 ,000 -44,31 -26,33
7,0 94,604" 871 ,000 92,04 97,17

8,0 117,861 851 ,000 115,35 120,37

10,5 83,882" 617 ,000 82,06 85,70

11,0 290,710" 1,892 ,000 285,13 296,29

11,5 263,760" ,589 ,000 262,02 265,50

4,0 20 35,320" 3,049 ,000 26,33 44,31
7,0 129,924" 3,092 ,000 120,81 139,04

8,0 153,180 3,086 ,000 144,08 162,28

10,5 119,202 3,030 ,000 110,27 128,14

11,0 326,030 3,519 ,000 315,66 336,40

11,5 299,079" 3,024 ,000 290,16 308,00

7,0 20 -94,604" 871 ,000 97,17 -92,04
4,0 -129,924 3,092 ,000 -139,04 -120,81

8,0 23,256" ,993 ,000 20,33 26,19

10,5 -10,722" ,802 ,000 -13,09 -8,36

11,0 196,106" 1,961 ,000 190,33 201,89

11,5 169,156" ,781 ,000 166,85 171,46

8,0 2,0 -117,861" 851 ,000 -120,37 -115,35
4,0 -153,180" 3,086 ,000 -162,28 -144,08

7,0 -23,256" ,993 ,000 -26,19 -20,33

10,5 -33,979" 781 ,000 -36,28 -31,68

11,0 172,850 1,952 ,000 167,10 178,60

11,5 145,899" 759 ,000 143,66 148,14

105 2,0 -83,882" 617 ,000 -85,70 -82,06
4,0 -119,202" 3,030 ,000 -128,14 -110,27

7,0 10,722 ,802 ,000 8,36 13,09

8,0 33,979" 781 ,000 31,68 36,28

11,0 206,828 1,862 ,000 201,34 212,32

11,5 179,878" ,482 ,000 178,46 181,30

11,0 2,0 290,710 1,892 ,000 -296,29 -285,13
4,0 -326,030" 3,519 ,000 -336,40 -315,66

7,0 -196,106" 1,961 ,000 -201,89 -190,33

8,0 -172,850" 1,952 ,000 -178,60 -167,10

10,5 -206,828" 1,862 ,000 -212,32 -201,34

11,5 -26,951" 1,853 ,000 -32,41 -21,49

115 2,0 -263,760" ,589 ,000 -265,50 -262,02
4,0 -299,079" 3,024 ,000 -308,00 -290,16

7,0 -169,156" 781 ,000 -171,46 -166,85

8,0 -145,899" 759 ,000 -148,14 -143,66

10,5 -179,878" 482 ,000 -181,30 -178,46

11,0 26,951" 1,853 ,000 21,49 32,41

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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PPK zorunlu karsilik orami kararlarmin BIST 100 Endeksi’ne etkisi
bakimindan farkliligin kaynagi degerlendirildiginde diisiik zorunlu karsilik oranlarinin
BIST 100 endeksine pozitif yonde etkide bulundugu, yiiksek zorunlu karsilik

oranlarinin ise negatif yonde etkide bulundugu tespit edilmistir.

Yani BIST 100 Endeksi’nin PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin %2 ila %4
iken olumlu yonde etkilendigi, bu oran disindaki %7 - %11,5 araligindaki zorunlu
karsilik oranlarinda olumsuz etkilenerek deger kaybettigi soylenebilir. Bu baglamda
He yani “PPK zorunlu karsilik orant kararlarimin BI1ST 100 Endeksi’ne etkisinde

Sfarklilik vardir” hipotezi dogrulanmis ve kabul edilmistir.

4.3.1.6 PPK Zorunlu Karsihk Oram Kararlarmin Sektorlerin Hisse

Senedi Kapams Degerlerine Etkisinin Karsilastirilmasi

Arastirmamizin bu kisminda PPK zorunlu karsilik oranlarinin sektorlere etkisi
ANOVA test teknigi ile incelenecektir. Yapilan test istatistigi %99 giivenilirlikte
gerceklesmistir. Her bir sektor i¢in ayri ayri test yapilmamis arastirma konumuz on iKi

sektoriin tamami tek bir tabloda gosterilmistir.
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Tablo 30: PPK Zorunlu Kargilik Orani Kararlarinin Sektorel Bazda Hisse Senedi Kapanig Degerleri
Uzerine Etkisi A¢isindan Farklilik Analizleri

ANOVA |
Hisse Senedi Kapanis Degerleri Serbestlik
SEKTOR Kareler Toplami Derecesi Ort. Karesi F P
1 Gruplar arasi 6948,219 6 1158,037 37,250 ,000
Grup i¢i 256724,445 8258 31,088
Toplam 263672,664 8264
2 Gruplar arasi 2898,771 6 483,129 106,489 ,000
Grup ici 52464,690 11564 4,537
Toplam 55363,462 11570
3 Gruplar arasi 1445,283 6 240,881 104,600 ,000
Grup ici 7597,192 3299 2,303
Toplam 9042,476 3305
4 Gruplar arasi 6651,074 6 1108,512 115,165 ,000
Grup igi 15843,390 1646 9,625
Toplam 22494,464 1652
5 Gruplar arasi 394613,335 6 65768,889 133,458 ,000
Grup ici 29322494,584 59501 492,807
Toplam 29717107,919 59507
6 Gruplar arasi 9515,850 6 1585,975 8,911 ,000
Grup i¢i 1763913,385 9911 177,975
Toplam 1773429,235 9917
7 Gruplar arast 206966,917 6 34494,486 147,310 ,000
Grup i¢i 1933707,827 8258 234,162
Toplam 2140674,744 8264
8 Gruplar arast 6682,218 6 1113,703 68,956 ,000
Grup i¢i 587227,851 36359 16,151
Toplam 593910,070 36365
9 Gruplar arasi 6480,667 6 1080,111 232,339 ,000
Grup i¢i 7652,015 1646 4,649
Toplam 14132,681 1652
10 Gruplar aras1 18728,800 6 3121,467 115,706 ,000
Grup i¢i 133592,608 4952 26,978
Toplam 152321,408 4958
11 Gruplar aras1 950639,850 6 158439,975 242,104 ,000
Grup i¢i 27039754,356 41318 654,430
Toplam 27990394,206 41324
12 Gruplar arasi 4058144,310 6 676357,385 65,674 ,000
Grup i¢i 153140909,027 14870 10298,649
Toplam 157199053,337 14876

Yapilan analiz sonucunda 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99 giivenilirlikte
PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki isletmelerin farkl
etkilendigi tespit edilmistir. Bu farkli etkilenmelerin sebeplerini asagida on iki sektor
icin sirasiyla inceleyecegiz. Adi gecen on iki sektor i¢in Tukey HSD testi Oncesi

verilen (F) degerler i¢in yukaridaki tablodan degerler alinacaktir.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlari agisindan egitim, saglik, spor ve
diger sosyal hizmetler sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit

edilmistir. PPK faiz kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F=
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37,250; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey
HSD testi asagidadir.

Tablo 31 : PPK Zorunlu Karsilik Orani Kararlariin Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
) Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata| Sig. Alt Smir | Ust Smir
EGITIM, Tukey HSD 7,0 2,0 -2,23539" ,27282 0,000 | -3,0399| -1,4308
SAGLIK,
SPOR VE 4,0 -5,03632" 96869 ,000| -7,8930| -2,1796
DIGER
SOSYAL 8,0 -44077 31127 793 | -13587| 4772
HIZMETLER 105 -301573°  25140| 0,000| -37571| -2,2743
11,0 -2,63657" ,61432 ,000 | -4,4482 -,8249
115 -2,25715* 24472 0,000 | -2,9788| -1,5355

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan egitim, saglik, spor ve diger
sosyal hizmetler sektoriindeki igletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi
degerlendirildiginde, PPK Kkararlarindan ZKO kararlarmin sektordeki isletmeler
acisindan %7 orana direng gosterildigi bu oran haricindeki tiim oranlardan olumlu
etkilendigi yani isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi

tespit edilmistir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik oran1 kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi ikinci
sektoriimiiz elektrik gaz ve su sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan

olusan farkli etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz Kararlar1 agisindan elektrik gaz ve su sektoriindeki isletmelerin
etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK zorunlu karsilik oram
kararlarimin sektordeki isletmelere farkl etkide bulundugu (F= 106,489; p<0,01) tespit
edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 32 : PPK Zorunlu Karsilik Orani Kararlar1 Elektrik Gaz Ve Su Sektériine Etkisinde Farklilik

Kaynag1 Analizleri
Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . .

Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons

95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Siar | Ust Smir
ELEKTRIK Tukey HSD 4,00 2,0 1,20444" | ,30842 ,002 ,2950 | 2,1139
GAZ VE SU

7,0 2,32985" | ,31276 ,000| 1,4076| 3,2521
8,0 2,14904" | ,31219 ,000 1,2284| 3,0696
10,5 1,92218"| ,30651 ,000| 1,0183| 2,8260
11,0 2,52382"| ,35595 ,000| 1,4742| 3,5735
11,5 2,58975" | ,30595 ,000| 1,6875| 3,4919

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik oran1 Kararlar1 agisindan elektrik gaz ve su sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farklihgin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
kararlarindan ZKO kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %4 ZKO’nun olumlu
algilandig1 yani igletmelerin hisse senedi kapanig degerlerine pozitif yonde yansidigi,
bu oran haricindeki diger oranlardan ise olumsuz etkilendigi yani hisse senedi kapanis
degerlerinde diistis oldugu tespit edilmistir. Elektrik gaz ve su sektérii agisindan diisiik

zorunlu karsilik oranlarinin daha faydali oldugu sdylenebilir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi {giincii
sektoriimiiz  gayrimenkul faaliyetleri sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler

acisindan olusan farkli etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlari agisindan gayrimenkul faaliyetleri
sektoriindeki 1isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK
zorunlu karsilik orani kararlarinin sektoérdeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F=
104,600; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey
HSD testi asagidadir.
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Tablo 33 : PPK Zorunlu Karsilik Orami Kararlarinin Gayrimenkul Faaliyetleri Sektoriine Etkisinde
Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Kapanis . .
Bagimli Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven
Aralig1
Ortalama |  Std. Alt Ust
SEKTOR Fark (1-J) Hata Sig. Sinir Sinir

GAYRIMENKUL  Tukey HSD 4,0 2,0 | 2,39297"| ,41108 ,000| 1,1802| 3,6057
FAALIYETLERI
7,0 | 3,56387"| ,41687| 0,000| 2,3341| 4,7937
8,0 | 3,66214°| ,41611| 0,000| 2,4346| 4,8897
10,5 | 3,64628"| ,40855| 0,000| 2,4410| 4,8516
11,0 | 4,91102"| ,47444| 0,000 3,5113| 6,3107

11,5 | 4,20129"| ,40779| 0,000 2,9982| 5,4043

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orami Kararlar1 agisindan gayrimenkul faaliyetleri
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde,
PPK kararlarindan ZKO kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %4 oranm olumlu
algiland1gy, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani
gayrimenkul faaliyetleri sektorii agisindan diisiik zorunlu karsilik oranlarinin daha
faydali oldugu soylenebilir. Diislik zorunlu karsilik oranlarinin kredi maliyetlerini
diistirmesi sebebiyle sektorii gelistirdigi, ihtiyag duyulan finansmanin saglanabildigi

sOylenebilir.

Aragtirmanin baginda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlari agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi dordiincii
sektoriimiiz idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriinii inceleyip sektordeki

isletmeler agisindan olusan farkl: etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik oran1 kararlar1 agisindan idari ve destek hizmet
faaliyetleri sektoriindeki igletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
PPK zorunlu karsilik orani1 kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu
(F= 115,165; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak igin yapilan
Tukey HSD testi asagidadir.
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Tablo 34: PPK Zorunlu Karsilik Orami Kararlar1 Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri — Sektoriine
Etkisinde Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Kapanis . .
Bagimhi Degisken  Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven
Aralig1
Ortalama Std. Alt Ust
SEKTOR Fark (1-J) Hata Sig. Sinir Sinir
IDARI VE Tukey HSD 105 | 2,0 2,38466" | ,24046 | 0,000 1,6748 | 3,0945
DESTEK
HIZMET . 40 | 235100| 1,18122| 421 | 5,8380
FAALIYETLERI 1,1358
7,0 3,20942"| ,31280| 0,000 2,2860| 4,1328
8,0 2,30027"| ,30429 ,000 | 1,4020| 3,1985
11,0 | 5,05177" , 72582 ,000 | 2,9091 | 7,1944
11,5 | 4,86814"| ,18790| 0,000| 4,3135| 5,4228

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani Kararlar1 agisindan idari ve destek hizmet
faaliyetleri  sektoriindeki  isletmelerin  etkilenmesinde  farkliligin  kaynagi
degerlendirildiginde, PPK kararlarindan ZKO kararlarinin sektordeki isletmeler
acisindan %10,5 oraninin ideal ZKO oldugu bu oranin alt1 ya da iistii sektor agisindan
olumsuz algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine negatif yonde

yansidig1 sOylenebilir.

Diger bir deyisle idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriindeki isletmelerin

gelisimi i¢in en ideal ZKO’nun %10,5 oldugu soylenebilir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi besinci
sektoriimiiz imalat sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli

etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz kararlar1 agisindan imalat sektoriindeki isletmelerin
etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz kararlarinin sektordeki
isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 133,458; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin
sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 35: PPK Zorunlu Karsilik Orani Kararlar1 imalat Sektériine Etkisinde Farklihk Kaynag

Analizleri
Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . .
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama

SEKTOR Fark (1-J) Std. Hata Sig. Alt Smir | Ust Sinir

IMALAT Tukey HSD 40| 2,0 3,25448 1,41741 ,246 -,9246 7,4336
7,0 7,26371" 1,43735 ,000 3,0258| 11,5016
8,0 8,61029" 1,43475 ,000 4,3800 12,8405
10,5 7,60930" 1,40867 ,000 3,4560| 11,7626
11,0 9,65275" 1,63587 ,000 4,8295 14,4760
11,5 10,67070" 1,40607 ,000 6,5250 | 14,8164

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik oran1 Kararlar1 a¢isindan imalat sektoriindeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kkararlarindan ZKO
kararlarinin  sektordeki igletmeler agisindan %4 ZKO’nun olumlu algilandigi,
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani imalat
sektorii agisindan en ideal ZKO oldugu ve bu oranin sektore faydali oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda %4 gibi diisik ZKO ile imalat sektoriiniin ihtiyag duydugu
gerekli liretim malzemelerini diislik kredi maliyetleri ile alabildigi bu sayede iiretim

giderlerini diisiirdiigii ve istthdama katki sagladig1 sdylenebilir.

Arastirmanin basinda PPK zorunlu karsilik orami kararlar1 agisindan tiim
sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi altinci sektoriimiiz,
insaat ve bayindirlik sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli

etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlari agisindan insaat ve bayindiritk
sektoriinii isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK zorunlu
karsilik orani kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 8,911,
p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD
testi asagidadir.
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Tablo 36 : PPK Zorunlu Karsilik Oran1 Kararlar1 insaat Ve Bayindirlik Sektériine Etkisinde Farklilik
Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . .
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
) Ortalama _
SEKTOR Fark (I-J) | Std. Hata Sig. Alt Sinir | Ust Siur
INSAAT VE  Tukey HSD 7,75 | 2,0 6,39364° 2,08647 | ,036 ,2408 12,5465

BAYINDIRLIK
7,0 9,48770" 2,11583 ,000 3,2483| 15,7271

8,0 9,08950"  2,11200 ,000 2,8614| 15,3176
10,5 7,32355"  2,07360 ,008 1,2086| 13,4385
11,0 8,06068"  2,40805 ,014 ,9595| 15,1618
11,5 7,84479"  2,06978 ,003 1,7412| 13,9484

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani Kararlar1 agisindan insaat ve bayindirlik
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde,
PPK kararlarindan ZKO kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %4 oranin olumlu
algilandig1, isletmelerin hisse senedi kapanig degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu
orandan daha yiiksek oranlarin ise sektére olumsuz yansidigi ve isletmelerin hisse
senedi kapanig degerlerinde disiisler oldugu soylenebilir. Yiiksek ZKO, kredi
maliyetlerini arttiracagi icin sektdriin imalat ve satigta problemler yasayacagi

sOylenebilir.

Arastirmanin basinda PPK zorunlu karsilik orami kararlari agisindan tiim
sektorlerdeki isletmelerin farkl etkilendigi tespit edilmisti; simdi yedinci sektoriimiiz,
madencilik ve tas ocakg¢iligi sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan olusan

farkl etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlar1 agisindan madencilik ve tas
ocak¢iligi sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu
(F= 147,310; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan
Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 37 : PPK Zorunlu Karsilik Oran1 Kararlart Madencilik ve Tas Ocakeilig1 Sektoriine Etkisinde
Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . .
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama Std.
SEKTOR Fark (1-J) Hata Sig. Alt Sinir | Ust Smir
MADENCILIK  Tukey HSD 4,00 | 2,0 2,46516 | 2,62169 ,966 | -5,2663| 10,1967
VE TAS
OCAKCILIGI 7,0 9,53585" | 2,65857 ,006 1,6956 | 17,3761

8,0 8,94492" | 2,65376 ,013 1,1188| 16,7710
10,5 | 13,72576"| 2,60552 ,000 6,0420| 21,4096
11,0 | 18,50805"| 3,02576 ,000 9,5849 | 27,4311
11,5 | 16,53362"| 2,60072 ,000 8,8640 | 24,2033

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani Kararlar1 agisindan madencilik ve tas ocak¢iligt
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde,
PPK kararlarindan ZKO kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %4 oranmn olumlu
algilandig1, isletmelerin hisse senedi kapanig degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu
orandan daha yiiksek oranlarin ise sektdre olumsuz yansidigi ve isletmelerin hisse

senedi kapanig degerlerinde diisiisler oldugu sdylenebilir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi sekizinci
sektoriimiiz, mali kuruluslar sektériinii inceleyip sektordeki isletmeler agisindan

olusan farkl etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi lizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orami kararlar1 agisindan mali  kuruluslar
sektoriindeki 1sletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir. PPK faiz
kararlariin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu (F= 68,956; p<0,01) tespit
edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 38 : PPK Zorunlu Karsilik Orani Kararlari Mali Kuruluslar Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi
Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . ]
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Araligi
Ortalama

SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Sir | Ust Sinir

MALI Tukey HSD 10,50 | 2,0 -,42258"| ,06641 ,000 -,6184 -,2268
KURULUSLAR

4,0 -,89698 ,32622 ,086| -1,8588 ,0649

7,0 ,68788" ,08639 | 0,000 ,4332 ,9426
8,0 ,80685" ,08404 | 0,000 ,5591 1,0546
11,0 ,90194" ,20045 ,000 ,3109 1,4930
11,5 ,60068" ,05189 | 0,000 A4T7 , 7537

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orami1 Kararlar1 acisindan mali kurulusiar sektoriindeki
isletmelerin  etkilenmesinde farklihigin  kaynagi degerlendirildiginde, PPK
kararlarindan ZKO kararlariin sektordeki isletmeler agisindan %2, %4 veya %10,5
oranlarinin sektdr agisindan pozitif yonde etkilerinin oldugu yani sektordeki
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine olumlu etkide bulundugu sdylenebilir.
Diger oranlarin ise olumsuz algilandigi yani isletmelerin hisse senedi kapanis

degerlerine negatif yonde yansidig1 sOylenebilir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi dokuzuncu
sektoriimiiz, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriinii inceleyip sektordeki

isletmeler agisindan olusan farkl: etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlar1 agisindan mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
PPK zorunlu karsilik oran1 kararlarinin sektdrdeki isletmelere farkli etkide bulundugu
(F= 232,339; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak igin yapilan
Tukey HSD testi agagidadir.
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Tablo 39 : PPK Zorunlu Karsilik Oran1 Kararlarinin Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektoriine
Etkisinde Farklilik Kaynagi Analizleri

Hisse Senedi
Kapanis
Bagimli Degisken  Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Siur | Ust Sinir

MESLEKI, Tukey HSD 7,00 | 2,0 4,62572* ,23590 | 0,000 3,9293 5,3221
BILIMSEL VE
TEKNIK 4,0 3,94935* ,83762 ,000 1,4767 6,4220

FAALIYETLER
8,0 ,06996 ,26916 1,000 -, 71246 ,8645
10,5 3,93171" ,21739 0,000 3,2900 4,5734
11,0 5,35462" ,53119 0,000 3,7865 6,9227

115 5,93437" ,21161 0,000 5,3097 6,5590

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani Kararlari acisindan mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler  sektoriindeki  isletmelerin  etkilenmesinde  farkliligin ~ kaynagi
degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan ZKO Kkararlarmin sektordeki isletmeler
acisindan %7 ZKO’nun olumlu algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis
degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii
acisindan en ideal ZKO oldugu ve bu oranin sektdre faydali oldugu sdylenebilir. Bu

oranlar disindaki zorunlu karsilik oranlar1 sektorii olumsuz etkilemektedir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik oran1 kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi onuncu
sektoriimiiz, tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriinii inceleyip sektordeki isletmeler

acisindan olusan farkli etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi iizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik oranmi Kararlari agisindan tarim ormancilik ve
balikcilik sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
PPK zorunlu karsilik orani1 kararlarinin sektordeki isletmelere farkli etkide bulundugu
(F= 115,706; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak igin yapilan
Tukey HSD testi asagidadir.
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Tablo 40 : PPK Zorunlu Karsilik Orani Kararlarinin Tarim Ormancilik Ve Balikcilik Sektoriine
Etkisinde Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . .
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama
SEKTOR Fark (1-J) | Std. Hata Sig. Alt Sinir | Ust Simir
TARIM Tukey HSD 115 | 2,0 1,47260" ,22186 ,000 ,8182 2,1270
ORMANCILIK -
VE 4,0 -1,33076 | 1,13962 ,906 -4,6921 2,0306
BALIKCILIK .
7,0 3,23374 ,29430 ,000 2,3657 4,1018
8,0 3,52543" ,28585 ,000 2,6823 4,3685
10,5 4,47529" ,18162 ,000 3,9396 5,0110
11,0 4,72671" ,69813 ,000 2,6675 6,7859

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani1 Kararlar1 agisindan tarim ormancilik ve balik¢iitk
sektoriindeki igletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde,
PPK kararlarindan ZKO kararlarinin sektordeki isletmeler agisindan %4 ya da %11,5
oranimin ideal oranlar oldugu diger oranlarin olumsuz algilandigi, isletmelerin hisse

senedi kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi sdylenebilir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki igletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi on birinci
sektoriimiiz, toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektériinii inceleyip

sektordeki isletmeler agisindan olusan farkli etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlar1 agisindan toptan ve perakende
ticaret, lokantalar ve oteller sektériindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu
tespit edilmistir. PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin sektordeki isletmelere farkl
etkide bulundugu (F= 242,104; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini
arastirmak icin yapilan Tukey HSD testi asagidadir.

151



Tablo 41 : PPK Zorunlu Karsilik Oram Kararlar1 Toptan Ve Perakende Ticaret, Lokantalar Ve Oteller
Sektoriine Etkisinde Farklilik Kaynagi Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanis . .
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama

SEKTOR Fark (1-J) Std. Hata Sig. Alt Siar | Ust Smir

TOPTAN VE Tukey HSD 10,50| 2,0 -11,15929" ,39655 ,000| -12,3285| -9,9901

PERAKENDE I

TICARET, 4,0 -41,20632" | 1,94797 ,000 | -46,9499 | -35,4628

LOKANTALAR

VE OTELLER 7,0 -,93112 ,51585 ,545| -2,4521 ,5898
8,0 -,31421 ,50181 ,996 | -1,7938 1,1654
11,0 1,34316 | 1,19697 922 | -2,1861 4,8724
115 ,22969 ,30988 ,990 -,6840 1,1433

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik oranmi1 Kararlar1 agisindan toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farkliligin kaynagi
degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan ZKO Kkararlarmin sektordeki isletmeler
acisindan %10,5 oran ve istlindeki oranlarin ideal oldugu, isletmelerin hisse senedi
kapanig degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller sektorii agisindan yiiksek ZKO’nun daha faydali oldugu

soylenebilir.

Arastirmanin basinda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan
tim sektorlerdeki isletmelerin farkli etkilendigi tespit edilmisti; simdi on ikinci
sektoriimiiz, ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinii inceleyip sektordeki

isletmeler agisindan olusan farkli etkinin sebeplerini arastiracagiz.

Tablo30’dan goriilebilecegi tlizere 0,01 anlamhilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK zorunlu karsilik orani Kararlari agisindan ulastirma, depolama ve
haberlesme sektoriindeki isletmelerin etkilenmesinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin sektérdeki isletmelere farkl etkide bulundugu
(F= 65,674; p<0,01) tespit edilmistir. Bu farliligin sebebini arastirmak i¢in yapilan
Tukey HSD testi asagidadir.
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Tablo 42 : PPK Zorunlu Karsilik Oran1 Kararlarimin Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriine
Etkisinde Farklilik Kaynag1 Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
) Ortalama _
SEKTOR Fark (1-J) Std. Hata Sig. Alt Sinir | Ust Sir
ULASTIRMA, Tukey HSD 20| 4,0 17,63891 | 12,95919 ,822 | -20,5742 | 55,8520
DEPOLAMA
VE 7,0 1,19095 | 3,70109 1,000 | -9,7226| 12,1045
HABERLESME
8,0 6,11220| 3,61575 ,623 | -4,5496 | 16,7740
10,5 36,62207" | 2,62181 ,000| 28,8911| 44,3531
11,0 43,27185"| 8,04338 ,000 | 19,5541 | 66,9896
115 37,82464" 2,50269 ,000| 30,4449 | 45,2044

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orami Kararlari agisindan wulastirma, depolama ve
haberlesme  sektoriindeki  isletmelerin  etkilenmesinde  farkliligin  kaynagi
degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan ZKO kararlarmin sektordeki isletmeler
acisindan %2 oranmin olumlu algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis
degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii
acisindan en ideal ZKO oldugu ve bu oranin sektore faydali oldugu sdylenebilir. Bu

oran disindaki zorunlu karsilik oranlarindan olumsuz etkilendigi sdylenebilir.

PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin sektorlere farkli etkilerinin oldugu
bulunmustur. Bu baglamda Ha yani “PPK zorunlu karsilik oramt kararlarinin
sektorlerin hisse senedi kapanis degerlerine etkisinde farkliik vardw” hipotezi

dogrulanmis ve kabul edilmistir.

Aragtirmanin baginda (Tablo 30) PPK zorunlu karsilik orani kararlari agisindan
tiim sektorlerdeki isletmelerin farkl etkilendigi tespit edilmisti; simdi on iki sektoriin
tamami acisindan farliligin sebebini aragtirmak i¢in yapilan Tukey HSD testi ile olugan

farkli etkinin sebeplerini aragtiracagiz.
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Tablo 43: PPK Zorunlu Kargilik Orani Kararlarinin Tiim Sektérlere Etkisinde Farklilik Kaynagi
Analizleri

Hisse Senedi
Bagiml Kapanig . .
Degisken Degerleri(TL) Multiple Comparisons
95% Giiven Aralig1
Ortalama Std.
SEKTOR Fark (1-J) Hata Sig. Alt Sinir | Ust Smir
TUM Tukey HSD 4,00 | 2,0 6,61519 | 1,19750 ,000 3,0845| 10,1458

SEKTORLER
7,0 10,81176 | 1,21434 ,000 7,2315| 14,3921

8,0 11,64969 | 1,21215 ,000 8,0759 | 15,2235
10,5 13,55037 | 1,19011 ,000| 10,0415| 17,0592
11,0 15,44409 | 1,38206 ,000| 11,3693| 19,5189
11,5 14,86331| 1,18792 ,000| 11,3609 | 18,3657

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

PPK zorunlu karsilik orani kararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki isletmelerin
etkilenmesinde farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kkararlarindan ZKO
kararlarinin tiim sektorlerdeki isletmeler agisindan %4 oraninin en ideal oran oldugu
daha yiiksek oranlarin olumsuz algilandigi, isletmelerin hisse senedi kapanis
degerlerine negatif yonde yansidigi, yani tiim sektorler agisindan diger ekonomik
kosullarin sabit kalmasi durumunda optimal zorunlu karsilik orani belirlemek

gerekirse bu oranin %4 oldugu tespit edilmistir.

4.3.1.7PPK Faiz Oram Kararlarinin isletmelere Etkisinin isletmenin

Halka Acik Olup Olmamasina Gore Karsilastirmasi

Arastirmamizin bu kisminda PPK faiz oranlarinin sektorlerdeki isletmelerin
halka agik olup olmama durumuna gore etkisi t testi teknigi ile incelenecektir. Yapilan
test istatistigi %99 giivenilirlikte gergeklesmistir. Elde edilen veriler on iki sektoriin

tamami1 kapsamaktadir elde edilen veriler tabloda gosterilmistir.

Tablo 44 : PPK Faiz Kararlariin Isletmelerin Halka Ac¢ik Olup Olmamasma Gore Farkliliklarmin
Analizi

Group Statistics
Std. Ortalamanin Serbestlik
Halka Agik- Kapali N Ortalama Sapma Std. Hatas1 t Derecesi P
TCMB H. Agik 190777 11,0538 5,85329 ,01340 | 20,871 201664 ,000
oFrf;iiu H. Kapali | 10889 9,8588 | 5,01024 ,04801| 23,972| 12646,078| 000
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Tablodan goriilebilecegi tizere 0,01 anlamlilik seviyesi ya da %99
giivenilirlikte PPK faiz orani Kararlari agisindan isletmelerin halka agik olup
olmamasina gore farklilik olup olmadigi t testi ile analiz edilmis, faiz oranlarinin
degisimine gore isletmelerin halka agik olup olmamasi isletmenin bu faiz oranlarindan

etkilenmesinde farklilik olusturdugu (t= 20,871; p<0,01) tespit edilmistir.

Bu farkli etkilenmenin sebepleri degerlendirildiginde, halka agik isletmeler
lehine halka agik olmayan isletmeler aleyhine bir fark ortaya ¢iktig1 yani halka agik
isletmelerin para politikas1 uygulamalarindan daha ¢ok etkilendikleri soylenebilir. Bu
baglamda H7 yani “PPK faiz kararlarinin isletmelere etkisinde isletmelerin halka
actk olup olmamast arasinda farkhiik vardwr” hipotezi dogrulanmis ve kabul

edilmistir.

4.3.2 Tiski-Korelasyon Analizleri

Korelasyon, iki degisken arasindaki iligskinin derecesini arastirmak igin
kullanilan bir testtir. Korelasyon katsayisi ise degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
giiciinii 6lgmek i¢in kullanilir. Iliskinin ydniiniin dl¢ii derecesi pozitif, sifir veya negatif
korelasyon olarak simiflandirilabilir. Genellikle degiskenler arasinda tam ya da sifir
korelasyon katsayis1 elde etmek ¢ok zordur. Temel olarak, R korelasyon katsayis1 -1
ile +1 arasinda degisecektir. Olgiilebilen korelasyon katsayis1 Sekil 6'da gosterildigi
gibi yorumlanabilir (Gogtay ve Thatte, 2017).

Sekil 6: Korelasyon Katsayisinin Temel Yorumu

ui—, Vil (—, vif (+ aclh (+

-1.0 -0.5

i

+).3 +1.0
- NNegahif Korelasvon v

Pozitif Korelasyon

X=

Bununla birlikte, sosyal bilimlere yonelik ¢aligmalarda, -0,35 < R < -0,20 ya
da +0,20 < R < 40,35 aralig: istatistiksel olarak anlamli, yani p < 0,05 oldugunda,
sosyal degiskenlerin nitel verileri i¢in makul korelasyon olarak kabul edilebilir. Sosyal
bilimlere yonelik caligmalarinda korelasyon katsayisini yorumlamanin yapi tas1 olarak

asagidaki sekil kullanilir.
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Sekil 7: Sosyal Bilim Calismalarinda Korelasyon Katsayisinin Yorumlanmast igin Ideal Araliklar

Negatif Yon Pozitif Yon
0 . Sifir Korelasyon 0
-0,10 . +0,10

— Cok Zayif veya Thmal Edilebilir Korelasyon — i
- >*R<
020 0,20 =R = +0,20 1 +020
y f
-0.30 Zayif Korelasyon, ancak dikkate alinmasi gereken +0.30
-0,20 = R =-0,35 +0,20 <R < +0,35 B
L 4
-0.40 A | |4 +0.40
Adil veya Orta Korelasyon
2050 -0,35=R =-0,50 +0,35 <R <+0,50 +0.50
L 4
> r' s
-0.60 +0.60
— Giiclii bir sekilde 6nemli yiiksek korelasyon —
-0,50 = R >-0,70 +0,50 <R <+0,70
070 X T +0.70
-0.80 ] | +0.80
Cok giichi bir sekilde 6nemli korelasyon
-0.90 N -0,70 =R >-1,00 +0,70 <R <+1,00 | +0.90
-l00 ¥ v +1.00
Negatif Kusursuz Korelasyon Pozitif

Korelasyon iki degiskenin iligkisini ifade ettigi i¢in, bir calismanin korelasyonu
iliskinin nedenini agiklamaz. Bu nedenle arastirmacilar korelasyon katsayisinin nasil
yorumlanacagina dikkat etmelidir. Korelasyon, iki degisken arasindaki iligki tiirtinii
(pozitif, negatif veya hicbiri) ve iliski derecesini yani biyiikligiini arastirir.
Korelasyon higbir zaman aralarindaki iliskinin ne oldugu hakkinda bilgi saglamaz

(Senthilnathan, 2019).

PPK kararlar1 ile BIST 100 Endeksi arasi iliski diizeyini gostermek iizere

korelasyon analizleri yapilmis ve asagida gosterilmistir.

4.3.2.1 PPK Faiz Kararlan ile BIST 100 Endeksi Iliski Analizleri
Aragtirmamizin bu kisminda PPK faiz oranlarinin BIST 100 Endeksi
arasindaki iliski korelasyon test teknigi ile incelenecektir. Yapilan test istatistigi %99

giivenilirlikte gerceklesmistir. Elde edilen veriler on iki sektoriin tamami

kapsamaktadir elde edilen veriler tabloda gosterilmistir.
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Tablo 45 : PPK Faiz Kararlari ile BIST 100 Endeksi Arasi fliski Tablosu
Correlations

TCMB FAIZ ORANI BIST 100
PPK Faiz Oram Pearson Correlation 1 ,253**
p 0,000
N 201666 201666
BIST 100 Pearson Correlation ,253** 1
p 0,000
N 201666 201666

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 45°deki, iliski analizleri incelendiginde asagidaki bulgulara ulasilmistir.
PPK faiz kararlar1 ile BIST 100 Endeksi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii,
dogrusal ve zayif siddette (r=0,253), anlamli bir iligki vardir (p<0,01).

Bu baglamda Hioyani “PPK faiz kararlart ile BIST 100 Endeksi’nin degisimi

arasinda iligki vardir” hipotezi dogrulanmis ve kabul edilmistir.

4.3.2.2 PPK Faiz Kararlari ile Sektorlerin Entelektiiel Sermayeleri Arasi
fliski Analizleri

Arastirmamizin bu kisminda PPK faiz oranlarinin sektorlerdeki isletmelerin
entelektiiel sermaye degerleri ile iligkisi korelasyon test teknigi ile incelenecektir.
Yapilan test istatistigi %99 giivenilirlikte gerceklesmistir. Elde edilen verilerde on iki
sektoriin tamamina iliskin veriler bulunmaktadir. Elde edilen veriler tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 46 : PPK Faiz Kararlar1 ile Sektérlerin Entelektiiel Sermayeleri Arasi Iliski Tablosu
Correlations

PPK Faiz Entelektiiel
SEKTOR Orant Sermaye
EGITIM, SAG}IK, Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation -, 224%* 1
SPOR VE DIGER p ,000
SOSYAL N
HiZMETLER 8265 8265
o : _ *k
ELEKTRIK GAZ VE Entellektiiel Sermaye IIZearson Correlation ,08800 1
SU N 11571 11571
G AYRiMENKUL Entellektiiel Sermaye IIZearson Correlation g(l)g 1
FAALIYETLERI N 3306 3306
IDARI VE DESTEK | Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation ,027 1
HIZMET P ,269
FAALIYETLERI N 1653 1653
Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation ,038** 1
IMALAT P ,000
N 59508 59508
o A _ *k
INSAAT VE Entellektiiel Sermaye Eearson Correlation ,16%0O 1
BAYINDIRLIK N 9918 9918
1 1 **
MADENCILIK VE Entellektiiel Sermaye iearson Correlation ,17(7)00 1
TAS OCAKCILIGI S 8265 8265
- : _ *k
MALI Entellektiiel Sermaye IIZearson Correlation ,04(1)OO 1
KURULUSLAR N 36366 36366
MESLEKI, BILIMSEL | Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation 721%* 1
VE TEKNIK P ,000
FAALIYETLER N 1653 1653
TARIM Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation -,089** 1
ORMANCILIK VE P ,000
BALIKCILIK N 4959 4959
TOPTAN VE Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation ,015** 1
PERAKENDE P ,002
TICARET, N
LOKANTALAR VE 41325 41325
OTELLER
ULASTIRMA, Entellektiiel Sermaye Pearson Correlation ,027** 1
DEPOLAMA VE P ,001
HABERLESME N 14877 14877

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

PPK faiz kararlari ile egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektériiniin
entelektiiel sermayesi aralarinda glivenilirlik diizeyi %99 olan negatif yonlii, dogrusal

ve zayif siddette (r=-0,224), anlamli bir iligki vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlari ile elektrik gaz ve su sektoriiniin entelektiiel sermayesi
aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan negatif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif siddette

(r=-0,087), anlaml1 bir iliski vardir (p<0,01).
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PPK faiz kararlart ile gayrimenkul faaliyetleri sektoriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte negatif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif siddette
(r=-0,018), anlamsiz sayilabilecek bir iliski vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlari ile idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte negatif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif siddette
(r=-0,027), anlamsiz sayilabilecek bir iliski vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlar1 ile imalat sektoriiniin entelektiiel sermayesi aralarinda
giivenilirlik diizeyi %99 olan pozitif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif siddette (r=0,038),
anlamsiz sayilabilecek bir iligki vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlari ile insaat ve bayindirlik sektoriiniin entelektiiel sermayesi
aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan negatif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (r= -

0,161), anlaml bir iliski vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlar1 ile madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (r=
0,177), anlaml bir iliski vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlar ile mali kuruluslar sektoriiniin entelektiiel sermayesi
arasinda %99 giivenilirlikte negatif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif siddette (r= -0,041),

anlamsiz sayilabilecek bir iligki vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlar1 ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriiniin
entelektiiel sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, gii¢lii ve dogrusal (r=

0,721), anlaml bir iliski vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlar1 ile tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriiniin entelektiiel
sermayesi aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan negatif yonli, dogrusal ve zayif
siddette (r=-0,089), anlamli bir iligki vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlar1 ile toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
sektoriiniin entelektiiel sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte negatif yonlii, dogrusal

ve ¢ok zayif siddette (r= -0,015), anlamsiz sayilabilecek bir iligki vardir (p<0,01).

PPK faiz kararlart ile wulastirma, depolama ve haberlesme sektoriiniin
entelektiiel sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte negatif yonlii, dogrusal ve ¢ok zay1f

siddette (r=-0,027), anlamsiz sayilabilecek bir iliski vardir (p<0,01).
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Bu baglamda Hi1 yani “PPK faiz kararlari ile sektorlerin entelektiiel

sermayeleri arasinda iligki vardir” hipotezi kismen dogrulanmistir.

4.3.2.3 BIST 100 Endeksi ile Sektorlerin Hisse Senetleri Kapanis Degerleri
Arasi Iliski Analizleri

Arastirmamizin bu kisminda BIST 100 Endeksi ile sektorlerdeki isletmelerin
hisse senedi kapanig degerleri ile iliskisi korelasyon test teknigi ile incelenecektir.
Yapilan test istatistigi %99 giivenilirlikte gergceklesmistir. Elde edilen verilerde on iki

sektoriin tamamuna iliskin veriler bulunmaktadir. Elde edilen veriler tabloda

gosterilmistir.

Tablo 47 : BIST 100 Endeksi ile Sektorlerin Hisse Senetleri Kapanig Degerleri Arasi iliski Tablosu

Correlations

SEKTOR Kapams(TL) BIST 100
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE | Kapanig(TL) Pearson Correlation ,019 1
DIGER SOSYAL p ,079
HIZMETLER N 8265 8265
Kapanig(TL) Pearson Correlation 243" 1
ELEKTRIK GAZ VE SU p ,000
N 11571 11571
GAYRIMENKUL Kapanig(TL) iearson Correlation 4?6?) - 1
FAALIYETLERI N 3306 3306
iDARI VE DESTEK HiZMET Kapanig(TL) Eearson Correlation 6(:‘)%) - 1
FAALIYETLERI N 1653 1653
Kapanig(TL) Pearson Correlation 1117 1
IMALAT p ,000
N 59508 59508
Kapanis(TL) Pearson Correlation ,041™ 1
INSAAT VE BAYINDIRLIK p ,000
N 9918 9918
MADENCILIK VE TAS Kapanig(TL) Eearson Correlation 2552 - 1
AKCILIGT .
OCAKCILIG N 8265 8265
Kapanig(TL) Pearson Correlation ,132™ 1
MALI KURULUSLAR p ,000
N 36366 36366
Lo Kapanis(TL) Pearson Correlation 274" 1
MESLEKI, BILIMSEL VE D 000
TEKNIK FAALIYETLER N 1653 1653
TARIM ORMANCILIK VE Kapanig(TL) rF)’ears,on Correlation -,1%)(())0 1
BALIKCILIK .
N 4959 4959
TOPTAN VE PERAKENDE Kapanig(TL) Pearson Correlation ,115™ 1
TICARET, LOKANTALAR VE p ,000
OTELLER N 41325 41325
ULASTIRMA, DEPOLAMA Kapanig(TL) Eearson Correlation 0%?6*; 1
VE HABERLESME .
S N 14877 14877

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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BIST 100 Endeksi ile egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektériintin
hisse senedi kapanmis degerleri aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan olan pozitif
yonlii, pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (r=0,243), anlamh bir iligski vardir
(p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile elektrik gaz ve su sektoriiniin hisse senetleri kapanis
degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonli, dogrusal ve zayif siddette

(r=0,243), anlaml1 bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile gayrimenkul faaliyetleri sektéoriiniin hisse senetleri

kapanis degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonli, dogrusal ve orta siddette

(r=0,433), anlaml1 bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriiniin hisse
senetleri kapanis degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve

giicliiye yakin bir siddette (r= 0,661), anlamli iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile imalat sektoriiniin hisse senetleri kapanis degerleri
arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (r=0,111) anlaml

bir iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile insaat ve bayindirlik sektoriiniin hisse senetleri kapants
degerleri aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan pozitif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif

siddette (r= 0,041), anlamsiz sayilabilecek bir iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriiniin hisse senetleri
kapanis degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette

(r=0,255), anlamli bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile mali kuruluslar sektoriiniin hisse senetleri kapanis

degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (1=

0,132), anlaml bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriiniin hisse
senetleri kapanis degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif ve dogrusal yonlii, zayif

(r=0,274) anlaml1 bir iligki vardir (p<0,01).
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BIST 100 Endeksi ile tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriiniin hisse senetleri
kapanis degerleri aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan negatif yonlii, dogrusal ve

zayi1f siddette (r=-0,110), anlaml1 bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
sektoriiniin hisse senetleri kapanis degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii,

dogrusal ve zayif siddette (r= 0,115), anlamli bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriiniin hisse
senetleri kapanis degerleri arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif

siddette (r= 0,093), anlaml1 bir iligki vardir (p<0,01).

Bu baglamda Hs yani “BIST 100 Endeksi ile isletmelerin hisse senedi kapanig

degerleri arasinda iliski vardwr  hipotezi kismen dogrulanmustir.

4.3.2.4BIST 100 Endeksi ile Sektorlerin Entelektiiel Sermaye Degerleri
Arasi Iliski Analizleri

Arastirmamizin bu kisminda BIST 100 Endeksi ile sektorlerdeki isletmelerin
entelektiiel sermaye degerleri arasindaki iliski korelasyon test teknigi ile
incelenecektir. Yapilan test istatistigi %99 giivenilirlikte gerceklesmistir. Elde edilen
verilerde on iki sektoriin tamamina iliskin veriler bulunmaktadir. Elde edilen veriler

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 48 : BIST 100 Endeksi ile Entelektiiel Sermaye Degerleri Arasi iliski Tablosu

Correlations

. ENTELEKTUEL
SEKTOR BIST 100 SERMAYE
EGITIM, SAGLIK, Entelektiiel Pearson Correlation 144 1
SPOR VE DIiGER Sermaye p ,000
SOSYAL HIiZMETLER N 8265 8265
Entelektiiel Pearson Correlation ,288™ 1
ELEKTRIK GAZ VE SU | Sermaye p 1000
N 11571 11571
. Entelektiiel Pearson Correlation ,550™ 1
GAYR'IMENKUIT Sermaye D 000
FAALIYETLERI
N 3306 3306
IDARI VE DESTEK Entelektiiel Pearson Correlation ,649™ 1
HIZMET Sermaye p 000
FAALIYETLERI N 1653 1653
Entelektiiel Pearson Correlation ,120™ 1
IMALAT Sermaye p ,000
N 59508 59508
INSAAT VE Entelektiiel Pearson Correlation ,140™ 1
BAYINDIRLIK Sermaye P ,000
N 9918 9918
o Entelektiiel Pearson Correlation ,320™ 1
¢ N 8265 8265
Entelektiiel Pearson Correlation ,063™ 1
MALI KURULUSLAR | Sermaye p ,000
N 36366 36366
MESLEKI, BILIMSEL | Entelektiiel Pearson Correlation ,238" 1
VE TEKNIK Sermaye p ,000
FAALIYETLER N 1653 1653
Entelektiiel Pearson Correlation -,048™ 1
TARIM ORMANCILIK Sermaye D 001
VE BALIKCILIK
N 4959 4959
TOPTAN VE Entelektiiel Pearson Correlation ,061™ 1
PERAKENDE Sermaye p ,000
TICARET, N
LOKANTALAR VE 41325 41325
OTELLER
ULASTIRMA, Entelektiiel Pearson Correlation ,116™ 1
DEPOLAMA VE Sermaye p ,000
HABERLESME N 14877 14877

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

BIST 100 Endeksi ile egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektériiniin

entelektiiel sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonll, dogrusal ve zayif

siddette (r= 0,144), anlaml1 bir iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile elektrik gaz ve su sektoriiniin entelektiiel sermayesi

arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zay1f siddette (r=0,288), anlamli
bir iliski vardir (p<0,01).
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BIST 100 Endeksi ile gayrimenkul faaliyetleri sektoriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve orta siddette (r=
0,550), anlaml bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile idari ve destek hizmet faaliyetleri sektiriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve giicliiye yakin bir
siddette (r= 0,649), anlaml1 iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile imalat sektoriiniin entelektiiel sermayesi arasinda %99
giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (r=0,120) anlamh bir iliski
vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile insaat ve bayindwrlik sektoriiniin entelektiiel sermayesi
arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve zayif siddette (r= 0,140),
anlaml bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonlii, dogrusal ve orta siddette (r=
0,320) anlaml bir iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile mali kuruluslar sektoriiniin entelektiiel sermayesi

aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan pozitif yonlii, dogrusal ve ¢cok zayif siddette

(r=0,063), anlaml1 bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektériiniin
entelektiiel sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif ve dogrusal yonlii, zayif (r=

0,238) anlaml bir iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 endeksi ile tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriiniin entelektiiel
sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte negatif yonlii, dogrusal ve ¢ok zayif siddette
(r=-0,048), anlamsiz denebilecek bir iligki vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
sektoriiniin entelektiiel sermayesi aralarinda giivenilirlik diizeyi %99 olan pozitif

yonli, dogrusal ve ¢ok zayif siddette (r= 0,061), anlaml1 bir iliski vardir (p<0,01).

BIST 100 Endeksi ile wulagstirma, depolama ve haberlesme sektoriiniin
entelektiiel sermayesi arasinda %99 giivenilirlikte pozitif yonli, dogrusal ve zayif

siddette (r= 0,116), anlaml1 bir iligki vardir (p<0,01).
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Bu baglamda Hg yani “BIST 100 Endeksi ile isletmelerin entelektiiel

sermayeleri arasinda iligki vardir” hipotezi kismen dogrulanmaistir.

4.3.3 Etki (Regresyon) Analizleri

[statistikte, bir bagimli degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken
arasindaki iliskiye odaklanildiginda, regresyon analizi birka¢ degiskeni modelleme ve
analiz etme i¢in birgok teknik igerir. Daha spesifik olarak, regresyon analizi, bagimsiz
degiskenlerden herhangi biri degistiginde, diger bagimsiz degiskenler sabit
tutuldugunda, bagimli degiskenin tipik degerinin nasil degistigini anlamaya yardimc1

olur.

En yaygin olarak, regresyon analizi, bagimsiz degiskenler verilen bagimlh
degiskenin kosullu beklentisini, yani bagimsiz degiskenler sabitlendiginde bagimh
degiskenin ortalama degerini tahmin eder. Daha az yaygin olarak, odak, bagimsiz
degiskenler verilen bagimli degiskenin kosullu dagiliminin bir nicel veya bagka bir
konum parametresidir. Her durumda, tahmin hedefi, regresyon islevi adi verilen

bagimsiz degiskenlerin bir iglevidir (Sumner, 2014).

Regresyon analizinde, bir olasilik dagilimi ile tanimlanabilen, bagiml
degiskenin regresyon fonksiyonu etrafindaki varyasyonunu karakterize etmek de ilgi
cekicidir. Regresyon analizi, kullaniminin makine 6grenimi alaniyla énemli dlciide
ortiistiigii durumlarda, tahmin ve tahmin i¢in yaygin olarak kullaniimaktadir.
Regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerden hangilerinin bagiml degiskenle iligkili
oldugunu anlamak ve bu iligkilerin bigimlerini kesfetmek icin de kullanilir. Kisith
durumlarda, bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki nedensel iliskileri ortaya

cikarmak igin regresyon analizi kullanilabilir (Cook,1982).

Regresyon analizi yapmak i¢in ¢ok sayida teknik gelistirilmistir. Dogrusal
regresyon ve siradan en kiigiik kareler regresyonu gibi bilinen yontemler, regresyon
fonksiyonunun verilerden tahmin edilen sonlu sayida bilinmeyen parametre cinsinden
tanimlanmast bakimindan parametriktir. Parametrik olmayan regresyon, regresyon
fonksiyonunun sonsuz boyutlu olabilen belirli bir fonksiyon setinde yatmasina izin

veren teknikleri ifade eder.
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Regresyon analizi yontemlerinin pratikteki performansi, veri liretme siirecinin
bicimine ve bunun kullanilan regresyon yaklasimiyla nasil bir iligkisi olduguna
baghdir. Veri iiretme silirecinin gergek bicimi genellikle bilinmediginden, regresyon
analizi genellikle bir dereceye kadar bu siire¢ hakkinda varsayimlarda bulunmaya

baglidir (Freedman, 2005).

Regresyon denklemi, Y=o+pX+e seklinde bagimli ve bagimsiz degiskenler

iceren bir denklemdir. Denklemde:

Y; bagimli degiskeni ifade eder ve belirli bir istatistiksel hata igerdigi kabul

edilir.
X; bagimsiz degiskeni ifade eder ve hatasiz olgiilebilir.
a; sabit deger olup X=0 oldugunda Y ’nin alacagi1 degerdir.

B; regresyon katsayisini ifade eder. Bagimsiz degiskendeki degisime karsilik

bagimli degiskenin nasil etkilenecegini ifade eder.

g; tesadiifi hatay1 ifade eder. Bu bilgiler 1s18inda simdi regresyon analizleri

yapalim.

4.3.3.1PPK Faiz ve Zorunlu Karsihk Oram Kararlarinin Sektorlerin

Hisse Senedi Kapanis Degerlerine Etkisinin (Regresyon) Analizi

PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin sektorlerin hisse senedi

kapanig degerleri arasindaki etki analizi Tablo 49 ve Tablo 50°de verilmistir.
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Tablo 49 : PPK Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlar1 Kararlarinin Sektorlerin Hisse Senedi Kapanis
Degerleri Uzerine Etki Tablosu

Model Summary

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Std. Hatas

1 ,0842 ,007 ,007 34,53022

a. Yordayici (tahmin edici) degisken: (Sabit), Zorunlu Karsilik Oranlari, PPK Faiz Oran1

ANOVA?
Kareler
Model Kareler Toplami df Ortalamasi F p.
1 Regression 1723233,678 2 861616,839 722,629 ,000°
Residual 240450092,464 201663 1192,336
Total 242173326,141 201665

a. Bagimli Degisken: Kapanig(TL)

b. Yordayici (tahmin edici) degisken: (Sabit), Zorunlu Karsilik Oranlari, PPK Faiz Orani

PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin sektérlerin hisse senedi
kapanis degerleri iizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde yani %95 giivenilirlikte
yapilan ¢oklu regresyon (etki) analiziyle (Tablo 50) incelenmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda p<0.05 anlamlilik seviyesinde 0,084 (%8,4) oraninda sektdrlerin
hisse senedi kapanis degerlerini etkilendigi tespit edilmistir (R= 0,084; R2%= 0,07;
Diizeltilmis R? =0,007; F=722,629; p<0.01). Bu etkinin giicii ve yoniinii belirlemek
i¢in asagidaki tabloyu kullanalim.

Tablo 50 : PPK Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlar1 Kararlarmin Sektorlerin Hisse Senedi Kapanig
Degerleri Uzerine Etki Yénii ve Giicii Tablosu

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Hata Beta t Sig.

1 | (Constant) 19,765 ,340 58,150 0,000
TCMB Faiz Orani -,027 ,015 -,004 -1,821 ,069
Zorunlu Karsilik -,893 025 -,086 -35,224 ,000
Oranlari

a. Bagimli Degisken: Kapanig(TL)

167



PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin sektorlerin hisse senedi
kapanis degerleri lizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde yani %95 giivenilirlikte
yapilan ¢oklu regresyon (etki) analiziyle (Tablo 50) incelenmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda p<0.05 anlamlilik seviyesinde PPK faiz ve zorunlu Karsilik oranlari
kararlarinin 0,084 (%8,4) oraninda sektorlerin hisse senedi kapanis degerlerini

etkiledigi tespit edilmisti.

Bu etkinin yonii ve giicii i¢in Tablo 51 incelendiginde PPK faiz kararlarinin
negatif yonde (-0,004) oraninda ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin da yine negatif
yonde (-0,086) oraninda sektorlerin hisse senedi kapanis degerleri lizerine etkisi
oldugu ifade edilebilir (p>0,05). Bu baglamda regresyon denklemi asagidaki sekilde
olugmaktadir. Y= a + BX + & regresyon formiilasyonunda etki degerleri yerlerine

yerlestirildiginde;

Sektorlerin hisse senedi kapanis degerleri= 19,765 - 0,004 X Faiz oram - 0,086X

Zorunlu Karsilik oram + € seklinde ifade edilebilir.

Yapilan regresyon analizi sonucu PPK kararlarinin sektérlerin hisse senedi
kapanis degerlerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu baglamda TCMB
piyasadan para ¢gekmek istediginde; faiz oranlarina kiyasla zorunlu karsilik oranlarini

daha etkin bir arag olarak kullanabilecektir.

Bu baglamda Haiz2 yani “PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektorlerin hisse senedi

kapanig degerlerine etkisi vardir” hipotezi kabul edilmistir.

4.3.3.2PPK Faiz ve Zorunlu Karsihk Oram Kararlarinin Sektorlerin

Entelektiiel Sermaye Degerleri Uzerindeki Etkisinin (Regresyon) Analizi

PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlar1 kararlarinin sektorlerin entelektiiel

sermaye degerleri tizerindeki etki analizi Tablo 51 ve Tablo 52°de verilmistir.
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Tablo 51 : PPK Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlar1 Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel Sermaye
Degerleri Uzerine Etki Tablosu

Model Summary
Model R? Diizeltilmis R? Tahminin Std. hatasi
1 ,0512 ,003 ,003 6336,987
a. Yordayici (tahmin edici) degisken: (Sabit), Zorunlu Karsilik Oranlari, PPK Faiz Oran1
ANOVA?

Model Kareler Toplami df Kareler Ortalamasi Sig.
1 Regression 21319416187,299 2 10659708093,649 | 265,448 | ,000°

Residual 8098263009093,797 | 201663 40157406,213

Total 8119582425281,096 | 201665
a. Bagimli Degigken: Entelektiiel Sermaye
b. Yordayici (tahmin edici) degisken: (Sabit), Zorunlu Kargilik Oranlar1, PPK Faiz Oram

PPK faiz ve ZKO Kkararlarinin sektorlerin entelektiiel sermaye degerleri

iizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde yani %95 giivenilirlikte yapilan ¢oklu

regresyon (etki) analiziyle (Tablo 51) incelenmistir. Yapilan regresyon analizi

sonucunda p<0.05 anlamlilik seviyesinde PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlari

kararlarinin 0,051 (%35,1) oraninda sektorlerin entelektiiel sermaye degerlerini
etkilendigi tespit edilmistir (R= 0,051; R?= 0,003; Diizeltilmis R? =0,003; F=265,448 ;
p<0.01).

Bu etkinin giicii ve yoniinii belirlemek i¢in asagidaki tabloyu kullanalim.

Tablo 52 : PPK Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlari Kararlarinin Sektorlerin Entelektiiel Sermaye
Degerleri Uzerine Etki Yénii ve Giicii Tablosu

Coefficientsa

Unstandardized Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Hata Beta t Sig.

1 | (Constant) 4123,747 62,377 66,110 | 0,000
PPK Faiz Orani -20,497 2,673 -,019 -7,668 | ,000
Zorunlu Karsilik Oranlari -106,709 4,652 -,056 -22,939 ,000

a. Bagimli Degisken: Entelektiiel Sermaye
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PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlari kararlarinin sektérlerin entelektiiel
sermaye degerleri tizerine etkisi 0,05 anlamlilik seviyesinde yani %95 giivenilirlikte
yapilan ¢oklu regresyon (etki) analiziyle (Tablo 52) incelenmistir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda p<0.05 anlamlilik seviyesinde PPK faiz ve zorunlu karsilik oranlari
kararlarmin 0,051 (%5,1) oraninda sektorlerin entelektiiel sermaye degerlerini

etkilendigi tespit edilmistir.

PPK faiz kararlarinin negatif yonde ve (-0,019) oraninda, ZKO Kararlarinin da
yine negatif yonde ve (-0,056) oraninda sektorlerin entelektiiel sermayeleri lizerine
etkisi oldugu ifade edilebilir (p<0,05). Bu baglamda regresyon denklemi asagidaki
sekilde olusmaktadir. Y= a + BX + & regresyon formiilasyonunda etki degerleri

yerlerine yerlestirildiginde;

Sektorlerin entelektiiel sermayeleri= 4123747 - 0,019 X Faiz orani- 0,056X zoruniu

Karsilik oram + € seklinde ifade edilebilir.

Yapilan regresyon analizi sonucu PPK Kararlarinin sektorlerin entelektiiel

sermayelerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Bu durumda Hais yani “PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektirlerin entelektiiel

sermayeleri iizerinde etkisi vardir” hipotezi kabul edilmistir.

170



Tablo 53 : Hipotezlerin Kabul-Red Tablosu

Hipo Aciklama Kabul Red
H PPK faiz kararlarimin sektorlerin hisse senedi kapanis Kabul
! degerlerine etkisinde farklilik vardir.
H PPK faiz kararlarmin sektorlerin entelektiiel sermayelerine Kabul
?  etkisinde farklilik vardir.
PPK faiz kararlarinin ile BIST 100 Endeksi’ne etkisinde
Hs Kabul
farklilik vardir.
H PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin sektorlerin hisse Kabul
" senedi kapanig degerlerine etkisinde farklilik vardir.
PPK zorunlu karsilik oran1 kararlarinin sektorlerin entelektiiel
Hs . . Kabul
sermayelerine etkisinde farklilik vardir.
H PPK zorunlu karsilik orani kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne Kabul
®  etkisinde farklilik vardr.
PPK faiz kararlarinin isletmelere etkisinde isletmelerin halka
H7 Kabul
acik olup olmamasi arasinda farklilik vardir.
H BIST 100 Endeksi ile isletmelerin hisse senedi kapanis Kismen
®  degerleri arasinda iliski vardir. Kabul
BIST 100 Endeksi ile isletmelerin entelektiiel sermayeleri Kismen
Ho e
arasinda iliski vardr. Kabul
PPK faiz kararlar1 ile BIST 100 Endeksi’nin degisimi arasinda
Hio ... Kabul
iliski vardir.
PPK faiz kararlar1 ile sektorlerin entelektiiel sermayeleri Kismen
Hi1 e 1
arasinda iliski vardir. Kabul
PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektorlerin hisse senedi kapanis
2 . . y Kabul
degerlerine etkisi vardir.
PPK faiz ve ZKO Kkararlarinin sektorlerin entelektiiel
His Kabul

sermayeleri iizerinde etkisi vardir.
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SONUC VE ONERILER

Arastirmanin amaci, TCMB para politikas: kararlar1 ile merkez bankalarinin
performansini yansitan ekonomik sonuclar arasinda anlamli bir istatistiksel iligkiyi
bulup bu iligkinin, sektorel bazda farkli alanlarda faaliyet gosteren isletmelere etkisini
arastirmaktir. Bu calismada TCMB’nin piyasaya yon vermek, fiyat ve finansal istikrari
saglamak icin kullandig1 para politikasi araglarindan faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik
oranlarinin sektorel bazda isletmelere etkisi, hangi sektorler icin hangi faiz oran1 ve

ZKO’nun daha faydali oldugu incelenmistir.

PPK faiz ve ZKO kararlart ile Kamu Aydinlatma Platformu’ndan alinan
sektdrel bazl isletmelere ait Borsa Istanbul hisse senedi kapanis degerleri arasindaki
iligkiler ANOVA, Korelasyon ve Regresyon testleri yardimi ile analiz edilmistir. Faiz
ve zorunlu karsilik oranlarinin her sektore farkl etki ettigi bulunmustur. Arastirmanin

amaci dogrultusunda yapilan analizler sonucunda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

» PPK faiz kararlar1 agisindan egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriindeki isletmelerin etkilenmesi %17,75 faiz oranina kadar olumlu, yani
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu orani asan
faiz oranlarindan ise olumsuz etkilendigi yani hisse senedi kapanis degerlerinde diisiis

oldugu tespit edilmistir.

Eelektrik gaz ve su sektoriindeki igletmelerin etkilenmesinde %8 faiz orani ve
daha yiiksek oranlarin isletmelerin hisse senedi kapanig degerlerine pozitif yonde
yansidig1, bu orandan diisiik olan %7,5-%7,75 faiz oranlarinda ise hisse senedi kapanis
degerlerinde diisiis oldugu tespit edilmistir. Elektrik gaz ve su sektérii agisindan yiiksek
faizlerin sektor acisindan daha faydali oldugu sdylenebilir. Bu durum enerjide hala

disa bagli oldugumuzun bir gostergesidir.

Gayrimenkul faaliyetleri sektoriindeki isletmeler igin %7,5 faiz oranindan
yiiksek oranlarin igletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi,

yani gayrimenkul faaliyetleri sektorii agisindan yiiksek faizlerin daha faydali oldugu
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sOylenebilir. Diisiik faiz oranlar1 sebebiyle artan kurdan dolay1 sektoriin karliliginin
diistiigii bu sebeple sektor agisindan yiiksek faizlerin daha faydali oldugu sdylenebilir.
Sektoriin diisiik faiz sebebiyle artan hammadde fiyatlarindan etkilendigi bu sebeple

yluksek faizlere olumlu tepki verdigi tespit edilmistir.

Idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriindeki isletmeler agisindan %8 faiz
oraninin altinda ve %17,75 faiz oraninin iistiindeki oranlarin hisse senedi kapanis
degerlerine negatif yonde yansidigi, bu oranlarin arasindaki degerlerde ise hisse senedi
kapanis degerlerinde artis oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle PPK faiz
kararlarinda faiz oranlarini ¢ok diisiirmesi ya da %18 seviyesi ve iizerine ¢ikarmasi
durumunda idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriindeki isletmelerin olumsuz

etkilendigi tespit edilmistir.

Imalat sektoriindeki isletmeler acisindan %11,25 faiz oranmin isletmelerin
hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani imalat sektérii agisindan

en ideal faiz orani oldugu ve bu oranin sektdre faydali oldugu tespit edilmistir.

Insaat ve bayindirhik sektériindeki isletmeler agisindan %14 faiz oranma kadar
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu orandan daha
yiiksek faiz oranlarinin ise sektdre olumsuz yansidigr ve isletmelerin hisse senedi
kapanis degerlerinde diistisler oldugu tespit edilmistir. Yiiksek faiz, kredi maliyetlerini
arttiracagl i¢in sektoriin imalat ve satista problemler yasayacagi, satiglardaki

diistislerin de isletmelerin deger kaybetmesine sebep oldugu tespit edilmistir.

Madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriindeki isletmeler agisindan %8 faiz
oranindan daha yiiksek oranlarin isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif
yonde yansidig1, yani madencilik ve tas ocak¢iligi sektérii agisindan yiiksek faizlerin
daha faydali oldugu tespit edilmistir. Bu sektordeki isletmeler genellikle insan giicii ve
emegiyle faaliyet siirdiirdiigii i¢in ulusal para biriminin deger kaybetmesi sektor
acisindan sikintilar dogurmakta bu sebeple ulusal paranin degerini korumasi i¢in faiz

artirimlariin sektdre pozitif yonde yansidigi tespit edilmistir.

Mali kuruluslar sektériindeki isletmeler agisindan %7,75 faiz oraninin altinda
ve %14,00 faiz oraninin iistiinde, isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine negatif

yonde yansidigi, bu oranlarin arasindaki degerlerde ise hisse senedi kapanis
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degerlerinde artis oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle PPK faiz kararlarinda faiz
oranlarini ¢ok diisiirmesi ya da yiikseltmesi durumunda mali kuruluslar sektoriindeki

isletmelerin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriindeki isletmeler agisindan
%17,75 faiz oranmin isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde
yansidigi, yani mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii agisindan en ideal faiz

orani oldugu ve bu oranin sektor agisindan faydali oldugu tespit edilmistir.

Tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriindeki isletmeler agisindan %7,75 faiz
oraninin en ideal faiz orani oldugu daha yiiksek oranlarin isletmelerin hisse senedi
kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi, yani tarim ormancilik ve balik¢ilik
sektorii acisindan diisiik faizlerin daha faydali oldugu tespit edilmistir. Sektoriin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in krediye ihtiya¢ duymasi ve kredi maliyetlerinin

diisiik olmasi sektor acisindan faydali olmaktadir.

Toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektoriindeki isletmeler
agisindan %7,50 faiz oranmin en ideal faiz orami oldugu daha yiiksek oranlarin
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi, yani toptan ve
perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektérii agisindan diisiik faizlerin daha faydali

oldugu tespit edilmistir.

Ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriindeki isletmeler agisindan %11,25
faiz oraninin igletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani
ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii agisindan en ideal faiz orani oldugu ve bu
oranin sektdre faydali oldugu tespit edilmistir. Bu faiz oran1 disindaki faiz oranlarindan

sektoriin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

PPK faiz orani kararlar1 agisindan tim sektorlerdeki isletmeler agisindan
%7,50 faiz oraninin en ideal faiz orani oldugu daha yiiksek oranlarin isletmelerin hisse
senedi kapanig degerlerine negatif yonde yansidigi, yani tiim sektorler agisindan diger
ekonomik kosullarin sabit kalmasi1 durumunda optimal faiz orant belirlemek gerekirse

bu oranin %7,5 oldugu tespit edilmistir.

» PPK zorunlu karsilik orani kararlarindan %7 oranina egitim, saglik, spor ve

diger sosyal hizmetler sektoriindeki isletmelerin direng gosterildigi bu oran haricindeki
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tiim oranlardan olumlu etkilendigi yani isletmelerin hisse senedi kapanig degerlerine

pozitif yonde yansidigi tespit edilmistir.

Elektrik gaz ve su sektoriindeki isletmeler agisindan %4 ZKO’nun isletmelerin
hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu oran haricindeki diger
oranlardan ise olumsuz etkilendigi yani hisse senedi kapanis degerlerinde diisiis
oldugu tespit edilmistir. Elektrik gaz ve su sektérii agisindan diisiik zorunlu karsilik

oranlarinin daha faydali oldugu tespit edilmistir.

Gayrimenkul faaliyetleri sektoriindeki isletmeler acisindan %4 oranin
isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani gayrimenkul
faaliyetleri sektorii agisindan diisiik zorunlu karsilik oranlarinin daha faydali oldugu
tespit edilmistir. Diislik zorunlu karsilik oranlarinin kredi maliyetlerini diisiirmesi
sebebiyle sektorii gelistirdigi, ihtiyag duyulan finansmanin saglanabildigi tespit

edilmistir.

Idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriindeki isletmeler agisindan %10,5
oraninin ideal ZKO oldugu bu oranin alt1 ya da tstii sektor agisindan igletmelerin hisse

senedi kapanig degerlerine negatif yonde yansidigi tespit edilmistir.

Imalat sektoriindeki isletmeler acisindan %4 ZKO’nun isletmelerin hisse
senedi kapanig degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani imalat sektori agisindan en
ideal ZKO oldugu ve bu oranin sektore faydali oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
%4 gibi diustik ZKO ile imalat sektoriiniin ihtiya¢ duydugu gerekli iiretim
malzemelerini diisiik kredi maliyetleri ile alabildigi bu sayede iiretim giderlerini

diistirdigii ve istthdama katki sagladig tespit edilmistir.

Insaat ve bayindirlik sektoriindeki isletmeler agisindan %4 oranin isletmelerin
hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu orandan daha yiiksek
oranlarin ise sektdre olumsuz yansidigi ve isletmelerin hisse senedi kapanis
degerlerinde diisiisler oldugu tespit edilmistir. Yiksek ZKO kredi maliyetlerini

arttiracagi icin sektoriin imalat ve satista problemler yasayacagi tespit edilmistir.

Madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriindeki isletmeler acisindan %4 oranin

isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, bu orandan daha
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yiiksek oranlarin ise sektore olumsuz yansidigi ve isletmelerin hisse senedi kapanis

degerlerinde diisiisler oldugu tespit edilmistir.

Mali kuruluslar sektoriindeki isletmeler agisindan %2, %4 veya %10,5
oranlarmin sektor agisindan pozitif yonde etkilerinin oldugu yani sektdrdeki
isletmelerin hisse senedi kapanigs degerlerine olumlu etkide bulundugu tespit
edilmistir. Diger oranlarin ise isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine negatif

yonde yansidigi tespit edilmistir.

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriindeki sektordeki isletmeler
acisindan %7 ZKO’nun isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde
yansidigi, yani mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektérii agisindan en ideal ZKO
oldugu ve bu oranin sektore faydali oldugu tespit edilmistir. Bu oranlar disindaki ZKO

sektori olumsuz etkilemektedir.

Tarim ormancilik ve balik¢ilik sektoriindeki igletmeler acisindan %4 ya da
%11,5 oraninin ideal oranlar oldugu diger oranlarin isletmelerin hisse senedi kapanis

degerlerine negatif yonde yansidigi tespit edilmistir.

Toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektériindeki isletmeler
acisindan %10,5 oran ve tstiindeki oranlarin ideal oldugu, isletmelerin hisse senedi
kapanig degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller sektorii agisindan yiiksek ZKO’nun daha faydali oldugu

sOylenebilir.

Ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriindeki isletmeler agisindan %2
oranmin isletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine pozitif yonde yansidigi, yani
ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii agisindan en ideal ZKO oldugu ve bu
oranin sektore faydali oldugu Tespit edilmistir. Bu oran disindaki ZKO’lardan

olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

PPK ZKO Kkararlar1 agisindan tiim sektorlerdeki isletmelerin etkilenmesinde
farkliligin kaynagi degerlendirildiginde, PPK Kararlarindan ZKO kararlarinin tiim
sektorlerdeki isletmeler agisindan %4 oraninin en ideal oran oldugu daha yiiksek

oranlarin igletmelerin hisse senedi kapanis degerlerine negatif yonde yansidigi, yani

176



tim sektorler agisindan diger ekonomik kosullarin sabit kalmasi durumunda optimal

zorunlu karsiltk orani belirlemek gerekirse bu oranin %4 oldugu tespit edilmistir.
Tiim sektorlere ait faiz ve zorunlu karsilik oranlarini tablo ile gosterelim.

Tablo 54: Tiim Sektorlere Ait Faiz ve Zorunlu Karsilik Oranlarimi Tablosu
IDEAL FAIZ

SEKTORLER ORANI(F) IDEAL ZKO
1-EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIGER
SOSYAL HiZMETLER SEKTORU F=1779 2
2-ELEKTRIK GAZ VE SU SEKTORU F>8 ZKO < 4
3-GAYR/MENKUL FAALIYETLER/
SERTORD F>75 ZKO < 4
4-IDARI VE DESTEK HIZMET _
FAALIYETLER/ SEKTORU §<F=<17.75 ZKO =105
5-IMALAT SEKTORU F =11,25 ZKO =4
6-INSAAT VE BAYINDIRLIK SEKTORU F<li4 ZKO =4
7-MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI
TR F>8 ZKO < 4
8-MALI KURULUSLAR SEKTORU 7,75<F<I4 ZKO = 2,4 veya 10,5
9-MESLEK/, BILIMSEL VE TEKN/K _
FAALIYETLER SEKTORU A= AREE T
10-TARIM ORMANCILIK VE BALIKCILIK
SEKTORU F<775 ZKO <4 veyal0,5 <ZKO
11-TOPTAN VE PERAKENDE TICARET,
LOKANTALAR VE OTELLER SEKTORU F=750 ZLO= S
12-ULASTIRMA, DEPOLAMA VE F=11.25 ZKO = 2

HABERLESME SEKTORU

» PPK kararlarindan %11,25 faiz orani seviyesinin igletmelerin entelektiiel
sermaye agisindan gelismesi adina en ideal faiz orani oldugu ayni sekilde PPK zorunlu
karsilik orani kararlarindan %4 seviyesinin entelektiiel sermayelerin gelismesi adina
en ideal ZKO oldugu tespit edilmistir. Bu oranlarin altinda ya da iistiinde yer alan faiz
ve ZKO igin entelektiiel sermayenin gelismesinin miimkiin olmadigi tespit edilmistir.

» PPK faiz oram1 %7,5 seviyesinde iken BIST 100 Endeksi’nin olumlu
etkilendigi tespit edilmistir. BIST 100 Endeksi’nin pozitif yonde deger kazanmasi
acisindan en uygun faiz oraninin %7,5 oldugu tespit edilmistir. PPK zorunlu karsilik
orani kararlarinin BIST 100 Endeksi’ne ZKO’nun pozitif yonde etkide bulundugu,
ylksek ZKO’nun ise negatif yonde etkide bulundugu tespit edilmistir.

» Halka agik isletmelerin PPK faiz kararlarindan halkla agik olmayan isletmelere

gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir. Bu durum halka agik isletmelerin paydas
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sayisinin ¢ok fazla olmasi ve faiz kararlarina daha acik olmasindan kaynaklandigi

tespit edilmistir.

» PPK faiz kararlar1 ve BIST 100 Endeksi ile sektorlerin entelektiiel sermayeleri

arasindaki iliskilerin yon ve kuvvetlerini tablo ile ifade edelim.

Tablo 55 : PPK Faiz Kararlar1 ve BIST 100 Endeksi ile Sektorlerin Entelektiiel Sermayeleri Arasindaki

[liski Tablosu
SEKTORLERIN
ENTELEKTUEL

SERMAYES]
1-EGITIM, SAGLIK, SPOR VE
DIGER SOSYAL HIZMETLER
SEKTORU

2-ELEKTRIK GAZ VE SU
SEKTORU

3-GAYRIMENKUL
FAALIYETLERI SEKTORU

4-IDARI VE DESTEK HIZMET
FAALIYETLERI SEKTORU

5-IMALAT SEKTORU

6-INSAAT VE BAYINDIRLIK
SEKTORU

7-MADENCILIK VE TAS
OCAKCILIGI SEKTORU

8-MALI KURULUSLAR
SEKTORU

9-MESLEKI, BILIMSEL VE
TEKNIK FAALIYETLER
SEKTORU

10-TARIM ORMANCILIK VE
BALIKCILIK SEKTORU

11-TOPTAN VE PERAKENDE
TICARET, LOKANTALAR VE
OTELLER SEKTORU

12-ULASTIRMA, DEPOLAMA
VE HABERLESME SEKTORU

FAIZ ORANI

(-) yonli, zayif siddette
(r=-0,224), anlam bir iligki
vardir

(-) yonli, ¢ok zayif giddette (1= -
0,087), anlamli bir iliski vardir

(-) yonlii, ¢ok zayif siddette (1= -
0,018), anlamsiz sayilabilecek bir
iligki vardir

(-) yonld, ¢cok zayif siddette (1= -
0,027), anlamsiz sayilabilecek bir
iligki vardir

(+) yonli, ¢cok zayif siddette
(r=0,038), anlamsiz say1labilecek
bir iligki vardir

(-) yonli, zayif siddette
(r=-0,161), anlaml bir iligki
vardir

(+) yonlii, zay1f siddette
(r=10,177), anlaml bir iligki
vardir

(-) yonld, cok zayif siddette (r= -
0,041), anlamsiz sayilabilecek bir
iligki vardir

(+) yonli, giiglii ve dogrusal (=
0,721), anlamli bir iliski vardir

(-) yonld, zayif siddette
(r="-0,089), anlaml bir iligki
vardir

() yonli, ¢ok zayif siddette (r= -
0,015), anlamsiz sayilabilecek bir
iliski vardir

(-) yonld, ¢cok zayif siddette (r= -
0,027), anlamsiz sayilabilecek bir
iligki vardir

BIST 100

(+) yonlii zayif siddette
(r=0,144), anlaml bir iligki vardur.

(+) yonli, zayif siddette (r=0,288),
anlaml1 bir iliski vardir

(+) yonlii, orta siddette
(r=0,550), anlamli bir iligki vardir

(+) yonlii, gliglitye yakin bir siddette
(r=0,649), anlamli iligki vardir

(+) yonlii, zayif siddette (r=0,120)
anlaml1 bir iligki vardir

(+) yonlii, zayif siddette
(r=0,140), anlaml bir iligki vardir

(+) yonlii, orta siddette
(r=0,320) anlaml1 bir iligki vardir

(+) yonlii, ¢cok zayif siddette
(r=0,063), anlamli bir iligki vardir

(+) ve dogrusal yonlii, zayif
(r=0,238) anlaml bir iliski vardir

(-) yonli, ¢cok zayif siddette
(r=-0,048), anlamsiz denebilecek bir
iligki vardir

(+) yonlii, ¢cok zayif siddette
(r=0,061), anlamli bir iligki vardir

(+) yonlii, zayif siddette
(r=0,116), anlaml bir iligki vardir

Tablodan da goriilebilecegi lizere genel olarak tiim sektorler icin PPK faiz

kararlar1 ve BIST 100 Endeksi arasinda zayif iliski s6z konusudur. Bazi sektorler igin
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ise ihmal edilebilecek derecede az iliski vardir. En yiiksek iliski diizeyine sahip
sektorleri asagida belirtirsek: PPK faiz kararlar1 ile mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler sektoriiniin entelektiiel sermayesi arasinda ve BIST 100 Endeksi ile idari ve
destek hizmet faaliyetleri sektoriiniin entelektiiel sermayesi arasinda yiiksek iliski

vardir.

PPK faiz ve ZKO kararlarinin sektorlerin entelektiiel sermaye degerleriiizerine
etkisi incelenmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda 0,051 (%S5,1) oraninda,
sektorlerin entelektiiel sermaye degerlerini etkiledigi tespit edilmistir. PPK faiz ve
ZKO kararlarinin sektorlerin  hisse senedi kapanis degerleri tlizerine etkisi
incelenmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda 0,084 (%8,4) oraninda, sektorlerin
hisse senedi kapanis degerlerini etkiledigi ve faiz oranlarina kiyasla zorunlu karsilik
oranlarinin etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. TCMB nin piyasaya miidahale

ederken ZKO’n1 kullanmasi para politikasi agisindan daha etkili olacaktir.
> Sektorlere Oneriler:

Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurul Kararlar1 sektorlere farkli etkide
bulunmaktadir. Bu ¢alima ortaya koymustur ki her sektor faiz kararlarindan farkl
etkilenmektedir. Alinan bir karar bazi sektorler icin pozitif bazilar i¢in ise negatif
etkide bulunmaktadir. Sektorlere 6nerilerimiz, faiz ve zorunlu karsilik oranlarinin
kendileri agisindan olumsuz etkilerini giderecek dnlemler almalaridir. Istikrarli bir
finansal varlik olarak hayatlarini siirdiirebilmeleri i¢in sektorlerin dis etkilere karsi
kendilerini korumalar1 gerekmektedir. Ozellikle faiz ve kur dalgalanmalarindan
etkilenmemek icin yeterli rezervlerini ve ihtiyat akcelerini bulundurmalari, kur riskine
kars1 tiirev finansal triinler kullanarak, kurdaki dalgalanmalara karsi tedbirlerini

almalilar.
> Devlet Bankalaria Oneriler:

Devlet tarafindan bazi kamu bankalarmin belirli sektorlere kredi vermesi
kolaylastirilabilir. TCMB ozellikle devlet bankalar1 aracigi ile bazi sektorlere kredi
vermek iizere devlet tarafindan gorevlendirilmis bankalarin ZK oranlarini diistik tutup
bankalarin o sektorlere kredi vermesi i¢in kaynak yaratabilir. Sektorlerin kalkinmasini
saglamak i¢cin kamu banklari aracigi ile her sektore 6zel faiz oranl kredilerin verilmesi

sektorlere canlilik getirebilir. Sektorlerin kalkinmasi demek topyekiin iilkenin
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kalkinmast demek oldugu i¢in sektorlere yapilacak her tiirlii kolaylik iilkedeki

istihdam1 ve igletmelerin degerini arttiracaktir.

> Arastirmacilara Oneriler:

Son soz olarak bu tez ¢alismasinda PPK kararlarindan olan faiz ve ZKO’nun
sektorlerin hisse senedi kapanis degerleri, BIST 100 Endeksi ve sektorlerin entelektiiel
sermayelerine etkisi arastirllmis fakat sektdrde yer alan isletmelerin dogrudan
etkilenme diizeyleri karsilagtirilmamistir. Arastirmaci ve bilim insanlarina 6neri olarak
ilgili caligmanin sektorel bazda isletmeler {izerindeki etkilerini karsilastirmalari, sektor
igerisinde rol model olan ve olabilecek isletmeleri tespit ederek diger sektor

paydaslarina 6rnek olmalar1 noktasinda bilinglendirmeleri olacaktir.
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