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OZET

ENFLASYON HEDEFLEMESININ TEMEL BELIRLEYICILERI:
SECILMIS OECD ULKELERI ICIN PANEL VERI ANALIZI

Merkez Bankalari nihai amaclar1 olan fiyat istikrarini saglayabilmek amaciyla
farkli para politikalar1 uygulamaktadirlar. ilk olarak 1990’11 yillarda Yeni Zelanda
tarafindan kullanilan ve basariya ulasan “enflasyon hedeflemesi” kisa siirede birgok iilke
tarafindan da kullanilmaya baslanmistir. Bu c¢alismada merkez bankaciligi kavrami ve

merkez bankalarinin uyguladiklar para politikalar1 ele alinmustir.

Calismada doviz kuru, faiz oran1 ve M1 para arzi degiskenlerinin enflasyon
hedeflemesi {izerindeki etkisi panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Caligmada
degiskenler Tiirkiye, Yeni Zelanda, Kanada, Isve¢, Avustralya, Israil ve Sili iilkeleri i¢in
2002-2018 donemleri arasi ele alinmustir. Ulkelerin hedefledikleri ve gerceklesen
enflasyon oranlar1 arasindaki fark alinarak bagimli degisken olan “fark enflasyonu”
degiskeni olusturulmustur. Ampirik analiz sonucuna gore, sz konusu degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Sabit etkili regresyon sonucunda ise
faizin, olusturulan fark enflasyonu iizerinde negatif, biliylimenin ise fark enflasyonu

tizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankaciligi, Para Politikalari, Enflasyon Hedeflemesi
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ABSTRACT

INFLATION TARGETING DETERMINANTS: A PANEL DATA
ANALYSIS FOR SELECTED OECD COUNTRIES

Central banks implement different monetary policies in order to achieve their
ultimate goal of price stability. Initially used by New Zealand in the 1990s and succeeded,
inflation targeting began to be used by many countries in a short time. In this study, the
concept of central banking and monetary policies implemented handled by central banks

are discussed.

In this study, the effect of exchange rate, interest rate and M1 money supply
variables on inflation targeting was examined with panel data analysis method. Variables
in the study, Turkey, New Zealand, Canada, Sweden, Australia, Israel, Chile and for the
countries of 2002-2018 between periods are discussed. The difference between the targeted
and realized inflation rates of the countries was calculated and the dependent variable
"difference inflation" variable was formed. According to the empirical analysis, it is
concluded that there is a long-term relationship between these variables. As a result of the
constant-effect regression, it was observed that interest had a negative effect on difference

inflation and growth had a positive effect on difference inflation.

Key Words:Central Banking,Monetary policies,Inflation targeting
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ONSOZ

Enflasyon hedeflemesi, enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla gelismis ve
gelismekte olan bir¢cok {ilke tarafindan uygulanmaktadir. Enflasyonu etkileyen
makroekonomik degiskenler ile enflasyon arasindaki iligkiyi belirlemek olduk¢a dnemlidir.
Bu cergevede calismanin amaci, enflasyon hedeflemesi uygulayan seg¢ilmis OECD
tilkelerinin enflasyon hedeflemesi doneminde déviz kuru, bliylime, para arzi ve faiz orani

arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile agiklamaktir.

Bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda gostermis olduklar1 katkilarindan dolay1 6ncelikle

danigman hocam Dr. Ogretim Gérevlisi Mustafa TORUN” a,

Sartlar ne olursa olsun ilizerimden destegini hi¢ ¢ekmeyen abim, kiymetli hocam

Dog. Dr. Ismail SEKI’ ye,
Yardimlarindan dolay: saygideger hocam Dog. Dr. Ciineyt KILIC” a,

Her daim yanimda olan ve basaracagima inanmami saglayan sevgili esim Mehmet

YILMAZTURK’ e ve aileme

Sonsuz tesekkiirlerimi sunarim....

Refika Gorkem YILMAZTURK

Canakkale, 2019
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GIRIS

Enflasyon tarihsel olarak incelendiginde 1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin
cokmesi ve petrol soklarmin etkisi ile kiiresel bir sorun olarak goriilmeye baslamistir.
Merkez bankalari, nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in para politikasi
araglarini kullanarak ekonomiye miidahale etmektedir. Para politikasinin ilk hedefinin fiyat
istikrar1 olmas1 alternatif para politikas1 stratejilerini giindeme getirmistir. Doviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi stratejilerinin hepsi ayni oranda
basar1 gostermemistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cogu enflasyon hedeflemesini

benimsemis ve gilivenilir oldugu kanisina varmastir.

Enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarimi
gergeklestirmek amaciyla donem basinda sayisal bir deger belirlenmesi ve bunun kamuoyu
ile paylasilmasi olarak tanimlanabilir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda basariya
ulagsmak igin gerekli &n kosullarmn yerine getirilmesi gerekmektedir. Ik &n kosul merkez
bankasinin bagimsiz olmasidir. Merkez bankasi para politikalar1 karar ve uygulamalarinda
ne kadar bagimsiz ise, enflasyon hedeflemesinde basari yakalamakta bununla birlikte

bankaya olan giiven de artis gdstermektedir.

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmais,
enflasyon oranmni asagiya cekmekte basarili olmast nedeniyle birgok gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerin merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya

baslamistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk béliimde merkez bankaciliginin kapsamli
bir sekilde tanimi yapilmis sonrasinda teorik acidan ele alinmistir. Merkez bankaciliginin
amag¢ ve gorevleri, Diinya’daki bazi merkez bankalar ile ilgili bilgi verilmis; Merkez

bankasinin bagimsizlig ve iletisimi agiklanmistir.

Ikinci boliimde ise merkez bankalarmin para politikalar ile ilgili bilgi verilmis,
para politikas1 stratejileri anlatilmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisi genis bir sekilde

incelenmistir.
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Calisgmanin son boliimiinde, literatliirde enflasyonun makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Caligmalar incelendikten sonra,
enflasyon hedeflemesinin belirleyicilerinin ne oldugunu aciklamak amaciyla segilen 7
OECD iilkesi i¢in 2002-2018 donemleri arasi1 doviz kuru, faiz orani, ekonomik biiyiime ve
para arz1 degiskenleri ele alinmistir. Bagimli degisken olan fark enflasyon ise, hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki fark alinarak elde edilmistir. S6z konusu

degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla panel veri analizi yapilmistir.

Sonug boliimiinde ise, elde edilen sonuglar degerlendirilerek yorumlanmaistir.



BiRINCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGININ ONEMIi

1.1.Merkez Bankaciliginin Dogusu ve Gelisimi

Merkez bankasini genel kabul goren “para basma yetkisine sahip bankalar” olarak
tanimlamak miimkiindiir. Devletler Merkez Bankasini paranin emisyon ve tedaviiliini
saglamak, devlet bor¢lanmalarmmi ve bankacilik faaliyetlerini daha diizenli
gerceklestirebilmek amaciyla kurmuslardir (Onaran, 1995: 47) “Amerikalr iktisat¢r P.A.
Samuelson, Will Rogers’a atfen merkez bankaciligini tarihte meydana gelen ii¢ 6nemli
bulustan biri olarak gostermektedir. Bu buluglar ates, tekerlek ve merkez bankasidir”

(Zarakolu, 1989: 2)

1.1.1.Diinya’da Merkez Bankacilig1 ve Diinyadaki Baz1 Merkez Bankalari

Merkez bankalarinin tarihgesini incelemek icin iilkelerin ilk banka deneyimleri
arastirilmalidir. Merkez bankalarinin giiniimiizdeki yapisina benzer ilk ornekleri ile 17.
Yiizyilin sonlarinda karsilagilmaktadir (Morgiil, 2007: 14). Baslangigta merkez bankalari,
kar amac1 gézetmeyen 0zel bankalar olarak kurulmuslardir. Tarihte kimi zaman, 6zellikle
de savas donemlerinde kamu cikarlar1 6nemli olsa da, merkez bankasinin asil gorevi

paranin ulusal ve uluslararas1 degerinin korunmasi olmustur (Onder, 2005: 9-10).

Merkez bankalarinin, ticaret bankasi yapisin1 degistirerek, kar amaci gozetmeden
kamu c¢ikarlarin1 diisinen bir yapiya dontismesi 19. Yiizyilin sonlarinda gerceklesmeye
baglamistir. Bundan sonra merkez bankalarinin amaci finansal sistemin iyilestirilmesi
olmustur (Esen, 2007: 9-10). 18. 19. Ve 20. Yiizyillarda meydana gelen savaslarin maliyeti
devletleri zor duruma diisiirmiistiir. Savas masraflarinin giderilmesi i¢in devletlerin ticari
bankalardan bor¢lanmaya gitmeleri enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Yiiksek
enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in bankalarin banknot basma yetkilerinin
kisitlanmasi karart alimmistir. Yasal diizenlemeler yapilarak fiyat istikrarin1 saglamak icin
banknot basma yetkisinin tek bir bankaya verilmesiyle merkez bankaciligi adimlari

atilmaya baslanmistir. (Uzar ve Basoglu, 2017: 126)

Diinya’nin ilk merkez bankasi 1668 yilinda Isve¢’te kurulan Riksbank kabul
edilmis fakat 1694 yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi’nin merkez bankacilig

islevlerini yerine getiren ilk kurum oldugu goriilmistiir (Kozanoglu, 2014: 22).
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1694 yilinda Ingiltere MB’sinin kurulusundan sonra 1800 yilinda Fransa’da, 1811
yilinda Finlandiya’da, 1814 yilinda Hollanda’da, 1816 yilinda Avusturya ve Norveg’te,
1818 yilinda Danimarka’da, 1846 yilinda Portekiz’de, 1850 yilinda Belgika’da, 1874
yilinda Ispanya’da, 1976 yilinda Almanya’da, 1882 yilinda Japonya’da, 1893 yilinda
Italya’da, 1914 yilinda ise ABD’de MB kurulmustur. Tiirkiye’de ise 1930 yilinda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) kurulmustur (Yaprakli,2007: 46).

1.1.1.1. Ingiltere Merkez Bankast (Bank of England)

Ingiltere Merkez Bankas1 1964 yilinda 6zel bir ticaret bankas1 olarak kurulmustur.
1946 yilina kadar gecen siirede hazine ile siirli bir iligki ylriiten banka bu tarihta
kamulagtirilarak, hazinenin bir organ1 olarak faaliyetlerini yiiriitmiistiir. Bir finans merkezi
olan Londra ile hiikiimet arasinda bir baglant1 araci durumunda olan ve islemlerini yerine
getirirken sinirli bir bigimde 6zerk davranabilen Bank of England’in baslica {i¢ hedefi

vardir:

> Ulusal paranin degerinin korunmasi,

> Hem yurt iginde hem de uluslararasi platformda finansal sistemine
etkinliginin ve rekabet edebilirliginin gelistirilmesi,

> Finansal sistemin saglamligin1 temin edilmesi ve bu amacla

bankalarin dogrudan denetiminin yapilmasidir.

Ingiltere Merkez Bankasi’nin sermayesi kamu agirliklidir ve bu iilkede para
politikas1 hazine tarafindan yiiriitilmektedir. Hazine ve Merkez Bankas1 arasinda dikkate
deger bir isbirligi ¢ercevesinde bakan ve guvernor her hafta en az bir defa bir araya gelerek
detaylar1 goriismektedirler. Guverndr ve guverndr yardimcisi banka isleri ile ugrasmak
mecburiyetindedirler. Idare Meclisi ancak dort iiyesini sadece banka isleri ile mesgul
olmak {izere tayin eder. Bu sekilde vazifelendirilmis Idare Meclisi iiyelerine “Executive

Directors” ad1 verilmektedir (Dagli, 2012:46).



1.1.1.2. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasit (FED)

Amerika Birlesik Devletleri'nde merkez bankaciligi kurulmasi fikri 18.yy’a
dayanmaktadir. Ancak merkez bankas1 20.yy baslarinda kurulmustur. Niifusun biiyiik bir
kisminin ¢ift¢i olmasi ve giftgilerin merkez bankasinin kurulmasinin tiiccarlart zengin
edecegini diisiinmeleri nedeni ile merkez bankasimnin kurulmasi ge¢ olmustur (Akyazi,
2001: 8). Federal Rezerv Sistemi (FED)’in temel para politika amaglari; istthdamin
maksimum diizeye ¢ikarilmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve uzun dénemde uygun faiz
oranlarinin saglanmasidir (Firat, 2009: 11).

FED diger merkez bankalarindan farkli bir yapiya sahiptir. Tek bir merkez bankasi
yerine iilke 12 bolgeye ayrilmis ve her bolgede calisan 12 banka kurulmustur. Ulkenin
biliyiik olmast ve FED islemlerinin diinya genelinde etkilerinin bulunmasi merkez

bankasinin bu sekilde yapilanmasini gerekli kilmigtir (Karagozlii, 2016: 74)

1.1.1.3.Fransa Merkez Bankasi (Banque De France)

Fransa Merkez Bankas1 1800 yilinda 6zel banka olarak kurulmustur. 1945 yilina
kadar 6zel banka statiisiinde devam etmis ve resmi kurumlara ait olan bazi imtiyazlar elde
etmis, 2 Aralik 1945 tarihinde kamulastinnlmistir (Kizilkaya, 1995: 39). Banque De France
bagimsizligini kazanana kadar hiikiimetin belirledigi para politikalarina gore faaliyetlerde
bulunmaktaydi. Kamunun bor¢lanmasini1 kontrol altina alabilmek i¢in sinirlar koymustur.
Bu sinirlar merkez bankasi bagkani ile maliye bakaninin anlagmasi ile kararlastirilmistir.

Fransa Merkez Bankasi’nin baskan ve yardimcilar1 Bakanlar Kurulu tarafindan
atanmaktadir. Bagimsizligini1 1993 yilinda kazanmis, 1 Ocak 1999 yilindan itibaren Avrupa
Merkez Bankasi’nin kabul ettigi para politikalarini kullanmaktadir (Kaya, 2007: 69).

1.1.1.4. Isve¢c Merkez Bankast

Isveg’te 17. yiizyilda dzellikle genisleyen ekonomik faaliyetlerin artmast ile birlikte nakit
ihtiyacinin yani sira devletinin de bir takim mali ihtiyaglari ortaya ¢ikmistir. Bunun iizerine
1656 yilinda Stockholm Bankasi kurulmus ve banka yatirilan altin sikkeler karsiliginda
banknotlar basmistir. Ancak bankaya duyulan giiven nedeniyle verilen banknotlarin biiyiik
kismi altinlarin geri alinmasi i¢in bankaya geri getirilmemis ve Odeme araci olarak
piyasada kullanilmaya devam edilmistir. Bu gelisme bankalarin sahip olduklar1 altin

rezervinin lizerinde banknot basarak piyasaya slirmelerine yol agmistir.
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Devlet adina para basma yetkisini kullanan ilk banka olan Stockholm Bankas1 1661
yilinda diinyada banknotu ihrag eden ilk banka olmustur. 1668 yilinda ise Isve¢ Merkez
Bankasi, Riskens Staenders Bank (Kraliyet Tebaalar1 Bankasi) ismiyle kurulmus ve diinya
da kurulan ilk merkez bankasi unvanini almistir. 1800’14 yillarda 6zel bankalarin da
banknot c¢ikarmasi ve bu nedenle olusan maliyetleri karsilamak {izere Merkez
Bankasi’ndan kredi almalar ile banka diger bankalar arasinda lider bir rol listlenmistir.
1867 yilinda ise banka resmen “Isvec Merkez Bankas1” adini almis, bankaya diger
bankalar1 denetleme ve diizenleme goérevi verilmistir. Banknot basma yetkisi ise diger
bankalardan alinmis bdylece merkez bankasi para basma yetkisine sahip sahip tek banka

olmustur.

Banka yoOnetim organlar1 parlamento tarafindan seg¢ilmektedir. Bankanin
faaliyetlerini diizenleyen 6zel bir kanun bulunmaktadir. Yasal acidan hiikiimetten bagimsiz
olan Banka, d6viz ve para hakkindaki 6nemli kararlar1 hiikiimete danigmakla yiikiimliidiir.
Kanuna gore Banka’nin gérevi doviz ve kredi politikalarini olusturmak, verimli ve giivenli
bir 6deme sistemini desteklemektir. 1998 yilinda banka kanunu giincellenmis ve
hiikiimetin banka yoOnetimini atama yetkisi kaldirilmis ve Merkez Bankasi Bagkani’nin

pozisyonu giliclendirilmistir (Makinist, 2005:53-54).

1.1.1.5. Yeni Zelanda Merkez Bankast

Yeni Zelenda Merkez Bankasi 1934 yilinda kurulmus olmakla birlikte kdkeni ¢cok
daha eskiye dayanmaktadir. Ingilizlerin kendi merkez bankalar1 olan Ingiltere Bankasi’ni
modellemelerinin ardindan kontrolleri altinda bulunan Yeni Zelanda ve Avustralya’nin da
kendi merkez bankalarin1 kurmalarini istemislerdir. Ancak Yeni Zelenda hiikiimeti bu
istegi ilk baslarda sicak karsilamamis ancak 1920’lerde bakis agis1 yavas yavas degismeye
baslamustir. 1930 yilinda bir Ingiliz uzman olan Otto Niemeyer’in iilkeye yaptig1 ziyarette
konu bir kez daha glindeme gelmis ve merkez bankasina duyulan ihtiyaci yonlendiren
ekonomik konularin agirlik kazanmasi ve 1930-31 yillarinda ki Biiyiik Buhran’in da
etkisiyle mevzuat caligsmalarina baslanmistir. Maliye Bakan1 JG Coates ve ekonomist
Bernard Ashwin’in onderliginde yiiriitiilen bu ¢aligmalar neticesinde 1 Nisan 1934 yilinda
Merkez Bankasi yasasi yurirliige girmis ve bodylece Yeni Zelanda Merkez Bankasi
kurulmustur. Bankanin kurulmasi ile birlikte banknot basma yetkisi de bankaya

brrakilmistir.
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Bankanin yaklagik 75 yildir yiiriittiigli faaliyetlerde yasanan politik gelismeler ile birlikte
tilkede toplum ve siyasette li¢ kusak boyunca siiregelen degisimin etkisi biiylik olmustur.
Ik yillarda doviz kuru istikrarmni saglamak hedefine yogunlasan Banka, 1935 yilinda
gerceklesen hiikiimet degisimi ile birlikte kamulastirilmistir ve bankanin amag¢ ve
yapisinda da bir takim degisiklikler meydana gelmistir. Bankanin 1960’11 yillardaki temel
hedefi fiyat istikrar1 olmus, biliylime, isttihdam ve diger ekonomik hedefleri de 6n plana
cikaran politikalar takip edilmistir. 2009 yilina kadar ¢ok degisik konularda hizmet
vermeyi slirdiiren banka para politikas1 uygulanmasi, finansal sistem gozetimi, finansal
piyasa faaliyetleri, takas ve uzlastirma hizmetleri, bankacilik sistemi likidite yonetimi ve
gbzetimi gibi genis kapsamli politika araglarinin da kullanildigi gérevleri yerine getirmistir

(www.rbnz.govt.nz, 2019:1-4)

1.1.1.6. Tiirkiye Merkez Bankasi (TCMB)

Merkez bankaciligr diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de kurulusundan
itibaren siirekli bir degisim igerisinde olmustur. Gilinlimiizdeki merkez bankaciligini
anlayabilmek amaciyla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’n1 tarihsel siire¢ igerisinde
incelemek gerekmektedir (Onder,2005: 94).

Osmanli doneminde, Miislimanlarin faizi haram olarak gormeleri bankacilik
islemlerine soguk bakmalarina neden olmustur. Bu dénemde bankacilik isleri ile Yunan,
Rum ve Ermenilerden olusan Galata Bankerleri ilgilenmistir (Esen, 2007: 19).

Osmanlt Devleti doneminde, 19. Yiizyilin yarisina kadar “altin sikke”
basilmaktaydi. Bu donemde, para politikasi diizenlemeleri hazine, darphane, sarraflar ve
loncalar tarafindan gergeklestirilmekteydi (TCMB).

I¢ isyanlar ile kars1 karsiya kalan Osmanl Devleti ekonomik sikintiya diismiis, dis
iilkelerden bor¢lanma yoluna gittiyse de bunu gerceklestirememistir. Bu nedenle Osmanli
Devleti ilk kez kagit para basmistir (Afsar, 2006: 1). Fakat bu paralar hazine bonosu
seklinde kullanilmaktaydi. Hazine bonolarinin iizerine yazilar el yazisi ile yaziliyor ve
resmi muhiir basilmaktaydi (Okumus, 1986: 30).

Osmanli Devleti 1854 yilinda Kirim Savasi esnasinda disaridan borglanmis fakat
bu borg¢larin geri 6denmesi i¢in bir devlet bankasina gerek duymustur. Bunun tizerine 1856

yilinda “Ottoman Bank (Bank-1 Osmani) kurulmustur (S6zer,2013: 17).



8

Bu banka ingiliz-Fransiz sermayeli bir banka olarak kurulmustur. ilk olarak
Osmanli Devleti’nin dis bor¢larin1 6deme gorevi iistlenen banka, sonradan farkli
ayricaliklar kazanmigtir (Delice, 2015: 24). Banka ilk yillarda yiizde on kar  dagitirken,
kurulusunda yedi yil sonra Bank-1 Osmanii Sahane ismini alarak emisyon bankasi
olmustur. Bu dénemde, 135 bin hissenin 80 bini Ingilizlere, 50 bini Fransizlara ve 5 bini
Tiirklere ayrilmis, bankanin merkezi Istanbul olmustur (Tarlan, 1986: 63).

Londra’da kurulan bankanin yabanci sermayeli olmasi bir siire sonra tepkilere
neden olmustur. Devletin bankasinin yerli sermayeye dayali olmast gerektigi savunulmus
bu yolda caligmalara baslanmistir. Ulusal banka kurulmasi {izerine calismalar sonug
vermis, 11 Mart 1917 yilinda “Osmanl Itibar-1 Milli Bankas1” kurulmustur (Unal,2015:
67-68). Fakat kurulan ulusal banka, 1.Diinya Savasi’nda Osmanli Devleti’nin yasadig
yenilgi nedeni ile merkez bankasi islevlerini yerine getirebilecek bir banka olamamuistir
(Demez,2016: 11).

Cumhuriyet’in kuruldugu yillarda parasal islemleri yonetecek ulusal bir MB
bulunmamaktaydi. Para islemleri Osmanli Bankasi tarafindan gerceklestirilmekteydi.
(Kumsar1,2016: 26-27). Kurtulug Savasi’nda kazanilan zafer ile Cumhuriyet’in kuruculari
iktisadi yonden de bagimsizlik kazanmak istiyorlard:. iktisadi bagimsizligi kazanmanin en
O6nemli semboliiniin merkez bankasinin kurulmasi oldugunu biliyorlardi (Uygun,2008: 19).
Milli devlet bankasinin kurulmasi fikri ilk kez Izmir iktisat Kongresi’nde ele alinmustir.
Fakat 1715 sayili “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanununun” 1930 yilinda Resmi
Gazetede yaymlanmasi ile kurulmustur (Demez, 2016: 11-12). “Kurulus Kanunu’'na gére
TCMB 'nin temel amact iilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemektir. Bu amacla para
politikast ara¢larimi kullanarak fiyat istikrarini saglamaya yénelik tedbirler almaya yetkili
kalinmistir” (Sozer,2013: 18). Bu amaci gergeklestirmek i¢in merkez bankasina bir takim
yetkiler verilmistir. Reeskont oranlarini belirlemek, para dolagimini diizenlemek, banknot
basimini tek elden yiiriitmek, devletin haznedarligini tistlenmek bu yetkilerden bazilaridir.
Bu donemde doviz kurlarimi belirlemek ise Hiikiimete verilmistir (www.tcmb.gov.tr,

10.01.2018, 22.25).

Tiirkiye Cumhuriyeti 1930-1950 yillar1 arasinda devlet¢i bir politika igerisinde
olmustur. Savastan ¢ikip, yoksulluk ile miicadele halinde olan bir {ilkeyi kalkindirabilmek
icin devlet olaya miidahale etmistir. Bunun yaninda ticareti gelistirmek amaciyla
caligmalar da yapilmigtir. Demir yollariin yani sira karayollar1 ve limanlarin gelistirilmesi

saglanmistir (Ayazlar, 2015: 44).
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Cumhuriyet kuruldugundan itibaren uygulanan siki para politikalart 1950 yillarinda
yerini ekonomik bliylimeyi saglama amagli politikalara birakmistir. Bu donemde devlet
cesitli sektorlere katilim gostermesi, kamu kesiminin biiylimesi yoniinde adimlari attigini
gostermistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 344).

1960’11 yillara gelindiginde planli bir donem karsimiza ¢ikmaktadir. Bu donemde
para politikalarinin hedefleri ekonomik durgunlukla miicadele etmek, ayrica kamu ve 6zel

harcamalarin arttirilmasi olmustur (Cetin, 2016: 70).

2001 krizi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi derin bir sikintiya girmis, krizden sonra
ekonomiyi iyilestirmek icin TCMB bagimsizliga énem vermis ve ¢alismalarini bu yonde
stirdiirmiistiir (Demiralp ve Yilmaz, 2010: 3). Merkez bankasi, fiyat istikrarini temel amag
olarak belirlemis, enflasyon oranmin kontrol altina alinip, siirdiiriilebilir olmasini
amaglamistir. Bu nedenle 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesine gecis

yapilmistir (Celik, 2018: 134).

1.2.Merkez Bankasi’nin Bashica Gorev ve Yetkileri

Bir iilkenin bagimsizligimin en 6nemli sembollerinden biri ulusal parasit ve para
politikalarini belirleyip uygulayan merkez bankasidir (Akyiiz, 2018: 6). Tarihte bankacilik
islemleri ¢ok eskilere dayanirken, merkez bankaciligi fikri ¢ok sonra baglamistir. II. Diinya
Savasi’ndan sonra paranin ekonomik yasamda kiymetinin artmasi ile birlikte merkez
bankacilig1 gelisim gostermistir (Kadyrova, 2009: 20). Merkez bankalar1 yirminci yiizyila
kadar para basmak ve devlet bankerligi gibi iki temel gorevi oldugu bilinmektedir. Fakat
II. Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik biiyiimeye verilen 6nem ile birlikte fiyat istikrari
sorunu da ele alinmaya baslanmistir (Dogru, 2015: 13).

Merkez bankalarimin ticari bankalara bankerlik yapma, devletin bankacilik
faaliyetlerini yiirlitme, para piyasalarini diizenleme ve para arzini kontrol etme gibi dort
temel fonksiyonu vardir (Ertek, 2004: 225-226). Merkez bankalarinin zaman igerisinde
degisim ve gelisim gostermesi ile gorev ve yetkilerinde farkliliklar meydana gelmistir

(Akdis, 2006: 74).
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Emisyon yapmak merkez bankaciliginin gorevlerindendir ve bu gorev yasalarla
belirli sartlar halinde yapilmaktadir. Bu sekilde emisyonun kullanimi kontrol altina
alinmaktadir (Aren, 2009: 51). Merkez bankalarina verilen diger bir gorev para ve kredi
hacmini hiikiimet ile goriiserek, istikrara uygun sekilde diizenlemektir (Ornek, 2001: 71).
Fiyat istikrarin1 saglamak, enflasyon hedefi ve para politikalarini belirlemek, lilkenin altin

ve rezervini yonetmek merkez bankalarinin yetkilerindendir (Gokova, 2018: 7).

1.3 Merkez Bankasinin Amaclari

[lk merkez bankalarmin kurulmas: ile birlikte merkez bankalarinin amagclarinin ne
oldugu ya da ne olmasi gerektigi sorusu giindeme gelmistir. Her ne kadar kurulan ilk
merkez bankasi olmasa da merkez bankaciligt kavramini ve yapacagi faaliyetleri ilk
tanmimlayan merkez bankasi olarak kabul edilen Ingiltere Merkez Bankasi’nin 6zel bir
sirket olarak kurulmasi bu tartismay1 daha da alevlendirmistir. Ciinkii 6zel sirketlerin temel
hedefi kar etmek ve bunu miimkiin olan en yiiksek seviyeye ¢ikarmaktir. Ancak bu amag
temelinde hareket eden bir merkez bankasmin ytirlitecegi faaliyetler, alacagi kararlar ve
uygulayacagi politikalarin iilke ekonomilerine ciddi etkilerinin olacak olmasi merkez
bankalarinin karliliktan ziyade bu etkiler iizerine yogunlagmasi gerekliligini ortaya

koymustur (Kozanoglu, 2014: 22-23).

Merkez bankalar tarafindan gerceklestirilen eylemlerin dogrudan reel piyasalari
etkilediginin anlasilmasi neticesinde karlilik amaci arka plana atilmis ve her iilkede
degisen farkli hususlar merkez bankalarimin amaci olarak goriilmiistiir. Bunlarin en basta

gelenleri;

» Para arzin kontrol etmek,
> Ulkenin para politikasim belirleyerek, bu politika dogrultusunda atilmasi
gereken adimlar1 atmak,

> Ulkenin altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

A\

Bankacilik sektortinii kontrol etmek,
» Gerek hiikiimet gerekse de diger finans kuruluglart i¢in kredi saglamaktir

(Akyiiz, 2018: 7-8).
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Merkez bankalar1 bu amaglarin hepsini ya da belirlenmis olanlarin1 gerceklestirmek
tizere hareket ederken {lilkemiz Orneginde oldugu gibi bazi {ilkelerde de merkez
bankalarinin amaglari ilgili kanunlar ile diizenlenmistir. 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili
“Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu” na gére Merkez Bankasi’nin temel hedefi
fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarinin anlami ise ekonomik birimlerin karar
alma mekanizmalarinda etkili olmayacak seviyede diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oraninin yakalanmasidir.

Ayn1 kanunda, Bankanin fiyat istikrarini temin etmek amaciyla uygulayacag: para
politikasin1 ve kullanacagi para politikas1 araglarint1 dogrudan kendisinin belirleyecegi
ifade edilmektedir. Buna gore Merkez Bankasi arag bagimsizligina sahip bir kurumdur
(TCMB, 2018: 9).

Merkez bankalarinin bahsedilenler haricinde ki diger amaglart ise {ilke
kalkinmasina destek verilmesi ve katki saglanmasi, sermaye ve para piyasalarinin
olusturularak bunlarin diizgiin bir sekilde islemesinin temin edilmesi olarak ifade etmek
miimkiindiir. Bununla birlikte bazi iilkelerde biliylime ve istthdam konulari da merkez
bankalarinin amaglari arasinda yer alir. Ancak ¢ogu gelismis lilkede merkez bankalarina bu
tir amaglar yiiklenmezken gelismekte olan lilkelerde ise boyle bir durum séz konusu

olabilmektedir (Gediz ve Sagin, 2015: 98).
1.4. Merkez Bankasinin Bagimsizhig:

Ekonomik alanlardaki degisimleri kontrol altina almak isteyen siyasi iktidarlar bu
degisimlerde en 6nemli unsur olan para ilizerinde imtiyaz sahibi olmaya ¢abalamiglardir.
Bu ¢abalardan en cok etkilenenler ise lilkelerin para politikalarina yon veren merkez

bankalar1 olmustur.

Ozellikle 1. Diinya Savas1 sonrasi ortaya cikan yiiksek enflasyon ve finansman
ihtiyac1 nedeniyle birgok iilke kredi ve para faaliyetlerini diizenlemek {izere merkez
bankas1 kurmaya karar vermistir. Gliniimiizde ise merkez bankalarinin yalnizca ekonomide
ki yeri degil ayn1 zamanda siyasi otoriteye karsi sorumlulugu ve buna bagli olarak da
bagimsizligt 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktadan hareketle merkez
bankalarinin siyasi otoritenin talepleri yerine ekonomik ger¢eklere uygun bir sekilde
hareket etmesi ve Ozerk bir yapiya sahip olmalar1 anlayis1 cercevesinde merkez

bankalarinin bagimsizligi 6nemli bir tartisma konusu olmustur (Kaykusuz, 2013: 5).
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Bunun yani sira iilkeleri bagimsiz merkez bankacilig1 yolunda zorlayan bir diger
husus ise glinlimiizde ytirtirliikkte olan uluslararasi para sistemidir. Déviz kurunun yerine
gecen para politikalar, para sistemlerinin birbirine yakinlasmasi, iilkeler arasindaki
ekonomik sinirlarin ortadan kaybolmasi gibi unsurlar bu politikalarin siyasi iktidarlar
yerine dogrudan merkez bankalarinca yerine getirilmelerine yol agmis bu durum onlarin

bagimsizligini daha da 6nemli bir hale getirmistir (Oktar, 1996:1).

Diinya da 1990’1 yillarda baglayan kurumlarin 6zerkleserek faaliyetlerini siyasi
otoritenin etkisi altinda kalmaksizin yapabilmeleri adina yapilan diizenlemeler ile devlet
kurumlarinin daha tretken ve etkin bir sekilde ¢alismasi amaglanmustir. Ciinkii siyasi
otoritenin taleplerini yerine getirmeye ¢alisan kurumlarda basta yonetim ve yetki sorunu
olmak iizere bircok problem ortaya ¢ikmis bu durum da hem ekonomik hem de siyasi
bagka problemleri beraberinde getirmistir. Boylelikle siyasi otoritenin popiilist
uygulamalarina karsin kurumlarin bagimsizlig1 ihtiyaci acgikc¢a hissedilmeye baslanmistir.
Bu gelismenin de merkez bankalarinin bagimsizligina katkist olmus ve pek ¢ok demokratik

tilke merkez bankasini bagimsiz bir yapiya kavusturmustur (Oktar, 2014: 107).

Ozellikle son dénemde iilke ekonomilerinin merkeziyetci bir yapidan kurtuldugu ve
piyasa sartlarinin gecerli oldugu goriilmektedir. Ancak piyasa sartlart i¢inde kendi
dengesini bulan ekonominin gozetleyen ve denetleyen bir kuruma ihtiyaci ortadan
kalkmamistir. Merkez bankalar1 sahip olduklar1 kurumsal birikim ile piyasa dengelerinin
saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Ancak bdylesine onemli bir faaliyeti icra
eden kurumun ekonominin gerekliliklerine gore birikimini degerlendirmesi beklenir.
Ancak bagimsiz olmayan ve basta siyasi otorite olmak {izere degisik gruplarin
onceliklerine gore hareket edebilecek olan merkez bankalarin faaliyetlerinden istenilen
olumlu sonuglarin elde edilmesi pek miimkiin degildir. Bu faydalarin elde edilebilmesi i¢in
on kosul merkez bankalarinin tiim faaliyetlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirmeleridir

(Aydin ve Eren, 2013: 94-95).

Merkez bankasinin bagimsizliginin bu kadar 6nemli olmasina karsin merkez
bankalarinin bagimsizliga kavusmasi oldukga zor bir siire¢ ile miimkiin olabilmistir. Clinkii
siyasi otoritelerin se¢im kazanmak, politik hedeflerini gergeklestirmek, halk destegini
kaybetmemek gibi pek ¢cok nedenle para politikalarini kendi istedikleri sekilde kullanmaya
caligmalar1 ekonomileri ve merkez bankalarini politize etmis ve etkinliklerini azaltmistir

(Savas, 1993: 24).
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Hatta diinyanin pek ¢ok lilkesinde yakin zamana kadar merkez bankalarmin ve
buna bagli olarak para politikalarinin partizan bigimde sorumsuzca kullanildig1 ve 6zellikle

secim donemlerinde 6nemli bir malzeme olarak kullanildig1 goriilmiistiir (Tufte, 1984:3-4).

Merkez bankalarin bagimsizligina kars1 ¢ikan goriisler de vardir. Bu goriiglerden
en Onde geleni merkez bankalarinin siyasi otoritelere bagli olmalarinin yonetimsel agidan
faydalar saglayarak banka tarafindan alinan kararlarin uygulanmasini kolaylastirabilecegi
diisiincesidir. Bu goriise gore bu durum ayni1 zamanda siyasi otoritenin ekonomi politikalari
ile merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen para politikalarinin paralel olmasina ve birlikte
koordine edilmelerine de imkan saglayacaktir. Clinkii para politikalarinin siyasi otoritenin
ekonomik politikalarini miimkiin oldugunca desteklemesi gerekir. Bu nedenle merkez
bankasinin siyasi otoriteye bagimli olmasi ekonominin tek elden yonetilmesine imkan

saglamaktadir (Dilik, 2005: 174-175).

Merkez bankasinin bagimsizligina karsi olan bir bagka diislincenin temelinde ise
merkez bankalarinin bagimsizliginin demokrasiye uygun olmadig1 goriisii yatmaktadir. Bu
bankalarin, secilmis ve halkin iradesini yansitmakta olan bir siyasi otoritenin denetimi
disinda kalmalart demokratik sistemin ruhuna aykir1 bulunmaktadir. Merkez bankalarina
bagimsizlik verilmesi, para politikasinin yiiriitiilmesine ve diizenlemesine iligskin yetkinin
tamamiyla bankanin tasarrufuna birakilmasi anlamimni tasir. Buna karsin boyle bir
tasarrufun, segmenlerin serbest iradesi sonucu se¢ilmisler yerine teknokratlara birakilmasi
demokratik anlayisa uymayan bir uygulama olarak kabul edilmektedir.. Bagka bir deyisle,
merkez bankasinin, para politikas1 konusunda tek basina yetkiyi ve otoriteyi temsil
etmesinin, buna bagl olarak siyasi iktidardan bagimsiz bi¢imde hareket edebilmesi,
secmen iradesine dayanmadigindan demokratik geleneklerle ve ilkelerle uyusmadigi

savunulmaktadir.

Halbuki siyasi otoriteden bagimsiz olan ve bu yonde davranan bir merkez
bankasinin yaptigt uygulamalarla ilgili sonuc¢lardan biitiiniiyle siyasi otorite sorumlu
olmaktadir. Merkez bankasi tarafindan yliriitiilen para politikasinin basarisizliginin séz
konusu olmast durumunda, bunun bedelini siyasi iktidar se¢cimi kaybetmek ya da kazanma
sansini riske atarak odemektedir. Ciinkii kamuoyu, yalnizca hiikiimeti kendisine taraf
olarak gormekte ve basarisizligin sorumlulugunu merkez bankasi yerine siyasi iktidara

yiiklemektedir (Kahraman, 2007: 77).
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Ancak cogu arastirmaci, merkez bankalarinin bagimsizligi karsiti bu goriislerin
uygulama noktasinda ortaya ¢ikaracagi pek cok olumsuzluk dikkate alindiginda ¢ok da

dogru bir yaklasim olarak kabul edilmesinin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.

Ozellikle siyasi otoritenin miidahalesi ile emisyon konusunda ki yanlis
uygulamalarin ekonomide ciddi sikintilara yol actigi yasanan pek c¢ok oOrnek vaka ile
sabittir. Ozellikle Giiney Amerika ve Avrupa’da bu tiir uygulamalarin olumsuz sonuglari

yasanarak tecriibe edilmistir (Dilik, 2005: 175).

Merkez bankalarmin bagimsiz olmasi ya da olmamasini savunan bu goriislerin
ardindan “merkez bankas1 bagimsizliginin” tam olarak neyi ifade ettigini agiklamak uygun
olacaktir. Merkez bankasi bagimsizligin1 en temel anlamiyla, fiyat istikrarimi korurken
uygulayacag1 para politikas1 rejimini ve kullanacagi parasal araglari kendi yontemleri ile
se¢mesi ve uygulamasi olarak tanimlamak miimkiindiir (Oztiirk ve Biner, 2008: 25). Baska
bir ifadeyle merkez bankanin bagimsizlig1 para politikasina iliskin karar, uygulama, 6l¢ii
ve diizenlemelerinde siyasal otoriteler olarak hiikiimet ve parlamento veya diger baski

gruplarinin etkisinden uzak kalmasidir (Gediz ve Sagin, 2015: 99).

Bir merkez bankasinin bagimsiz olup olmadiginin belirlenmesi ise olduk¢a zor bir
meseledir. Clinkii bunu kesin olarak dl¢ebilmek miimkiin degildir. Ancak yapilan pek ¢ok
calismada arastirmacilar degisik yontemler gelistirerek merkez bankasinin bagimsizligini

6lemeye calismiglardir (Eroglu ve Eroglu, 2010: 126).

Cukierman ve ark. tarafindan 1992 yilinda 21 gelismis ve 51 gelismekte olan
iilkede yapilan “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy
Outcomes” (Merkez Bankalarimin Bagimsizliginin 6l¢iimii ve Politika Sonuglarina
Etkileri) isimli ¢alismada bir merkez bankasinin bagimsizligi i¢in dort dl¢iitiin incelenmesi

gerektigi ifade edilmistir.

Bu olgiitler;

1. Merkez bankasi bagkan ve tiyelerinin ne kadar siire boyunca
gorev aldiklari, baskanin yetkileri ve statiisii,

2. Merkez bankasinin 6ncelikli hedefleri,

3. Para politikasinin belirlenmesi ve icrasi,

4. Merkez bankasinca kamuya verilen krediler ile ilgili

sinirlamalardir (Cukierman ve ark., 1992: 353-399).
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Cukierman ve ark. yaptiklari bu ¢alismada 1. 6l¢iit i¢in 0,20 2. ve 3. dlgiitler icin
0,15 ve 4. olciit i¢in 0,50 agirlik orani belirlemislerdir. Dordiincli Slgiitiin merkez
bankasimin bagimsizliginin degerlendirilmesinde bu kadar 6n plana ¢ikmasinda hiikiimete
avans verilip verilmedigi, verilen borcun vadesinin ve faiz oranlariin nasil ve hangi
Olciilere gore belirlendigi gibi konularin degerlendirmeye alinmasinin payr biiyliktiir
(Dogru, 2012: 14).

Merkez bankasinin gerek baskaninin gerekse de diger iiyelerinin uzun siireler
boyunca gorev almalar1 yalnizca bankanin bagimsizliginin bir gostergesi degildir ve ayni
zamanda banka tarafindan uygulanmakta olan politikalarin devamlilig1 agisindan da 6nem
tasir. Cogu gelismis lilkede merkez bankasi baskanlarinin uzun yillar gorev aldiklar
goriilmektedir. Ornegin merkez bankasi baskanlari ABD’de 14, Almanya’da 8 ve
Fransa’da 6 yil gorev alabilmektedirler. Merkez bankasi hedefleri ile siyasi otorite
hedefleri arasinda ki farkliliklarda son s6ziin merkez bankasi tarafindan sdyleniyor olusu
da bagimsizligin 6nemli bir gostergesidir. Para politikalarinin ve verilen kredilerin
belirlenmesinde tiim yetkinin merkez bankasinda olusu da merkez bankasinin

bagimsizligina isaret eden dnemli unsurlardir (Orhan ve Erdogan, 2007: 49).
1.4.1 Bagimsizlik Tiirleri

Merkez bankasinin bagimsiz olup olmadigmmin tespiti tek bir degiskene bagh
olmamasinin yani sira merkez bankasinin bagimsizligin1 degerlendirirken tilkelerin sahip
oldugu ozelliklerin de degerlendirme esnasinda goz Onlinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Merkez bankalarinin bagimsizlig iilkelerin yonetim bi¢imi, uygulanmakta
olan para politikas1 stratejileri, gelismislik seviyeleri, tilkelerin siyasi, kiiltiirel, kurumsal ve
hukuki 6zellikleri, teamiiller ve kurumlar arasi resmi veya resmi olmayan iliskiler gibi
bircok degiskene bagli olabilmektedir. Bu nedenle ilgili literatiir incelendiginde merkez
bankasinin bagimsizliginin ¢ok farkli yonlerden degerlendirildigi goriilmektedir (Akyazi,

2008).
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Merkez bankas1 bagimsizligt Bouyon’a (2009) gore yasal ve fiili bagimsizlik,
Grilli, Masciandaro ve Tabellini’ye (1991) gore politik ve ekonomik bagimsizlik, Bade ve
Parkin’e (1988) gore politik ve finansal bagimsizlik, Baka’ya (1995) gore kamusal,
fonksiyonel ve finansal bagimsizlik, Issing’e (2006) gore amag ile finansal, personel ve
fonksiyonel bagimsizligi icine alan ara¢ bagimsizli§i, Coric ve Cvrlje (2009) ile
Mahadeva ve Stern’e (1999) goére amag ve arag bagimsizligs; Eijffinger ve Haan’a (1996)
gore personel, finansal ve politika bagimsizligi, Fischer (1995a), Coric ve Cvrlje (2009),
Debelle ve Fischer (1994) ile Mahadeva ve Stern’e (1999) gbére amag¢ ve arag

bagimsizligini ifade etmektedir.

Burada ifade edilen personel bagimsizligi ile bankaya yapilacak atamalarda
hiikiimetin etkinligini, kurumsal bagimsizlik ile kamu kurumlarindan olusan bir devlet
sistemi i¢inde merkez bankasinin konumunu, finansal bagimsizlik ile ise bankanin
kaynaklarinin olusturulmasi ve bunlarin dagitilmasi ifade edilmektedir (Isik, 2015). Ancak

yapilan ¢alismalarda merkez bankasi bagimsizliginda one ¢ikan hususlarin;

1. Yasal ve fiili bagimsizlik,
il. Amag ve ara¢ bagimsizligi,
iii. Politik ve ekonomik bagimsizlik,
oldugu goriilmektedir.

1.4.1.1 Yasal ve Fiili Bagimsizlik

Bir merkez bankasinin yasal bagimsizligi banka ile siyasi otorite arasindaki
iligkilerin detayli bir diizenleme ¢ercevesinde merkez bankasi bagimsizliginin tanim, sinir

ve igerik itibariyle hukuki bir zemine oturtulmasi durumunu ifade eder (Oktar, 1996).

Yasal bagimsizlik ile amaclanan bankanin yonetim ve yiirlitme organlari ile merkez
bankasi baskan1 dncelikli olmak tizere karar ve yiirlitmede s6z sahibi olan birimlerin siyasi
otorite tarafindan idari ve siyasi etki ve baskilara maruz kalmalarin1 engellemek i¢in 6zgiir
bir bicimde hareket etmesinin saglanmasidir. Yasal bagimsizlik sayesinde merkez
bankalar1 siyasi otoriteden gelebilecek baskilara karsi korunmus olmaktadirlar. Yasal
bagimsizlik unsurlarinin basinda merkez bankasi bagkaninin atanma ve gorevden alinmasi
gelir. Bununla birlikte merkez bankasi baskaninin gorev siiresinin uzunlugu da yasal
bagimsizligin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bir diger unsur ise merkez bankasi

tarafindan hiikiimete saglanacak olan kredilerle alakalidir.
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Verilecek kredinin miktari, vadesi, kosullar1 ile diizenlenmis olan sinirlamalar yasal
bagimsizligin degerlendirilmesinde dnemli bir 6l¢iit olarak nitelendirilmektedir. Bir baska
yasal bagimsizlik unsuru ise merkez bankasinin para politikasinda oynadigi rol ile sahip

oldugu sorumluluktur (Y1ilmaz, 2005).

Asagidaki tabloda yasal bagimsizlig: etkileyen unsurlar gosterilmektedir. Buna gore
bagkanin gorev siiresinin uzun olmasi, Bagkanin atanmasinda yiirlitme organinin roliiniin
sinirli  olmasi, politikalarda c¢ikabilecek anlagsmazliklar halinde son s6ziin Merkez
Bankasina ait olmasi, fiyat istikrarinin 6ncelikli hedef olmasi, hiikiimete kaynak saglamada
sinirlarin belli olmas1 gibi konular Merkez Bankasinin bagimsizligii artirici unsurlar

olarak kabul edilmektedir.

Merkez bankasinin yasal bagimsizli§i i¢in banka iizerinde hiikiimet etkisinin olmamasi
hususu 6nemli bir kriter olmasma karsin para politikalariin uygulamasinda merkez
bankalarinin hiikiimetler ile ortak calismasi gerekir. Bu para politikalarin basariya ulagsmasi
icin zorunlu bir durum olmasina karsin zaman zaman merkez bankalar1 ile hiikiimetler

arasinda resmi nitelik tagimayan bazi iliskiler de s6z konusu olabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde siklikla karsilasildig: gibi yasalarin ok net bir
sekilde bagimsizligr ongormesine karsin uygulamada bu durumun digina ¢ikilabilmektedir.
Bu durumun pek c¢ok sebebi olmakla birlikte en basta geleni kriz durumlarinda
hiikiimetlerin sorunun ¢6ziimii i¢in kanunu sinirlar1 asan uygulamalaridir. Bu nedenle
yaslarda belirtilen bagimsizliin fiili bir bagimsizliga yol agmayacagini goz ardi etmemek
gerekir. Bunu gergekten saglamanin yolu ise her ne kosul altinda olursa olsun kanunlarin
tam manastyla uygulanmasidir. Bazi durumlarda da iyi hazirlanmayan ve bosluklar
bulunan kanunlar bu duruma sebebiyet verir. Bu bosluklarin teamiiller g¢ercevesinde
doldurulmasi s6z konusu olabilecegi gibi cogu zaman politik gii¢ tarafindan doldurulur
(Cukierman vd. 1992). Bu durum ise bankanin bagimsizligina ciddi zarar verir. Alinacak
tiim yasal tedbirlere ragmen merkez bankasinin bagimsizligini saglamak yine de ¢ok kolay
degildir. Ciinkii iilkelerin politik sistemleri para politikalarim1 sekillendirirken bu durum

merkez bankasinin bagimsizligini da etkiler (Farvaque, 2002).
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Tablo 1.1. Yasal Bagimsizhig1 Belirleyen Unsurlarin Bagimsizhik Diizeyine Etkileri

Yasal Hiikiimler Diisiik Bagimsizhik Yiiksek Bagimsizlik

Baskanin Gorev Siiresi Kisadir Uzundur

Baskanin atanma
Siirecinde yiiriitme Coktur Siirhidir

Organinin rolii

Yiirtitme organi ile Yiiriitme organi ile
¢ikabilecek ¢atismada son s6z | ¢ikabilecek catismada son s6z

- . yiiriitme organinindir. bankanindir
Politika Siireci

. Banka parasal politikay1
Biitce stirecinde
tek basina hazirlar ve biitce
bankanin higbir rolii yoktur
stirecinde aktif rol alir

Merkez Bankasinin Hedefler arasinda Fiyat istikrar1 oncelikli
hedefleri arasinda catisma s6z konusudur. hedeftir
Merkez Bankasinin Yiksektir, kredi

Sinirhidir, kredinin nakit
Hiikiimete kaynak | miktari kamu harcamalarinin _ .
‘ o olarak saglanmasi tesvik edilir
Saglamasi yiizdesi olarak belirlenir

Kaynak: Maxfield (1994) "Financial Incentives and Central Bank Authority in Industrializing Nations",
WorldPolitics, July, Vol. 46, No. 4

Ozellikle para politikasinin uygulanma asamasinda hiikiimetlerin zorlamalar1 ve
merkez bankasini kisa vadeli ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye zorlamalar1 nedeniyle
yasal durum ile fiili durum arasinda fark olacagini 6ne siiren bazi arastirmacilar, bu sebeple
yasal bagimsizlik 6l¢iimlerinin gercegi yansitmadigini iddia ederler (Fuhrer, 1997). Buna
en iyl ¢ozlim ise, merkez bankasia yasal olarak sadece fiyat istikrarin1 saglama gorevi
verilmesi olacaktir. Ciinkii bagimsiz bir merkez bankasi paranin istikrarini sagladigi siirece

nihayetinde genel ekonomik dengeyi desteklemis olacaktir (Neumann, 1991).

Tiim bu sebeplerden dolayr merkez bankasinin fiili bagimsizligi kavrami sz
konusu olmaktadir. Yasal bagimsizliktan daha kapsamli bir kavram olan fiili bagimsizlik
kavrami ile ifade edilmek istenen yasal bagimsizlik ile teorik c¢ergevesi belirlenen
bagimsizligin uygulamada ne kadar gergeklestirildiginin ortaya konmasidir (Eser, 1994).
Bu sebeple, fiili bagimsizlik bankanin ger¢ekten ne kadar bagimsiz oldugunu gostermesi

acisindan ¢ok biiyiik bir 6nem tagimaktadir.
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Stibjektif bir nitelik tasiyan fiili bagimsizligin 6lciilmesi ise oldukg¢a zordur. Bu
amacgla merkez bankasinda goérevli personele anket caligmasi yapilmasi ve/veya merkez
bankasi bagkanlarinin gorev siireleri dikkate alinarak bir hesaplama yapilmasi miimkiindiir
(Cukierman vd, 1992). Fiili bagimsizlik noktasinda énemli bir baska husus ise segimlerin
ardindan merkez bankasi baskaninin géreve devam edip etmedigi konusudur. Hiikiimet
degisimlerinin ardindan merkez bankasi bagkanlarinin degisimi merkez bankasinin politik
bir baski altinda oldugunu ortaya koyar. Bagkan ve dnemli gorevlerde bulunan merkez
bankas1 ¢aliganlarinin kisilikleri ve izledikleri gelenekler de fiili bagimsizligina etki eder
(Hayo ve Hefeker, 2001). Merkez bankasinin enflasyon tahmini, para politikasi hedef ve
araclariyla ilgili toplumsal fikir birligi ve anti enflasyonist para politikas1 ara hedefinin
varlig1 gibi teknik konulardaki basarisi da fiili bagimsizligi etkileyen unsurlardir (Cobham
vd, 2008).

Merkez bankasinin yasal yonden en miikemmel sekilde bagimsiz oldugu iilkelerde
dahi merkez bankasinin onemli kademelerine uzun siire atama yapilmayarak bos
birakilmasi, yeterliligi konusunda kaygi duyulan kisilerin baskan olarak atanmasi, atama
stireci boyunca yasanan degisik olumsuzluklar, banka iist yonetimine danisilmadan banka
idari merkezinin tasinmasi seklindeki karar alinmasi gibi durumlar o {lilkede merkez
bankasinin tam anlamiyla fiili bir bagimsizliktan uzak olduguna isaret eden kuvvetli

emarelerdir (Uygun, 2008).

Ortaya ¢ikan fiili durumun yasal durumdan farkliliklar tasimasi 6zellikle gelismis
iilkeler disindaki pek cok iilkede karsilagilan bir problemdir. Bu nedenle gelismemis
iilkelerin biiyilk c¢ogunlugunda merkez bankasi yasasinin hazirlanmasinda gelismis
tilkelerin yasalart temel alinmig ancak uygulama safhasinda ki farkliliklar nedeniyle
basariya ulasilamamistir. Bu nedenle 1yi hazirlanmis bir yasanin varligi kadar uygulamanin
da eksiksiz bir sekilde hayata gecirilmesi merkez bankalarinin bagimsizligi agisindan
hayati 6nem tagimaktadir (Essiz, 2009). Tiim bu nedenlerden dolay1 tam bagimsiz bir
merkez bankasinin varlig1 ancak fiili ve yasal bagimsizligin birlikte olmasi ile miimkiindiir

(Ergel, 2005).

1.4.1.2 Amag ve Ara¢ Bagimsizhik

Bir merkez bankasinin amag¢ bagimsizligi kanuni herhangi bir smirlandirma
olmaksizin fiyat istikrari, biliylime, finansal istikrar, tam istthdam gibi ekonomik

parametreler arasindan temel hedefi dogrultusunda se¢im yapabilmesidir (Serdengecti,
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2005). Bir baska ifadeyle merkez bankasi herhangi bir dis miidahale olmaksizin amacini
kendisi belirliyor ise bu durum o merkez bankasinin amag¢ bagimsizligina sahip oldugunu
isaret eder. Boyle bir bagimsizlik durumu yoksa muhtemel iki senaryo ile kars1 karsiya
kalinmistir demektir. Bunlardan ilki hiikiimet ile merkez bankasinin birlikte bir amag
belirliyor olmasi, digeri ise hiikiimetin amaci tek basina belirleyerek merkez bankasina da

bu amaca ulasilmas1 hedefini koymasidir.

Her ne kadar asil istenen merkez bankasinin bir sinirlama ve yonlendirme
olmaksizin kendi amacini belirlemesi olsa da bazi durumlarda merkez bankasi amacinin
saptanmasi ile ilgili yasal diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir. Bu durum ise ¢ogunlukla

merkez bankalarinin hiikiimetlerle ortak ¢calismasini zorunlu kilmaktadir (Dogru, 2012).

Gilintimiizde para politikas1 c¢ercevesinin belirlenmesi asamasinda merkez
bankalarinin biiyiik boliimiine yasalar dogrultusunda fiyat istikrarin1 saglama sorumlulugu

verilmistir.

Bu durumda merkez bankasinin amag¢ bagimsizligr s6z konusu degildir. Bununla
birlikte fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasinda yalnizca merkez bankalarinca uygulanacak
olan para politikalarinin degil ayn1 zamanda maliye politikalarinin da olabildigince etkin

islemesi gerekir.

Izlenecek para ve maliye politikalarmin aktarim mekanizmalari yolu ile istenilen
etkide bulunmasi i¢in gelismis finansal piyasalarin varligi gereklidir (Maxfield, 1997).
Ciinkii gelismis ve saglam olmayan piyasalar politikalarin hem etkisinin zayif kalmasina

hem de sonuglarinin geg¢ ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Merkez bankalarinin  ama¢ bagimsiz olmamasmin anti-demokratik olarak
nitelendirilemeyecegini savunanlar kadar demokratik ilkeler geregi bir merkez bankasinin

amag bagimsiz olmasinin miimkiin olmayacagini ifade eden degisik goriisler vardir.

Ik goriise gore yasalar ile belirlenen amaclara hiikiimetler ile birlikte calisilarak
ulagsmay1 hedeflemek, herkesin ve her kurumun yasalara bagli oldugu bir diizende olmas1
beklenen bir durumdur (Dogru, 2012). ikinci goriise gore ise demokratik diizenin iki
onemli bileseni olan yasama ve yiirlitme organlarinin o ilkenin para politikalarinin
belirlenmesinde higbir etkisinin olmamas1 demokratik ilkelerle bagdasmaz (Fischer, 1995).

Bu iki goriise gore merkez bankasinin amag¢ bagimsizliginin teknik bir konu oldugunu ve
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tilkelerin demokratik ve hukuk diizenlerinin ne seviyede oldugunun bir gostergesi

olmadigini soylemek miimkiindiir.

Arac¢ bagimsizligi ise, merkez bankasinin amacina ulasirken kullanacagi araglari
politik otoritenin baskisi altinda kalmadan se¢ebilmesidir (Debelle ve Fischer, 1994). Arag
bagimsizlig1 ile merkez bankalar yetki ve gorev bakimindan tasidiklari bagimsizlik
niteligini uygulamaya sokmaktadirlar. Boylelikle merkez bankalariin gerek siyasi otorite
tarafindan belirlenen hedeflere ve gerekse de ekonomik sartlara gére hangi para politikasi
aracin1 ne seviyede kullanacaklarina tamamen kendileri karar verirler. Boylelikle, merkez
bankalar1 amaclanan hedefe ulasmak icin temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarini 6zgiirce belirleyebilme hakkina sahip olmakta; hiikiimete de ayrica bu konuda

danisma ihtiyaci duymamaktadir.

Bir merkez bankas1 amag¢ bagimsizli§ina sahip olmadan ara¢ bagimsizligina sahip
olabilir. Ara¢c bagimsizligi bulunan merkez bankalarinin ama¢ bagimsizligina sahip
olmamasi ¢eliskili bir durum degildir. Kendisine yasalar ¢ercevesinde fiyat istikrar1 gibi bir
hedef atanmis merkez bankasi, ara¢ bagimsizlig1 dogrultusunda bu hedefi gergeklestirmek
icin istedigi politika araglarimi kullanabilir. Bu durumun tersi olmasi halinde yani amag
bagimsizligmin bulunup ara¢ bagimsizliginin bulunmamasi halinde merkez bankasi,
belirledigi amac1 gerceklestirmek icin istedigi para politikast enstriimanlarin

kullanamayacagi i¢in amag bagimsizliginin énemi kalmaz (Ozatay, 2011).

Merkez bankasit ¢alisanlarina uygulanan anketlerle yapilan bir arastirmada
calisanlarin %80 gibi biliylik bir kismmin ara¢ bagimsizligininmerkez bankasi
bagimsizliginda en 6nemli faktor oldugunu belirtmislerdir (Mahadeva ve Stern, 1999).
Buna ilaveten arastirmacilar arasinda da merkez bankasinin bagimsizliginda arag
bagimsizliginin amag¢ bagimsizligindan ¢ok daha 6nemli oldugu yoniindeki goriisler agirlik

kazanmaktadir.

Amag¢ bagimmsizliginin uygulama noktasinda ¢ok dogru veya demokratik
olmayacagimin savunulmasia ragmen ara¢ bagimsizliginda biiylik oranda fikir birligine
varilmis olmasi ara¢ bagimsizliginin bankanin uygulayacagi politikalarin basarisi agisindan
bliylik 6nem tasimasindan kaynaklandigini sdylemek mimkiindiir. Fraser (1994) bu
durumu “merkez bankalarimin ulasacagr hedeflerin kendileri tarafindan belirlenmemesi
gerekir. Olmasi gereken, hedeflerin ulasiminda hangi ara¢larin  kullanilacagina

miidahaleye ugramadan karar vermeleridir” sozleri ile ifade etmistir.
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Merkez bankalarinin arag bagimsizligi piyasaya verilecek mesajlar agisindan da
biiyiik 6nem tasir. Ara¢ bagimsizligi bulunan bir merkez bankasi hem uygulanmakta olan
para politikalariin kredibilitesi {izerinde olumlu etki yapar hem de piyasalara
uygulanmakta olan veya uygulanmasi planlanan kisa dénemli siyasi ¢ikar amaci giiden
para politikas1 programlarina itibar edilmeyecegi mesajim1 verir (Karasoy vd., 1998).
Ekonomi c¢evreleri bu nedenle merkez bankalarimin ara¢ bagimsizligima biiylik 6nem

verirler (Ozatay, 2011).

Diinyadaki uygulamaya bakildiginda iilkelerin biiylik g¢ogunlugunda merkez
bankalarinin ara¢ bagimsiz oldugu goriilmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerin 6nemli
bir kisminda para politikalarinin maliye politikalarinca goélgelenmesi gergcekte merkez

bankalarinin ara¢ bagimsizligina engel olmaktadir (Eroglu, 2009).

1.4.1.3 Politik ve Ekonomik Bagimsizlik

Literatiirde sik¢a kullanilan politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimi Grilli,
Masciandaro ve Tabellini’nin (1991) 18 iilkenin merkez bankalarmin bagimsizligini
karsilastirdiklar1 ve bu amacla bagimsizlik endeksleri olusturduklart c¢aligmaya

dayanmaktadir.

Politik bagimsizlik genel olarak merkez bankalarinin siyasi etki altinda kalmadan
ve siyasi baskilarin uzaginda bulunmasi olarak ifade edilmektedir (Uygun, 2008). Politik
bagimsizlig1 bulunan bir merkez bankasi para politikalarini belirlerken herhangi bir siyasi
baski altinda kalmaz. Bu nedenle politik bagimsizligi bulunan merkez bankalari para
politikalarmin ekonomik hareketlilik veya enflasyon diizeyini tespit edebilecek yetkilere

sahiptir (Cetin, 1998).

Merkez bankasinin politik bagimsizligint belirleyen ii¢ faktdrden s6z etmek
miimkiindiir. Bunlarin ilki, atamalar ile ilgilidir ve bu hususta merkez bankasi yonetim
organlart iiyelerinin atanma prosediiriine yogunlasilir. Eger merkez bankasi baskaninin
gorev aldigi déonem bes yildan uzun ise ve hiikiimetin atanma prosediiriine etkisi azsa
merkez bankasinin politik bagimsizligi o derece yiiksektir. Baska bir deyisle, bu kriterde en
onemli faktér merkez bankasi bagkaninin, baskan yardimcilarinin, meclis tiiyelerinin

atanma islemlerinde, gorevden alinmalarinda ve gorev siirelerinin belirlenmesinde
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hiikiimetin oynadig1 roldiir. Ikinci faktdriin konusu hiikiimetin s6z konusu organlar ile

iliskisidir.

Sayet bir merkez bankasi para politikasin1 belirlerken bu konuda tek basina hareket
edebiliyor ve hiikiimetin onayina ihtiya¢ duymuyorsa o merkez bankasinin bagimsizlig
yiiksek demektir. Ugiincii ve son faktdr ise, merkez bankasinin resmi sorumluluklariyla
ilgilidir. Daha acik bir ifadeyle, merkez bankasi ile hiikiimet arasinda olasi bir ¢atismayi
Oonlemek Ttizere bankanin fiyat istikrarinin diger bir deyisle nihai hedefinin, yasal
diizenlemeyle hukuki ve resmi bir boyut kazanmasidir. Pratikte, merkez bankasinin

giivenilir (credible) olmasi i¢in bu ii¢ Ol¢iitiin saglanmas1 gerekmektedir (Grilli vd, 1991).

Politik bagimsizligin ikinci kriteri olan merkez bankasi para politikasini belirlerken
bu konuda tek basina hareket edebilmesi ve hiikiimetin onayina ihtiya¢ duymamasi Debelle
ve Fischer’m (1994) amag¢ bagimsizligi olarak tarif ettigi ayrimla benzer bir nitelik
tasimaktadir. Cok kapsamli bir kavram olan amac¢ bagimsizligi daha o6nce bahsettigimiz
gibi para politikas1 hedefini hiikiimetten bagimsiz bir sekilde belirleyebilme anlamina
gelmekle birlikte, amag¢ bagimsizligi ile politik bagimsizligin tamamen ayni seyleri ifade

ettigini sdylemek de dogru degildir.

Amag¢ bagimsizliginin genis kapsamliligina ragmen politik bagimsizlik amag
bagimsizligmi da igine alir. Ciinkii politik bagimsizlik yalnizca temel hedefi 6zgiirce
belirleyebilmek degil ayn1 zamanda merkez bankasi baskaninin gorev siiresinin ve merkez
bankas1 atamalarinin belirlenmesinde hiikiimetin etkisi altinda kalmamasini da ifade eder

(Isik, 2015).

Ekonomik bagimsizlik, nihai hedeflere ulasma yolunda takip edilecek para
politikas1 araglari1 se¢me oOzgiirliigiidiir (Karakus, 2007). Bir merkez bankasinin

ekonomik bagimsizlig: iki kriterin degerlendirilmesi ile tespit edilir.

Bu kriterlerden ilki merkez bankasinin para politikasi araglarini nasil belirleyip
nasil kullandig1 hususudur. Bu kritere gére merkez bankas1 nihai hedefini gerceklestirirken
kullanacag1 araglar1 hiikiimetin baskisi ve etkisi olmadan kendisi belirleyebilmeli ve
hiikiimetin onayina ihtiya¢ duymadan kullanabilmelidir (Grilli vd, 1991). ikinci kriter ise
biitce aciklarinin nasil finanse edildigi ile ilgilidir. Buna gore bir hiikiimet biit¢e agiklarini

finanse etmek iizere herhangi bir simirlandirma olmaksizin merkez bankasi kaynaklarini
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kullaniyor ise bu merkez bankasimin ekonomik olarak bagimsizligi yoktur. Bir baska
deyisle bu kriter kamu borg¢larinin finansmaninda merkez bankasinin roliinii gosterir (Grilli

vd, 1991).

Ekonomik bagimsizligin, ara¢ bagimsizligi ile ortak noktalari vardir. Ancak bir
merkez bankasiin kullanacagi politika enstriimanlarina kendisinin karar vermesini ifade
eden ara¢ bagimsizligi, o merkez bankasmin biitce aciklarinin finansmaninda ki roliinii

degerlendirmeye almaz.

Ekonomik bagimsizligin sadece politika belirlemekle ilgili olmadig1 ayn1 zamanda
siyasi otorite ile banka arasindaki iligkiyi kapsadig1 goriilmektedir. Bu sebeple bir merkez
bankasinin ekonomik anlamda tam manasiyla bagimsiz olarak nitelendirilebilmesi igin,
hiikiimetin kendini finanse etmek amaciyla banka kaynaklarini diledigi gibi kullanamamasi
gerekir (Bruni ve Masciandaro, 1991). Eger kamu finansman aciklart Merkez Bankasi
kredileriyle kolayca karsilanabilmekteyse bu durumda ekonomik bagimsizliktan soz
edilememektedir (Afsar, 2005). Para politikalarinin belirlenmesinde ki ozgiirliik ile
hiikiimetin merkez bankasindan bor¢lanmasinin nasil gergeklesecegi kriterlerine bagli olan

ekonomik bagimsizlik ancak ara¢ ve ama¢ bagimsizliginin gerceklesmesine baghidir

(Karakus, 2007).

Ekonomik bagimsizligin 6l¢lilmesini konu alan bir aragtirmada bu husus analitik bir
yontemle incelenmistir. Bu analizde dogrudan kaynak aktarma yolunun olup olmadigi,
kamuya saglanan kaynaklardan piyasada gecerli olan faiz oranlar1 iizerinden faiz alinip
alinmadigi, saglanan kaynagin siirekliligi ve herhangi bir limitle sinirlandirilmis olup
olmamasi, merkez bankasinin kanunun ¢ikardigi borglanma araglarini birincil piyasadan
alip alamayacagi, bankanin yonetiminde merkez bankasinin sorumluluk derecesi konular
degerlendirilen kriterler olarak ele alimistir. Sonucta ABD, Almanya ve Isvicre merkez
bankalarinin en bagimsiz, Yunanistan, Portekiz ve Italya merkez bankalarmin ise en

bagimli merkez bankalar1 oldugu tespit edilmistir (Grilli vd., 1991).

Merkez bankalarimin bagimsiz olmasi, hi¢ sliphesiz ekonomideki beli bagh
sorunlarin tek ve yeterli ¢oziimi ic¢in karsilanmasi gereken kriterlerden yalnizeca bir
tanesidir. Ancak gerekli ve Onemlidir. Bagimsizlik, hiikiimetlerin sorumsuz ve 0lgiisiiz
miidahalelerinin Oniine geger. Bu da, saglikli bir ekonominin ger¢eklesmesi yoniinde

alinmis 6nemli bir mesafe demektir (Giilay, 2009).
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Mali disiplinin kurulamadig, yiiksek biit¢e aciklar1 ve reel faizlerin bulundugu bir
iilkede, para basilmasi kac¢inilmazdir. Bu durumda i¢ ve dis borcun siirekli artmasiyla
birlikte mevcut diizenin devam ettirilmesi miimkiin degildir. Bu noktada para basilmasi
secenegi bir zorunluluktur. Para basmayi zorunlu kilan bu sorunlu ekonomik yap1 iginde
bagimsiz bir merkez bankasinin bulunmasi, para politikasinda bazi kurallarin takip
edilmesi, parasal disiplinin saglanmasi1 gibi faktorlerin hayata gegirilmesi miimkiin
degildir. Bunun neticesinde politik ve ekonomik bagimsizligin hukuksal bir nitelik
tasidigini ancak merkez bankaciligi uygulamalarinda temel bir c¢ikis noktasi kabul

edilmesinin pek miimkiin olmadig1 goriilmektedir (Uygun, 2000).

1.4.2 Bagimsizhigin Gerektirdigi Faktorler

Bir merkez bankasinin bagimsizliginin ne gibi unsurlara bagli oldugu genellikle
bankanin sahip oldugu kurumsal 6zellikler dikkate alinarak tespit edilmektedir. Bununla
birlikte merkez bankasi bagimsizligimin olciisti, tilkede ki siyasi ve hukuki kurumlarin
yapisindan ve iilkenin kimligi, kiltiirii ve o tilkedeki kabul gdren uygulamalardan da
etkilenebilmektedir (Cukierman vd., 1992). Bazi arastirmacilar merkez bankasi
bagimsizligr lizerinde etkili olan durumlar su sekilde 6zetlemislerdir (Eijffinger, 1997;

Ejjffinger ve Haan, 1996).

1.  Kamu borg stoku,
1.  Finansal kurumlarin denetimi,
1ii.  Siyasi istikrarsizlik,
iv.  Dogal issizlik orant,
v.  Enflasyona kars1 toplumsal muhalefet,
vi.  Enflasyona kars1 finansal muhalefet,
vii.  Diger belirleyici etkenler.
Bu belirleyici faktorler gergekte ayrisik degildir ve kismen ortiisebilir. Birgok farkli

calisma, bu belirleyici etkenleri deneysel olarak dogrulamistir.

Cinkii merkez bankalar1 parasal karar verici mekanizmalar olarak {ilkelerin
ekonomik politikalarinin belirlenmesinde ve gelecegine yon verilmesinde ¢ok 6zel 6nem
tagtyan kurumlardir. Bu nedenle merkez bankalar1 para politikalarini belirlerken sahip
olduklar1 bu onemi dikkate alarak verecekleri kararlarin makroekonomik degiskenlere

olacak muhtemel etkilerini de g6z Oniinde bulundururlar. Buna karsin enflasyonun
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diistiriilmesi, biliyiime oranmin yiikseltilmesi, issizligin azaltilmasi1 gibi amaglar
dogrultusunda alinacak kararlarin hem biirokratik ve siyasi baskilardan uzak olmasi hem

de onlarin menfaatlerine hizmet amaci tasitmamasi gerekir (Beskaya ve Glidenoglu, 2014).

Bu sebeple bagimsizlik lizerinde etkili olan faktorlerle birlikte bir merkez bankasini
“bagimsiz” veya “bagimli” olarak degerlendirebilecek bazi OSlgiitlerin de belirlenmesi
gerekmektedir. Yapilan arastirmalar neticesinde bu kriterlerin neler olabilecegi tespit
edilmis ve yapilan bagimsizlik degerlendirmelerinde bu hususlar dikkate alinmistir. Ancak
sunu da Ozellikle vurgulamak gerekir ki bu kriterlerin tamami iizerinde bir fikir birligi
yoktur. Bu yiizden degisik arastirmalarda degisik kriterlerin belirlendigi ve bu kriterlerin
belirlenmesinde fiyat istikrari, bankanin temel hedefleri gibi degisik konularin 6n plana

cikarildigi gortilmektedir.

Bu farkliliklara karsin ¢ogu aragtirmada merkez bankasi bagimsizligini belirleyen

en 6nemli unsurlarin sunlar oldugu tespit edilmistir (Harunogullari, 2017):

» Seffaflik
Hesap verebilirliktir.
Merkez bankasi bagkanin belirlenmesi, gorev siiresi ve gérevden alinmasi,

Banka yoneticilerinin kisiligi,

Y V V V

Merkez bankasinin para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda ki
rolii,

» Hiiklimetin agiklarinin merkez bankasinca finanse edilme diizeyi.

1.4.2.1 Hesapverebilirlik

Hesap verebilirlik yasal veya ahlaki olarak, bir gorev dstlenildiginde ortaya
cikabilecek kayip veya basarisizlik durumunda gecerli olacak sorumlulugu ifade
etmektedir. Boylece hesap verebilirligin dogal c¢ercevesi asil ve wvekil iliskisine
dayanmaktadir. Para politikasinda bu roller genelde hiikiimet (asil) ve Merkez Bankasi
(vekil) tarafindan yerine getirilmektedir. Bu asil-vekil iligkisi i¢inde hesap verebilirlik
degisik bicimler almaktadir. Bu iliskinin en basit sekli bir amag¢ gerceklestirmenin yasal
yiikiimliilik olmasi veya tarafsiz hesap verebilirlik gibi hiikiimet ve Merkez Bankasi

arasinda resmi bir anlasma oldugu durumlarda kendini gostermektedir (Briault vd. 1996).
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Merkez bankasinin hesap verebilir olmasi bankanin sorumlulugunda olan para
politikasiyla ilgili aldig: her tiirlii karar ve uyguladigi her politikaya dair kamuoyuna hesap
verme zorunlulugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle, ‘hesapverebilirlik’ merkez bankasinin
hedeflerini yerine getirme sorumlulugu anlamini tasimaktadir. Bu hesap vermede ilk adim
halka hesap verilmesidir. Sonra ki adim ise halkin temsilcisi olan meclise hesap vermektir.
Son olarak da eger merkez bankasina yasal olarak bir politika hedefi konulmussa hiikiimete
hesap verilmesidir (Schwodiauer vd, 2006). Merkez bankalar1 hesap verme fonksiyonunu
rapor, duyuru, basin toplantis1 ve c¢esitli iletisim araglart yoluyla istatistiki bilgiyi

paylasma, yillik raporlarin sunulmasi gibi degisik yollarla yerine getirebilmektedirler.

Hesapverebilirlik ilkesini yerine getiren bagimsiz bir merkez bankasimin
uygulamalar1 toplum tarafindan daha giivenilir olarak degerlendirilir. Giiven ortaminin
saglanmas1 ise merkez bankasmin hedeflerini gerceklestirme konusunda daha basarili
olmasma katki saglar. Hedeften uzaklasma olsa bile nihai amaca ulagsma konusunda
toplumda bir tereddiit olusmaksizin fiyat istikrar1 hedefine daha rahat ulasabilmesi de

miimkiin olabilmektedir (TCMB, 2012).

Merkez bankasinin bagimsiz olmasinin, demokratik veya anti-demokratik olarak
degerlendirme tartismalarinda hesapverebilirlik 6nemli bir yer teskil etmektedir.
Demokratik toplumlarda se¢imle is basina gelen hiikiimetlerin merkez bankast tizerinde bir
etkisi olmayacaksa ve tlim yetki atanmis yoneticilerde olacaksa bu durumun demokrasi
acisindan yaratacagi sorunun istesinden gelebilmenin tek yolu atanmislarin se¢ilmis
hiikiimete hesap vermesidir (Haan vd, 1999). Ciinkii bagimsizligin bankaya verecegi biiyiik

giiclin karsilig1 olarak hiikiimete hesap verilmesi bir zorunluluktur (Waller, 2011).

Bu zorunluluk ayn1 zamanda para politikasinin etkinliginde de dnemli bir faktordiir.
Fischer (1995) bir merkez bankasinin hesapverebilir olmasinin 6nemini baslica iki noktada
degerlendirir. Bunlar; merkez bankasinin hesapverebilirligi sayesinde, bankanin
demokratik olarak denetimi saglanmasi ve merkez bankasina eylemlerini agiklamasi ve

hedeflerine ulagmasi i¢in tesvik yaratmasidir (Fischer, 1995).

Eijffinger ve Hoeberichts, (2000), merkez bankasinin hesapverebilirligini li¢ ana

kritere baglamislardir. Bu kriterler;

1. Para politikas1 amaglarinin kesin olarak tanimlanmasi ve siraya konulmasi
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hakkindaki kararlar,

2. Para politikasinda nihai sorumlulugun kimde oldugu hususu,
3. Para politikasinda seffaflik.

Demokrasinin ger¢ek manada uygulanmakta oldugu iilkelerde politikacilar para
politikalarini hem tanimlamaya hem de onlar1 siralamaya 6zen gosterirler. Bununla birlikte
demokratiklesme siirecinin tamamlandigi toplumlarda her alanda hesap verebilirlikle

alakali talepler yogunlagmaktadir.

Clinkii demokratik bir yonetim siyasi otoritelerin topluma kars1 miimkiin oldugunca
actk olmasint zorunlu kilar (Dinger ve Eichengreen 2008). Bunun yani sira
hesapverebilirlik bagimsiz olmanmn bir geregidir. Bagimsizlikla para politikasi
sorumlulugu Merkez Bankasina verilmektedir. Dolayisiyla {ilke ekonomisi i¢in bu kadar
onemli olan para politikasini yiiriiten otoritenin hesap verebilir olmasini garanti etmek

demokrasinin bir geregi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Sousa 2002).

Bu sebeplerden dolayr merkez bankalarinin secilmis degil atanmis olan
yoneticilerle idare edilmesi anlayisinin benimsenmesi ile birlikte, bankanin toplum
tarafindan segilen siyasi otoriteler basta olmak iizere tim topluma hesap vermesi bir
zorunluluk haline gelmistir. Her ne kadar merkez bankalarinin hesapverebilirligi kavrami
genellikle siyasi acidan degerlendiriliyor olsa da belirlenen tiim hedefler agisindan
topluma, toplumun temsilcisi meclise ve siyasi otoriteye hesap verilmesi gerekmektedir

(Essiz, 2009).

1.4.2.2 Seffaflik

Merkez bankalar1 agisindan seffaflik kavrami bagimsizlik tartismalarmin ortaya
¢ikmasi ile dnemli bir konu haline gelmistir. Ozellikle 1990’11 yillardan énce merkez
bankalarinin birgogunun kamuoyuna kapal1 bir yap1 i¢inde bulunduklar1 goriilmektedir. Bu
yapidaki merkez bankalar ise gelecege doniik planlar ve bankaca alinan kararlar ile ilgili
kamuoyuyla bilgi paylasimi konusunda isteksiz davranmiglardir. Ancak bagimsizlik
kavramimin 6n plana ¢ikmasi ile bu durumun degistigi ve kamuoyunun bilgilendirilmesi

daha titiz davranildig1 goriilmektedir (Aydin ve Eren, 2013). Bu dogrultuda son yillarda

bircok Merkez Bankasi arag, amag, kullandigi makroekonomik model ve sahip oldugu
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bilgi konusunda seffafliklarin1 yiikseltmeye caligmaktadirlar (Dinger ve Eichengreen,
2008).

Merkez bankasinin seffafli§i, parasal otoritenin kamuoyuna, para politikasi
hedefleri, tercihlerine iliskin 6ncelikleri, ekonominin yapis1 ve isleyisine iliskin yorumlari,
ekonomik veriler konusundaki bilgisi, gelecege iliskin beklentileri, tercih ettigi politika
yapma stratejisi ve karar alma siireci (toplant1 tutanaklar1 ve oylama kayitlar1) hususunda
stirekli bilgi akist saglamasi, seklinde tanimlanabilir. Daha kisa bir ifade ile ise merkez
bankas1 seffaflifi; para politikas1 yapicilar1 ile iktisadi birimler arasinda asimetrik

enformasyonun olmamasidir (Giiler ve Ozyurt, 2015).

Politikalar1 rahatlikla anlagsilabilir, hareketleri kolayca kesfedilebilir, kamuoyuna
yaptig1 bildirimler aldaticiliktan uzak olan merkez bankalar1 seffaf olarak degerlendirilir.
Bir merkez bankasi anlasilir, diiriist ve agik olmaya gosterdigi 6zenle kendi seffaflik
diizeyini ortaya koyar (Issing, 2005). Merkez bankalar1 agisindan seffaflik, para politikasi
stratejisinin, amaglarinin ve uygulamalarinin kamuoyu tarafindan anlasilmasini saglayacak
bilgilerin saglanmasidir. Bu acidan seffaflik, merkez bankalarinin kamuoyuna sadece daha
fazla bilgi saglamasii degil, bu bilgilerin kamuoyu tarafindan anlasilabilir olmasin1 da
ifade etmektedir. Seffaflik diger yandan hesap verme sorumlulugunun da bir yansimasidir.
Diger bir ifadeyle merkez bankalar1 hesap verme sorumluluklarini bir yandan da seffaf

iletisim politikalar1 ile yerine getirmektedir (TCMB, 2012).

Seffaflik ilkesi, hesapverebilirlik ilkesinin temel gerekliliklerinden biri olmasinin
yaninda banka hedefleri ile ekonomik beklentilerin birbiriyle paralel olmasi agisindan da

biiyiik bir dnem tagir.

Merkez bankalarmin seffaf olarak nitelendirilebilmeleri i¢in toplumla, siyasi
otoritelerle, basin ve yaymn organlariyla ve piyasalarla etkin bir iletisim yiiriitmesi
gerekmektedir. Bir merkez bankasinin seffafligimi 3 farkli acidan degerlendirmek
miimkiindiir. Bunlar siyasal seffaflik, operasyonel seffaflik ve ekonomik seffafliktir.
Siyasal seffaflik; faiz oranlan ile ilgili alman kararlarin yazili olarak duyurulmasini,
enflasyon hedefinin net bir sekilde belirlenmesi ve duyurulmasi konularmi kapsar.
Operasyonel seffaflik ise para-kur politikalarindaki ve piyasaya yapilan miidahalelerde ki

Ozgiirliik ile ilgili hususlar1 kapsar. Ge¢gmise ait veriler ile gelecege ait plan ve beklentileri
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iceren raporlarin kamuoyunun bilgisine sunulmak {izere yayimlanmasi ise ekonomik

seffafligin kapsamina girer (Serdengecti, 2003).

1.5.Merkez Bankacilig1 Giivenilirlik Sorunu

Kurumlarin, piyasalarin ve toplumun bir merkez bankasina duydugu giiven,
bankanin etkinligi agisindan ¢ok Onemli bir faktordiir. Ancak bodyle bir giivenin
saglanabilmesi i¢in gerekli kriterlerden belki de en 6nemlisi bankanin bagimsiz olmasidir.
Ancak sunu da ozellikle vurgulamak gerekir ki bagimsizlik tek bagina giivenilirligi
saglamaya yetecek bir ol¢iit degildir ve hatta bir merkez bankasinin bagimsizliginin ona bir

deger katmas1 ancak giivenilirligini saglamasi ile miimkiindiir (Afsar, 2005).

Merkez bankasi agisindan gilivenilirligi; “politika yapicilarin aldigi kararlar,
koydugu hedefler ve uygulamalar: konusunda kamuoyunun giiven duymasi ve amaglarina
ulasmada ve taahhiitlerini yerine getirmede yetkin olduguna inaniimasidir.” seklinde ifade
etmek mimkiindir (Iss;; 2009). Bir merkez bankasi sahip oldugu giivenilirlik sayesinde
uzun vadeli politikalarmi degistirmesine gerek kalmaksizin kisa vadede bu politikalar
uygulamak icin kullandig: taktikleri degistirebilir ve bu konuda kendilerine 6nemli 6l¢iide
tolerans tanmnir. Bu durum o6zellikle kriz donemlerinde merkez bankalarinin olaganiistii

tedbirler alabilmelerine imkan tanir (Mishkin, 2000).

Giivenilirlik merkez bankasina genis bir manevra alan1 saglayan bdylesine 6nemli
bir faktor olmasina karsin elde edilmesi higte kolay bir unsur degildir. Bir merkez
bankasinin bunu saglayabilmesi i¢in bankanin agiklanan hedeflere ulagsmak i¢in kararli,
acik ve en isabetli kararli verebilecek niteliklere sahip oldugunu gostermesi gerekir. Bu
acidan bir merkez bankasinin giivenilir olmasi1 ancak seffaf, hesapverebilir ve bagimsiz

olmasi ile miimkiindiir (Issing, 1993).

Merkez bankasinin giivenilirligi tizerinde 6nemli bir etkisi olan ancak bankanin i¢
dinamikleri ile ilgili olmayan husus ise uygulanan maliye politikalaridir. Bu politikalar ne
kadar merkez bankasinca uygulanan para politikalarmi desteklerse bankanin giivenilirligi o
derece artar. Clinkii bu sayede piyasada bankanin hedeflerine ulasabilecegi yoniinde giiclii

bir kanaat olusur (Tokucu, 2011).
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1.6. Merkez Bankalar1 Acisindan iletisim

Seffaflagma geregi son donemde merkez bankalarinin iletisim politikalarinin
sekillendigi ve kamuoyu ile daha fazla iletisim kuruldugu goriilmektedir. Ciinkii ara¢ ve
ama¢ bagimsizligimi yakalamis olan merkez bankalarinin, kamuoyunun géziinde
demokratik mesruiyetlerini saglamasi ancak politika uygulamalarinda daha seffaf hale
gelmeleri ile miimkiin olmus, bu durum etkili iletisim stratejisi uygulamalarini adeta
zorunluluk haline getirmistir. Her ne kadar merkez bankalarinin kendilerine has degisik
iletisim uygulamalar1 olsa da ¢ogunda para politikas1 ve hedefleri, alinan politika kararlari,
ekonomik goriinim ve ekonomi tahminleri paylasilarak kamuoyu ve ilgili kesimlerle
iletisim saglandig1 goriilmektedir. Zaman zaman yapilan basin duyurulart ile merkez
bankalarinin 6zellikle takip edilecek politikalara iliskin sinyalleri paylasmasi da oldukca

sik kullanilan bir iletisim yontemidir (Y1lmaz ve Kahveci,2014).

Merkez bankalarini agisindan iletisimin 6zellikle kriz donemlerinde daha 6nemli
oldugu goriilmektedir. Ornegin diinyanin yasadig1 en son biiyiik kriz olan 2008 krizinde
merkez bankalarinca uygulanacak politikalarin ne gibi sonuclar doguracagina dair
belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve bunun yani sira bu politikalarin yaratacagi olumlu
etkilerin biiylikliigiinii arttirmak adina iletisim kanallarinin yogun big¢imde kullanildig:

goriilmektedir (Blinder vd., 2008).

Merkez bankalarinin etkinlikleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan iletisimin
olumlu oldugu kadar olumsuz etkilerinin de olabilece8i agiktir. Bu nedenle merkez
bankalarinin iletisim uygulamalarinda kamuoyuyla paylasilan bilginin zamanlamasi ve bu
bilginin anlagilabilir olmas1 hususlarina biiylik 6zen gostermesi gerekmektedir. Ayrica
paylasilan her bilginin yaratacagi etkinin o bilgi 6zelinde degerlendirilmesi de dikkat
edilmesi gereken bir bagka husustur. Merkez bankalarinin iletisim stratejileri, hizla degisen
bir ekonomik ortama ¢abuk bir sekilde yanit verebilmek amaciyla siirekli yiiksek seviyede

esneklige ve uyum yetenegine sahip olmalidir (Trichet, 2008).
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1.6.1 Sozle Yonlendirme

Sozle yonlendirme Praet (2013) tarafindan su sekilde ifade edilmistir: “Sozle
yonlendirme, merkez bankalarinin ekonomik goriiniime iliskin degerlendirmelerine kosullu
olarak para politikasinin gelecekteki yonelimini ilettikleri bir iletisim aracidr.” Sozle
yonlendirmenin siklikla olaganiisti durumlarda kullanilan bir yontemdir ve para
politikasinin yarattigi giicliiklerle miicadele edilmesi amaci tasir. Yasanan finansal
krizlerin yarattigi olumsuz etkilerin merkez bankalarim1 bu tiir yontemler kullanmaya
yonlendirdigi goriilmektedir (Woodford, 2012). Bu yolla piyasanin para politikasi
adimlarim1 tahmin etme konusunda yasadiklar1 sikintilarin azaltilmasi veya ortaya
cikabilecek yanlis anlamalarin engellenmesi ve boylelikle daha saglikli ekonomik kararlar
almalarma yardim edilmesi amaclanmistir. Bu nedenle sozle yonlendirme alisiimigin
disinda ki durumlarda ve onceki kararlara bakilarak alinacak kararlarin tahmin edilemedigi

durumlarda 6nemli bir ihtiya¢ halini almaktadir (Woodford, 2013).

Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bunu saglamak
icin merkez bankalar1 faiz oranlarimin diisiik kalmasini istemelerine karsin biiyiime ve
enflasyon oranlarinin artmasi ile faizleri arttirmak zorunda kalabilmektedirler. Ancak sozle
yonlendirme ile yapilacak miidahaleler sayesinde piyasanin disipline edilmesi ve diisiik

faiz seviyelerinin korunmasi da miimkiindiir (Stehn ve Daly, 2013).

Sozle yonlendirme uygulamalarini su sekilde siniflandirmak miimkiindiir (Yilmaz

ve Kahveci,2014):

a. Agik Uclu Yonlendirme: Politikalarin ilerdeki seyrine dair niteliksel bilgi
paylasimidir. Ornegin bir merkez bankas: tarafindan politika faizlerinin uzun
stire daha arttirilip/arttirilmayacagina dair yapilan agiklamalar bir agik uglu
yonlendirme uygulamasidir. Ongoriilemeyen gelismelere karsi merkez
bankasmma esneklik saglayan bu yontem sagladigi az bilgi ile yanls

anlasilmalara sebebiyette verebilmektedir.
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b. Zamana Bagli Yonlendirme: Politikalarin ne zaman degisecegine dair bilgiler
sunulmasidir. Tarihin net bir sekilde ortaya konulmasi piyasanin yanlis anlama
ve yorumlamalarina engel olurken, ekonomik kosullarin de§ismesi halinde
para politikalarinda meydana gelmesi muhtemel belirsizlikler sebebiyle bazi

olumsuz durumlarin ¢ikmasi da s6z konusu olabilmektedir.

c. Duruma Bagli Yonlendirme: Para politikasinin hangi kosullar altinda
degismesinin s6z konusu oldugunun agiklanmasidir. Ornegin issizlik orani
veya biiyltime belirli bir seviyeye ulasana kadar ve enflasyon orani orta vadede
hedef ile uyumlu oldugu siirece faiz orani artirmayacaklarini agiklamalar1 bir

duruma bagli yonlendirme uygulamasidir.
1.6.2. Telkin

Merkez bankalarinin kamuyla iletisimde kullandiklar1 bir baska yontem de
telkindir. Uygulanan para politikalarinin basariya ulasmasini amacglayan merkez bankalari
piyasalar1 bu yonde kanalize edecek agiklamalar yapar. Ciinkii piyasalarin uygulanan para
politikalarindan elde edilmesi hedeflenen faydalarin tam tersi yonde bir davranis
sergilemesi halinde yapilan biitiin ¢aligmalarin bagarisizlikla neticelenmesi s6z konusudur.
Bu durumda para politikalarinda yapilacak degisiklikler de yeterince etkili
olamayacagindan 6zellikle kamu giivenilirligini kazanmis merkez bankalarinca piyasalara

telkinde bulunma yoluyla miidahale edildigi gériilmektedir (Gokgdz, 2013:280).

Ornegin iilkemizde de 6zellikle enflasyon hedefinin tutturulamadigi dénemlerde
bunun nedenleri kamuyla paylasilirken olumsuz sonucun para politikalarindan
kaynaklanmadigi, dissal kosullara bagl olarak gelistigi ifade edilerek piyasalara uygulanan

para politikalarinin haklilig1 konusunda telkinde bulunulur.

1.6.3. Tavsiye

Merkez bankalarmin iletisiminde 6n plana ¢ikan husus para politikasinin nasil daha
etkili hale getirilece§ine yonelik adimlarin atilmasidir. Bununla birlikte merkez bankalari
hedefleri ve stratejileri hakkinda kamuoyuyla bilgileri paylasarak ekonomik birimlerin
uzun donemli beklentilerini yonlendirir ve onlarin ters soklara kars1 daha giiglii bir sekilde
cevap verme becerilerini desteklerler (Yilmaz ve Kahveci, 2014:6-7). Merkez bankalari

piyasaya verilen tavsiyeler ile bu yonlendirme islemini ger¢eklestirilmektedir.
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Merkez bankalarmin piyasalarin yaninda hiikiimetlere de tavsiye vermesi sz
konusu olmaktadir. Bir iilkenin Merkez Bankasi tarafindan iistlenilen énemli gorevlerden
biri de hiikiimete ekonomik ve mali konularda tavsiyelerde bulunmaktir (Wijewardena,

2013).



IKiNCi BOLUM
PARA POLITIKALARI

2.1. Para Politikas1 Amaclar:

Para politikasini, “Ekonomik biiyiime, istihdam artist ve fiyat istikrari gibi hedeflere
ulasabilmek icin paramin elde edilebilirligini ve maliyetini etkileme yénelik olarak alinan
kararlart ifade eden ve iilke Merkez Bankalar: tarafindan uygulanan politikalarinin

tiimiidiir.” seklinde ifade etmek miimkiindiir (TCMB, 2019).

Her {lkenin izledigi para politikasinin birtakim hedefleri olmakla birlikte, son
donemde en cok 6ne ¢ikan konu fiyat istikraridir. Bununla birlikte tam istihdam, iktisadi
biiylime, faiz istikrar1 ve dis 6demeler dengesi konularinin da para politikasinin 6ncelikli

hedefleri arasinda yer almaktadir (Bozkurt ve Gogiil, 2010).
2.1.1. Fiyat Istikrar

Fiyat istikrar1 tasarruf, tiikketim ve yatinm konularinda alinacak kararlarda,
degerlendirmeye alinmasina ihtiya¢c olmayacak seviyede diisiik bir enflasyon oraninin
bulunmasini ifade eder. Piyasa da herhangi bir mal veya hizmetin fiyatinda yasanan
degisimlerin temel belirleyicisi fiyat istikraridir. Bir {ilkede fiyat istikrariin
saglanabilmesinin temel kosulu o iilkede uygulanan maliye ve para politikalariin
birbiriyle koordine bir bi¢imde yiiriitiilmesidir. Ancak kamunun agiklarinin siirekli bir
sekilde artiyor olusu fiyat istikrarinin saglanmasina engel olmaktadir. Uygulanan bir para
politikasinin fiyat istikrar1 hedefini yakalayabilmesi i¢in bagimsiz ve giivenilir olmasi da

hayati derecede 6nem tasimaktadir (Eroglu, 2004).

Fiyat istikrarinin para politikasinin temel hedeflerinden biri olmasinin sebebi ise
yasanan enflasyon sorunlarmin yol actigi sorunlardir. Bu sorunlarin basinda da fiyat
istikrarinin saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikan fiyat artislarinin yol acgtigr belirsizlik
ortamidir. Yasanan fiyat artislari tim ekonomi birimlerinin gelecekle ilgili aldiklar
kararlarda saglikli sonuglarin elde edilmesini zorlagtirmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007).
Sik sik degisen fiyatlar piyasalarda, karar alma mekanizmalarinda ve gelecege yonelik

tahminlerde istikrarsizlik yaratir, yanlis yonlendirmelere neden olur (Tunca, 1997).
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Fiyat istikrarmnin ekonomiye faydalarimi su sekilde oOzetlemek miimkiindiir

(Ozyurt,2006):

» Paranin ikamesi azalir.
Gelir dagiliminin bozulmasina engel olur.
Kaynaklarin daha verimli alanlara yonelmesinin saglar.

Ekonomik biiylime potansiyeli artar.

YV V V V

Yatirimcilar ve tasarruf sahipleri tarafindan enflasyon sebebiyle risk primi

talebi olmaz.

2.1.2. Tam istihdam

Ekonomik dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan issizligin yani konjonktiirel
igsizligin olmadigi, yalnizca dogal issizligin mevcut oldugu durum tam istihdam olarak
nitelendirilir. Makroekonomik modellerle tam istihdam diizeyinde iiretimden s6z edilirken
bir miktar yapisal ve gecici (friksiyonel)  igsizligin bulundugu bir {retimden

bahsedilmektedir (Ertek, 2004).

Tam istihdam konusunun para politikalarinin amaglarindan biri olmas1 1929 Diinya
ekonomik krizi ile baslamistir. Issizlik oraninin yiiksek seviyelerde seyretmesi bir
ekonomide atil isgiiciiniin yliksek buna karsin kaynak kullanim oranimin da disiik
oldugunu gosterir. Bu durum da hem gelir kaybina hem de toplumsal refah kaybina yol
acar. Gelismis tlilkelerde konjonktiirel issizligin dnlenmesi, yapisal ve mevsimlik igsizligin
ortadan kaldirilmasin1 amaglayan para politikalar1 acisindan % 3 oranindaki issizlik kabul
edilebilir bir diizeyken, gelismekte olan ekonomiler i¢in issizlik oranmmin % 5 olmasi

normal goriilebilir (Parasiz, 2003).
2.1.3.iktisadi Biiyiime

Iktisadi biiyiimeyi en kisa bicimde milli gelirdeki reel artis olarak ifade etmek
miimkiindiir. Cogu gelismekte olan {ilkede iktisadi biiyiimeyi arttirmak i¢in “gelisme”
stireci enflasyon yoluyla finanse edilir. Bu nedenle para politikasinin hedefleri arasinda yer
alan tam istthdama ulasmak icin uygulanacak politikalar ile iktisadi biliylime icin

kullanilacak politikalarin farklilagabilecegi goriilmektedir.
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Enflasyonun arttirilmasi ile kisa donemli bir iktisadi biiyiime yakalanmis olsa bile
bu biiylimenin uzun donemleri kapsayacak sekilde parasal gelismelerle saglanmasi dogru
bir yaklagim degildir. Buna gore iktisadi biiyiime i¢in 1limli bir parasal biiylimenin bir
gereklilik olmasina karsin uzun vadede enflasyonu Onleyici bir para politikasinin iktisadi

biiylimeye daha fazla katki saglamasi s6z konusudur (Eroglu, 2004).

Para politikasinin hedefi iktisadi biiyimeyi desteklemektir. Ancak bu durum parasal
taban politikasinin en biiyiik zorluklarindan birini teskil eder. Ciinkii hangi biiylime
oraninin uygulanacak para politikalart ile desteklenecegi hususu bir belirsizlik igerir.
Bunun yan1 sira 6zellikle gelismekte olan iilkelerin hedeflerinde sadece iktisadi biiylime

olmamal1 ayn1 zamanda kalkinma hedefi de 6n plana ¢ikarilmalidir (Ozdemir, 2010).

Para arzinda azalma oldugunda bir para darlifi yasanmakta bunun sonucunda
yatirim ve tliketimde de diislis goriilmektedir. Dengeli bir gelisme i¢in para politikasinin
araclar1 ile kredi hacminin ve para arzinin ekonominin kredi ve para ihtiyacina gore
ayarlanmasi1 bir zorunluluktur. Hizli bir iktisadi biliylimenin saglanmasi i¢in halkin
harcamaya yonelik geliri arttiritlmalidir ancak bu durumun dis 6deme dengesini bozmasi
s6z konudur. Bu nedenle enflasyonist bir biiyiime ithalati arttirarak 6demeler dengesinin

acik vermesine yol agmaktadir (Parasiz, 2003).
2.1.4. Faiz Istikran

Faiz oranlarinda yasanan degisimlerin olusturdugu ekonomik belirsizlik gelecege
dontik yapilan tiim planlamalarin gerceklestirilmesini olduk¢a zor bir hale getirmektedir.
Ornegin tasit kredilerinin artmas1 hem tasit alacaklarin hem de tasit iiretimi ve satis1 yapan

sirketlerin karar siire¢leri {izerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Miskhin, 2000).

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar ekonomik hayatta onemli bir maliyet kalemi
olmalarinin yam sira ileriye doniik yatirimlar1 da zorlastirmaktadir. Degisen faiz oranlari
ile baz1 ekonomik birimler spekiilatif biliyiik kazang saglarlarken bazilarinin da biiyiik zarar
etmesine yol agmaktadir. Bu agidan para politikasi uygulayicilar: genel iktisadi istikrar i¢in

faiz diizeyindeki asir1 oynakliga karsi duyarli olmalidir (Eroglu, 2004).
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2.1.5. Dis Odemeler Dengesi

D1s 6demeler dengesi veya bir baska ifadeyle dis ddemeler bilangosu belli bir
zaman dilimi ig¢inde bir tlilkenin diger iilkelerle olan iligkisindeki mali ve ekonomik
durumunu ifade eder (Seyidoglu, 2009). Sermaye hareketlerinin kiiresel bir hal almaya
baslamasiyla iilkelerin dis ticaret hacimleri artmis bu durumda 6demeler bilangco dengesini
para politikasinin 6ncelikli hedeflerinden biri haline getirmistir. Uygulanan politikalarin bir
kism1 dogrudan bir kismu ise dolayli yoldan dédemeler dengesini etkilemektedir. Ozellikle
faizlerde yasanan degisim sermaye hareketlerine yon vermesinden dolayr 6demeler
dengesinde de en dnemli unsurdur. Dis 6demeler dengesinde 6nemli olan bir diger faktor

ise doviz kuru sisteminin ne oldugu ve nasil isledigi konusudur (Eroglu, 2004).

Merkez bankas1 dis 6demeler dengesini saglamak iizere para politikasini kullanarak
genisletici veya daraltic1 yonde adimlar atabilir. Eger bir lilke dis acik sorunu yasiyorsa
zorunlu karsiliklarin arttirilmasi gibi kredi hacmini diistiriirken kredi faizlerini yiikseltecek
daraltict politikalar takip edilerek dis acigin kapanmasi saglanir. Dig 6deme fazlasi

durumunda ise tersi yonde para politikalar1 uygulanir (Seyidoglu, 2003).
2.2.Para Politikas1 Araclari

Glinlimiiz Merkez Bankalarini bu kadar 6nemli kilan islevlerden en Onemlileri
sliphesiz para politikasin1 uygulamalar1 ve para arzini kontrol altinda tutmalaridir. Merkez
Bankalari’nin bu islevleri gergeklestirmek icin bazi politika araglart vardir. Bunlar; acgik
piyasa islemleri, reeskont oranlari, zorunlu karsilik oranlari, kantitatif kredi kontrolii ve

zorunlu devir oranlaridir.
2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankalarimin dolagimda yer alan para miktarini
cogaltmak veya azaltmak iizere tahvil ve bono alip satmasidir. Merkez bankasinin bu
menkul kiymetleri piyasadan almasi para tabanini azaltirken, bunlar1 piyasaya satmasi ise
para tabaninin ylikselmesine neden olacaktir. Bu islemleri yapan merkez bankalar1 zaman

zaman defansif kimi zaman da ofansif bir tavir ortaya koyarlar.
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Ornegin yilbasi, bayram dénemleri gibi belli zamanlarda para tabaninda ortaya
cikan degisimleri onlemek i¢in agik piyasa islemlerinin gerceklestirilmesi “defansif agik
piyasa islemi” olarak nitelendirilir. Ortada miidahale etmeyi gerektirecek bir durum
olmamasina karsin merkez bankasinin para tabanini degistirmeye yonelik uygulamalari da

ofansif (dinamik) agik piyasa islemi” olarak adlandirilir (Yalta, 2011).

Acik piyasa islemlerinin baz1 6nemli avantajlar1 vardir. Bunlarin 6nde gelenleri ise;

» Kontrol edilebilir olmasi,

Etkili olmasi,

Hizli olmasi,

Tersine ¢evrilebilir olmasi,

Etkisinin tam olarak 6lg¢iilebilir olmasi,

Kii¢iik alim-satimlar yoluyla uygulanabilmesi,

YV V V VYV V V

Para tabani tizerinde kiigiik ayarlamalara izin vermesidir.

2.2.2. Reeskont Oranlari

Bankalarin iskonto yoluyla aldiklar1 kagitlar1 tekrar iskonto ettirerek (reeskont)
Merkez Bankasi’na satip karsiliginda para almalari uygulamasidir (Egilmez, 2012).
Bankalar gerekli gordiikleri durumlarda ellerinde bulunan ticari senetleri vadeleri
gelmeden merkez bankalarina kirdirabilirler. Boylelikle bir anlamda merkez bankasi
bankaya bor¢ vermis olurken, banka da rezervlerini arttirma olanagina kavusur.Merkez
bankasi tarafindan bankalara saglanan bu kredinin karsiligi olarak aldig1 faiz oranma da

reeskont oran1 denilir (Maksidov, 2017).

Geleneksel bir para politikast aract olan reeskont Ozellikle bankalarin rezerv
ihtiyaclarinin kargilanmasi agisindan 6nemlidir. Bu yolla merkez bankasindan bor¢ alan
bankalar merkez bankasina da bir miktar faiz 6derler. Enflasyon probleminin goriildigi
donemlerde oldukga sik kullanilan bu yontem, piyasadan para c¢ekilmesi suretiyle parasal
daralma yaratilmasina imkan verir. Bunu saglamak i¢in reeskont oranlar1 yiikseltilir. Ancak
tersi bir durumda reeskont oranlar1 diisiiriilerek parasal genisleme saglanir (Arican ve

Okay, 2014).
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2.2.3. Yasal (Zorunlu) Karsilik Oranlari

Bankalar topladiklar1 mevduatin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen oranda
belirli bir miktarini, ileride karsilasabilecekleri zorluklarda talep edip kullanabilmek i¢in
Merkez Bankasina yatirmak zorundadirlar. Buna zorunlu karsiliklar, bunun miktarin
belirlemeye yarayan orana da karsilik orani adi verilir. Merkez Bankasi’nin, karsilik
oranini artirip azaltarak bankalarin acgabilecegi kredi miktarini ve maliyetini etkilemesi

eylemi de karsiliklar politikasi olarak adlandirilir (Egilmez, 2012).

Zorunlu karsiliklarin artmasi ile bankalar ii¢ sorunla karsi karsiya kalirlar. Bunlar;
bankalarin likiditesinin azalmasi1 nedeniyle kisa vadeli fonlarda yasanan maliyet artisi,
banka karliliginin diismesi ve para yaratma yeteneklerinin azalmasidir (Barisik ve Cetintas,
2008). Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi bankacilik sektoriine konulan bir vergi olarak
da degerlendirilmektedir. Genel olarak zorunlu karsilik oranlarinin gelismis iilkelerde

diisiik ve gelismekte olan iilkelerde ise yiiksek oldugu goriilmektedir (Taner, 2008).

Piyasada kisa silirede biliylik etkiler ortaya c¢ikaran zorunlu karsilik oranlar
degisimlerinde merkez bankalar1 piyasa islemlerini notralize etmek igin parasal daralma

veya genisleme yoluna giderler (Barisik ve Cetintas, 2008).
2.2.4. Kantitatif Kredi Kontrolii

Kantitatif kredi kontrolii uygulamasi toplam kredi hacminin kontrol miktarsal biiyiikliik
bakimindan kontrol altinda tutulmasini ifade eder. Bu uygulamadaki temel hedef bankalar
tarafindan odiing verilebilecek fonlar1 ve likiditeleri kontrol altinda tutmaktir. Kantitatif

kredi kontrolii i¢in kullanilan temel yontemler sunlardir:

Kredi tavanlari,
Iskonto politikasi,
Kanuni karsiliklar,

Acik piyasa islemleri,

YV V V VYV V

Reeskont politikasidir.
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2.2.5. Zorunlu Devir Oranlari

Banka ve finans kuruluslarinin topladigi doévizlerin belli bir oraninin merkez
bankasimma zorunlu olarak devredilmesi anlamina gelir. Bu oran merkez bankasinca
belirlenir ve istedigi zaman degistirebilir. Devredilen dovizin karsiligi olan yerli para

birimi devri yapan kuruma merkez bankasinca 6denir (Tasyiirek, 2011).
2.3. Alternatif Para Politikalar1 Stratejileri

Fiyat istikrarinin saglanmasinin para politikasinin 6ncelikli amact olmastyla birlikte
degisik para politikas: stratejileri hayata gecirilmistir. Bu stratejilerin basinda ise doviz
kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi gelmektedir. Bu stratejilerin

tamami ulusal paranin degerinin belli sinirlar iginde tutulmasina yardimci olurlar.

Bundan dolay1 bu hedeflemelerin para politikasi i¢in nominal ¢apa sagladigini
sOylemek miimkiindiir. Para politikasinda kullanilan nominal capanin bazi 6zellikleri
tasimas1 gerekir. Bunlar ise; nihai hedef olan fiyat istikrar1 ile kuvvetli bir iliskiye sahip
olmasi, kamuoyunun rahatlikla anlayabilecegi seffaflikta olmasi ve belirlenen hedefin

kolay kontrol edilebilmesidir (Cukierman, 1999).
2.3.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Yasanan ekonomik gelismeler neticesinde diinyada uygulanan doviz rejimlerinde
de 6nemli degisimler ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler 1s18inda gelismis iilkeler sabit kur
politikasina son vererek dalgali kur rejimini uygulamaya koymuslardir. 1982°de yasanan
krizin ardindan ise gelismekte olan tlkeler ayn1 adimi atarak dalgali kura gegis
yapmislardir. Digsal finansmanda yasanan ani kesilmeler neticesinde yeterli krediyi
saglayamayan iilkeler bu sorunun iistesinden gelebilmek amaciyla devaliiasyon dahil pek
cok yonteme basvurmuslardir. Bu silirecte sabit kur uygulamasinin devami miimkiin
olmamis ve dalgali kura gecis adeta bir zorunluluk olarak ekonomik hayatta yerini almistir

(Edwards, 1992).

Doviz kuru hedeflemesinde, ulusal paranin degeri diisiik enflasyon yasayan bir
tilkenin parasina sabitlenir (Mishkin, 1999). Bu stratejide doviz kurunun sabit olmasi sart
degildir ve uygulamada bu stratejiyi benimseyen iilkelerin bazilar1 sabit kur bazilar1 da

ayarlanabilir kur hedefini benimsemektedirler (Yigitbas, 2009).
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Doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol
altina almak amaciyla bir {ilkenin ulusal parasinin degerini, giiglii bir {ilkenin parasina
baglayarak ylriittiigli parasal bir stratejidir. Doviz kurunun belirlenen bir oranda
degistirilmesine izin verilmesi veya sabit bir degerde tutulmasindaki temel hedef, capa
olarak secilen tilkenin giivenilirliginden ve politikalarindan yararlanmaktir (Quispe-Angoli,

2001).

Doviz kuru hedeflemesinin sagladigi avantajlarin baginda;

i.  Enflasyonu diisiirmesi (Mishkin, 2007),
ii.  Disiplin ve kredibiliteyi saglamasi (Valesco, 2000),
iii.  Gelecege iliskin belirsizliklerin azalmasi ve ticaret hacminin genislemesi

(Calvo ve Mishkin, 2003).

Hususlar1 gelmektedir. Buna karsin bu stratejinin dezavantajlari ise (Mishkin, 2007; Chang

ve Valesco, 2000);

1. Capa lilkeden aktarilan soklar,
ii.  Para politikasinin bagimsizligini yitirmesi,
iii.  Spekiilatif ataklara agik olma,

iv.  Finansal krizlere yatkin olmasidir.

2.3.2. Parasal Hedefleme

Enflasyonist beklentileri kontrol altinda tutmak {izere belirli bir parasal biiyiikliige
iliskin artis oraninin hedef olarak belirlenmesi parasal hedefleme olarak ifade edilir. Bu
strateji para arzinin yetkili para otoritelerince hizli bir sekilde yonlendirilmesine imkan
tanidig1 i¢in tercih edilmektedir (Erdogan, 2005). Merkez bankasi parasal hedefleme
stratejisini uygularken hangi unsurlar1 kontrol altinda tutacagina karar verir. Merkez

bankalar1 bu amagla iki kritere gore hareket ederler (Keyder, 2002):

1. Secilecek unsurun merkez bankasinca yiiriitiilen para politikasinda

kullanilabilecek tiim araglar1 icermesi,

11 Unsurun ekonomik faaliyet lizerinde etki yaratabilecek para arziyla iliskili

olmasi.
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Parasal hedeflemenin doviz kuru hedeflemesine nispeten en biiyiik avantaji parasal
otoriteye saglanan diger iilkelerden bagimsiz olarak enflasyon hedefi tespit etme imkanidir.
Ayrica bu stratejide paraya ait verilerin ¢ok daha kisa bir zaman zarfinda elde edilmesi
nedeniyle nominal para arzinin enflasyondan 6nce kontrol edilmesi miimkiindiir (Batini vd.

2005).

Parasal hedeflemenin sahip oldugu bu avantajlar ancak iki kosulun varligina
baglidir. Bunlardan ilki amag¢ degiskenler (nominal gelir ya da enflasyon) ile hedeflenen
buiytikliikler arasinda giiglii ve ongoriilebilir bir baglantinin bulunmasidir. Aksi takdirde
parasal hedefleme mekanizmas1 c¢alismayacaktir. Ikinci kosul ise hedeflenen parasal
biiylikliiklerin merkez bankasinin kontrolii altinda olmasidir. Bu kosullarin mevcut

olmamasit durumunda bahsedilen avantajlar dezavantaja donecektir (Yigitbas, 2009).
2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin uzun donem nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin  saglanmasi amaciyla enflasyon oraninin bir hedef veya hedef araligina
dayandirilmasi ve bu hedefin de kamuoyuna duyurulmasinmi igeren bir para politikasi
stratejisidir (Bernanke ve Laubach, 1997). Enflasyon hedeflemesini yeni bir para politikas1
rejimi veya formel bir kural olmaktan c¢ok farkli para politikasi rejimlerinin en iyi
ozelliklerini de i¢cinde barindiran genel bir para politikasi ¢ercevesi olarak ifade etmek de
miimkiindiir (Bernanke ve Mishkin,1997). Enflasyon hedeflemesinde su konular 6nem arz

etmektedir (Mishkin, 2004);

1. Orta donemi kapsayan bir enflasyon hedeflemesinin kamuoyuna duyurulmasi,

ii. Uygulanan para politikasinin temel amacinin fiyat istikrarmin saglanmasi
oldugu, oteki hedeflerin ikincil 6nemde olduguna iliskin kurumsal bir vaatte
bulunulmasi,

1il. Cok sayida degiskenin yer aldigi para politikasi araclarinin se¢iminde
kullanilan stratejileri kapsayan bir bilgi akisinin saglanmasi,

iv. Politika seffafliginin artirllmast amaciyla para otoritelerinin amaglari,
kararlar1 ve planlar1 hakkinda kamuoyuna ve piyasaya bilgi saglamak,

V. Merkez bankasinin sorumluluk alaninin agik¢a belirlenerek hesapverebilir

olmasinin saglanmasi.
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Bir merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisinde bagaris1 o bankanin
kamuoyu nezdindeki giivenirligi ile cok yakindan baglantilidir. Bu sebeple bu strateji takip
edilirken merkez bankalart maksimum seviyede seffaflik saglamali ve giiclii arz stoklari

olmasi durumunda bunu kamuoyuna anlatabilmelidir (Yigitbas, 2009).
2.4. Bir Para Politikas1 Yaklasimi Olarak Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi

Dogrudan hedeflemeyi; “bir ara hedef gostermeden dogrudan hedef olarak
belirlenen bir para politikast hedefleme stratejisi” olarak ifade etmek miimkiindiir.
Dogrudan enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankalari bir ara hedef belirlemeksizin
direkt olarak enflasyonu bir aralik iginde veya bir deger olarak belirleyerek tiim
politikalarin1 bu hedefi gergeklestirmek {iizere sekillendirirler. Bu stratejinin  diger
enflasyon kontrol mekanizmalarindan farki; tiim para politikas1 araclarinin enflasyon
hedefini yakalamak tizere kullanilmas: ve sadece gelecek enflasyonun odaga alinmasidir.
Bu nedenle dogrudan enflasyon hedeflemesinde cari veya gecmis enflasyon iizerine bir

calisma yapilmaz (Stirmeli, 2014).

Bu stratejinin ortaya ¢ikmasinda en énemli faktorlerden biri 1970’11 yillarda ortaya
cikan stagflasyon yani enflasyon ve issizligin ayni anda goriilmesi durumu olmustur. En
oncelikli hedefin fiyat istikrarinin yakalanmasi olarak goériilmesiyle doviz kuru hedeflemesi
ve parasal hedefleme politikalar1 fiyat istikrarin1 saglamada yeterince basarili olamamius,
bunun {izerine tiim diinyada enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikas1 6n plana
cikmaya baslamistir (Eroglu ve Eroglu, 2009). Bu gelismeler dogrultusunda 1990’1
yillarda, siirdiiriilebilir ve diisiikk bir enflasyon oraninin ortaya c¢ikmasii saglamak
amactyla Ingiltere, Kanada, Avustralya, Isvec, Finlandiya, Ispanya ve Yeni Zelanda gibi
gelismis tilkeler bu stratejiyi yogun bicimde kullanmaya baslamislardir. Geligmis {ilkelerin
bu politikaya yonelmesi ve stratejinin enflasyonu diistirmede kazandigi basari, gelismekte
olan iilkelerin de dikkatini ¢ekmis ve Brezilya, Meksika, Sili gibi gelismekte olan {ilkeler
de enflasyon hedeflemesi stratejisini kullanmaya baslamislardir (Alparslan ve Erdéonmez,

2000).
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Dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisinde izlenmesi gereken adimlari kisaca

Ozetlemek gerekirse bu adimlar (Siriner ve Turgay, 2007);

» Enflasyona yonelik orta vadeli sayisal hedeflerin kamuya agiklanmasi,

» Diger amaclarla uyumlu olan para politikasinin 6ncelikli ana amacinin fiyat

istikrar1 oldugunun kurumsal olarak taahhiit edilmesi,

» Enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan esnek kur sisteminin tesis edilmesi,

» Parasal otoritenin amaclar1 ve kararlari hakkinda kamu ve piyasalarin

bilgilendirilmesinde para politikast stratejisi olarak artan seffaflik
saglanmasi,

» Enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in merkez bankasinin sorumlulugunu

arttirmak olarak ifade edilebilir.

Enflasyon hedeflemesinin tanimindan da anlasilacagt iizere “enflasyon
hedeflemesi” stratejisinde temel noktalarin basinda belirlenen hedefin kamuoyu ile
paylasilmasi hususu gelmektedir. Boylelikle merkez bankasi ekonomik birimler iizerinde
bir algi yaratmayr amaglar. Aslinda paylasilan bilgiler dikkatli analizler sonucu elde
edilmis veriler ve bunlara bagli beklentiler olsa da yapilan duyuru ile olusturulacak
kamuoyu beklentisi sayesinde hedefin yakalanmasi i¢in 6nemli bir adim atilmis olur. Bu
stratejiyi digerlerinden ayiran en onemli farklilik noktasi da strateji ile alakali tiim
detaylarin kamuoyuna aciklanmasidir. Bu sekilde seffaflikla hareket eden bankanin
giivenilirligi artacak bu durum da stratejinin basar1 sansini ylikseltecektir (Manap, 2018).

Bu stratejide ki diger 6nemli nokta ise belirlenen hedefe ulasmak icin hiikiimetin de
uygulanan para politikasina yardimci olmasidir. Yapilar itibariyle bagimsiz olan merkez
bankalari, bu bagimsizlik olgusuna karsin dogrudan enflasyon hedeflemesinde hiikiimet ile
birlikte ¢alismak zorundadir. Hem belirlenecek enflasyon oraninin tespitinde hem de
atilacak adimlarda hiikiimetle uzlasilarak hareket edilmesi stratejinin basarisi i¢in ¢ok
kritik 6neme sahiptir.

Bu stratejide belirlenen enflasyon hedefinin hangi temel gosterge baz alinarak
tespit edilecegi konusu da bir hayli 6nemlidir. Stratejinin basaris1 tizerinde de etki sahibi
olan bu se¢imin merkez bankalarinin biiyiik cogunlugu tarafindan “Tiiketici Fiyat Endeksi”
olarak yapildig1 goriilmektedir. Bu se¢cimde hig sliphesiz bu gdstergenin hem enerji ve gida
gibi 6nemli gider kalemlerini kapsamasi hem de halk tarafindan yakindan takip edilmesi

Onemli bir tercih sebebi olmaktadir.
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Buna karsin bazi merkez bankalar1 tarafindan gegici soklardan nispeten daha az
etkilenen ve para politikasinin kontrol etmedigi fiyatlar1 kapsamayan “gekirdek
enflasyonu” tercih ettikleri de goriilmektedir.

Cekirdek enflasyonun secilmesi halinde ise inandiricilik ve giivenilirlik
probleminin ortaya ¢ikma ihtimali s6z konusu olmaktadir. Ciinkii bu gostergenin insanlarin
temel tiiketim harcamalarimi ve bunlarin fiyatlarindaki artist tam yansitmiyor olusu,
aciklanan rakamlarda kamuoyunun bazi siipheler duymasina yol a¢gmaktadir (Yazgan,
2015).

Bir literatiir arastirmasi yapildiginda, hedeflenen enflasyon rakaminin ne olacagi
veya ne olmasi gerektigi sorusunun arastirmacilar tarafindan degisik sekilde
cevaplandirildigr goriilmektedir. Uygulama noktasinda genel egilimin biiyiime oranlariyla
paralel olacak sekilde sifir haricinde tek rakamli bir oranin belirlenmesi oldugu
gorilmektedir. Bu baglamda cogu gelismis iilkede %2-3 orani, gelismekte olan iilkelerde
ise %4-8 arasinda ki oranlar hedef olarak belirlenmektedir. Buna karsin 6zellikle
gelismekte olan llkelerde belirlenen hedefin ¢ok diisilk olmasi, aslinda yakalanmasi
miimkiin olmayan bir hedefin konulmasi olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu durumun
tilkenin biiylime potansiyeli ile de paralellik arz etmeyecegi agiktir. Bunun yani sira diisiik
enflasyon hedefinin faizler lizerinde de diisiis yoniinde bir baski yaratmasi ve faizleri bir
para politikas1 araci olmaktan ¢ikarmasi veya etkisizlestirmesi de s6z konusu olmaktadir
(Boratav 2009).

Bu noktada 6nemli bir diger husus ise agiklanan hedef i¢in ¢ok genis bir aralik
secilmemesidir. Bunun yerine bir nokta hedef veya dar bir bant aralii tespiti daha
uygundur. Boylelikle piyasaya giiglii bir taahhiit verilmesi s6z konusu olmakta, bu durum
da piyasanin merkez bankasina duydugu giliveni ve inanci arttirmaktadir. Bu olumlu
psikolojik ortamin enflasyonun distiriilmesinde merkez bankasinin isini bir hayli
kolaylastirmas1 s6z konusudur. Ancak nokta hedefin veya dar bandin yakalanamama
ihtimali de oldukca yiiksektir.

Yasanan sapmalar ve bu sapmalarin siklikla yasanmasi durumunda toplumda
merkez bankasinin hedef konusunda ne kadar kararli oldugu noktasinda soru isaretleri
olusacaktir. Ayrica dar bir bant hedefinin para politikas1 araclarinda da istikrarsizliga yol
acma ihtimali vardir. Belirlenen hedef veya bandin yakalanamamasi durumunda merkez
bankasinin hesap verme ilkesi geregi neden hedefin yakalanamadigi konusunda

kamuoyuna yeterli agiklamay1 yapmasi gerekmektedir (Giil ve Giirbiiz, 2006).
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Enflasyon hedefleme stratejisinde hedefleme belli bir siire araligi i¢in yapilir.
Ciinkii uygulamaya sokulan para politikalar1 hemen enflasyon iizerinde etkisini gostermez
ve etkinin ortaya ¢ikmasinda son derece normal olarak gecikme yasanir.

Bu sebeple merkez bankalari bir enflasyon hedeflemesi yaptiklarinda hedefe
ulasmak agisindan uygun siireyi de tespit etmek durumundadirlar. S6z gelimi faiz
oranlarindaki bir degisimin enflasyon iizerindeki etkisi bir yil i¢inde ortaya cikiyorsa bu
durumda enflasyon hedefinin yillik olarak belirlenmesi daha uygun olacaktir. Ancak
belirlenen hedefin uzun veya kisa olmasmin da bazi sakincalari vardir. Uzun tutulan bir
siire beklentilere yol gosterici olma ozelligini kaybedecek bu durum da kamuoyunda
istenilen etkinin olusmasina engel olacaktir. Kisa siireli hedeflerde de hedefin hem
yakalanmas1 zorlasacak hem de atilacak adimlarin maliyeti artacaktir. Cilinkii belirlenen
kisa donemde bir ekonomik sok ile karsi karsiya kalinmasi halinde merkez bankasi
kullanacagi araglar iizerinde biiyiik diizenlemeler yapmak zorunda kalacak, bu durum da
uygulanan politikanin ortaya ¢ikaracagi maliyeti arttiracaktir. Bu nedenle optimal siirenin
belirlenmesi enflasyon hedeflemesinin en 6nemli unsurlarindan birini teskil eder (Akyazi,
2004).

Son olarak hedefin kimin tarafindan kamuoyuna duyurulacagi hususu da bu
stratejide Onem arz eden hususlardan biridir. Cilinkii yapilan duyurunun sekli, kamuoyuna
inisiyatifin kimde oldugunu veya hangi kurumlarin belirlenen hedefte s6z sahibi oldugunu
gostermesi agisindan onem tasir. Eger siirece miidahil olan birden fazla kurumun varligi
s0z konusu ise (merkez banaksi, hazine, hiikiimet, maliye vb.) en dogru yaklasim, yapilan
duyuru esnasinda tiim ilgili kurumlarin temsilcilerinin yer almasi olacaktir (Malatyali,

1998).

2.4.1.Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Onkosullar

Bir iilkede uygulanacak enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in
bazi 6n kosullarin bulunmasi gerekmektedir. Aragtirmacilarin bu konuda farkli 6n kosullar
ileri siirdiikleri goriilmekle birlikte bu oOnkosullardan bir kismi hemen hemen biitiin

arastirmacilar tarafindan ortak kabul goren 6nkosullardir. Bunlarin basinda;

a. Fiyat istikrarinin para politikasinin birincil hedefi olmasi,
b. Merkez bankasinin bagimsizligi,
c. Seffaflik, kamuoyu ile iletisim ve hesap verebilirlik,

d. Makroekonomik istikrar,
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onkosullart gelmektedir (Biiyiikakin ve Eraslan, 2004). Bu 6nkosullar1 agiklamadan
once Ozellikler vurgulanmasi gereken nokta ise bu stratejiyi uygulayan iilkelerin neredeyse

hi¢birinde bu 6nkosullarin tamaminin kesin bir bi¢imde saglanamamis oldugudur.

Eksikliklere karsin bu stratejinin takip edilmesinde ki amag da oncelikle enflasyonu
diisiirmek sonrasinda da bu Onkosullardan karsilanamayanlar1 saglayabilecek adimlar
atmaktir. Her ne kadar bu durum bir ¢eliski ve silirecin tersten islemesi gibi goziikse de
ekonomik gelismelerin birbirine olan baglilig1 boyle bir sonuca yol agmaktadir (Dogru,

2012).

2.4.1.1.Fiyat Istikrarimin Para Politikasinin Birincil Hedefi Olmasi

Merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayabilmesi i¢in enflasyon
hedefi haricinde doviz kurlar1 veya {icretler gibi nominal degiskenlere ait kesin
taahhiitlerde bulunmamasi gerekir. Ciinkii boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde para
politikasinda c¢eliskilerin ortaya c¢ikmast kaginilmazdir. Bu nedenle merkez bankasi
uygulayacag1 para politikasinda enflasyon ile diger parasal hususlarda bir tercih yapmak
zorundadir. Bundan dolay1 enflasyon hedeflemesine gecilmeden dnce merkez bankasinin
enflasyon hedefi disinda parasal biiytikliiklere iliskin bir taahhiitte bulunmamas: gerekir

(Masson vs., 1997).

Ornegin bir biiyiime hedefi ile enflasyon hedefinin birlikte belirlenmesi durumunda,
kamuoyunun enflasyon hedeflerinin ne derece tutturulacagina olan inancinin sarsmasi
kacimilmazdir. Doviz kurunu enflasyon hedefiyle beraber yiiriitmek de benzer ¢eliskili bir
durumu ortaya c¢ikarabilir. Hem doviz kurunu korumak hem de enflasyon hedeflemesinde

bulunmak hedefler arasinda ¢atisma ¢ikmasina neden olabilmektedir (Oktar, 1998).

Fiyat istikrarinin oncelikli olarak ele alinmasi diger hedeflerin tamamen goz ardi
edilecegi anlam1 da tasimaz. Fiyat istikrar1 hedefiyle ¢elismedigi siirece diger hedeflerin de
yakalanmasina yonelik adimlarin atilmasinda bir sakinca yoktur. Dogrudan enflasyon
hedeflemesi stratejisini takip eden ve basarili olan iilkelerde bu hedefle dolayl iliskisi olan
hedeflerinde tutturuldugu goriilmektedir. Ancak bunu gerceklestirebilmek i¢in en kritik
husus, fiyat istikrar1 hedefinin gilivenilirligi konusunda ekonomik birimlerde soru

isaretlerinin olmamasidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000).
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2.4.1.2.Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Bir merkez bankasinin hedefledigi enflasyon rakamini yakalayabilmesi i¢in
kullanacag1 para politikalarin1 ve politika araglarini bagimsiz bir sekilde herhangi bir bask1
altinda kalmaksizin belirleyebilmesi ¢ok oOnemlidir. Enflasyon rakamindaki hedeflerin
tutturulmasinda merkez bankasinin gerekli olan para politikas1 araglarini olusturmada karar
yetkisine sahip olmasi yani ara¢ bagimsizligi zorunlu olmasina karsin amag¢ bagimsizligi
icin ayni durum gegerli degildir (Masson ve Sharma, 1997). Para politikasinin amaglarini
gerceklestirme g¢abasi igine giren merkez bankalarinin bu amaglar1 gergeklestirmelerine
engel olacak kisa donemli siyasi baskilarla karsilagmayacaklari konusunda giliven altinda
olmalar1 gerekir. Yapilan ampirik ¢alismalarda ulagilan sonuglara gére enflasyon oranlari
ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda ters yonlii bir iliskini oldugu tespit edilmistir

(Neyapt1 ve Berument, 1999).
2.4.1.3. Seffaflik, Kamuoyu ile Iletisim ve Hesap Verebilirlik

Dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalarinin
koyulan hedefler, yapilacak uygulamalar ile ilgili planlamalarin1 ve gelinen noktanin
degerlendirmelerini iceren bilgileri ve raporlar1 kamuoyu ile paylasmak suretiyle seffaf ve

iletisime acik bir politika takip etmeleri gerekir.

Bu nedenle enflasyon hedeflemesinin uygulandig: iilkelerde merkez bankalarinca
kaydedilen ilerlemeler ve yapilmasi planlananlarin kamuoyuna iletilmesi i¢in raporlama ve
kamuoyuna bilgi sunma fonksiyonlarinin gelistirildigi goriilmektedir. Ciinkii hedeflerin
tutturulmasinda tarafsizlik ve seffaflik, hedeflerin tiim kesimlerince net bir sekilde anlagilir
olmas1 ve kamuoyunun diizenli araliklarla bilgilendirilmesi hayati 6éneme sahip unsurlar
olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle pek cok iilkede merkez bankalarinca yilda iki
veya dort defa olmak iizere enflasyon tahmin raporlari hazirlanmakta ve kamuoyu ile

paylasilmaktadir.

Bazi istisnalar hari¢ olmak {izere enflasyon hedeflemesinde wuygulanacak
politikalarin ve stratejinin basarisina ait sorumluluk merkez bankasina aittir. Bu nedenle
kamuoyuna hesap verilmesi gereken durumlarda merkez bankasinin basarisizligin
arkasinda yatan nedenleri kamuoyuyla paylagsmasi ve gerekli sorumlulugu iistlenmesi

gerekir (Dogru, 2012).
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Yeni Zelanda gibi bazi {ilkelerde yazili mutabakatlar aracilig1 ile merkez bankasinin
sorumluluklart agik bir sekilde belirlenmis ve basarisizligin ne gibi cezai sorumluluklarinin
olacag1 da hiikme baglanmistir. Ancak yazili bir mutabakata baglanmis olsun veya olmasin
merkez bankasinin enflasyon hedefleri hakkinda acgik¢a bilgilendirme yapmasi ve
basarisizlik halinde tiim kamuoyuna hesap vermesi yalnizca enflasyon hedefinin degil
diger tiim hedeflerin de yakalanmasinda kilit rol oynayan giivenilirligi temin agisindan

bliylik 6nem tagimaktadir (Yazgan, 2015).
2.4.1.4. Makro Ekonomik Istikrar

Makroekonomik veriler bir iilkenin iktisadi yapisinin ne derece saglam oldugunu
gostermesinin  yani sira ilerisi i¢cin de Onemli ipuglart vermektedir. Bu nedenle
makroekonomik verilerin yardimiyla bir iilkede enflasyon hedefleme stratejisinin

uygulanabilirligini degerlendirmek miimkiindiir.

Emtiya fiyatlariin degisimleri nedeniyle yurtigi fiyat degisimlerinin oynaklik
aralif1 (enflasyonun dalgalanma marj1), doviz kuru degiskenliginin ticaret iizerindeki
etkisi, iilkede goriilen ticari agikligin ve dolarizasyonun derecesi enflasyon hedefleme

stratejisinin hayata ge¢irilmesinden 6nce ki durumu ortaya koyar.

Bu veriler 1s18inda ilkelerin  kendilerini diger iilkelerle kiyaslama ve
ekonomilerinin de ne derece saglam veya kirilgan olduklarmi gérme sanslar1 vardir.
Enflasyon verileri de makroekonomik istikrar agisindan Onemli bir parametredir. Zira
enflasyonun kronikligi ve fiyatlarin istikrarsiz olmasi, ekonomik yapinin zayif, kirilgan,
riskli ve istikrar oldugunu ortaya koymaktadir (Saleem, 2010). Bu nedenle pek cok iilkenin
enflasyon hedeflemesi stratejisini hayata gecirmeden once enflasyonlarimi tek haneye

diistirdiikleri ancak bunun ardindan stratejiyi kullandiklar1 gériilmektedir (TCMB, 2006).
2.4.2.Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin avantajlari su sekilde siralanabilir (Mishkin, 2001):

» Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin  iilke ekonomisine
odaklanmasina ve {lilke ekonomisine disaridan gelen soklara karsi

hazirlikli olmaya olanak tanir.
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Merkez bankalarinin para politikasi araglarini kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarini saglar.

Enflasyon hedeflemesi, para otoritelerinin fiyat istikrari hedefine
ulagmalari i¢in gerekli tiim bilgiyi kullanmalarini saglar.

Enflasyon hedeflemesi, sayisal bir hedef belirttigi i¢in kamuoyu
tarafindan kolayca anlagilmakta herhangi bir kavram kargasasi
yasanmamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin agik sayisal bir hedef olarak ortaya konmasi,
bu hedefe ulasilamamasi halinde merkez bankasinin hesap verilebilirlik

0zelligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlar1 yaninda bir takim dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin dezavantajlar1 (Degirmen, 2008):

>
>
>

Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir.

Kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir.

Diger para politikas1 rejimleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir
iretim dengesine yol ag¢maktadir. Bu durum ozellikle 6nemli arz
soklarinda (petrol fiyatindaki ani degisiklikler gibi) kendini
gostermektedir.

Stratejinin uygulanmasi icin gerekli olan esnek doviz kuru rejimi mali
istikrarsizliga sebep olabilir.

Maliye politikalarinin para politikalarina gore tstiinliik saglamasini
engelleyemez.

Issizligin artmasina neden olabilir.



UCUNCU BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESININ TEMEL BELIRLEYICILERI:
SECILMIS BAZI OECD ULKELERI ICIN PANEL VERI ANALIZi

3.1. Literatiir Taramasi

Enflasyon gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede ekonomiyi yakindan
ilgilendiren bir olgu durumundadir. Bu nedenle ekonomistler enflasyonu belirli bir
seviyede tutabilmek admna c¢esitli politika tahminlerinde bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmis, basarili sonuglar
almast ile birlikte bir¢ok tilkenin dikkatini ¢ekmeyi basarmistir. Calismanin bu boliimiinde,
enflasyon hedeflemesi ile ilgili Tiirkiye ve Diinya’da yapilan bazi calismalara yer

verilmektedir.

Gl ve Ekinci (2006) Tiirkiye’de enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Analiz sonucuna bakildiginda enflasyon ile
reel doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Nedensellik sonucuna

bakildiginda doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir.

Westerlund (2006) doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi segilen 14
OECD iilkesinin ele alarak 1980:01-1999:12 donemleri arasinda Panel Esbiitiinlesme
Analizi ile ortaya koymustur. Analiz sonucunda 14 OECD iilkesi i¢in faiz orani ile

enflasyon orani arasinda koentegrasyon iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Zortuk (2007) Tirkiye’de 2001-2006 yillar1 arasinda uygulanan enflasyon
hedeflemesi esnasinda, doviz kurlar, iiretim diizeyi ve hedeflenen enflasyon oranlarindaki
sapmanin faiz oranlar1 tlizerindeki etkisini incelemistir. Faiz orani belirlenmesinde
kullanilan Taylor Kurali ele alinarak Sinir testi yapilmis ve Taylor Kuralinin degiskenleri

ile faiz oran1 arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu ¢ikarimi yapilmastir.

Vicente (2007) 2001:01-2006:12 donemleri arasinda Mozambik i¢in doviz kuru ve
enflasyon orani arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla es biitiinlesme testi kullanmistir.
Calisma sonucunda doviz kuru ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligki
bulundugu, déviz kurundaki %1°lik bir artigin enflasyon oranini 0,15 oraninda arttirdig1

sonucuna ulagilmistir.
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Tezgor (2010) Tirkiye’de 2002-2010 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesinin
GSYIH, dis borg stoku, istihdam, faiz orani, ithalat, ihracat, faiz oran1 gibi degiskenler ile
ilgisi regresyon analizi ile incelenmistir. Analiz sonucuna goére enflasyon hedeflemesinin

makroekonomik degiskenler tlizerinde arttirict etkisi olduguna ulagilmistir.

Alacahan (2011) ¢alismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulanan donemde
enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin zayiflayip zayiflamadigini Ko-entegrasyon
Analizi kullanarak ortaya koymustur. Enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir
iliski olup olmadigini ise Johansen esbiitiinlesme testi ile belirlemistir. Analiz sonucuna
gore enflasyon hedeflemesi uygulanmadan 6nce enflasyon ve déviz kuru arasinda giiglii bir
birlik vardir ve bu birlik enflasyon hedeflemesi uygulamasindan sonra da ayni sekilde

bulunmaktadir ve zayiflamamistir.

Oktar ve Dalyancit (2011) 2003:01- 2011:06 donemleri arasinda Tiirkiye’de
enflasyon ile faiz arasindaki karsilikli iliskiyi Granger nedensellik analizi ile ortaya
koymustur. Analiz sonucuna gore kisa donemde TCMB faiz oran1 enflasyonu
etkilememekte, enflasyon ise faiz oranini etkilemektedir. Uzun donemde ise TCMB faiz
orani ile enflasyon orami arasinda karsilikli sekilde ayni yonde bir iliski oldugu

bulunmustur.

Benlialper ve Comert (2014) enflasyonun belirleyicilerini incelemek ve doviz
kurunun ortiik bir politika olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde kullanilip
kullanilmadigini belirlemek i¢in VAR analizi kullanmistir. Analiz ve istatistik yorumlarina
gore Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin belirleyicilerinin arz yanli unsurlar oldugu
goriilmiistiir. Bunun yani sira yapilan analizde Tirkiye ve enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan iilkelerde hem faiz oranlar1 olusturulurken hem de déviz kuru

piyasalarina yapilan miidahalelerde doviz kurunun asimetrik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atgiir ve Altay (2015) Tiirkiye’de enflasyon ve faiz oram iligkisini 2004-2013
donemlerini ele alarak Dinamik En Kiiciik Kareler ve Johansen Egbiitiinlesme testleri ile
incelemistir. Analiz sonucunda ele alinan déonemler icin enflasyon ve faiz orani arasinda

uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.
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Huyugiizel (2015) ¢aligmasinda enflasyon hedeflemesi uygulayan 10 iilkenin bu
stratejiyl uygulamadan once ve uyguladiktan sonraki donemlerde para politikasinin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla VAR analizi ile test
etmistir. Yapilan calismada enflasyon hedeflemesi uygulamasindan sonra para politikasi
ekonomik ¢ikt1 agig1 ile enflasyon oranlari iizerinde belirgin bir etki oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Sungur (2015) calismasinda 2000 yilindan sonraki Tiirkiye ekonomisinin son 15
yilmi degerlendirmek amaciyla temel makroekonomik gostergedeki gelismeler verilerin
yorumlanmasi seklinde test edilmistir. 2000’li yillar daha O©nceki donemlerle
kiyaslandiginda makroekonomik performansin biiyiik Olgiide saglandigr goriilmiistiir.

Temel gostergelerde gozle goriiliir bir iyilestirme oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tanriéver ve Yamak (2015) calismada 1990:01-2014:02 donemleri arasinda
Tirkiye’de Gibson paradoksunun var olup olmadigimi ve olasi iligkinin uzun dénem
yoniinii  belirlemek i¢in Smir testi kullanmistir. Yapilan test sonucunda Gibson
paradoksunun var oldugu ve uzun donemde iliskinin enflasyon oranindan faiz oranina

dogru tek yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dogan vd. (2016) Tiirkiye’de 2013:01-2015:02 donemleri arasinda enflasyon ile
faiz oram1 arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla Granger nedensellik analizinden
faydalanmistir. Analiz yorumlandiginda enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik

oldugu, faiz oranindan enflasyona dogru bir nedensellik olmadig1 belirtilmistir.

Okur (2017) calismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2008:01-
2016:04 yillar1 arasinda doviz kuru ile faiz oraninin etkinligini zaman serileri analizi ile
test etmistir. Analiz sonucunda doviz kuru ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iliskisi oldugu goriilmiistir.

Topcu (2017) Tirkiye’de enflasyon ile biliylime iligkisini 2006:01-2017:02
donemlerini ele alarak Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Analize gore enflasyon
ile biiylime arasinda uzun donemli bir iligki olmadigi, Tiirkiye’de ekonomik biiylimeden

enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi olduguna ulasilmistir.
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Sagdic (2018) calismada Tiirkiye’deki doviz kuru, enflasyon ve biiyiime arasindaki
iligkiyi 2003:Q1-2017:Q3 donemleri arasinda VAR analizi ile test etmistir. Granger
nedensellik testi sonucuna gore reel efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir
iliski, reel efektif doviz kuru ile bliylime arasinda ise herhangi bir nedensellik olmadigi
goriilmistlir. Bunun yani sira enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik

bulunmustur.
3.2.Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde genellikle zaman serisi, yatay kesit ve karma veri olmak
lizere ii¢ cesit veri kullanilmaktadir. Zaman serisi verisi, bir veya birden fazla degiskenin
zamana bagli degisimini belirtmektedir. Yatay kesit verisi ise belirli bir zaman i¢in farkl
birimlerden toplanan verilerden olugmaktadir. Hem zaman serisi hem de yatay kesitin
birlesimi ile olusan veriye karma veri denir. Karma veri igerisinde ayni yatay kesit
birimlerinin zamana bagli degisimini gosteren veriye panel veri denir (Uyan, 2018: 118).

“Panel veri daha ¢ok gdzleme sahip olmasi, agiklayici degiskenler arasinda g¢oklu
dogrusal baglantinin daha diisiik olmasi1 ve serbestlik derecesinin yliksek olmasi nedeniyle
ekonometrik modelin etkinligini arttirmaktadir” (Topuz, 2019: 52).

Panel veri analizinde iki alt indis kullanilmasi, onu zaman serilerinden
ayirmaktadir. Degiskenlerde yatay kesit i¢in “i” , zaman serisi i¢in “t” indisi

kullanilmaktadir. Panel veri modelinde X ve Y gibi iki degisken alindiginda

Yii=i=1,........... N t=1,...... ,T
ve
Xigm=1=1,........... N t=1,....... ,T' olarak ifade edilmektedir (Demirhan, 2019:

71).
Panel veri modeli en basit hali ile asagida verilmistir.

Yie = Boit T BrieX1ie T BieXzie T BrieXrie T Uit
Genel olarak panel veri modeli;

Yit =o+t Z?:l ﬁkait + Uit 1: 1)"'5N 5 t= 17-'5T 5 k = 15"7q

seklindedir. Modelde bagimli degisken Y;; , bagimsiz degiskenler X;; , egim

parametreleri ) , sabit parametre o ve hata terimi U;; dir.
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Panel veride her bir birimin tiim zamanlarda karsilig1 varsa dengeli panel; bazi
birimlerin baz1 zamanlara ait verileri yoksa dengesiz paneldir. Yapilan calismalarda
dengesiz panellerle daha ¢ok karsilasildigr goriilmektedir. Dengeli panelde kullan
yontemlerin dengesiz panellerde kullanimlarinda kisitlamalar olmaktadir. Bu nedenle
dengesiz panel veri setlerinde hangi test ve yontemlerin kullanilabilecegine iyi karar

verilmelidir (Tatoglu, 2018: 15).

3.2.1. Panel Veri Analizi Avantaj ve Dezavantajlan

Panel veri analizinin hem zaman hem de yatay kesit verileri igermesi bazi avantajlar
saglamakla birlikte dezavantajlara da sahiptir. Bu avantajlar ve dezavantajlar asagida
belirtilmistir.

o Panel veride N adet birim ve bu birimlerin her birine ait T adet
gozlem bulunmaktadir. NXT adet gozlem sayisina sahip olan panel veride
orneklemdeki gozlem sayis1 artmakta, serbestlik derecesi artmakta ve degiskenler
arast ¢oklu dogrusal baglanti azalmaktadir. Buna bagli olarak yapilan test ve
tahminlerin etkinligi artmaktadir (Zurnact, 2013: 13).

. Panel veri analizinde, zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde
kontrol edilmeyen heterojenlik temel aragtirma konularindandir.

° Dinamik iligkileri belirlemek i¢in genellikle zaman serileri analizi
diisiiniiliir. Fakat zaman serileri degiskenlerin gecmis ve simdiki degerleri
arasindaki baglantiyr kurarken kisitlamalarla karsilagir. Panel veri birimler arasi
farklilik ile bu konuda daha uygun olmaktadir (Caglayan,2018: 24).

o Veri toplama ve diizenleme esnasinda gizli gozlemler ve anket
yonteminde cevaplanamayan sorular gibi nedenler ile kisitl verilere sahip
olunabilir.

o Panel veride birim boyutu fazla, zaman boyutu kisadir. Bu nedenle
ozellikle dogrusal olmayan modellerde zorlayict sorunlara neden olmaktadir

(Isabetli, 2017: 121).
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3.2.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri setleri ile yapilacak analizler iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar;
1.Statik Panel Veri Analizi
2.Dinamik Panel Veri Analizi
Modelde gecikmeli degerler yer almiyor, sadece anlik degiskenler bulunuyor ise
bu tiir modeller statik modeller olarak adlandirilir. Eger modelde ge¢mis donemlerin
etkileri de arastiriliyor ise boyle modellere de dinamik modeller denilmektedir (Burucu,
2015: 80).
Panel veri analizinde panel regresyon asamasinda kullanilabilecek ii¢ yontem
vardir. Bu yontemler;
o Ortak Sabit Regresyon Yontemi (Havuzlanmis Panel Veri),
. Sabit Etkiler Yontemi (SEM)
e  Rastsal (Tesadiifi) Etkiler Yontemidir (Inci, 2014: 190).

Havuzlanmis panel modelinde zaman ve kesitlere ait degisken katsayilarinin sabit
olma sart1 bulunmaktadir. Degisken katsayilarinin sabit olmasi, zamana bagli degiskenlerin
tek bir zaman igerisinde incelenmesi ile EKK yontemi ile basit regresyon analizi yapilarak
degiskenler arasi iliski hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir (Kara, 2019: 121).

Birimlerin davranislarindaki farkliligt sabit terimdeki farklilik ile ortaya
cikarmaya calisan model sabit etkiler modelidir. Modelde katsayinin zamana gore sabit
oldugu fakat birimlere gore degisiklik gosterebilecegi varsayilmaktadir (Sarili, 2014: 168).

Rastsal etkiler modelinde gozlenmeyen birim veya zaman etkileri hata terimi gibi
rastsal bir degisken olarak kabul edilmektedir (Boliikbasi, 2018: 13).

Havuzlanmis panel modeli olusturulurken zaman ve yatay kesitin ihmal edilmesi
nedeniyle bu model pek tercih edilmemektedir. Genel olarak sabit etkiler modeli ve rastsal
etkiler modeli kullanilmaktadir. Bu modellerden hangisinin kullanilacagina Hausman testi
ile karar verilmektedir. Hausman testi hipotezleri su sekildedir;

H, = Rastsal etkili modelin kullanilmas1 uygundur

H; = Sabit etkili modelin kullanilmas1 uygundur (Kirag, 2019: 46).
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3.3.Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu calismada enflasyon hedeflemesine yonelik faiz oraninin, doviz kurunun,
ekonomik biiylimenin ve para arzinin hedeflenen enflasyon iizerindeki etkisi panel veri
analizi yontemiyle asagida yer alan modele gore olusturularak analiz edilmistir.

Model : FarkEnflasyon = By + pFaiz;; + f2Doévizy, + p3Biiyiime; + fJM 1 +

Fark Enflasyon  : Tiiketici Fiyatlar: Endeksi

Faiz : Faiz Oram

Doviz : Doviz Kuru
Biiyiime . Ekonomik Biiytime
M1 M1 para Arzi

Burada g, sabit parametre, diger g, ‘lar egim katsayilari, u ise hata terimini
gostermektedir. Ayrica modelde i alt indisi birimleri (sirketleri), ¢ alt indisi de zaman

boyutunu gostermektedir (Uluyol ve Tiirk 2013: 373-374).

Caligmada kullanilan degiskenler Diinya Bankasi, OECD Data, TCMB veri
tabanindan ve segilmis tilkelerin merkez bankasi sayfalarindan elde edilmistir. Yapilan
panel veri analizinde s6z konusu veriler 2002-2018 donemini kapsamaktadir. Modelde
enflasyon hedeflemesine yonelik gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon
arasindaki fark bagimli degisken olarak alinmistir. Faiz orani, doviz kuru, ekonomik

bliylime ve M1 para arzi1 ise agiklayici degisken olarak kullanilmistir.
3.3.1. Tammlayici Istatistikler

Calismada yararlanilan degiskenlere ait Tablo 2’de tanimlayici istatistiklere yonelik
degerler gosterilmektedir. Degiskenler i¢in ortalama, medyan, maksimum, minimum ve

gozlem sayilar1 verilmistir.

Tablo 3.1: Verilere Iliskin Tanimlayici istatistikler

li):tgaltsils(teilll(llirl.‘- Enflasyon | Faiz orant | Dovig kuru Elic.(')n.(')mik M1 para
ilyiime arzl
Ortalama -0,1144 5,8255 86667,3 3,290 67,68
Medyan -0,5700 4,3000 1800,00 3,100 64,00
Maksimum 15,300 50,700 691398 11,10 170,6
Minimum -5,3000 -3,8600 0,96600 -5,200 6,600
Gozlem say1st 117 117 117 117 117
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Calismada kullanilan verilere ait tanimlayic istatistikler yukarida gortildiigl tizere
her bir seri icin verilmistir. Orneklemin boyutu agisindan bakildiginda gdzlem sayisi

117°dir.

3.3.2.Yatay Kesit Bagimlihig1 ve Homojenlik Degerlendirmesi

Birimler arasindaki yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadiginda birim kok
stirecinde hatali sonuglara ulasilabilmektedir. Bu agidan yatay kesit bagimliligi 6énem arz
etmekte ve birim kok siireci yatay kesit bagimliligini dikkate alarak degerlendirilmelidir

(Baltagi 2005, s. 8).

Yatay kesit bagimlilig1 varsa birim kok testi siireci i¢in yatay kesit bagimliligin
dikkate alan testlerin kullanilmasi gerekir. Diger durumda ise yatay kesit bagimliligini
dikkate almayan testler kullanilir. Burada bagimliliga gére ayrim yapilmaktadir. Yatay
kesit bagimliligina gore birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri olarak ifade

edilmektedir.
Yatay kesit bagimlilig1 i¢in denklem (1) nolu esitlikte oldugu gibi gosterilmektedir.

yv,=a,+p ' 'x,+u, i=1,2,..N; t=1,2,....,T (1)

Cov(u, p1;,)#0 enazbirkesiticin i+ j

(1) nolu esitlikte yatay kesit bagimhiligima yonelik kalintilar arasindaki
korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamlilig1 Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004)’nin
LM testi ile arastirilmaktadir (Pesaran 2004:1-8; Baltagi 2014: 332-333; Karanfil 2016:
227). LM test istatistigi de asagida (2) nolu esitlikte gosterildigi gibi verilmektedir.

LMpp = TZIL‘V=_11 ?’:i+1 F’)iiz ~X1%1.(1v—1)/2 (2)

HO:p[j:pji:O .
i # j
Hy:py=p;#0
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Yatay kesit bagimlilig1 degerlendirmesinde LM test istatistiginde regresyon sonucu

elde edilen kalmtilar arasindaki korelasyon katsayisi o, ’yi vermektedir. Denkleme yonelik

elde edilen hipotezler de yukaridaki gosterildigi gibi belirlenmistir.

Yatay kesit bagimliligindan sonra degiskenler ve panelin geneli i¢in homojenlik

degerlendirmesiyle ise her bir iilke agisindan egim katsayilari Pesaran ve Yamagata

(2008:13-14)’min Delta_Tilde (A ) testleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

~ N'S—k i N'S—E(z,)
- ( \/2_ } \/N[ '\/Var(ziT) J (3)

Daha once belirlenen (1) no’lu esitlige gore (3) nolu esitlik i¢cin olusturulan A ve
kiiciik orneklemler i¢in de Diizeltilmis Delta Tilde (Aad/) testleri yukarida ifade edilen

haliyle belirlenmistir.

3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Calismada panelin geneli i¢in yatay kesit bagimlilig1 analizi sonuglarina gore ikinci
nesil birim kok testlerinden yararlanilarak Pesaran (2007)’in CADF istatistigi
kullanilmistir. Kullanilan bu test istatistiginde olusturulan CADF regresyon denklemi (4)

nolu esitlikte gosterilmektedir.
Avie=a; + ;i yir1 T doFes +di Ay, + ey (4)

Esitlikte y birimlere ait t zamandaki ortalamay1 gostermektedir. Burada y,; ve Ay,
en kiiciik kareler tahmincisine gore t(N,T) t-istatistiklerini vermektedir. Siire¢ olarak
Pesaran Testi’nde Genisletilmis Dickey Fuller istatistikleri CADF olarak belirlenmektedir.
Her bir iilke i¢in elde edilen CADF regresyon denklemini elde edildikten sonra panelin
geneli icin de baska bir deyisle kullanilan iilke grubuna yénelik belirlenen CIPS istatistigi
ise (5) nolu esitlikte oldugu gibi verilmektedir.
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CiPS =~ Y1, CADF; (5)
Ho:pi*Z 0 biitiin 1’ler icin
Ho:pi <Oisei=1,....N; ve p;/=0isei=N;+1,N;+2....N

Hem her bir iilke i¢in ayr1 ayrt hemde panelin geneli i¢cin hesaplanan CADF ve
CIPS istatistikleri yatay kesit bagimlilig1 tek faktor acisindan zaman duraganligi snamak
adina test edilmektedir. Ayrica hipotezlere bakildiginda temel ve alternatif hipotez
yukarida gosterildigi gibi olusturulmustur (Inal 2009: 39; Oksiizkaya 2013: 35; Karanfil
2016: 227-228).

3.3.4.Westerlund Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2007:267-270) hata diizeltme modeline dayanan esbiitlinlesme testinde
belirtilen temel esitlik asagidaki gibi belirtilmektedir.

Yie=0; + X% fi + zis (6)

Burada t=1,....,T ve i=I,....N indeksleri zaman serisi ve yatay kesit birimlerini
gostermektedir. Burada x;; piir rassal yiiriiyiis sergilerken hata terimine ait n; (o;) sabit
varyansli, bagimsiz ve 6zdes dagilim oldugu bilinmektedir. Yatay kesit bagimliligina

yonelik farklilik gosteren katsay1 da a;, olarak verilmektedir.

Westerlund’e gore uzun donemli iliskinin tespiti i¢in simiilasyon sonuglarina gore
Westerlund esbiitiinlesme testi ile daha giiclii sonucglar elde edilmistir. S6z konusu

kullanilan test istatistigi ise (7) nolu esitlikte gosterilmektedir (Westerlund 2008:202-203).
DH, = S, (9;— @2)2 Zjnzl Zf:z é2it-1 (7

Burada H): @;=1 biitiin birimler i¢in i=1,....n, Hy: ;= @ ve J<I bazi birimler i¢in
olarak kabul edilmektedir. Hipotezlerde gore H, hipotezi (temel hipotez) esbiitiinlesme
olmadigini, alternatif hipotez de esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu belirtmektedir. Burada
hem hetorejen hemde homojen ayrimi yapilabilmektedir (Westerlund 2008:202-203;
Kiiciikaksoy ve Akalin 2017: 28-29).

Esbiitiinlesme analizinden sonra panel regresyon analizi yapilmstir.
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3.3.5.Sabit Etkili Panel Regresyon Tahmini

Kullanilan modelde yer alan sabit terimin birimler arasinda ya da zaman agisindan
farklilik gdstermesi sabit etkili modeller olarak ifade edilmektedir. Sabit etkilerde birimler
arasinda ya da zaman i¢inde ayr1 olarak sabitin degigsmesi tek yonlii modeller olarak ifade
edilmektedir. Ayrica ayn1 anda hem birimler arasinda ve zaman iginde sabit etkilerin
degistigi ongoriiliirse bu durumda ¢ift yonlii modeller olusturulmaktadir. Baska bir deyisle
sabit etkilerin hem yatay kesit birimleri arasinda hem de zaman gore degismesi ¢ift yonlii

modeller ile belirtilmektedir (Cetin ve Ecevit 2010:172-173).

Sabit birim etkiler i¢in panel regresyon tahmininde her bir yatay kesit i¢in farkli
sabit terim hesaplanmaktadir. Fakat egim katsayilar1 ayn1 kalmaktadir. Dolayisiyla egim
katsayilar1 zaman agisindan ve yatay kesit verileri baglaminda degigsmedigi sabit katsayinin
yatay kesit birimlerine gore farklilik gosterdigi modellere sabit birim etkiler modeli olarak
belirtilir. Burada yatay kesit birimlerindeki iilke yada firmalardaki farkliliklar sabit
terimdeki degisim ile agiklanmaktadir. Sabit birim etkiler modelinde tek ve iki yonlii
olmak ftizere iki ayr1 model vardir. Tek yonlii modelde ya kesit verileri arasinda yada
zaman verileri arasinda sabit terimin degismedigi, iki yonlii modelde ise her ikisi i¢inde
sabit terimin degismedigi belirtilmektedir. Dolayisiyla kullanilan sabit etkiler modeli

asagidaki gibi elde edilmektedir (Baltagi 2014:14-15; Cemrek ve Burhan 2014: 50).
Yie = Boi + Bri Xiie + Bai Xaie + ..o + Pri Xiit + &ie

Yukarida yer alan sabit etkiler modeline gére N tane yatay kesit veri i¢in K tane
aciklayic1 degisken ortaya c¢ikar. Modelde, yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklarin
sabit terim aracilig1 ile ortaya ¢ikacagini Ongoriildiigiinden En Kiiciik Kareler Kukla
Degisken Modeli (Least Square Dummy Variable, LSDV) ile tahmin yapilmaktadir.
Burada egim katsayist tiim kesit i¢in zaman acisindan birliktelik s6z konusu iken kesme

terimi birimler arasinda farklilik yaratacaktir (Oksiizkaya 2013: 14-15; Greene: 2010: 360).

Bu calismada yatay kesit birimleri arasindaki fark dikkate alinarak tek yonlii sabit

birim etkiler modeli dikkate alinarak uygulanmustir.



63

3.4.Arastirmanin Ampirik Bulgular:

Uygulanan panel veri yonteminde ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik
arastirmas1 yapilarak ulasilan bulgulara gore birim kok testinde ve diger arastirma

analizinde hangi testlerin kullanilacagina dair 6n bilgi olusturulmustur.

Tablo 3.2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Degerlendirmesi

Istatistikler Test Degeri Olasilik Degeri
CD LM, 116.823 0.000
CD LM, 14.786 0.000
CD LM -3,909 0.000
Diizeltilmis CD Testi 8.834 0.000

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore temel hipotez red edilerek alternatif kabul
edilmistir. Olasilik degerlerine gore yatay kesit bagimliligi oldugu anlasilmaktadir. Bu
durumda duraganlik sinamasina yonelik kullanilacak testlerin yatay kesit bagimliligini
dikkate aliyor olmasi gerektiginden ikinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir. Baska bir
ifadeyle s6z konusu donem ve iilke grubu icin eldeki veri setine yonelik yatay kesit
bagimliligi oldugundan duraganlik degerlendirmesinde ikinci nesil birim kok testleri

kullanilacaktir.

Tablo 3.3: Homojenlik Sitnamasi Test Sonuclari

Istatistikler Test Degeri Olasilik Degeri
Delta_Tilde -0.993 0.840
Diizeltilmis Delta_Tilde -1.216 0.888

Tablo 4’te elde edilen sonuca gore homojenlik diizeyinde temel hipotez red
edilememektedir. Dolayisiyla olusturulan modeldeki degiskenler homojen olup panel

sonuclar dikkate alinarak degerlendirme yapilmaistir.
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Tablo 3.4: Duraganlik i¢in Birim Kok Testi Sonuclar1 (CADF)

Istatistikler Fark Faiz Doviz Biiyiime M1
Enflasyon

Tiirkiye -2.71 -2.30 0.54 -1.64 -3.16
Yeni Zelanda -4.34 -1.87 -13.4 -3.51 -1.72
Kanada -3.59 1.99 -1.23 -4.96 -1.80
Isveg -2.22 -2.08 -1.69 -1.79 -0.48
Avustralya -2.00 -2.31 1.64 -5.29 -1.43
[srail -2.48 -1.53 -13.0 -1.44 -2.62
Sili -2.58 -1.42 -0.78 -1.52 -2.38
Kritik deger -4.65 -4.65 -4.65 -4.65 -4.65

* Kritik degerler %1 olasilik degerine gore alinmistir.

Duraganlik degerlendirmesinde her bir yatay kesit verisine yonelik elde edilen
CADF test sonuglarina gore seriler diizey degerlerinde doviz kuru i¢in Yeni Zelanda ve
Israil, biiyiime oran1 i¢in de Avustralya ve Kanada harig birim kdk igermektedir.

Panelin geneline bakildiginda diizey ve birinci fark degerleri de Tablo 6’ da
verilmistir.

Tablo 3.5: Duraganlik i¢in CIPS Test Sonuclar

istatistikler Fark Faiz | Doviz | Biyime | M1 | Kritik

Enflasyon Deger
CiPS degeri | -2.59 -1.93 399 | -2.88 194 | -2.66
Fark = CIPS | 434 3.45 113|429 314 | -2.66
degeri

* Kritik degerler %1 olasilik degerine gore alinmustir

Panelin geneli i¢in duraganlik sinamasi sonuglarina gore fark enflasyon, faiz ve M1
degiskenleri acgisindan temel hipotez red edilememektedir. Dolayisiyla serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadigi goriilmektedir. S6z konusu degiskenler i¢in fark alma
islemi sonucunda degiskenlerinin birinci farklarinda duraganlastigi goriilmektedir. Doviz

kuru ve biiylime degiskenleri ise diizey degerlerinde duragan bulunmustur.
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Tablo 3.6: Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonucu

istatistik istatistik degeri Olasilik degeri

Westerlund Testi 6.271 0.000

Westerlund test istatistigine gore temel hipotez red edilmistir. Ulasilan sonuca gore

birimlere yonelik esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ileri siiriilmektedir.

Kisaca kullanilan modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu

belirlenmistir. Daha sonra sabit birim etkiler modeli degerlendirilmistir.

Tablo 3.7: Sabit Etkili Panel Regresyon Tahminin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Olasilik degerleri
(sabit) -1.9385 0.0161
Faiz -1.0003 0.0002
Doviz 3.2000 0.6642
Biiyiime 0.4719 0.0000
M1 0.0524 0.1469
R-kare = 0.35

F-Olasilik = 0.000003

Panel regresyon tahmin sonuglarina gore R-kare degeri 0.35 ¢ikmustir. F istatistigi
sonucuna gore modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Fakat modelde doviz kuru ve M1 para arzi degiskenleri olasilik degerinden
anlagilacag1 tlizere istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Ulagilan sonuca gore faiz
gerceklesen ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark tizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Biliylime orani ise ger¢eklesen ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark
tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Faiz oraninin bir birim artmasi gerceklesen ile hedeflenen enflasyon oram
arasindaki farki % 1.0003 oraninda azaltmaktadir. Bliylime oraninin bir birim artmasi ise
gerceklesen ile hedeflenen enflasyon orani1 arasindaki farki % 0.4719 oraninda

arttirmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyonun kontrol altina alinmasi ekonomiler agisindan olduk¢a Onemli bir
durumdur. Bu amag¢ dogrultusunda iilkelerin merkez bankalar1 g¢esitli para politikalart
uygulamistir. Bu politikalardan biri olan enflasyon hedeflemesi 1990’11 yillardan itibaren

bir¢cok gelismekte olan iilke tarafindan uygulanmis ve basarili sonuglara ulagilmistir.

Enflasyon  hedeflemesi  stratejisinin ~ uygulanabilmesi  i¢in  Oncelikle
gerceklestirilmesi gereken 6n kosullar vardir. Ulkelerin bu kosullar1 yerine getirdikten
sonra uygulamaya baslamalari, basariy1 arttirmaktadir. Fakat literatiir incelendiginde 6n
kosullar1 tam olarak yerine getiremeden enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin de
basarili olduklar1 goriilmiistiir.

Literatiir incelendiginde enflasyon ile c¢esitli makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskilerin incelendigi bir¢cok ¢alisma oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢alismalara
bakildiginda enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelendiginde bir kisim
arastirmact s6z konusu degiskenler arasinda iligki oldugunu ve enflasyonun ekonomiye
zarar verdigini sOylerken, bir kisim arastirmaci ise zararin belirli bir orandan sonra

olabildigini sdylemistir.

Calismada, secilen tilkelerin ele alinan yillar arasinda hedefledigi enflasyon oranlar1
ile gerceklesen enflasyon oranlar1 arasindaki fark alinarak bagimli degisken (fark
enflasyon) olusturulmustur. Do6viz kuru, para arzi, faiz oran1 ve ekonomik biiyiime

degiskenlerinin fark enflasyon tlizerindeki etkileri panel veri ile incelemistir.

Panel veri yonteminde ilk olarak degiskenlerin yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik arastirmasi yapilmis, bulgular yapilacak diger testlere karar vermede yardimci
olmustur. Arastirma bulgular1 degiskenlerin yatay kesit ve homojen oldugunu gostermistir.
Yatay kesit bagimliligindan dolay1 duraganlik degerlendirilmesinde ikinci nesil birim kdk

testleri kullanilmistir.
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Duraganlik analizi ve duraganlastirma islemleri gergeklestirildikten sonra
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Westerlund Egbiitiinlesme Testi
yapilmistir. Ulasilan sonuca gore modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligski oldugu belirlenmistir. Daha sonra sabit etkiler modeli degerlendirilmistir. Panel
regresyon tahmin sonuglarina gore R-kare degeri 0.35 ¢ikmustir. F istatistik sonucuna gore

modelin biitiinsel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Analiz sonucuna bakildiginda, faiz degiskeninin fark enflasyon iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu; biiylime oraninin ise fark enflasyon degiskeni iizerinde pozitif etkiye

sahip oldugu belirlenmistir.
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