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Ozet

Merkez bankalari aktarim mekanizmasi yoluyla makroekonomik degiskenleri besleyerek arzu edilen diizeyde
refah artigina katkida bulunmayi amaglar. Fiyat istikrart nihai hedef degiskeni ile bu amaca ulagmaya galisir. Bu
baglamda ilgili “nihai hedef degiskeni” kontrol etme adina “ara hedef degiskenleri”, etkin bir “operasyonel hedef
degiskeni” yardimiyla denetim altina almayi bir ara amag olarak belirlemektedir. Ekonomik unsurlarin ve
uygulanan politikalarin daha gozle goriiniir oldugu kriz donemleri, bu uygulamalart gézlemlemek agisindan bir
firsat olusturmaktadir. 2008 Global Finansal Ekonomik Krizi neticesinde domino etkisiyle sarsintiya maruz
kalan Tiirkiye’nin makro ekonomik dengelerinin i¢inde bulundugu olumsuz durumu bertaraf etme g¢abasi
icindeki TCMB ilgili siirecte operasyonel hedef degiskenlerle etkili olmustur. Bu etki olumlu, fakat kalici
olmamustir.
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CENTRAL BANK'S OPERATIONAL TARGET VARIABLE SELECTION IN
MONETARY POLICY: A SAMPLE ANALYSIS OF THE 2008 CRISIS PERIOD

Abstract

Central banks aim to contribute to the increase in welfare at the desired level by feeding macroeconomic
variables through the transmission mechanism. They try to reach this goal through price stability which is the
ultimate target variable. In this context "intervening target variables" are used as a mediator goal to be able to
control the “relevant target variable” through "operational target variable".Crisis periods in which economic
elements and applied policies are more visible are an opportunity to observe these practices. Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT) had an effort to counter the negative macroeconomic situation which was the
turmoil of 2008 The Global Financial Crisis's domino effect by using operational target variables. This effect
was positive, but it was not permanent.
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GIRIS

Finansal sistemin isleyisi, reel ekonominin igleyisiyle yasamsal bir iligki i¢indedir. Bu
karsilikli etkilesimde para, faiz ve bankacilik sistemi anahtar unsurlar1 olusturmaktadir.
Boylece bankalarin bankasi gorevindeki merkez bankasi ; elindeki politika enstriimanlari
kullanarak;enflasyon issizlik ve ekonomik biiyiime gibi temel reel degiskenler iizerinde etki
alan1 olusturup arz etigi kontrolii saglamak istemektedir. Nihai hedef fiyat istikraridir. Bunun
cercevesi hem teorik hem pratik hem de yasal zeminde 6nceden belirlenmistir. Bu dogrultuda
bu c¢alisma Tiirkiye’nin merkez bankasi olan, TCMB’nin ilgili nihai hedefe yonelik olarak
hangi tip ara hedef degiskenler iizerinde yogunlastigi oncelikli olarak arastirma konusu

olmustur.

Ikinci adimda TCMB’nin  secmis oldugu ara hedef politika degiskenlerinin ,
operasyonel yonii giiglii olan enstriimanlarin nelerden olusturdugunun belirlenmesi
gerceklesecektir. Boylece ara ve operasyonel ara ve ikinci politika degiskenlerinden nihai
hedef fiyat istikrarina giden yolda bazi temel makro ekonomik degiskenlerin nasil bir trend

izledigini gézlemlemektedir.

2008 Global Finansal Krizinin segildigi zaman segmentinde, TCMB’nin temel aldig1
operasyonel degiskenin yine temel olan enflasyon ve imalat sanayi lizerinde reel etkilerinin

grafiksel olarak analizi liclincii adimlar1 olusturacaktir.

Degerlendirme ve Sonu¢ kisminda  goriilen ve goriilme olasiligi olan etkiler
degerlendirilecektir. Bu degerlendirme ile ¢alismanin temeli olarak amag edindigi gibi

TCMB’nin operasyon el hedef degisken stratejisinin etki diizeyi goriilebilecektir.
1. Merkez Bankasi Para Politikas: Stratejilerinin Temel Prensipleri

Modern kapitalist ekonomilerinin para diizenleme (arz, likidite, emisyon, faiz, v.b.)
fonksiyonuna sahip elzem Kkurumlari olan merkez bankalar1 kendi politikalarint
uygulamaktadirlar. Buna gore bu politikalar para politikalaridir; ve iki ana strateji iizerine
kurgulanmigtir: Ara hedefleme stratejisi ve enflasyon hedefleme stratejisi. Bu stratejiler
makul makro ekonomik diizeye erisme yolunda ve veya siirecinde, finansal sistemin kendi
icsel dinamiklerine etki ederek, aktarim mekanizmasi kanaliyla amacina ulagsma cabasi
icindedir. Siirecin iki ana strateji lizerinde kurgulanmasimin temel sebebi de bahsi gecen
aktarim mekanizmasi olgusunun ¢ok net uglari olmayan degisken sonuglar verebilen bir bagka

ifadeyle karmasik bir yapi igerisinde olmasidir. Bu olumsuz durumu optimal diizeyde
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tyilestirmek ve sonuca gitmek adina hedef ¢esitlendirmesi yapilmaktadir. Bu ad1 gegen hedef
gesitleriyle, kullanilacak araglar ile etki edilmesi disiiniilen temel makroekonomik
degiskenler iliskisi saglanmaktadir. Ozetle enflasyon-reel milli gelir etkilesimi
kullanilmaktadir. En sondan geriye dogru bir siire¢ isletecek olsaydik; dnce refah artis1 sonra,
istihdam, biiyiime, talep artisi, enflasyonun azalmasi siirecini baglatacak bir para
organizasyonu gerekecektir. Iste bu noktada gorev iistlenmis olan kamusal kurum merkez

bankasi devreye girerek Oncii parasal mekanizmayi isletmektedir.

Yukarida ifade ettigimiz oncii parasal mekanizmanin islevsel oldugu siire¢ su sekilde
islemektedir: Ik olarak, nihai hedef parasal degisken belirlenerek bu degiskeni de en fazla
etkileyecek degisken de ara hedef parasal degisken olarak segilir. Sonrasinda bu ara hedef
degiskene nihai hedef degiskenmiscesine uygulanmasi gereken en uygun para politikasi araci

arayisina gegilir. Bu siirecin temel parametreleri asagida aciklamistir.
2. Dogru Nihai Hedefin Belirlenmesi

Nihai hedef se¢imi, ulagilmak istenen noktay1 segcmekle ayn1 anlama gelmektedir. Bu
baglamda para otoritesi hangi secenek ilizerinde durmalidir? Bunu belirlerken {ilkenin sahip
oldugu yapisal oOzelliklerden baglayarak, finansal sistemin islerligi ve bankacilik risk
analizlerinin optimalitesi (Manap, 2018, s.432), kiiresel finansal sistemin konjonktiirii ile
birlikte kirillganlik diizeyleri sadece birkacini olusturan temel parametreler olmaktadir.
Bunlardan bagka etki alan1 olusturulacak bu son hedef degiskenin hem en 6nemli hem de en

cok kontrol edilebilecek 6zellikler ihtiva etmesi elzem 6neme sahiptir.

Nihai hedef belirlenirken, 6zgiin fikir ve hareketlerin olabildigince hizli ve etkili bir
bicimde hem teknik hem de ticari baglamda uygulamaya konulmasi, hem ekonomik
biiyiimeyi saglayacak hem de rekabet giiciinii artirarak istihdam yapisina katkida bulunacaktir
(Biiyiik ve Giimiistekin, 2017, s. 12). Merkez bankalari, 6nceleri veya bir bagka ifadeyle farkli
zamanlar icerisinde reel milli gelir, istthdam ve gelir dagilimma iliskin iyilestirme amacina
iligkin bir nihai hedef belirlemislerdir; ancak gerek kapitalist sistemin temel sistematigi
gerekse tiim modern bilimsel gosterge ve dlciimler ¢ok biiyiik bir kesinlikte ortaya koymustur
ki en optimal nihai hedef “fiyat istiktar1 ve bunun korunmas1”dir. Ciinkii fiyat istkrar1 ancak
stabil ve arzu edilen diizeyde bir fiyatlar genel seviyesinin olusmasiyla miimkiindiir. Fiyat
degiskeni makro diizeyde hem etken hem de edilgen yapisiyla dual bir sistematige sahiptir;
Oyle ki makroekonomik gidisatin etkin parametresi talep artis1 veya diger etkin parametresi

maliyet artig1, fiyatlar genel seviyesini artirip, refah kaybina yol agacaktir. Bu arzu edilen bir
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durum degildir. Tersi durumda da durgunluga yani bir baska sekilde refah kaybina yol
acacaktir. Bu durumda denge sinirlarinin belirlenip o aralikta tutma g¢abasinda bir politika
kombinasyonu gelistirilmesi gerekliligi dogmaktadir. Iste tam bu noktada merkez bankasi
sahip oldugu bilimsel altyap1 gelismislik ve kurumsal gii¢ ve i¢inde bulundugu {ilkenin siyasi-
ekonomik goriiniimii gibi temel 6zellikler dlgiisiinde dogru ve etkin bir uygulama igerisine

girebilecektir.
2.1. Ana Hedef Stratejisi Baglaminda Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Finansal sistem ve bu sisteme bagli olan en Onemli unsuru bankalarin ekonomik
dinamiklerin Oncii gilici oldugu muhakkaktir. Boylece bu sistemin ekonomik iliski ve
aktorlerinin tiimiinii bulusturan ve etkilesim haline sokan bir 6zelligi vardir. Bu 6zelligi ile
sosyal hayatinda Onemli bir mekanizmast haline gelmektedir. Tiim bunlarin akabinde
ekonominin aktorleri bu sistemi gilivenilir bicimde islev gérmesini isterler (Giil, 2017, s162).
Bu baglamda dogrudan enflasyon hedefi stratejisinde basariya gitme yolunda Onemli
adimlardan biri kamuoyu ile paylasimin yapilmasidir. Boylece bir algi yaratma c¢abasi
icerisinde olan merkez bankasi belirli bir donemi kapsayan baska bir ifadeyle dikkatli bir
analiz sonrasinda uygun oldugu kanisina varilan bir zaman aralig1 i¢in bir enflasyon diizeyini
etkin vasitalar araciligiyla kamuoyuyla paylasir. Boylesi bir duyuru yapilmasinin amaci
kamuoyunda bir beklenti yaratilarak hedefe ulagmada ¢ok dnemli bir adim olan bekleyislerin

de bu yonde gelismesi saglanmis olur.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejesinde amaca ulasmak adina, para otoritesinin
hiikiimetin de yardimina ihtiyaci vardir. Her nekadar varolus 6zellikleri itibariyle bagimsiz bir
yapiya sahip olan ve veya olmasi1 gereken merkez bankalar1 hiikiimetle bir enflasyon diizeyi
tizerinde uzlagip ilgili mekanizmalar1 bu dogrultuda harekete gecirmeleri gerekmektedir. bu
uygulamanin yani dogrudan enflasyon hedeflemesinin diger uygulamalardan bir farki da bu
stratejiye iliskin tlim detaylarin kamuoyuyla paylasilmis olmasidir. Bunu yaparken de
sorumluluk almasi ve kendi 6nceden belirlemis oldugu zamanlarda meydana gelen durumlarla
ilgili rapor vererek eger basarisiz olursa nedenlerini agiklayarak strateji iizerinde gerekirse
revizyonlar yapmasidir. Bu eylemlerle amag, seffaf olmak ve giivenirliligini artirmaktir; zaten

bu strateji i¢in bunun saglanmasi elzemdir.

Stratejinin uygulanma asamasin ekonomin durumu, diinya konjonktiirii ve enflasyonun

marj1 dikkate alinarak uygun bir ara degisken stratejisi uygulanir; yani bu stratejii enflasyon
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hedefi belirtilirken hangi ara hedef stratejinin uygulanacagi konusunda bilgi verilmez. Sartlara

gore belirlenir. Basarili olma sartlari: (TCMB)

-Saglam, yerlesmis, kirllgan olmayan bir finansal piyasa ile siirdiiriilebilir bir

borglanma yapisina sahip bir hazinenin olmasi gerekir.

-Para otoritesinin kullandig1 para politikas1 enstriimanlarinin enflasyona niifuz

edebilme 6zelligi olmalidir.

-Ekonominin maruz kalabilecegi digsal (kiiresel) soklarin ardindan meydana gelecek
sert bir kur volalitesi (soksal) karsisinda -dalgali kur sistemiyle isleyen bir yapida- para
otoritesinin enflasyona doniik hedefi bir anda kontrolden ¢ikip heba olabilir. Bu ¢ok yiiksek
bir ihtimaldir. Boyle bir durumun olusmamasi veya etkisinin sinirli kalabilmesi i¢in déviz

kurlari ile enflasyon baginin zayif olmasi gerekmektedir.

-Enflasyonun en onemli Ozelliklerinden biri de kendi kendini besleyebilmesidir.
Kolaylikla anlasilabilecegi gibi ge¢miste yasanan enflasyon tecriibeleri ekonomik birimlerin
davraniglarint gerek fiyatlama gerekse iicretlendirme konusunda baskilar. Boylece enflasyon
daha olusmadan yaratilmis olur. Merkez bankasinin bu dongiiyii kirmasi gerekir. Bu da

saglam bir giiven tesisiyle olur.

-Merkez bankasinin karsilastigi tek zorluk parasal piyasalardan kaynaklanmaz; reel
ekonominin yapisi da baska bir meseledir. Yani reel ekonominin yapisi rekabet¢i bir baska
ifadeyle serbest piyasa kosullarina uygun bir yapida olmalidir. Aksi takdirde, rekabetci
olmayan bir piyasada -her ne kadar para otoritesi politika faaliyetinde olsa da- fiyatlama

mekanizmasi da aksak isleyeceginden basari olasilig1 azalir.
Seklinde siralanabilir.
3. Nihai Hedefe Gotiirecek Hedef: Ara Hedef Stratejisi

Merkez bankalar1 yukarida ana hatlartyla aciklamaya calistigimiz — siiregleri
olustururken, nihai hedef olarak belirlenmis olan fiyat istikrar1 ile dogrudan ilintili olan
fiystlsr genel seviyesi yani enflasyon oranlarini dogrudan “el yordamiyla” belirlemeleri veya
etkilemeleri s6z konusu degildir. Bir benzetme yaparsak, oda sicakligini ayarlamak ancak bir
1sitma sogutma sistemini devreye sokarak miimkiindiir. Burada {ilke ekonomisini bir odaya
benzetirsek enflasyon oda sicakligi olacaktir. Boylece merkez bankasi oda sicakligint makul
seviyede tutacak bir dizi 1sitma sistemi ayarlarimi gergeklestirecektir. Iste bu noktada merkez

bankasi en etkili, eknomik, siirekli etkin, bir sistemi devreye sokma ¢abasi i¢inde olacaktir.
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Kontrol edilebilirligi yliksek ve kolay bir uygulanma 6zelligi géstermesinin yani sira
nihai hedef olan fiyat istikrarinin saglanmasinda en etkili yontem nedir? Sorusunun cevabi
optimal bir ara hedef degiskeni stratejisinin de tanimi olacaktir. Yukarda ifade ettigimiz
sicaklik ayarlama gorevi ara hedef degiskenler tarafindan yerine getirilmektedir. Bagka bir
ifadeyle enflasyonu ara hedef degiskenler belirler. Bu noktada merkez bankas1 kendi akigina
birakmadan bir miihendislik faaliyeti yliriiterek arzulanan seviyede seyreden degiskenler

olusturmaya calisir.

Merkez bankasi ara hedef degiskenini belirleyip harekete gecirmeden once finansal
sistemden, reel sisteme transformasyonun saglanmasinda bir doniistiiriicii 6zelligine sahip
“aktarim mekanizmasi”n1 dogru analiz edip, bu mekanizmanin isini kolaylastiracak bir se¢cim
yapmak zorundadir. Daha sade bir anlatimla merkez bankasi1 enflasyona etki edecek en iyi ara
hedef degiskeni segmelidir. Tiim buraya kadar sozii edilen ara hedef degiskenler; “para arzi,
doviz kuru, merkez bankasi bilangosu biiyiikliikleri”dir. Yine sOziinii ettigimiz merkez

bankasi tarafindan bu degiskenleri belirlerken dikkat etmesi gereken parametreler (TCMB):

-Ulasilmak istenen asil hedef yani nihai hedefle ¢ok siki olmasimin yani sira en az
bunun kadar 6nemli olarak da “istikrarli” bir iliskisi olmalidir. Yani giiglii bir etkilesimin olup
da bu etkilesimin zit yonlerde siirekli degiskenlik gostermesi bu degisken segenegini
dogrudan eleyecek kadar olumsuz bir durumdur. Bu duruma sdyle bir 6rnek verilebilir: Bir
ara hedef olarak belirlenmis degisken diistinelim ki nihai hedef degiskeni olan enflasyona
zaman zaman %80 diizeyinde, zaman zamanda %10 diizeyinde etki edebiliyor. Bu istikrarsiz

korelasyon bu degiskeni merkez bankasi baglaminda eler.

-Ara hedef degiskenler segilirken bir 6nceki maddede belirledigimiz gibi ¢ok giiclii bir
etki etme Ozelliginin olmasina dikkat edilir. Yani ara hedef degiskenler igerisinden gorece
olarak en giiclii sekilde nihai hedef degiskeni etkileyecek olan secilir. Bdylece enflasyonu en
giiclii sekilde etkileyecek degisken dogru sec¢ilmis degisken olacaktir. Aslinda bir dnceki
maddedekine benzer bir 6rnek sdz konusudur. Enflasyonu %20 etkileyen bir ara hedef

degiskene karsilik elbetteki %80 etkileyen bir ara hedef degisken tercih konusu olacaktir.

-Yukarida ara hedef degisken icin dnemle vurgu yaptigimiz parametreler, yani gerek
ara hedef degiskenin ana hedef degiskenle siki sikiya etkilesim halinde olmasi1 gerekse bu
etkilesimin istikrarli bir seyir izlemesi, ilgili degiskenin merkez bankasi kontroliinde
olmamas1 durumunda, para otoritesi i¢in anlamli olmayacaktir; ¢iinkii merkez bankasi bir

politika uygularken kullanacag: ara hedef degiskenin kesinlikle kendi kontroliinde olmasi1 ve
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kontroliinde kalmasi gerekmektedir. Daha agik bir soylemle, enflasyonu etkileme arzusuyla
hareket eden bir merkez bankasinin enflasyonu etkileyen ve kendi kontroliinde olan bir
mekanizmaya ihtiyact vardir. Bu mekanizma dogru ara hedef degisken olmus olacaktir. Bu
durum i¢in elde ¢ok giizel bir 6rnek vardir. O da doviz kurlaridir. Doviz kurlarinda meydana
gelen bir degisme enflasyonu hizli etkin ve siirekli bir bi¢imde etkileyen miikemmel bir ara
hedef degisken olacakken, kontroliiniin saglanmasi merkez bankasi tarafindan oldukg¢a gii¢
olmasi sebebiyle bir ara hedef degisken olarak secilmesi baglaminda diger segeneklere
yonelmek daha akilct olmaktadir. Doviz kurlart i¢in durumun boyle olmasinin sebebi
oncelikle sermaye hareketlerinin serbest olmasi nedeniyle kurlarda meydana gelecek
degigsmenin piyasa tarafindan belirlenmesi —dalgali kur rejimi-, diger taraftan da merkez
bankasinin elindeki rezervlerle piyasaya miidahale etmesinden kaynaklanan sinirlilik kontrolii

gliclestiren etmenlerdir.
3.1. Temel Ara Hedef Degiskeni Stratejileri ve Uygulanabilirlikleri

Cagdas ekonomilerin para otoritesi merkez bankalari, kendi iilkelerinde yiiksek refah
seviyesini saglamak amaciyla belirlemis oldugu nihai hedef olan fiyat istikrarin1 saglamak
adina yukarida da temel oOzelliklerini yani; etkin iligkili, istikrarli ve otoritenin denetimi
altinda olan ara hedef konusunda; sonuca etkin bir sekilde ulasabilmek hedefinde, en dogru
karar1 almak zorundadir. Bu karar alinirken yine yukarida aktardigimiz gibi, konunun uzmani
olmayan ekonomik birimlere s6z konusu hedef se¢imi, en anlasilir bigimde anlatilarak

beklentiler bu yone kanalize edilmelidir

Ara hedef stratejisi bazi avantajlara sahiptir. bun avantajlardan en 6nemlisi hizli etki
gostermesidir. Bir baska ifadeyle ara hedef degiskenler finansal piyasada var olan 6nemli
degiskenler iizerinde ¢ok ¢abuk ve giiclii bir degisikligi saglarlar. Iste bu ara hedef stratejisi
degiskenleri ii¢c’e ayrilir; bunlar, “parasal hedefleme”, “kur capasi” ve “merkez bankasi

bilangosu hedeflemesi”dir (TCMB):

-Parasal Hedefleme Stratejisi, belirttigimiz kriterlerden istikrar ve etkilesim ve de
otoriteye bagli olmak gibi, enflasyona yonelik unsurlari i¢inde barindirir. Bundan bagka
merkez bankas1 tarafindan tercih edilme olasiligi en yiiksek en etkin ara hedefleme
stratejisidir. Bunun en biiylik nedeni para stoklarinda meydana gelen bir degisme esanli ve
dogru orantili olarak fiyatlar genel seviyesi yani enflasyona etki edecektir. Iste bu firsati
degerlendiren para otoritesi, optimal para arz1 iizerinden bu kontrolii kendi hedeflerine uygun

olarak kullanir. Ayrica bu strateji temel olarak “miktar teorisi’ne dayanan ve 6zellikle de

23



Istanbul Journal of Social Sciences (2018) Spring: 20

1990’Ih yillarda tiim diinyada genis ve sik bir uygulama alani bulmus bir ara hedef
degiskenidir. Parasal hedefleme stratejisi kullanighilik agisindan 6ziinde her ne kadar etkin
parametreleri barindirsa da, finansal piyasalarda istikrarli bir para talebi ile merkez bankasinin
kontroliinde hareket eden bir para arzi sisteminin olmasi zorunludur. Aksi taktirde bu ara
hedef stratejisi iglerligini kaybeder. Bundan baska ¢cok 6nemli bir durum da: ilgili degiskenin
ana hedef degisken icin bir Oncili gosterge olabilme 6zelligine sahip olmasidir. Yani parasal
hedefle ilgili olarak para otoritesinin uyguladigi politikanin, piyasalara aninda sinyaller
gonderebilmesi ve bdylesi bir durumda da ekonominin aktdrlerinin buna gore bir enflasyon

beklentisi olusturabilmesi nihayetinde de sonuca gitmeye yardimci olabilmesi gerekmektedir.

-Kur ¢apasi stratejisinde, oncelikli olarak belirtilmesi gereken hususlarin basinda bu
stratejinin uygulandig1 zemindir. Daha acik bir ifadeyle sabit veya dalgali kur rejimlerinden
hangisinin kullanildigr bu stratejinin uygulanip uygulanmayacagi veya uygulansa bile
siirlarinin ne olacagl konusunda ¢ok hayati bir 6neme sahiptir. Hatta kur rejimi “kontrollii
dalgalanma” veya “siiriinen pariteler” gibi iilkelerin veya birliklerin kendi yapilarina gore
belirledikleri marjlarda uyguladiklar: sistemler de sdz konusudur. Ozellikle gelismekte olan
iilke ekonomilerinde kur hareketleri oldukca etkili ve siireklidir. Elbette ki bu etkinligin
olabilmesi disa agik ekonomiler i¢in s6z konusu olmaktadir. Ayn1 zamanda reel ekonomin en
onemli belirleyicilerinden bir de olabilmektedir. Bu o6zelligi itibariyle de para otoritesi
acisindan gegerli bir ara hedef degiskeni olarak tercih edilebilmektedir. Para otoritelerinin
belli yasal altyapilar1 ¢ergevesinde olusturduklar: ve dovizin yerli paraya konvertibilitesini
ayarlamak gibi ve diger faaliyetlerini koordine eden “Para Kurulu” ilgili politikay1 yonetir
(TCMB). Ancak yukarida da belirttigimiz bazi1 dezavantajlara ek olarak; kur c¢apasi
uygulamalarinda merkez bankasi hem faizler hem de likidite iizerindeki kontroliinii kaybeder.
Ciinkii artik hem likidite diizeyini hem de faiz oranlarmi “dig 6demeler’deki degismeler
belirler. Boylece kur ¢apasi ara hedef degiskeni stratejisini belirlemis bir merkez bankasi i¢in,
cok biiyiik bir risk s6z konusudur; bu da disaridan gelebilecek spekiilatif sermaye saldirilarina

kars1 savunmasiz kalabilme riskidir.

-Merkez bankasi bilango hedefleme stratejisinde ise net uluslararasi rezervlere taban,
net i¢ varliklar i¢in ise tavan hedeflerin belirlenmesi, buna ilave olarak da parasal taban i¢in

de gosterge tavan degeri konulmasi esas alinmaktadir.
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4. Operasyonel Ara Hedef Degiskenleri ve TCMB’nin Uygulama Ornegi

Operasyonel hedef degiskenler de bir ara hedef degiskendir (TCMB). Ancak bu
degiskenin 6zelligi en sicak etkiye sahip olmasidir. Bir benzetme yaparsak: tedavisi planlanan
bir hastalik ( nihai hedef degiskeni olan enflasyon) i¢in tedavi siirecinde kullanilan ve agiz
yoluyla verilen ilaglar (ara hedef degiskenler) mutlaka etki gosterecektir; ancak damar yoluyla
enjekte edilecek ilaglar (operasyonel hedef degiskenleri) daha hizli bir etki gosterecektir. Bu
baglamda iki temel operasyonel hedef degiskeni vardir; bunlardan biri “gecelik faiz oranlar1”

digeri de “bankalarin rezerv durumu”dur.
4.1. TCMB’nin 2008 Global Krizi Siirecinde Operasyonel Hedef Se¢cimi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, tilkenin ekonomi tarihi boyunca karsilastigi
krizsel dinamiklerden daha farkli bir kriz dinamigi ile miicadele etmek durumunda kalmaistir.
Bu miicadelenin ana hedef degiskeni enflasyon degil aslinda deflasyondur. Bu baglamda
igsizlik gibi temel makro ekonomik soruna yol agan bu hastaligin tedavisi icin TCMB birkag
operasyonel hedef degiskeni uygulamistir. Bunlardan en 6énemlisi diye ifade edebilecegimiz

operasyonel hedef degiskeni “gecelik faiz oranlar1”dr.
4.2. 2008 Global Krizi Siirecinde TCMB Gecelik Faiz Oran1 Uygulamalar

Gecelik faiz oranlari; gecelik bor¢lanma faiz oranlari seklinde ifade edilmektedir. Bu
operasyonel hedef degiskeninin gorevi likidite ihtiyaci olan bankalara gecelik likidite
saglamaktir. Bu oran TCMB’nin Para Kurulu Tarafindan belirlenmektedir. Bundan baska

gecelik bor¢ alma ile bor¢ verme faiz orani farkina da faiz koridoru denmektedir.
4.2.1. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2008 Global krizinin Oncesi ve
karakteristigini yansittigt zaman dilimi ile hemen sonrasini igeren segmentlerdeki, “gecelik
bor¢ verme faiz oranlar1 (bor¢ verme)” ¢alismanin amacina uygun olarak veri seti halinde
diizenlenmistir. Bu verilere TCMB’nin resmi web sayfasindan ulasilmistir. Bu veri seti

“Microsoft Excel” programiyla grafiksel iliskilerin gézlemlenebilmesi amaciyla islenmistir.

I’den 151°e kadar kodlanmis olan segmentler sirasiyla, 1: 2006 Ocak ay1 iken, 2,3,4,

bunu takip eden 1 ay aralikli serileri olusturmaktadir. Asagidaki tablodan gozlemlenebilir.
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Tablo: Degiskenlerin Yatay Eksendeki Zamansal Karsihik

Kod Tarih Kod Tarih Kod Tarih Kod Tarih Kod Tarih

1 2006.1 10 2006.10 19 2007.7 28 2008.4 37 2009.1

2 2006.2 11 2006.11 20 2007.8 29 2008.5 38 2009.2

3 2006.3 12 2006.12 21 2007.9 30 2008.6 39 2009.3

4 2006.4 13 2007.1 22 2007.10 31 2008.7 40 2009.4

5 2006.5 14 2007.2 23 2007.11 32 2008.8 41 2009.5

6 2006.6 15 2007.3 24 2007.12 33 2008.9 42 2009.6

7 2006.7 16 2007.4 25 2008.1 34 2008.10 43 2009.7

8 2006.8 17 2007.5 26 2008.2 35 2008.11 44 2009.8

9 2006.9 18 2007.6 27 2008.3 36 2008.12 45* 2009.9*

*Aym Seri Aym Sistemde Devam Eder. (Yildan sonraki rakam aydir. Orn: 2007.2; 2007
Subat) Kaynak: Ozgiir MANAP, “Tiirkiye’de Merkez Bankacilign ve TCMB’nin Kriz Dénemlerinde

Uyguladig1 Para Politikalarinin Etkinligi”, Doktora Tezi, 2018, M.U. S.B.E., Istanbul.

Boylece bu zaman serisi igerisindeki araliklar da segmentler olarak ifade edilmistir.
Boylece asagida grafiksel olarak gozlemledigimiz kriz donemini dncesi mevcut durumunu ve
sonrasini segmentler baglaminda ve trend yapisindaki dalgalanmalar1 da gorerek yorumlama
sansma sahip olacagiz. Eldeki veri setinin zamansallik bakimindan yeterli nicelige sahip

olmamas1 ve ¢ok kisa donemi icermesi bu tip bir analizi daha 0Ozgiin ve anlamli

kilabilmektedir.

Bagka bir mesele de veri setinin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
zamansallig1 tutturabilmesidir. Bir baska ifadeyle, “uygulanan gecelik faiz oranlar”
operasyonel hedef degiskeni ile aktarim mekanizmast kanaliyla reel sektér Onemli
parametrelerinin zamansalliginin uyusmasi durumuna yonelik risktir. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki bu etkilesim zaten grafiksel boyutta kendini gosterebilecektir. Ayrica veri setleri bu

sistematige uygun bir sekilde diizenlenmeye caligilmistir.
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4.2.2. TCMB’nin 2008 Global Krizi Gecelik Faiz Uygulamasimin Temel Makro
Degiskenlere Etkisi

Calismanin biitiinselinden de anlasilacagi gibi temel problematik, refah artisinin
saglanmasidir. Boylece makro ekonomik olgular icerisinde bunun adi iiretim ve istthdamdir.
Bir baska ifadeyle bir iilkenin refah artisinin kosulu gelir ve dolayisiyla iiretimin artmasidir
(Manap, 2018, s.431). Reel ekonominin kan akigini saglayan finansal sistemin bas yoneticisi
merkez bankasi, kan basincini ayarlar. Etkilerinin daha gbzle goriinebilir olmasi agisindan bir
kriz donemi olan 2008 yili TCMB politika miidahelesi ve etkileri asagidaki grafikte gozle

goriiniir hale getirilmistir.

Grafikte yer alan bagimsiz degisken, etkin bir para politikasi operasyonel ara hedef
degiskeni gecelik faiz oranlaridir. Bagimli makro ekonomik reel degiskenlerin “Igsizlik
Oranlar1”, “Tiiketici Fiyat Endeksi” ve “Imalat Sanayi Biiyiime Hizindan” Secilmesi tesadiif
degildir. Faiz oranlar1 hem yatirimi hem de tiikketimi etkilemektedir; ve enflasyonla dogrudan
iligkili olmasinin yani sira imalat sanayi biiylime hizi da issizlik diizeyinin veya istihdam

degisiminin en kritik gostergesi durumundadir.

Grafik: Gecelik Faiz Orani, Temel Makro degiskenler, 2008 Global Krizi
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Kaynak: Ozgiir MANAP, “Tiirkiye’de Merkez Bankacilign ve TCMB’nin Kriz Dénemlerinde
Uyguladig1 Para Politikalarinin Etkinligi”, Doktora Tezi, 2018, M.U. S.B.E., Istanbul.
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Grafik bu degiskenler arasindaki iliskiyi gozlemleme sansi vermektedir. Sekilde de
gorildiigi gibi 2008 Global krizinin derinlestigi segmentte imalat sanayi bliylime hizinda sert
bir asag1 egilim trendi goriilmektedir. Ayn1 segmentte issizlik oranlarinda, kendi trendinin
ortalamalarina gore bir sigrama gegisi goriilmektedir. Burada bizi ilgilendiren parasal politik
husus bu siireg igerisinde gecelik bor¢ verme faiz oranlarinin ¢ok sert bir sekilde diistiriilmiis
olmasidir. Hig¢ siiphesiz TCMB kendi amaci ve arzuladigi degisimler c¢ergevesinde
diisiiniildiiginde bu politikalarda basarili bir etki meydana geldigi gozlemlenebilmektedir.
TCMB nihai hedef degiskeni olan fiyat istikrar1 baglaminda degerlendirdigimizde ise, belirli
ve kisa bir bant ekseninde degisim gosteren tiiketici fiyat endeksinin krizin derinlestigi
segmentte bir dalgalanmaya sebep olmustur. Hi¢ sliphesiz bu dalgalanmanin sebebi

uygulanan operasyonel ara hedef degiskeninin hizl etkisidir.

4. SONUC

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, modern bir merkez bankasmin gerektirdigi
donanim ve altyapiya yeterince sahip bir 6zerk devlet kurumudur. Bu durum uygulanan ve
hedeflenen her politikanin milkemmel sonuglar doguracagi anlamina gelmez. Bunun sebebi;
bagimsiz para politikasi degiskenleri ile bagimli nihai hedef degiskenlerinden aktarim
mekanizmasi ve reel degiskenlere kadarki zincirleme yapmin ¢ogu zaman karmagik bir
kombinasyon igerisinde ve Ongoriilmesi giderek zorlasan bir yapida olmasidir. Herseye
ragmen ekonominin gegerli, tutarli ve de siirekli dinamikleri vardir. iste bu dinamikler
ekseninde para otoritesi TCMB, meydana gelmis olan finansal durum ve reel sektore
aktarilmis olan degisimleri bir¢ok parametreyi géz dniinde bulundurarak yapmak zorundadir.
Bu baglamda en temel parametreler, finansal sistemin isleyisini dokusunu olusturan, kisi
kurum ve hareketler, kiiresel finansal ekonomik yap1 ve tasidig: risklerin diizeyi ve zamani,

iilke ekonomisine yon veren beklentilerin durumu, politik kirilganlik diizeyi ve algisidir.

Yukarida belirttigimiz parametrelerin gozlem ve analiz optimalitesi ile uygulanan
politikalardan arzu edilecek sonuglardaki optimalite birbirine ¢ok yakin iligki i¢inde olacaktir.
Tam bu noktada bu derinlikte bir analiz giiciine sahip bir merkez bankasi kurumsali, sahip
oldugu 6zerklik ve bagimsizlik giiciiniin de etkisiyle gorevini milkemmele yakin diizeyde
gerceklestirmis olacaktir. Bu ¢alismada gosterilmek istenen nokta TCMB tarafindan en hizli

ve etkili bir para politikasi olarak se¢mis oldugu “operasyonel hedef degiskeni” gecelik faiz
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oranlarinin etkilerinin ne denli keskin olabilecegidir. Bundan daha da énemlisi ¢cagdas merkez
bankaciliginin temel 6zelliklerinin bir adim iizerine ¢ikilarak, derin bir etkilesim i¢inde ve ¢ok
karmasik Ozelliklere sahip olan eko dinamik yapmin kodlarina inilerek, ¢ok yiiksek
maliyetlere yol acan politikalarin maliyetlerini minimize ederek faydasini maksimize etmek

tilke adina kendine has bir merkez bankaciligi meydana getirecektir.

En nihayetinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi etkilidir. Hatta basarilidir
diyebiliriz. Ancak para otoritesi olan bu kurumun mevcut kiiresel riskleri ve i¢sel dinamikleri
de dikkate alarak bu kirilganligi azaltmali ve her durumda meydana gelebilecek finansal
krizlere kars1 kullanacagi operasyonel ara hedef degiskeni enstriimanlarini daima hazir birer
savunma silah1 olarak kullanabilmelidir. Bu siirecin hazirligi da ileri diizeyde bilimsel bir
altyapmin yukarida saydigimiz parametreleri analiz edecek diizeyde hazirlanmis olmasi ile

yapilabilir. Bagka bir ifadeyle bir 6n uyari sistemi 6zgiin bir bi¢imde olusturulmalidir.
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