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0z

Temel kurulug amaci fiyat istikrarint saglamak olan T.C. Merkez Bankasi bu faaliyetini yerine getirmek i¢in
doviz, hazine, altin ve agik piyasa islemleri gibi bir dizi faaliyetlerinin yani sira zorunlu rezerv ve reeskont
oranlarinda yaptig1 diizenlemelerle piyasalar1 rahatlatarak ekonomide olusabilecek problemleri ¢ézmeye
caligmaktadir. T.C. Merkez Bankas fiyat istikrarim saglamak i¢in yapmis oldugu bu islemler sonucunda kar
veya zarar elde edebilmektedir. Merkez Bankasinin hangi iglemler sonucunda kar veya zarar elde ettiginin
ayrintili olarak incelenmesi ve bu islemler sonucunda elde ettigi kar veya zararin makro ekonomik
gostergelerle olan iligkisi ¢aligmanin amacimi olusturmaktadir. Bunun tespiti i¢in kullanilan OLS yo6ntemine
gore makro gostergeler iyiye gittiginde T.C. Merkez Bankasinin kar elde etmedigi, 6zellikle kriz donemleri
gibi gostergelerin olumsuza dondiigii zamanlarda yiiksek karliliklarinin olustugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Kar/Zarar1, Merkez Bankas1 Islemleri, OLS Analizi.

ABSTRACT

In order to fulfill its basic activity that is to maintain price stability, TC Central Bank attempts to solve the
probable economic problems by carrying out a range of activities such as the foreign exchange, treasury,
gold, and open market operations as well as making the market relax by means of regulating compulsory
reserves and accrual rates. To ensure price stability, TC Central Bank might make profits or losses as a result
of this process. The purpose of the study is to analyze which operations cause the central bank to make a
profit or loss and show the relationship between the profit or loss that is made as a result of this process and
macro-economic indicators. According to OLS method used for the detection of this, when macro indicators
get better TC Central Bank does not make a profit; however, during some periods like crisis periods, when
the indicators turned negative, it has been observed that high probability occurs.

Key Words: Central Bank’s Profit/Loss, Open Market Operations, OLS Analysis.

*
Bu calisma Pamukkale Universitesi i.i.B.F. tarafindan yapilan 18.Finans Sempozyumunda bildiri olarak sunulmustur.
Makalenin gelis tarihi: 21.11.2013- Kabul tarihi: 11.12.2014

' iletisim kurulacak yazar: Yrd.Dog.Dr.Yasar Kose, Kara Harp Okulu Og.Ele.,
E Posta: ykose@kho.edu.tr



262 | Nigde Universitesi [IBF Dergisi 8(1) 261-275

1.GIRIS

Merkez Bankasmin kokeni iki asir Oncesine gitmekle beraber giiniimiiz merkez bankacilig
nispeten yeni bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Modern parasal sistemin onemli bir
unsurunu olusturan Merkez Bankasi, iilke ekonomisinin saglikli olarak isleyebilmesi ve devletin
mali iglemlerinin yerine getirilebilmesi agisindan son derece dnemli bir kurumdur. Modern bir
Merkez Bankasindan yerine getirmesi beklenen ii¢ temel fonksiyon bulunmaktadir:

-Ulkedeki para piyasasinin istikrarimin saglanmasi,
-Bankalarin bankas1 olmasi,

-Likiditenin son kaynag1 olarak hizmet gérmesi ve devlet bankacilig1 yapmasi.

Bu c¢alismada, Merkez Bankasinin kar etmesinin, Merkez Bankasinin bir amaci olup olamayacagi
tartisilarak, faaliyet donemleri sonunda elde edilen kir veya zararlarin nelerden kaynaklandigi
tespit edilecek, incelenen donemde iilkenin makroekonomik gostergeleri ile merkez bankasi
karlilig1 veya zarar1 arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadig test edilecektir.

2. MERKEZ BANKASI KARI VEYA ZARARI ILE ILGILI iISLEMLER

2.1. Para Politikalar1 ile Merkez Bankas1 Kar/Zarar1 Arasindaki Iliski

Para politikasi, bir ekonomide ihtiyaca gore gerektiginde para stokunu artirmak veya azaltmak
suretiyle Merkez Bankasinin yapmis oldugu diizenlemelerin timudiir
(http://www.genelbilge.com/merkez-bankasinin-tanimi-ve-kurulusu.html/, Erisim Tarihi: 03.03.
2014). Merkez Bankas1 s6z konusu para politikalar ile diizenleme yaparken; tam istihdamu, fiyat
istikrarini, ekonomik biiylimeyi ve édemeler bilango dengesini saglamak amaglarini giitmektedir.
Para politikast kararlar1 alimirken devletin hedefi enflasyona neden olmaksizin tam istihdam
diizeyine ulagmak ve bunu siirdiirmektir (Hoffmann, 2013: 36-37). Bir iilkede ekonomi durgunluga
girme egilimine girdiginde ve ekonomik faaliyetlerde yavaslama basladiginda Merkez Bankasi para
arzini artirmaya ve faiz oranlarimi diisiirmeye karar verecektir. Bu da kredinin elde edilebilirligini
kolaylastiracak ve gevsek para politikasi izlenecektir (TCMB Yayinlari, 2006). Diger yonden,
ekonomi gereginden fazla canlanmis ve enflasyonist baskilar kendini hissettirmeye baslamissa,
para otoriteleri para arzindaki artis1 yavaslatacak ve faiz oranlar yiikselterek siki para politikasini
uygulamaya baslayacaklardir. Merkez Bankasi, siki veya gevsek para politikasini uygulayabilmek
icin bankalarin rezervlerini yonlendirecektir. Siki para politikas1 ile bankalarin rezervleri
azaltilarak, kaydi para yaratma hacmi daraltilacak ve para arzindaki artig yavaslatilmis olacaktir.
Merkez Bankasi ekonomik durgunluk donemlerinde para arzini artirmak igin, bankalarin
rezervlerini artirarak kaydi para yaratma hacimlerini genisletecek ve para arzindaki artig
hizlanacaktir (Onder, 2005). Yukarida belirtilen siki veya gevsek para politikalarinin
uygulanmasinin bir sonucu da Merkez Bankasi kar1 veya zarariin olusacaktir. Merkez Bankasi
iilkedeki bankacilik sistemindeki rezervleri yonlendirebilmek amaciyla,

-Zorunlu rezerv oranlari,
-Reeskont oranlari,
-Acik Piyasa Islemlerini kullanmaktadir.

Para politikasi araglar1 olarak da adlandirilabilecek bu islemlerin, Merkez Bankasi kar1 veya zarari
ile iligkileri agagida ortaya konulacaktir.
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2.1.1. Zorunlu Rezerv Oranlar: Ile Merkez Bankas1 Kar/Zarar Arasindaki iliski

Merkez Bankasi para miktarini kontrol edebilmek i¢in bankalarin topladiklart mevduat karsiliginda
ayirmalar1 gereken zorunlu rezerv oranlarii belirleme yetkisine sahiptir (Dwyer, 1993: 3-4).
Merkez Bankasi, bu yetkilerini ekonominin gereklerine gore kullanarak bankalar1 daha fazla veya
daha az rezerv tutmaya mecbur edebilmektedir. Merkez Bankasi yiiksek zorunlu rezerv politikasi
geregince, bankalarin merkez bankasinda tutacaklar1 rezerve diigiik faiz 6derken, rezerv agigi olan
bankalara kredi verirken de yiiksek faiz almakta, aradaki fark faiz geliri olarak
muhasebelestirilmektedir.

Bankalarin vade ve kredi riskini azaltmak amaciyla varliklarinin belirli bir oranini risksiz ve likit
tutmalart 6nemlidir. Bdylece bankalarn ani ve asiri mevduat gekiliglerinin bir kismimi kendi
kaynaklar1 ile karsilayabilmeleri saglanmakta, kredi riskleri azaltilmaktadir. Bankalar faiz
karsiliginda topladigr mevduatin bir kismini eger faizsiz veya daha diisiik faiz oraniyla Merkez
Bankasinda tutarlarsa, bu kisimdan elde edecegi faiz gelirinden mahrum kalmaktadir. Merkez
Bankasi bu fonlan kullanarak piyasadan gelir elde ettiginde Merkez Bankas1 kér1 olusmaktadir.
Boylece zorunlu karsiliklarin para politikasi aract olmanin yaninda gelir yaratan bir fonksiyonu
ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.2. Reeskont Oram fle Merkez Bankasi Kir1 Veya Zarar1 Arasindaki iliski

Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilerek kabul edilen senetlerin, Merkez Bankasina ikinci
kez iskonto ettirmek tizere teslim ederek bunun karsihiginda nakit temin etmeleridir. Merkez
Bankasinin reeskont uygulamasinin amaci, merkez bankalarinin finansal sistem i¢in son 6diing
verme kaynagi fonksiyonunu yerine getirmesidir. Bu uygulamada bankalar, merkez bankasinca
belirlenen genelde kisa vadeli senetleri, yine merkez bankasinca belirlenmis faiz oranlarindan
iskonto ettirerek ihtiyaci olan likiditeyi elde eder ve aniden ortaya cikabilecek finansal panik
havasini da yatistirmaya c¢alisirlar. Diger bir deyisle bu yolla bankalara, ellerindeki ticari senetleri
vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaclarimi  karsilayabilmeleri
saglanmaktadir. S6z konusu senetlerin Merkez Bankasinca ikinci kez iskonto edilmesiyle (reeskont
islemi yapilmasiyla) Merkez Bankasi gelir elde etmektedir. Ornek olarak vadeli satis yapan bir
isletme {li¢ ay vadeli 5000 TL.’lik satis yaparak miisterisinden bir ti¢ ay sonra édenmek {izere 5000
TL.’lik bir senet almistir. isletme bu senedi iskonto ettirmek iizere bankaya gotiirdiigiinde, banka
belli bir oran lizerinden iskonto yaparak isletmeye 4700 TL. 6demistir. Banka da bu senedi ikinci
kez iskonto ettirmek ig¢in Merkez Bankasina bu senedi teslim etmis ve 4800 TL. almustir..
Boylelikle miisterinin baglangicta vermis oldugu senet Merkez Bankasina devredilmis olmaktadir.
Banka ii¢ ay sonra 5000TL. 6deyerek Merkez bankasindan iskonto ettirdigi senedi geri almakta ve
miisterisine 6demesi sonunda senedi teslim etmektedir. Boylelikle bu islem sonucunda Merkez
Bankas1 5000-4800=200 TL. kar elde etmis olmaktadir. Reeskont oraninin azaltilmasiyla, bankalar
Merkez Bankasina daha az iskonto orani d6deyecek ve nakit temin edecek, buna paralel olarak bu
nakdi talep eden miisterilere dagitarak piyasadaki likit miktarini artiracaktir. Bu olumlu etki ile
birlikte halk daha fazla mal ve hizmet talebinde bulunacak ve fiyat seviyesi artacak ve enflasyonist
ortam yaratilacaktir. Sonugta, reeskont oranlarindaki indirim tilkedeki enflasyon artigina ve halkin
satin alma giiclinde azalmaya neden olabilecektir.

2.1.3.Acik Piyasa islemleri (API) ile Merkez Bankas1 Kar/Zarar1 Arasindaki Iliski

Acik piyasa islemleri politikasi, Merkez Bankasinin bono, tahvil satin almak ya da satmak suretiyle
bankalarin likiditesini, dolayisiyla 6diing verebilecekleri fonlarm miktarmi etkilemeye yonelik
politikalardir. 1970 yilinda yiiriirliige giren TCMB Kanunu ile para arzim ve likiditeyi diizenlemek
amactyla agik piyasa islemleri yapma yetkisi TCMB na verilmistir. Ulkemizde kamu kurumlarmin



264 | Nigde Universitesi [IBF Dergisi 8(1) 261-275

ve Hazinenin ihrag ettigi kiymetlerin TCMB tarafindan birincil piyasadan satin alimnmas1 TCMB
Kanunu ile yasaklanmigtir. Bu nedenle, TCMB agik piyasa islemleri ile menkul kiymet alimlarim
ikincil piyasalardan gerceklestirmektedir (TCMB Biilteni, 2012). TCMB tarafindan yapilan acik
piyasa iglemlerti;

-Dogrudan Satim,

-Dogrudan Alim,

-Geri Satim Vaadiyle Alim (Repo),

-Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo),
-Depo (Vadeli Mevduat) Alimi ve Satimi,

-Likidite Senetleri Thraclar1 seklinde siralanmaktadir.

Dogrudan Satim Islemleri: Merkez Bankasi, piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olacagina
inaniyorsa, s6z konusu fazla likiditeyi cekmek icin, API portfdyiindeki kiymetleri bankalara veya
aract kurumlara satar ve karsiliginda bankalar ellerindeki fazla likiditeyi Merkez Bankasina kalict
olarak devreder. Boylece bankalarin veya araci kurumlarin toplam rezervleri azaltilir. Ornek olarak,
TCMB’nm 6nceden belli bir tutara almis oldugu Devlet i¢ Bor¢lanma Senedini alis tutarmin
lizerinde bir tutarla sattiginda, DIBS’nin alim ile satim degerleri arasindaki fark pozitif ise kar,
negatif ise zarar olugsmaktadir.

Dogrudan Alim Islemleri: Merkez Bankasi likiditenin kalic1 olarak istenilen diizeylerden siirekli
olarak az olacagina inaniyorsa, eksik likiditeyi saglamak i¢in bankalardan veya araci kurumlardan
menkul kiymet alir ve karsiliginda bankalara veya araci kurumlara nakit aktarir. Dogrudan alim
islemi sonucunda, bankalar kalici olarak ekonominin ihtiya¢ duydugu likiditeye kavusurken,
faizlerin enflasyon ile tutarli diizeylerde kalmasi saglanmis olur. Boylece bankalarin veya aract
kurumlarin toplam rezervleri artirilir. Bankalar kesin alim yoluyla edindigi menkul kiymetleri alig
bedeli ile muhasebelestirmektedir. Bankalardan alinan menkul kiymetler, ay sonlari itibari ile rayig
degerleri ile degerlenmis tutarlari iizerinden gosterilmektedir. Alis bedeli ile rayi¢ deger arasindaki
fark gelir tablosuna yansitilir. Fark olumlu ise Merkez Bankas1 kari, olumsuz oldugunda Merkez
Bankas1 zarar1 olusmaktadir.

Geri Satim Vaadiyle Alim (Repo): Geri satim vaadi ile alim islemi genellikle piyasada likidite
sikisikliginin gegici oldugu durumlarda bankacilik sisteminin likiditesinin gegici siire ile artirilmasi
amactyla kullanilir. Bu islemde, Merkez Bankasi API yapmaya yetkili kuruluslardan, islem
tarihinde sézlesme yaparak islem valoriinde belirlenen fiyat {izerinden, ilerideki bir tarihte geri
satmak taahiidiiyle menkul kiymet satin alir. Geri satim fiyatlari, alis isleminin valdr tarihinde
belirlenir. Isleme taraf kurulus da islem vadesinde geri satim vaadi ile alim islemine konu olan
kiymeti satin almay1 taahhiit eder. Merkez Bankasi repo yoluyla aligin1 yaptigi menkul kiymetlerin
alis fiyatlariyla repo vadesindeki satis fiyatlar1 arasindaki farkin doneme isabet eden kismini gelir
tablosuna yansitmaktadir. Fark olumlu ise Merkez Bankasi kari, olumsuz oldugunda Merkez
Bankasi zarar1 olusmaktadir.

Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo): Geri alim vaadi ile satim islemi, genellikle piyasada gecici
likidite fazlasinin oldugu durumlarda, fazla likiditenin ¢ekilmesi amaciyla yapilan bir islemdir. Bu
islemde Merkez Bankasi portfoylindeki menkul kiymetleri yapmaya yetkili kuruluslara, islem
tarihinde sozlesme yaparak valdriinde belirlenen fiyat {izerinden, ilerideki bir tarihte geri satin
almak taahhiidiiyle satar. Geri alim fiyati, satis isleminin valdriinde belirlenir. isleme taraf kurulus
da islem vadesinde geri alim vaadi ile satim islemine konu olan menkul kiymeti Merkez Bankasina
satmay1 taahhiit eder. Bu igslem sonucu satilan menkul kiymetlerin maliyeti ve satig fiyat1 arasindaki
fark, valdr tarihinde gelir tablosuna yansitilir. Fark olumlu ise Merkez Bankasi kari, olumsuz
oldugunda Merkez Bankas1 zarar1 olugsmaktadir.

Likidite Senetleri ihraclari: Merkez Bankasi para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla,
piyasadaki fazla likiditenin g¢ekilmesine yonelik olarak kullanilan bir aractir. Likidite senetleri
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ikincil piyasada alinp satilabilmektedir. Merkez Bankasi, gerekli gordiigii hallerde likidite
senetlerini geri satin alabilmekte, baska bir deyisle erken itfa edebilmektedir. Merkez Bankasi,
likidite senetlerini ihrag¢ tutarlari iizerinden muhasebelestirmekte, ay sonlari itibariyla Bankanin
Resmi Gazetede giinliik olarak agiklandig: fiyatlar iizerinden rayig degeri ile gosterilmektedir. Thrag
tutar1 ile rayi¢c degeri arasindaki farklar ay sonlari itibariyla gelir tablosuna yansitilmaktadir. Fark
olumlu ise Merkez Bankasi kar1 olusmaktadir.

Depo (Vadeli Mevduat) Alimi ve Satimi: Vadeli mevduat alim veya satimi bir ¢esit bankalar arasi
mevduat islemi olup, asil olarak Merkez Bankasinin “likiditenin son mercii” islevi geregi yapilan
islemlerdir. Merkez Bankasi1 genel olarak para piyasasi gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant
icinde olusmasini hedeflemektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi, para piyasasinda gecelik
vadede faizler iist smira ¢iktiginda, API cercevesinde bankalara teminat karsiliginda likidite
vererek veya faizler ¢cok diistiigiinde bankalardan mevduat alarak faizlerin asir1 dalgalanmalarini
onlemeye calismaktadir. Ornek olarak, TCMB’nin piyasadan bir hafta vadeli 5000 TL. tutarinda
depo alimi gerceklestirdigini ve s6z konusu deponun doniis tutarimin 5005 TL. oldugu
varsayildiginda, depoya 6denen 5 TL.’lik faiz tutar1 Merkez Bankasinin zararini olusturacaktir.
Benzer sekilde, TCMB piyasa gecelik vadede 5000 TL. depo verdigi varsayildiginda, deponun
vadesi geldigi zaman 5005 TL. olarak piyasadan geri ¢ekilirse, TCMB’nin verdigi depoya karsilik
aldig1 5 TL.’lik faiz Merkez Bankasinin karini olusturacaktir.

2.2. Doviz Islemleri ile Merkez Bankasi Kar/Zarar1 Arasindaki iliski

TCMB, Tiirk Parasinin i¢ ve dis degerinin korunmasi ve yabanci paralar karsisinda degerinin
belirlenmesi amaciyla “doviz” ve “efektif” islemleri yapmaktadir. Bu islemler;

-TL. Karsihig1 Déviz Alim Islemleri,
-TL. Karsilig1 Doviz Satim Islemleri,
-Déviz Depo Islemleri

-Doviz depo verme islemleri,
-Doviz depo alim islemleri,
-Doviz-Efektif islemleri,
-Doviz karsilig efektif satis islemleri,
-Doviz karsiligr efektif alim islemleri,
-ki Giin ihbarli Déviz Tevdiat Hesaplari,
-Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat (KMDTH) ve Siiper Déviz Hesaplar1 (SDH),
-Arbitraj Islemleri,

-Swap Islemleri olarak siralanmaktadir.

TL. Karsih@ Doéviz Alim Islemleri: TCMB, Tiirk Parasi karsihig doviz alim islemlerini, déviz alim
ihaleleri ve doviz alim miidahaleleri yoluyla ger¢eklestirmektedir. Dviz alimi ile piyasaya kalict
likidite verilmekte, déviz likiditesi piyasadan g¢ekilmektedir. Ornek olarak, TCMB ilan etmis
oldugu gosterge niteligindeki doviz alig kurundan daha yiiksek bir kur fiyati ile piyasaya dolar alim
miidahalesinde bulunuyorsa Merkez Bankasi zarari, daha diisiik bir kur fiyati ile miidahalede
bulunuyorsa Merkez Bankasi kar1 olusacaktir.

TL. Karsihigi Ddviz Satim Islemleri: TCMB, Tiirk Parasi karsiliginda doviz satim islemleri ile
piyasalardan kalici olarak TL. likiditesi ¢ekmekte ve doviz likiditesi vermektedir. Bu durumda, ilan
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edilmis gosterge niteligindeki doviz alis kuru, satim miidahalesinde bulundugu satis kurundan
kiiciik ise Merkez Bankasi kar1 olusacaktir.

Déviz Depo Islemleri (Déviz depo verme ve alma islemleri): TCMB déviz sikisikligi oldugunda,
biinyesindeki Doviz ve Efektif Piyasalar1 araciligiyla bankalara ABD Dolar1 ve Euro cinsinden
doviz depo verebilmektedir. Benzer sekilde TCMB gerekli gordiigiinde Doviz ve Efektif piyasalari
araciligryla bankalardan ABD Dolar1 ve Euro cinsinden depo alabilmektedir. Déviz depo verme
isleminde, depo karsilig1 alinan faiz ve vade sonundaki geri doniisteki kur farki toplami kadar
Merkez Bankasi kar1 olugsmaktadir. Doviz depo alma isleminde ise, depo verme isleminin tersi
olarak Merkez Bankasi zarar1 olusacaktir.

Déviz- Efektif Satis ve Alim Islemleri: TCMB, Piyasalar Genel Miidiirliigii biinyesindeki Déviz ve
Efektif Piyasalarda bankalarin, 6zel finans kurumlarimin ve iiye yetkili miiesseselerin doviz
karsiligi efektif alim ve satim taleplerini karsilamaktadir. TCMB doviz karsihigi efektif satig
islemlerini s6z konusu kuruluslara yapabilmektedir. Yine benzer sekilde s6z konusu kuruluslardan
doviz satim karsiliginda efektif alim islemi de yapilabilmektedir. Efektif alim ve satim islemleri
TCMB tarafindan ilan edilmis ddviz cinsleri iizerinden yapilabilmektedir. Ornek olarak, bir banka
doviz karsiligr efektif alim talebi ile Merkez Bankasina basvurdugunda, Merkez Bankasi alinan
doviz ile satilan efektifin TL. karsiliklart arasindaki fark kadar kar etmektedir. Yine benzer sekilde,
TCMB doviz karsihiginda efektif alim islemi yaptiginda, satilan doviz ile alinan efektifin
karsiliklar1 arasindaki fark kadar zarar etmektedir (Ciinkii satilan déviz ile alinan efektif arasindaki
fark genellikle negatif olmaktadir).

Iki Giin Thbarli Déviz Tevdiat Hesaplari: Bankalar ve dzel finans kurumlari TCMB nezdinde Euro
ve ABD Dolar cinsinden iki giin ihbarli Doviz Tevdiat Hesabt (DTH) acgabilmektedirler. S6z
konusu kuruluslar zorunlu karsiliklar diizenlemeleri ¢cer¢evesinde yabanci para ylikiimliilikklerini bu
hesaplarda tuttuklart dovizlerle yerine getirmektedirler. Bankalarin yaptiklar1 bu tiir islemler
sonucunda elde ettigi faiz ve kur farki kadar Merkez Bankasi zarar etmektedir.

Kredi Mektuplu Do6viz Tevdiat (KMDTH) ve Siiper Doviz Hesaplari (SDH): Bu hesaplar, yurt
disinda ikamet eden, yurt disinda oturma izni olan veya ¢alisgan T.C. vatandaglari tarafindan,
TCMB nezdinde, belirlenmis déviz cinsleri tizerinden agilan hesaplardir. Bu hesapta, yurt disinda
calisan bir Tiirk iscisinin TCMB nezdinde belli bir vadede, belli bir miktar dévizle SDH (Siiper
Doviz Hesabi) actirdi§inda, 6denen faiz tutarinda, TCMB zarar etmektedir (Saritag, 2011:167).

Arbitraj Islemleri: Arbitraj islemi, bir doviz karsihiginda farkl1 bir cinste dévizin TCMB tarafindan
almip satilmasidir. Bu islem sonucunda alinan veya satilan dovizlerin TL. karsiliklarinin farkina
gore, Merkez Bankasi kar veya zarar ermektedir.

2.3. Hazine Islemleri fle Merkez Bankasi Kar/Zarar1 Arasindaki Iliski

TCMB; hiikiimetin mali ve ekonomik miisavirligi, mali ajanlik ve hazinedarlik gérevleri geregince,
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin ihalesini, itfasin1 ve hiikiimetlerin dis bor¢ 6demelerini
gerceklestirmektedir. Ornek olarak, Hazine tarafindan yurt disinda TL. disinda para birimi
iizerinden menkul kiymetlerin ihracinda ve itfasinda; ihrag ve itfa anindaki kur farki kadar Merkez
Bankasi kar etmektedir (Eger doviz satis kuru, alis kurundan biiylikse). Diger taraftan, Hazine dis
bor¢ odemelerini TCMB nezdindeki TL. veya DTH hesaplarindan, TCMB araciligiyla
gerceklestirmektedir. DTH’larindan 6deme gercgeklestiginde dovizler dncelikle doviz alig kurundan
TL’ye ¢evrilerek TL mevduatina aktarilmakta ve TL mevduatlarindaki tutarlar karsiliginda doviz
satis kurundan Hazinenin dis bor¢ 6demeleri gergeklestirilmektedir. TCMB ise, dovizin alig ve satis
kur farki kadar (Doviz satis kuru, alis kurundan biiyiikse) kar etmektedir.
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2.4. Altin islemleri Ile Merkez Bankas1 Kar/Zarar1 Arasindaki iliski

Merkez Bankasi altin mevcudu aylik olarak ve donemin son is giiniinde Londra piyasasinda saat
10.30 ve saat 15.00’de kote edilen altin fiyatlarinin ortalamasina gore ve 1 ons altin =31,10355
gram esas almarak degerlemeye tabi tutulmaktadir. Altinin hem fiyat hem de doéviz kuru
degismelerinden kaynaklanan degerleme farklari Merkez Bankasinin karmni veya zararini
olusturmaktadir.

3. MERKEZ BANKASI PERFORMANS OLCUTLERI

Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir (TCMB Kanunu, Md.4).Bu temel
amacin yaninda;

-Doviz piyasasinda istikrarin saglanmasi,
-Para piyasasinda istikrarin saglanmasi,
-Biiylimenin saglanmast,

-Tam istihdamin saglanmasi diger amagclar1 olarak siralanmaktadir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Merkez bankas%C4%B19,ErisimTarihi: 08.04.2014).

Merkez Bankasi bu amaglar1 gerceklestirebildigi 6lgiide basarili olacagi degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla Merkez Bankasinin yukarida belirtilen her bir amacinin, performans olgiitii olarak
belirlenmesi miimkiindiir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi: Siirdiiriilebilir biiyiime, ekonomik istikrar ve toplumsal refah icin
onkosul olan fiyat istikrari; insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate
almaya gerek duymadigi 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir (TCMB, 2012: 6).

Doviz Piyasasinda istikrarin Saglanmasi: Doviz kurlarindaki degisim de, tipki diger fiyatlarda
oldugu gibi, ekonomik istikrar acgisindan incelenmeli ve 6nemli bir ekonomik gosterge olarak,
ekonomik faaliyetleri etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etkilenme giicii dikkate alinmalidir.
Doviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediginden, doviz kuru
degismelerinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi, ekonomik istikrar1 da olumlu yonde etkileyecektir.
Ciinkii doviz kuru istikrari, fiyat istikrar1 gibi, ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan hem bir
neden hem de bir sonugtur (Dogan, 2014). Bir baska deyisle, ekonomik istikrarin saglanmasi,
biiyiik dlciide fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki istikrara bagliyken, ekonomik istikrarin saglanmasi
sonucunda, fiyatlarda ve doviz kurlarinda da istikrar saglanabilmektedir. Ayrica ekonomik
istikrarsizlik da fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki istikrarsizliktan  etkilenmektedir
(Duygulu,1998:107). Merkez Bankas1 doviz piyasasinda istikrar i¢in, TL.’nin i¢ ve dig degerini
korumak amaciyla onlemler almakta, kur rejimini belirlemektedir. Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
faiz oranlarimi diistirmesi doviz kurlarinda yiikselise yol agmayabilecegi gibi tam tersine faiz

oranlarindaki diisiis doviz kurunun da diismesi sonucunu verebilecegi unutulmamalidir (Karaca,
2005: 18).

Para piyasasinda istikrarin saglanmasi: Merkez Bankas1 ihtiyaca gore, gerektiginde para stokunu
artirarak veya azaltarak yaptigi diizenlemeler ve aldigi Onlemlerle para piyasasinda istikrar
saglamaktadir.

Biiyiimenin saglanmasi: bir ekonomide zaman i¢inde mal ve hizmet iretimi miktarinda artig
olmasidir ve para yaratiminda artis olmasina baghdir. Biiyiime, geleneksel olarak GSYTH reel artis
orant kullanilarak Olcililmektedir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Ekonomik_b%C3%BCy%C3%BCme, Erisim Tarihi: 08.04.2014).
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Tam istihdamin saglanmasi: Para politikas1 uygulamasi agisindan tam istihdam amaci, konjonktiirel
igsizligin 6nlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arizi igsizlik tiirlerinin giderilmesini ya da ortadan
kaldirilmasini da igerir. Ancak tam istihdamin 6l¢iilmesinde, arizi ve mevsimlik igsizligin tamamen
ortadan kaldirilmasinin zorunlu sebebiyle kabul edilebilir, bir minimum igsizlik orani, tam istihdam
sayllmaktadir. Gelismis bir ekonomide ortalama %3 oranindaki issizlik normal kabul edilmektedir.
Gelismekte  olan  iilkelerde bu  oranin %5  olmast normal  karsilanmaktadir
(http://www.kpssiktisat.com/iktisata-giris/31-para-politikasnn-amaclar.html, Erigim Tarihi:
08.04.2014).

4. MERKEZ BANKASI KAR/ZARARI iLE MAKRO EKONOMIK PERFORMANS
GOSTERGELERI ARASINDAKI ILiSKININ ANALIZi

Temel kurulus amaci fiyat istikrarim saglamak olan T.C. Merkez Bankasi bu faaliyetini yerine
getirmek i¢in kullanmig oldugu araglar sonucunda kar veya zarar elde edebilmektedir. Elde ettigi
bu kar veya zararin temel ekonomik gostergeler ile nasil bir iligki i¢cinde oldugu tespit edilerek
performansi degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

4.1. Veri Seti

T.C. Merkez Bankasinin kar/zararinin makro ekonomik gostergelerle iligkisinin Kurulmasi igin
1970-2013 yillarina ait vergi oncesi kar/zararina ait yillik veriler mali raporlarindan alinmigtir. TC.
Merkez Bankasi, kar/ zararmi gosteren mali raporlarim aylik veya tiger aylik periyotlarda
hazirlamamasi veri sayisini kisitlamaktadir. Yillik raporlarda ulasilan toplam 44 seneye ait
kar/zarar tutarlar1 analizde bagmmli degisken olarak kullanilmistir. T.C. Merkez Bankasi
kar/zararinin, temel makro gostergelerle arasindaki iliskisinin ¢ikartilabilmesi igin segilen bagimsiz
degiskenler; enflasyon orani, faiz orani, ihracat/ithalat orani, dolar/TL paritesi, altin ons fiyati,
biiyiime orani, kapasite kullanim orami ve igsizlik oranmidir. S6z konusu bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait veriler Ekonomi Bakanligi, TUIK ve Merkez Bankasinin resmi internet
sayfasindan ve T.C. Merkez Bankasinin kiitliphanesinden faydalanmilarak saglanmigtir. OLS
analizine iligkin varsayimlar sinanmadan once Merkez Bankas1 Kar/Zararmin yillara gore seyri
Sekil 1’de gosterilmektedir. Sekil 1°de 1970-1990 yillar1 arasinda varyansin ¢ok az neredeyse hig
olmadigi gorilmektedir. Veri seti bu haliyle analiz edildiginde anlamsiz sonuglar elde
edileceginden ve kurulan modeli anlamsizlastiracagindan baslangi¢ yili olarak 1990 secilmis ve
varsayimlar buna gore sinanmistir.

Sekil.1: Yillara Gore Merkez Bankasi Kar/Zarari

T T T T T
1970 1980 1990 2000 2010
Yil
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4.2. Yontem ve Varsayimlar

OLS analizine baslamadan oOnce varsayimlar dikkate alinarak bu varsayimlarin gecerliligi
Sinanmigtir.

- Coklu Esdogrusallik (Multicollinearity): Bagimsiz degiskenler arasinda basit dogrusal iligkilerin
olmadig1 ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 0 veya 0’a ¢ok yakin olmasi
sart1 seklinde de agiklanabilen bu varsayima, istatistikte “Coklu Esdogrusallik” olmama durumu
ad1 verilmektedir. Aciklayict degiskenler segilirken bunlarin bagimh degiskenlerle dogrusal
korelasyon Katsayilarinin yiiksek ancak birbirleri arasindaki dogrusal korelasyon katsayilarinin
diisiik olmasi1 gerekir (Giirig, 2005). Bagimsiz degiskenler arasindaki ilgilesim (korelasyon)
katsayilar1 Tablo 1°dedir.

Tablo 1: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Ilgilesim (Korelasyon) Diizeyi

Faiz Issizlik

Ihracat/Ithalat ~ $/TL  Biiyiime Oram Orant Orant

Ihracat/Ithalat 1.000

$/TL 0.300 1.000

Biiyiime Orani -0.721 -0.497 1.000

Faiz Oram 0.187 0.215 -0.391 1.000

Issizlik Oran1 0.441 0.425 -0.502 0.079 1.000

Coklu esdogrusallik, iki bagimsiz degisken arasinda mevcut olan yiiksek ilgilesimin ¢oklu
regresyon modelinde benzer bilgiyle katk: saglamasinin yol ag¢tigi problemdir. Bu problem, kurulan
regresyon modelinde istikrarsiz katsayilarin elde edilmesine sebep olacaktir (Wooldridge, 2013:85-
86). Tablo 1’deki ilgilesim matrisindeki katsayilar incelendiginde, yillik biiytime orani ile
Ihracat/ithalat arasinda -0.721’lik korelasyon, esdogrusallik problemi yaratabilecektir. Bdyle bir
durumda regresyon modelindeki katsayilar anlamliliklarini yitirecektir. ilgilesim matrisi ile ¢ikan
bu problemin varligin1 kontrol etmek i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki Varyans Biiylitme
Faktorii (Variance Inflation Factors-VIF) degerine bakilmistir. VIF degerinin 5’ten biiyiik olmasi
durumunda ¥x; ile diger bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dogrusal ilgilesimin varligindan soz
edilecektir.

Tablo 2: Coklu Esdogrusallik (Multicollinearity)

Variable VIF 1/VIF
Biiyiime Orant 3.010 0.332
Ihracat/ithalat 2.190 0.456
Issizlik 1.480 0.676
$/TL 1.430 0.698
Faiz Oram 1.230 0.813
Mean VIF 1.87

Tablo 2’deki bagimsiz degiskenler arasindaki VIF degerinin 5’ten kiiciikk olmasi, degiskenler
arasinda yliksek dogrusal ilgilesimin olmadigini gostermektedir. Boylelikle kurulan regresyon
modelindeki katsayilarin anlamliligin1 saglayacak varsayimlardan ¢oklu esdogrusallik varsayimi
saglanmistir.

-Farkli Yayiulim (Heteroscedasticity): OLS regresyon analizinin gecerli olabilmesi i¢in bagka bir 6n
kosul hata terimlerinin esvaryansli (homoscedasticity) olmasidir. Tahmin sonuglarinda yapilacak
hatanin zaman i¢inde degismeyecegi varsayilmaktadir. Degisen varyansin tespiti icin White Testi,
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Koenker Bassett Testi, Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi, vb. kullanilmaktadir. Hata
terimlerinin degisen varyansa sahip olmasi durumunda en kiigiik kareler teknigi, sapmasizlik
(yansizlik) ozelligini korumaya devam edecektir. Ancak etkinlik yani en kiigiik varyansa sahip
olma oOzelligini kaybetmis olacaktir (Giiris, 2005). Boyle bir durumda degisen varyans sorunu
zaman ic¢inde daha biiyiik sapmalara neden olacak ve tahmin edicileri yanl hale getirecektir.
Degisen varyans durumunda parametrelerin tahmin degerleri sapmasiz olacaktir. Ancak tahmin
degerlerinin standart hatalar1 biiyliyecektir. Bunun neticesinde t ve f dagilimlart yolu ile aralik
tahminine ve hipotez testlerine giivenilmeyecektir (Atik, 2013:182).

Tablo 3: Sabit Varyans Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test For Heteroskedasticity
chi2(l) = 464
Prob > chi2 =0.031

Ho: Constant  Variance

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde Hy hipotezi olan “hata terimleri sabittir” hipotezi ‘“Prob >
chi2” degerinin hata pay1 olarak segilen degeri olan 0,05’den kiigiik oldugu i¢in red edilmektedir.
Yani Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test sonucuna gore hata terimleri arasinda degisen varyans
problemi vardir. Bu problem i¢in saglam (robust) kullanilacaktir.

-Hata Terimlerinin Normal Dagildigi Varsayimi:

Tablo 4: Hata Terimlerinin Normal Dagilimi

Shapiro-Wilk W Test For Normal Data
Degisken w \% z Prob>z
Hata Terimi 0.965 0.890 -0.238 0.594

Tablo 4’teki sonuglara gére Hy hipotezi olan “Hata Terimleri Normal Dagilmistir” hipotezi “Prob >
chi2” degerinin hata pay1 olarak segilen degeri olan 0,05’den biiylik oldugu i¢in kabul edilmektedir.
Yani Shapiro-Wilk test sonucuna gore hata terimleri normal dagilima uymaktadir.

-Duraganlilik: Duraganlilik, ardisik terimler arasindaki herhangi bir korelasyonun dogasinin zaman
icinde degismemesini gerektirir. Duraganlik ile tespit edilmeye caligilan, zaman serisinin rassal
olmamasiin gerekliliginin teyididir. Zaman serisinin duragan olmasindan kasit, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin
kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir
(Wooldridge, 2013:118-119).

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend igerecektir (Uzgdren, 2005).
Boyle bir durumda zaman serilerinin kullanilacagi 6ngérii ve regresyon denkleminde sahte
regresyon  gibi durum ortaya cikacaktir. Zaman serileri duragan degilse stokastik ya da
deterministik trend igerecektir. Ancak seri lizerinde uzun dénemde deterministik bir trendin varligt
ile diizensiz modellerde zaman iginde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler
birbirinden farklidir. Duraganligin olasilikli bir siire¢ olmasi gerekmektedir. Zaman serisi
analizlerinde duraganliktan kastedilen kullanilan veri serisinin karakteristiginin olup olmadig1 yani
belirli bir ivme ile artan veya azalan olup olmadiginin ortaya konmasidir (Gujarati, 2006).

Birim kok testleri ile duraganligin olup olmadigi arastirilmaktadir. Bunun tespiti i¢cin Augmented
Dickey-Fuller ve Philips Perron birim kok testleri kullanilmigtir. Test sonuglarina gore issizlik ve
$/TL bir fark alinarak duragan hale getirilmistir.

- Kendiyle Ilgilesimin Varlhigi (Autocorrelation): Regresyon analizinin gegerliligi icin baska bir
kosul hata terimlerin birbirleriyle iligkili olmamasi yani ardisik bagimlilik sorununun olmamasidir.
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Kendiyle ilgilesim, yapilacak tahminle elde edilecek hata terimlerinin, siralanan gézlem dizilerinin
birimleri arasindaki iliskisi olarak tanimlanmaktadir. Kendiyle ilgilesim sorunu goz ardi edilirse
regresyon katsayilarmin tahminine iliskin gilivenirlilik azalacaktir. Kendiyle ilgilesim,
parametrelerin tahmin degerlerinin sapmasiz olusunu etkilemez fakat standart hatalarini kiigtiltiir.
Standart hatalar kiigiiliince t ve F testleri giivenilirligini kaybedecektir (Atik, 2013:180-181).

Kendiyle ilgilesimin varligimin arastirilmasi i¢in Durbin Watson d testi, Durbin Watson h testi, Box
Pierce q testi, Breusch-Godfrey LM ve Wooldridge testi kullanilmaktadir. Modele segilen
degiskenler arasinda kendiyle ilgilesim probleminin olup olmadiginin tespiti i¢in Breusch-Godfrey
LM testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Kendiyle ilgilesim I¢in Breusch-Godfrey LM Test Sonucu

Lags(p) chi2 Prob > chi2
1 0.048 0.826
2 0.108 0.947
3 0.820 0.845
4 1.535 0.820

Tablo 5°teki sonuglar incelendiginde Hy hipotezi olan “Hata Terimleri Arasinda Kendiyle Ilgilesim
Yoktur” hipotezi “Prob > chi2” degerinin hata pay1 olarak segilen katsayidan yani 0,05’den biiyiik
oldugu i¢in kabul edilmektedir. Yani Breusch-Godfrey LM test sonucuna gore degiskenler arasinda
kendiyle ilgilesim problemi bulunmamaktadir.

4.3. Analiz

OLS analizine baslamadan once bagimli degisken olan Merkez Bankas1 Kar/Zarar ile ilgili bir
donistiirme iglemine gidilmistir. Doniistiirme iglemine ihtiya¢ duyulmasinin sebebi, bagimsiz
degiskenler oranlardan olusken, bagimli degiskenin ¢ok yiiksek parasal tutarlari temsil etmesidir.
Bu yiizden birimleri yakinlastirmak ve Merkez Bankasi kar/zararinin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmasini daha anlamli hale getirmek ic¢in bir doniistirme islemi yapilmistir.
Literatiirde bu tiirde yiiksek tutarlar1 kiicliltmek icin genelde kullanilan yontem degiskenin In
almaktir. Ancak s6z konusu bagimli degisken icinde negatif degerlerin olmasi In alinmasini
imkansiz kilmaktadir. Bu yiizden bagimli degiskende yer alan tutarlar1 hem kiigiiltiip hem de pozitif
ve negatif etkiyi gosterebilmek igin (1.1) de yer alan formiil kullanilmigtir.

Merkez Bankas1 Kar/Zarar1 = Nyi (1.1)

;|yi|
N

Formiil (1.1)’e gére Merkez Bankasi Kar/Zarar tutarlar1 hem kiigtilmiis hem de negatif etki
korundugu i¢in karsilagtirmalar1 daha anlamli hale getirecektir.
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Sekil. 2: 1990 Yilindan itibaren Merkez Bankas1 Kar/Zarar1

T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015
Yil

2001 ve 2008 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin T.C. Merkez Bankas1 Kar/Zararina etkisi Sekil
2’de goriilmektedir. Bu yillarda T.C. Merkez Bankasmmin diger yillara gore asir1 kar soz
konusudur. Bu agidan 2011 yili da ilgi ¢ekicidir. T.C. Merkez Bankasi Kar/ Zarar ile hangi makro
degiskenlerin ne tiir bir etkilesim icinde olduklarimi bulmak igin enflasyon orani, faiz orani,
ihracat/ithalat orani, dolar/TL paritesi, altin ons fiyati, biiyiime orani, kapasite kullanim orani ve
issizlik bagimsiz degiskenleri analize konmus ve bagimli degisken ile anlamli olan 5 degisken ile
kurulan model Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: T.C. Merkez Bankas1 Kar/Zararna iliskin OLS Analiz Sonuglari

Degiskenler Merkez Bankas1 Kar/Zarari
Thracat/ithalat -10.141*
(5.638)
Biiyiime Orani -24.165***
(7.946)
Issizlik Oran1 -84.226***
(26.407)
Faiz Oram -3.405***
(0.602)
$/TL 11.540***
(2.209)
Sabit 9.680**
(3.856)
F 15.67
RMSE 1.071
R-squared 0.822
Adj.R-squared 0.769

NOT: Parantez icindeki ifadeler saglam (robust) standart hatay1 gostermektedir.*, ** ve ***
gosterimi sirasiyla %10, %5 ve %] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

T.C. Merkez Bankasi Kar/Zararim1 agiklamak igin segilen bes bagimsiz degiskeninle kurulan
modelin anlamli oldugu ve toplamda meydana gelen degisimin %76.90 ninin Tablo 6’daki modelle
aciklanabildigi goriilmektedir. Tablo 6’de bagimsiz degiskenlere ait sonuglar incelendiginde;

-Y1llik faiz oranindaki (gecelik bor¢lanma orani) bir birimlik artisin, T.C. Merkez Bankasi karini -
3.405 birim azalttig1 goriilmektedir. Merkez Bankalar1 para politikasina bagli olarak faiz oranini
piyasaya miidahale etmek i¢in kullanmaktadirlar. Ekonominin seyrine gore faiz oranini yiikseltip
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veya diigiirebilmektedir. Boylece faiz oranlarinda yapacaklan ile piyasada dolagan para miktarini
kontrol etmektedirler. Dolasimdaki para miktarinin artmasi piyasalara daha fazla canlilik ve daha
diisiik issizlik getirirken, dolasan para miktarinin daralmasi ise ekonominin yavaslamasini,
duraganlagsmasmi ve bunun sonucu olarak ta diisiik enflasyon ve yiiksek issizligi beraberinde
getirecektir (Yardimci, 2006:156-167). Dolayisiyla bir iilkede durgunluk (deflasyonist) varsa
Merkez Bankasi faiz oranini diisiirerek aktorlerin kaynak maliyetlerini diisiirmekte ve daha ¢ok
miktarda paraya erigmesi saglanarak ekonominin, ticaretin ve yatirimlarin artmasini saglamaktadir.
Finansal kriz olarak goriilen 2008 krizinden sonra durgunluk igine giren gelismis iilkelerin Merkez
Bankalari, ekonomilerini canlandirabilmek i¢in faiz oranlarini rekor (%0 seviyesine) sayilabilecek
seviyelere kadar indirmislerdir. Tablo 6’da T.C. Merkez Bankasinin faiz oranindaki artisi
engellemek veya belli bir seviyede tutmak igin yaptigi miidahaleler kendi aleyhine (kaynak
maliyetini artirici) ancak piyasa lehine olmasi karin1 olumsuz olarak etkilemektedir. Bu yiizden
yillik faiz oranlarindaki yiikselis T.C. Merkez Bankasi karimi diisiirmektedir. Faiz oranindaki
yiikseligi diisirmek igin yiiksek maliyetli bor¢lanma yoluna gitmesi maliyetinin artmasini yani
zarar etmesine sebep olmaktadir.

- Issizlik, faiz oram ile i¢ icedir. Modelde yillik issizlik oranindaki %1°lik artisin, T.C. Merkez
Bankasi karini -84.226 birim azaltacag: goriilmektedir. Yani yillik faiz oranindaki yiikselisle ortaya
cikan issizligi onlemek icin yapilan miidahaleler Merkez Bankasi karini azaltmaktadir. Issizlik
piyasadaki durgunlugun bir isaretidir. Piyasay1r canlandirmak ve bunu sonucu issizlik oranini
disirmek i¢in Merkez Bankasinin uyguladigi para politikalar1 sonugta karini olumsuz
etkilemektedir.

- Merkez Bankalari, kur asir1 oynak oldugunda, spekiilasyon artiginda ve bunlarin sonucu olarak
kurlar asirt diisiik veya asir1 yiiksek degerlendiginde bu durumun makro dengeleri negatif yonlii
etkileyeceginden doviz piyasasina miidahale edebilmektedir (Mandel, 2013:27). Ciinkii asir1 artan
spekiilasyon sonucu artan doviz kurlart enflasyonu artiracaktir. Yiiksek enflasyon yiiksek faiz
anlamina gelir. Faizlerin ylikselmesi yatirimlar1 azaltacag: i¢in daha ciddi sorunlara yol acabilecek
ve bunun sonucu issizlik artabilecektir. Bu yiizden Merkez Bankalar1 doviz piyasalarina miidahale
etmektedirler. Merkez bankasinin miidahalesi ihale, dogrudan miidahale, bankalarin kotasyonlarina
miidahale ve anons etkisidir. Anons etkisi Merkez Bankasinin kurun geldigi noktadaki
rahatsizligin1 konferans veya basin agiklamasinda duyurarak {iistii kapali bir sekilde piyasalara
verdigi mesajdir. Thale etkisinde, Merkez Bankas1 dovizin asir1 diistiigiinii goriiyorsa, talebi olan
malin fiyat:1 yiikselecegi prensibinden kendisi talep yaratarak diizenli bir sekilde her giin bir miktar
doviz satin alarak doviz fiyatlarinin daha fazla diismesini onlemesidir. Dogrudan miidahalede
ddvizin asirt diistiigii veya asirt yiikseldigini diislinliyorsa piyasa bir kez biiyiilk miktarda alim veya
satim miidahalelerinde bulunmasidir (Base¢1, 2011). Eger dovizin ¢ok yiikseldigini gézlemliyorsa
dogrudan satim yaparak, dovizin diismesini saglayabilir. Bankalarin kotasyonlarina miidahale ise
bankalarin serbestce belirleyip tiim bankacilik sistemine ilan ettikleri alig/satis kotasyonlarina
Merkez Bankasinin miidahale etmesidir. Eger bankalarin belirledikleri kotasyonlar Merkez
bankasinin 6ngdrdiigiinden daha yiiksek ise Merkez Bankasi bankalarin ilan ettikleri alis kotalarina
satig yaparak piyasa da dovizi artirarak kurlarin istenilen seviyeye diismesini hedefleyebilmektedir.
Eger bankalarin ilan ettikleri kotasyonlar Merkez Bankasinin ongoriisiiniin altinda ise bu sefer
Merkez Bankasi bankalarin satig kotasyonlarina alis yaparak dovize olan talebi artirarak, kurun
yiikselmesini saglamaktadir. Modelde dolar kurundaki artisin, T.C. Merkez Bankast karin1 11.540
artirmasi, Merkez Bankasinin kur dengesini saglamak ig¢in yaptigi yukaridaki miidahaleler
sonucunda ortaya ¢ikan kardan ileri geldigi degerlendirilmektedir.

- Ithalat basma diisen ihracat oranindaki %1°lik artisin, T.C. Merkez Bankasi karmm -10.141
azalttig1 goriilmektedir. Merkez bankasi faiz oranimi diisiirdiigiinde, yabanci sermaye iilkeyi terk
ederken, faiz oranlarinin ucuzlamasiyla borg almak isteyenlerin sayist artmaktadir. Alinan borglarin
bir kismi ile yatirim yapilacak olmas1 dovizdeki talep fazlasi sebebiyle doviz kuru artis egilimi
gosterecektir. Bu durum ulusal paranin degerinin diismesine ve {iretilen mallarin fiyatlarinin
goreceli diisiisiine sebep verecektir. Uretilen mallarin fiyatlarin ucuzlamasi ihracat1 artiracak ve
boylece issizlik énlenmis yani istihdam saglanmis olacaktir. Ihracatin ve istihdamin artmasi igin
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faiz oraninin diisiiriilmesinden kur yapilmasi diisiiniilen biitin bu miidahalelerin sonucu Merkez
Bankasi kar1 olumsuz etkilenmektedir.

-Biiylimenin gergeklesmesi yatirima baglidir. Yatirimlarin olugmast da ekonomik gostergelerin
yOniiniin pozitife donmesine baghdir. Yatirim igin elverigli kosullarin saglanmasinin en baginda
faiz oran1 ve kur gelmektedir. Faiz oranlarindaki diisiis ile birlikte borglanmanin artmasi ve bunun
yatirnma doniismesi hem ihracatt hem istihdami artiracagi i¢in ekonomik biiyiime beraberinde
gelecektir. Thracat/ithalat degiskeninde oldugu gibi fiyat istikrarim saglamak i¢in T.C. Merkez
Bankasi tarafindan yapilan miidahaleler bu yiizden karini olumsuz olarak etkilemektedir.

5. SONUC

T.C. Merkez Bankasinin birincil gorevi fiyat istikrarini saglamak ve korumaktir. Bu amagla, para
politikasin1 ve araglarin1 kullanmaktadir. Bunlara ilave olarak biiylime ve issizlik {izerine uygulan
politikalara da destek saglamaktadir. Biitiin bu islemleri gergeklestirmek i¢in yapmis oldugu agik
piyasa islemleri, doviz, hazine, zorunlu rezerv ve reeskont oranlari, altin vb. gibi faaliyetlerle
piyasalarin istikrarinin saglamasini hedeflenmektedir. T.C. Merkez Bankasinin fiyat istikrarini
saglamak icin yaptigi bu islemler sonucunda elde ettigi kar veya zararin makro ekonomik
gostergelerle olan iligkisi degerlendirildiginde, Merkez Bankasinin ekonomik kosullar iyiye gitti
zaman karlilik durumunda dikkat ¢ekici bir degisiklik bulunmazken, kriz donemlerinde istikrar1 ve
ekonomik durgunlugu onlemek igin yaptigi miidahalelerinin sonucu yiiksek karlar elde ettigi
goriilmektedir. Bu durum Merkez Bankasinin yaptigr islerin dogas1 geregi kaynaklanmaktadir.
Merkez bankasi bu islemleri kar elde giidiisiiyle yapmamakta, asil amaci olan fiyat istikrarin
saglama adma yirittiigii faaliyetlerin sonucu kari1 veya zarari olusabilmektedir. Sonug olarak
Merkez Bankasmmin makro ekonomik gostergelerin iyiye gitmesini saglamak igin yaptig
miidahalelerin incelenen donem i¢in kar/zarar1 ile anlamh bir iligki icinde oldugu
degerlendirilmektedir.
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