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Ozet: Fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu TCMB’nin, faizi ne zaman ne kadar yapacaginin belirsizligi, zaman tutarsizligi
gibi sorunlar nedeniyle basarisiz olmaktadir. Bunun temel nedenleri olarak enflasyon ile faiz arasindaki nedensellik iligkilerine
bakistaki ayrismalar, ddemeler bilangosundaki agiklar, enflasyonun sebeplerindeki farkhliklar nedeniyle faizin; talep ve
maliyet enflasyonuna ayni anda gare olamamasi; maliye politikasinin destek vermemesi kisacasi arag bagimsizligina tam sahip
olamadigi ileri stiriilmektedir. Fiyat istikrari amacina ulasmada bu gibi sebeplerin ortadan kaldirilabilmesi icin kurumsal yapi
ve yOnetisim 6nemlidir. Bunun gerekgeleri, nasil olabilecegi bu kuramsal galismanin konusudur.

Anahtar Kelimeler: Fiyat istikrari, Kurumsal iktisat, Merkez Bankasi Bagimsizligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

The Importance of Institutional Structure and Governance in Ensuring Price Stability
in Turkey

Abstract: The CBRT, which is responsible for ensuring price stability, fails due to problems such as the uncertainty of when
and how much to set interest rates and time inconsistency. The main reasons for this are the divergence in the view of the
causal relationship between inflation and interest rates, deficits in the balance of payments, differences in the causes of
inflation, the inability of interest rates to remedy demand and cost inflation at the same time, the lack of support from fiscal
policy, in short, the lack of instrument independence. Institutional structure and governance are important to eliminate such
reasons in achieving the objective of price stability. The reasons for this and how it can be achieved are the subject of this
quantitative and qualitative study.
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1. GRS - Dis aciklarin yonetilebilmesini saglamak

En basit ifadesiyle fiyat ve finansal istikrar, Bu basliklarin, fiyatlar ~duzeyinde istikrarin
ekonomik biiyiime ve strdiirilebilir kalkinma igin korunmasi amaciyla neden ve sonug iliskileri,
kritik ®neme sahiptir. Kurumsal yapi ve etkili etkilesimleri vardir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
yonetisim de ulusal ekonominin giicli ve etkin Bankasi (TCMB) Finansal istikrar Raporu’nda bu

isleyisi igin temel taslardir. Fakat etkin isleyisin
yapisal taslarinin olusmadigi veya isletilmedigi
ekonomilerde, finansal sistemlerindeki istikrarsizlik
yaninda;  korumacihk  yaklasimlarinin = arttigi
glinimizde portféy vyatirmlarina baghlik fiyat
istikrarinin  saglanmasini zorlastiracaktir. Clinki
artan korumacilik diizenlemeleri, rekabet glicl
yliksek olmayan mallari Greten 6zellikle gelismekte
olan ulkelerde hem ihracatlarini hem de portfoy
yatirimlarini  azaltacagindan fiyat ve finansal
istikrarsizliga, reel ekonomide kiigiilmeye, issizlikte
artis gibi sorunlara sebep olacaktir.

Ekonomilerinin isleyisinde (ilke yonetimlerinin
basarili sayilabilmesi, vatandaslarinin ekonomik
refahinin artirilabilmesi icin asagidaki amaclara
ulasilmasi veya engellerin kaldirilmasi gerekir
(Yazici, 2017: 10):

- Gelir ve istihdam diizeyinin artiriimasi
- Fiyatlar diizeyinde istikrarin korunmasi
- Ekonomik biiylimede siirekliligin gergeklestirilmesi

- Bitge agiklarinin kontroli ve finansmani
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konuya soyle dikkat cekmistir (TCMB, 2023): TCMB
olarak, birinci hedefimiz ve varlik nedenimiz olan
fiyat istikrarini saglamakla toplumsal refaha en
blylik katkiyi sunacagimizin bilincindeyiz. Fiyat
istikrari, finansal istikrarin kalicihg: icin gereklidir.
Finansal istikrarin korunmasi ise fiyat istikrarinin
toplumsal faydaya en fazla katki saglayacak sekilde
tesisi ve sidrdirilebilir, kaliteli ve istikrarh
blylimenin  gerceklesmesi icin 6nem arz
etmektedir.  Kiresel ve ulusal gelismeler
neticesinde, bu amaca erismek igin enflasyon ile
miicadele her zamankinden daha 6nemli hale
gelmistir. Bu konuda tiim paydaslarda ayni bilincin
olmasi ve enflasyonla kararhlikla miicadele edilmesi,
toplumun tiim kesimlerinde ortak bir anlayisin ve
beklentinin olusmasina ciddi katkida
bulunmaktadir.

Bu tespitlere ragmen TCMB’nin elindeki temel
politika araclarindan faizi ne zaman ne kadar
belirleyecegi teredditleri, zaman tutarsizligi gibi
sorunlar nedeniyle basarisiz olmaktadir. Bu
durumun temel nedenleri olarak enflasyon ile faiz
arasindaki  nedensellik iliskilerine  bakistaki



BNEJSS

ayrismalar; cari agik, enflasyonun sebeplerindeki
farkhhklar nedeniyle faizin, talep ve maliyet
enflasyonuna ayni anda ¢are olamamasi; maliye
politikasinin  destek vermemesi kisacasi para
politikasi otoritesinin ara¢ bagimsizligina tam sahip
olamadigi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla fiyat
istikrari amacina ulagmada bu gibi sebeplerin
ortadan kaldirilabilmesi igin kurumsal yapi ve
yonetisim Onemlidir. Bunun nasil olabilecegi bu
niceliksel ve niteliksel c¢alismanin  konusudur.
Calismanin ilk ana bashginda fiyat istikrarinin
saglanmasinda parasal aktarim mekanizmasinin
onemi, sonrasinda enflasyon ve faiz arasindaki
iliskileri arastiran literatlre yer verilmistir. Son
baglkta literatlirdeki niceliksel boyuttaki g¢alisma
sonuglarina gore fiyat istikrarinin saglanmasinda
kurumsal yapi ve yonetisimin énemi ve sonug kismi
yer almaktadir.

2. FiYAT iSTIKRARININ SAGLANMASINDA
PARASAL AKTARIM MEKANiZMASININ
ONEMI

Parasal aktarim mekanizmasi, finansal sistem ile
reel ekonomi arasindaki etkilesimi yani parasal
degisimlerin Uretim, tiketim, istihdam gibi reel
ekonomik aktiviteleri hangi yollarla, nasil ve ne
Olcude etkiledigini gosteren ama yonetilmesi zor bir
mekanizmadir.

Glnlimizde ¢ogu merkez bankasi, enflasyonla
micadeleyi ve bu baglamda fiyat istikrarini
korumayi ve sirdirmeyi birincil gorev olarak
benimsemektedir. Bu hedeflere ulagsmak igin para
politikasi araglarini  kullanirlar. Para politikasi
kararlarinin enflasyon (zerindeki etkisi ise Ust
paragrafta kisaca tanimlanan “parasal aktarim
mekanizmas!” vyoluyla gerceklesmektedir. “Para
politikasi araci olarak merkez bankalarinin kisa
vadeli faiz oranlarina iliskin aldiklari kararlar
ekonomi Uzerinde beklentiler, doéviz kuru, varlik
fiyatlari ve faiz olmak (zere c¢esitli kanallar
Gzerinden etkilere neden olmaktadir” (Varsak,
2020: 132). Kisa vadeli faiz oranina iliskin alinan
kararlar, beklentiler, faiz, varlik fiyatlari ve doviz
kuru vyoluyla tiketici ve (Ureticilerin harcama,
tasarruf ve yatinm kararlarini sekillendirmekte ve
bu slre¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik
aktivite ve enflasyonu etkilemektedir. Fakat aktarim
mekanizmasinin ideal isleyisi her zaman gecerli
olmamakta ve bu isleyisi degistiren birtakim
unsurlar ortaya cikabilmektedir. Fiyat katiliklari
nedeniyle fiyatlarin sinyal etkisini gbésterememesi,
fiyatlari yonetilen—yonlendirilen {riinlerin fiyat
endekslerindeki agirliginin yiksek olmasi, finansal
sistemin derinligi ve glicli, ekonomik sdzlesmelerin
vadesi, sermaye hareketlerinin serbestligi ve
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hanehalklari ile firmalarin finansman yapilari, kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin ekonomiyi ne
sekilde  etkileyecegi konusunda belirleyici
olmaktadir. Bu c¢ercevede parasal aktarim
mekanizmasinin isleyis sireci, faiz kararlarinin
ekonomik faaliyetler ve enflasyon Uzerindeki
etkisinin guicli ve etkileme siresi ulkeden Ulkeye
degisiklik gostermektedir. Gelismis Ulkelerde
etkileme siresi yirmi dort aya kadar uzayabilmekte,
gelismekte olan ulkelerde ise daha kisa olmaktadir
(Parasiz, 2009: 557-559).

3. ENFLASYON VE FAiZ ARASINDAKI iLISKILERI
ARASTIRAN LITERATURE BAKIS

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez
bankalarinin politikalarini  belirlemelerinde yol
gosterici olmasi agasindan enflasyon orani ile faiz
orani arasindaki iliskinin dogru bir bicimde tespit
edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
literatirde enflasyon orani ile faiz orani arasindaki
iliskiyi Fisher hipotezi baglaminda test eden
arastirmalar ~ bulunmaktadir.  Calismanin  bu
bolliimiinde Fisher hipotezinin gecerliliginin analiz
edildigi ¢alismalar ve sonrasinda  Turkiye
ekonomisinde gecerliliginin sinanmasi yer alacaktir.

Fama (1975) ABD ekonomisi icin faiz orani ile
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. 1953-1971
periyoduna iliskin verilerin analiz edildigi ¢calismada
enflasyon oranindan faiz oranlarina yonelik ayni
yonli iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Granville ve Mallick (2004) Birlesik Krallik igin Fisher
iliskisinin gecerliliginin 1900-2000 periyodu igin
Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir.
Bulgulara gore, Fisher iliskisinin oldugu ve nominal
faiz oraninin enflasyonun pozitif bir fonksiyonu
oldugu belirtilmistir.

Kadilar ve Simsek (2006) galismalarinda Turkiye'de
Fisher hipotezinin gegerliligini ARDL sinir testi
yontemi ile 1987:1-2004:4 periyodu igin analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgularin Fisher etkisini
destekledigi ifade edilmistir.

Peng (2007) Cin ekonomisinde nominal faiz oranlari
(6ay, 1,2,3, ve 5 yil vadeli mevduat faiz orani) ile
enflasyon arasindaki iliskiyi 1993-2005 periyodu igin
Granger nedensellik ve Johansen esbitinlesme
testi ile analiz etmistir. Ampirik sonuglar, enflasyon
ile faiz oranlari arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu ancak s6z konusu iliskinin anlaml olmadigi
seklindedir.

Yilanci  (2009) Turkiye ekonomisinde Fisher
hipotezinin gecerliligini 1989:01-2008:01 periyodu
icin Engle-Granger nedensellik testi ve dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Elde
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edilen bulgular dogrultusunda Tarkiye
ekonomisinde hipotezin gecerli olmadig
belirtilmistir.

Argyro (2010) OECD (lkelerinde faiz oranlari (Ug
ayhk hazine bonosu faizi, para piyasasi faizi,
mevduat faiz orani) ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi ulkelere gore farklilagan donemler igin
esbitliinlesme prosedirtd ile analiz etmistir.
Sonuglar; tam Fisher etkisinin yalnizca Kanada
ekonomisi icin gecerli oldugu ve Belgika ile Kore igin
ise kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu seklindedir.

Bassil (2010) ABD ekonomisinde 1960-2008
déneminde Fisher etkisini test etmistir. Elde edilen
bulgular neticesinde belirtilen sonuglar; 1980’li
ylllar meydana gelen kirlma g6z o6ninde
bulunduruldugunda Fisher hipotezinin kisa ve uzun
donemde dogrulandigl ve standart birim kok veya
esbitlinlesme analizine dayanan calismalarin daha
az bilgi saglayici oldugu seklindedir.

Mercan (2013) Turkiye ekonomisinde Fisher
hipotezinin gegerliligini 1992:01-2013:01 periyodu
icin ARDL sinir testi yontemi ile arastirmistir.
Calismada enflasyon oraninin hipotez baglaminda
nominal faiz oranini pozitif yonde etkiledigi ve s6z
konusu etkinin istatiksel olarak anlamh oldugu ifade
edilmistir.

Edirisinghe vd (2015) Sri Lanka ekonomisinde Fisher
etkisinin gecerliligini arastirmislardir. Kisa donemde
tam Fisher etkisinin gecerli olmadigi, nominal faiz
orani ile beklenen enflasyon arasinda pozitif yonli
bir iliskinin oldugu ve kisa ile uzun dénemde fiyat
bulmacasinin var oldugu calismada ifade edilen
sonuglar arasinda yer almaktadir.

Yaya (2015) segcili Afrika Ulkelerinde nominal faiz
(mevduat faizi) ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi
Ulkelere gore degiskenlik gdstermekle birlikte genel
itibariyle 1970-2013 dénemi igin ARDL sinir testi ile
analiz etmistir. Bulgular, Kenya’da tam Fisher
etkisinin, Gabon ve Fildisi Sahili’'nde kismi Fisher
etkisinin desteklendigi ve diger (lkelerde ise
degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliskinin
olmadigi seklindedir.

Uyaebo vd (2016) Nijerya ekonomisinde 1970-2014
periyodu icin Fisher hipotezinin gegerliligini Gregory
ve Hansen esbitlinlesme testi ile analiz etmislerdir.
Bulgular dogrultusunda tilkede nominal faiz oranlari
ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin
oldugu, kisa donemde Fisher etkisinin bulunmadig
ve uzun donemde Fisher etkisinin zayif oldugu
belirtilmistir.

Kiglikaksoy ve Akalin (2017) galismalarinda OECD
Uyesi olan (lkelerde Fisher hipotezinin gecerliligi
dinamik panel veri analizi ile 1995:Q1-2014:Q4
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periyodu icin test etmislerdir. Dinamik panel veri
analizi ile elde edilen bulgulara gore; incelenen
Ulkelerde enflasyon ile faiz orani arasinda uzun
donemli iliskinin oldugu, s6z konusu bulgunun
Fisher hipotezini destekledigi ve llkelerde faiz ile
enflasyon oraninin  birbirini  farkli derecede
etkiledigi belirtilmistir.

Songur (2019) calismasinda Turkiye’de 2002:1-
2018:1 periyodu igin Fisher hipotezinin gecerliligini
Fourier fonksiyonlarini géz o6ninde bulunduran
duraganlk ve es Dbitlinlesme testleri ile
arastirmistir.  Elde edilen bulgularin  hipotezi
destekleyecek bir kaniti saglamadigi belirtilmistir.

Ruzima vd (2023) c¢alismalarinda Ruanda
ekonomisinde Fisher etkisini 2012M5:2020M2
periyodu icin ARDL yontemi ile analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda Ulkede kismi Fisher etkisinin
oldugu belirtilmistir.

Mkhombo ve Phiri (2022) c¢alismalarinda Giiney
Afrika Gumrik Birligi Ulkelerinde Fisher etkisini
incelemislerdir. Politika faiz orani ve enflasyon orani
verilerinin 2006-2020 donemi igin analiz edildigi
calismada, 2000 yili sonrasi donemde s6z konusu
tlkeler icin faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda
benzer hareket oldugu ifade edilmistir

Pazarci, Kar ve Altuntas (2023) calismalarinda
ortalama fonlama maliyeti, mevduat ve kredi faiz
oranlari ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi
2011:01-2021:08 periyodu igin zaman serisi analiz
yontemleri ile incelemislerdir. Calismada bulgularin
Tlrkiye ekonomisinde Fisher hipotezini destekledigi
belirtilmistir.

Ding (2023) enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsendigi gelismekte olan ve gelismis (lke
ekonomilerinde Fisher etkisinin gegerliligini Glkelere
gore farklilasan dénemler igin Fourier esbltiinlesme
analizi ile arastirmistir. Calismada elde edilen
bulgular dogrultusunda ulkelerde kisa ve uzun
donem faiz orani ile enflasyon orani arasinda
esbitliinlesmenin  olmadigi  dolayisiyla  Fisher
etkisinin gecerli olmadigi belirtilmistir.

Yalgin (2023) Turkiye’de enflasyon orani ile politika
faiz orani arasindaki iliskiyi arastirmistir. Ayhk
verilerin kullanildigl ¢calismada 2003M01-2022M08
periyodu icin ARDL sinir testi yontemi ile analiz
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde; ilgili donem ic¢in enflasyon ile faiz
oraninin uzun dénemde birbiri ile iligkili oldugu ve
s6z konusu iliskinin pozitif yonli oldugu ifade
edilmistir.

Serel ve Aksehirli (2023) calismalarinda kredi ve
mevduat faiz oranlari ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi 2015:01-2022:06 periyodu igin Johansen
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esbitlinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile
analiz  etmislerdir.  Bulgular  dogrultusunda
Tirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli oldugu ifade
edilmistir.

Suryavanshi (2023) Hindistan’da nominal faiz orani
ile enflasyon arasindaki iligkiyi Fisher etkisi
temelinde ARDL sinir ve Granger nedensellik testleri
ile analiz etmistir. Calismada, degiskenler arasinda

esbitliinlesme iliskisinin ~ oldugu ve  Fisher
hipotezinin aksine enflasyon ile faiz orani arasindaki
uzun donemli iliskinin negatif oldugu tespit
edilmistir.

4. FiYAT iSTIKRARININ SAGLANMASINDA
KURUMSAL YAPI VE YONETiSIMIN ONEMI

Enflasyon ve faiz arasindaki iligkileri arastiran
literatlirde goruldiigu gibi enflasyon orani ile faiz
arasindaki iliskilerin varligr ve yoni ile ilgili tam bir
uzlasma s6z konusu degildir. Enflasyon ile faiz
oranlari arasinda kisa veya uzun dénemli bir iliskinin
oldugu ancak s6z konusu iligkinin anlaml olmadigi
seklinde farkli gorusler vardir. Faiz oranini enflasyon
orani veya enflasyon oranini faiz oraninda meydana
gelen degisimler etkiler seklinde tartismalar devam
etmektedir. Diger bir tartisma konusu veya bakis
acisi, Tirkiye gibi yuksek enflasyonlu lkelerde;
enflasyonun yikseldigi donemlerde faiz oraninin da
yuksek dizeylerde oldugu dikkat c¢ekmektedir.
Bunun da temel nedeni cari agigl finanse etmek ve
para ikamesi nedeniyle bireylerin varliklarini yerel
para cinsinden tercih etmeleri igin faiz oranlari, reel
pozitif faiz verecek sekilde etkilenecektir.

Bu sekilde goris birligi olusmamasinin cesitli
nedenleri olabilir ki, bu da baska bir g¢alismanin
konusu olmakla birlikte burada belirtiimesi gereken
husus, fiyat istikrarinin saglanmasinda kurumsal
yapi ve ydnetisimin dnemi gittikce artmaktadir. Zira
enflasyon, ekonomik sistem {izerinde birbirine bagli
dort nedenle sorunlara sebep olmaktadir (Parasiz,
2002: 47):

- Enflasyon yerel para biriminin satin alma glicini
asindirmaktadir; parada erozyon bekleyisleri, halkin
paradan kagisina, para ikamesine sebep olmaktadir.

- Herhangi bir zaman diliminde, enflasyon orani
¢ogu kez halka sirpriz yapar. Boylece bireyler ve
firmalar baslangicta planladiklarina gore farklh satin
alma gilicline sahip olurlar. Eger fiyat dlzeyi
beklenildiginden daha fazla artmissa bu durum
ekonomik birimlerden bor¢lu olanlar igin hos,
alacakli olanlar igin kétu bir strpriz olur.

- Gelecekteki enflasyon oraninin belirsizligi
ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkiler.
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- Enflasyon nispi fiyat dagilimini sistematik olmayan
bir sekilde asiri 6l¢lide degistirir. Boylece bir yandan
fiyat sistemi mal ve hizmetlerin nispi kithgini tam
olarak yansitamaz, 6te yandan gelecekteki fiyatlarin
ongorulmesi giglesir.

Bu olumsuzluklarin  ortadan  kaldirilabilmesi
ekonomide tesis edilecek fiyat istikrari ile
mimkiindir. Fiyat istikrarinin, ekonomik ve sosyal
dengenin saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz 6n
kosul oldugu genel kabul géren bir olgudur. Fiyat
istikrarinin  saglanamadigl ortamlarda, finansal
piyasalarin  verimli  finansal aracihik yapma
yetenekleri azalmakta, reel faiz oranlari yiksek risk
primi icerdiginden yliksek seyretmekte, uygulanan
politikalara glvensizlik olusmakta ve bu durum,
hikimetlerin kapsamh ve uzun soluklu ekonomik
programlar uygulayamamasina yol agmaktadir.
Fiyat istikrarinin olmamasi ayrica, uluslararasi
piyasalarda ekonominin rekabet guclind
azaltmakta, sermaye piyasalarina  erisimini
kisitlamakta, is glici piyasalarinin etkin ¢alismasini
engellemekte, gelir dagihmini  bozmakta ve
bireylerin karar alma sireclerinde gelecege
bakmaktan cok gecmise endeksleme
aliskanliklarinin  ortaya ¢ikmasina yol acarak,
enflasyonun atalet kazanmasina neden olmaktadir
(Kara ve Orak, 2008: 2).

Kisaca fiyat istikrari, bir toplumun iktisadi ve sosyal
refahinin saglanmasi agisindan en oncelikli tercih
olmasi gerektigi icin maliye ve para politikasinin
birincil amaci fiyat istikrarini saglamak ve
siirdlirmek olarak belirlenmeli ve yiruttlmelidir.
“Ancak son kiresel kriz fiyat istikrarinin saglandigi
bir ortamda uluslararasi piyasalarda dalgalanmalara
neden olmus, finansal istikrarsizliklar  bas
gostermistir.  Bu slire¢ merkez bankalarinin
uyguladiklari politikalarin temelini sarsmis, krizle
beraber para politikalarinin ortaya c¢ikan eksik
yonlerinin nasil kapatilacagi kriz sonrasinda
tartisilan énemli konulardan biri olmustur. Makro
ihtiyati politikalar son zamanlarda finansal istikrarin
saglanmasi agisindan para politikalarini destekler
nitelikteki uygulamalarin baginda gelmektedir. iki
binli yillardan sonra gelismeye baslayan makro
ihtiyati politikalarin amaci basit bir ifadeyle finansal
istikrari olumsuz etkileyen sistemik risklerin 6niline
gecilmesidir” (Essiz, 2017: 35).

Yukarida siralanan olumsuzluklar ve TCMB’nin arag
bagimsizligina sahip olamamasi yaninda fiyat
istikrari amacina ulagsmada para politikasi araci
olarak faizin yetersizligi bazi niceliksel calismalarda
gorildigi icin kalici ¢oziim olarak kurumsal yapi ve
yonetisim mekanizmasinin etkinlestirilmesi,
surdardlebilir fiyat ve finansal istikrarin basat
faktéridir. Cinkia Ozatay (2021: 6) calismasina
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gore fiyat istikrari amacina ulasma silirecinde: Para
politikasinin dolayh sayilabilecek bir roli var. Fiyat
istikrari ve finansal istikrari saglayarak belirsizlikleri
azaltacak, ekonomik birimlerin planlama ufuklarini
genisletecek. Kisacasi, yatirnm yapilabilir bir ortam
elbette ayni dogrultuda vyuritilen bir maliye
politikasiyla birlikte mimkiindir. Yoksa, baska bir
sey yapmadan, sézgelimi faiz haddi ya da zorunlu
karsilik orani gibi para politikasi araglarini kullanarak
potansiyel biyime oranini degistirmek olasi
degildir.

Bu etkenler yaninda, herkesin kazanacagi
paradigmasi olarak lanse edilen kiresellesmeden
gunimuizde korumacilik yaklasimlarina gegilmesi;
finansal ekonomi ile reel ekonomi arasinda daha
fazla c¢atisma beklentilerine yol ag¢maktadir.
Ozellikle 6demeler bilancosunda acik yasayan
Ulkelerin portfoy yatirimlarindan destek alamamasi
sonucunda faizleri gereginden fazla yiikseltmek
zorunda kalmasi hem fiyat hem de finansal
istikrarsizhgl olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla
finansal sistemde alinacak kararlarda hata
yapilmamasi veya minimize edilebilmesi icin fiyat
istikrarinin  saglanmasinda kurumsal yapi ve
yonetisimin 6nemi artmaktadir. Zira “kurumlar ve
ekonomik biyiime arasindaki iliskiyi farkli Glkeler ve
zaman dilimleri igin ortaya koyan birgok 6rnek
bulunmaktadir” (Dura, Yenilmez ve Megik, 2020: 2).

En genel ifadesiyle ulkenin sahip oldugu etkin
kurumsal yapi, formel ve informel kurallariyla
fiziksel, beseri ve entelektiiel sermaye olusumuna
katki saglamakta, teknik gelismeye imkan vermekte
ve iktisadi gelisimine uygun temel hazirlamaktadir.
Surdirulebilir buyime ancak teknik yenilik ve
kaliteli kurumsal vyapiyla mumkin olmaktadir.
Teknolojik gelisme ve yaratict yikim igin gerekli
tesvikin saglanmasi ise saglam ve iyi isleyen
kurumlar gerektirmektedir (Ozalp, 2020: 156).
Clnku kiresel finans krizinin ardindan tim ulkeler
kirilganliklarin altinda yatan yapisal unsurlari daha
net gérme firsati bulmus ve bu unsurlari bertaraf
etmek Uzere hem (lke diizeyinde hem de kiiresel
boyutta c¢abalar ortaya konulmustur. Yapisal
reformlarin yalnizca kriz ortamlarinda giindeme
getirilmesi yerine s6z konusu ¢alismalarin kurumsal
bir yapiya oturtulmasi ve iktisadi dongliden
bagimsiz olarak siirekli glindemde yer almasi
kirilganhklari da azaltacaktir (TCMB, 2016: 17).

On ikinci Kalkinma Plani da adaleti esas alan
demokratik, iyi yonetisim ilkeleri cercevesinde,
temel hak ve ozgirliklerin adil ve hizl ¢alisan bir
hukuk sistemiyle korunmasinin yani sira liyakat
esash glicli kurumsal yapilara 6ncelik verilmesine
dikkat cekmektedir (Kalkinma Plani, 2023: 51).
Ancak kurumsal yapi ve yonetisimin dnemi hakkinda
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On ikinci Kalkinma Plan’nda bu sekilde ifadelerin
yer almasi kadar igsellestirilmesi de gerekmektedir.
Zira makro ihtiyati politika BIS (2011b: 4) tarafindan
soyle tanimlanmisti:

- Amaci: Finansal hizmetlerin saglanmasinda
ekonominin geneli icin ciddi olumsuz sonuglar
doguracak sistemik riski sinirlandirmak.

- Kapsami: Bir biitiin olarak finansal ve reel sektorler
arasindaki etkilesimlere odaklantlir.

- Araglar ve ilgili yonetisimi: Sistemik risk
kaynaklarini hedefleyen ihtiyati araglari kullanir.

Makro ihtiyati politika ayni zamanda kamu
politikasinin diger alanlariyla da yakin etkilegim
icindedir ¢linkd (BIS, 2011b: 4):

- Diger politikalarin sistemik risk Uzerinde etkisi
vardir. Ornegin, para politikasinin durusu risk alma
tesviklerini etkileyebilir. Benzer sekilde, maliye
politikasi ve kamu borg seviyeleri finans sektori icin
onemli bir kirllganlik kaynagi olabilir.

- Makro ihtiyati politika miidahalelerinin de
makroekonomik etkileri vardir. Ornegin, bir kredi
patlamasinda sermaye gerekliliklerinin artiriimasi
bir dereceye kadar toplam talebi azaltabilir ve
dolayisiyla makroekonomik politika ortamini
etkileyebilir.

Bu karsilikh baglantilar g6z 6niine alindiginda, etkili
makro ihtiyati cerceveler, sistemik riski etkileyen
politika tercihleri konusunda politika yapicilar
arasinda acik ve samimi bir diyalog saglayabilecek,
politika hedefleri ve araglari arasindaki ¢atismalari
¢Ozebilecek ve sistemik riski sinirlamak icin dogru
araclari harekete gecirebilecek, ulusal kosullara
gore uyarlanmis kurumsal dizenlemeler ve
yOnetisim yapilari gerekmektedir (BIS, 2011b: 5).
Cunku fiyat ve “finansal istikrar hedeflerine ulagsmak
veya bunlarin takibini diger politika hedefleriyle
birlestirmek kolay olmayacaktir” (BIS, 2011a: 27).
Ayni sekilde Ulkelerin kamu politikasi islevlerinin
hangi kurumlar tarafindan vyerine getirilecegi,
aralarindaki uyumun ve yoénetimin nasil olacagi,
verimlilik ve hesap verebilirlik gibi 6lglilmesi,
saydamligi zor konular kurumsal yapi ve yénetisim
mekanizmasinin etkinliginin 6nemini artirmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

GunlUmiizde enflasyon sorunu yasayan ¢ogu Ulkenin
para politikasi otoritesi olan merkez bankalari,
enflasyonla miicadeleyi, fiyat istikrarini korumayi ve
slirdlirmeyi birincil gorev olarak benimsemektedir.
Bu hedeflere ulasmak igin kullandiklari para
politikasi araglarinin ekonomi dolayisiyla enflasyon
Gzerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasiyla
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gerceklesmektedir. Otoritenin kisa vadeli faiz
oranina iliskin aldigi kararlar, beklentiler, faiz, varlik
fiyatlari ve d6viz kuru yoluyla tiiketici ve Ureticilerin
harcama, tasarruf ve yatirm  kararlarini
sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi,
ekonomik aktivite ve enflasyonu etkilemektedir.
Tabii ki parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin
saglanmasinin temel sarti merkez bankalarinin arag
bagimsizligina sahip olmasidir.

Arag bagimsizhigina tam sahip olmayan TCMB, faizi
ne zaman ne kadar yapacaginin belirsizligi, zaman
tutarsizligl gibi sorunlar nedeniyle fiyat istikrarina
ulasmada basarisiz  olmaktadir. Bunun temel
nedenleri enflasyon ile faiz arasindaki nedensellik
iliskilerine  bakistaki ~ ayrismalar,  6demeler
bilangosundaki agiklar, enflasyonun sebeplerindeki
farkhhklardir.  Bu farkhlklar yaninda maliye
politikasinin  destek  vermemesi, = TCMB’nin
kredibilite yetersizligi parasal aktarim
mekanizmasinin etkin galismamasina sebep oldugu
icin arac olarak kullanilan faiz, talep ve maliyet
enflasyonuna ayni anda ¢are olamamaktadir.

Enflasyon ve faiz arasindaki iliskileri arastiran
literatirde de enflasyon ile faiz orani arasindaki
iliskilerin varligi ve yonii ile ilgili tam bir uzlasma so6z
konusu degildir. Enflasyon ile faiz oranlari arasinda
kisa veya uzun doénemli iliskinin oldugu; baz
¢alismalarda iliskinin anlamh bazilarinda anlamh
olmadigi seklinde farkh gorusler vardir. Faiz oranini
enflasyon oraninin veya enflasyon oranini faiz
oraninda meydana gelen degisimlerin etkiledigi
seklinde tartismalar devam etmektedir. Diger bir
tartisma veya bakis acisi farklihg da Tiarkiye gibi
yiksek enflasyonlu  dlkelerde;  enflasyonun
yukseldigi donemlerde, faiz oraninin da yiksek
diizeylerde olduguna dikkat cekmektedir. Bunun da
temel nedeninin cari agigl finanse edebilmek ve
para ikamesi nedeniyle bireylerin varliklarini Turk
Lirasi cinsinden tercih etmeleri icin faiz oranlari, reel
pozitif faiz verecek sekilde belirlenmesi gerektigidir.
Kisacasi faiz - enflasyon arasinda uzlagi olmamasinin
cesitli nedenleri vardir ki, bu da baska bir calismanin
konusudur. Bu galismanin sonuglari kapsaminda
burada belirtilmesi gereken husus veya 6neri, fiyat
istikrarinin  saglanmasinda kurumsal vyapi ve
yonetisim  mekanizmasinin  etkinlestirilmesinin
Onemi gittikce artmaktadir.

Fiyat istikrari ve finansal istikrari saglayarak
belirsizlikleri azaltacak; ekonomik birimlerin
planlama ufuklarini genisletecek, kisacasi, yatirim
yapilabilir bir ortam icin elbette ayni dogrultuda
ylritilen para ve maliye politikasiyla birlikte
kurumsallasmis yapilara ve yodnetisimine 6nem
verilmesi gerekmektedir. Zira herkesin kazanacagi
paradigmasi olarak lanse edilen kiiresellesmeden,

Balkan and Near Eastern Journal of Social Sciences
Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi

Yazici, 2024: 10 (04)

glnliimizde korumacilik yaklasimlarina gecilmesi;
finansal ekonomi ile reel ekonomi arasinda daha
fazla c¢atisma beklentilerine yol agmaktadir.
Ozellikle 6demeler bilancosunda acik yasayan
Ulkelerin portfoy yatirimlarindan destek alamamasi
sonucunda faizleri gereginden fazla yukseltmek
zorunda kalmasi hem fiyat hem de finansal
istikrarsizhg olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla
finansal sistemde alinacak kararlarda hata
yapilmamasi veya minimize edilebilmesi igin fiyat
istikrarinin  saglanmasinda kurumsal yapi ve
yonetisimin dnemi artmaktadir.

On ikinci Kalkinma Plani da kamu hizmetlerinin
katilimci, kapsayici, hesap verebilir, seffaf, adil, hizli,
kaliteli, vatandas memnuniyetini esas alan ve sivil
toplumu destekleyecek sekilde batuncil bir
anlayisla sunulmasi, vatandaslarin kamu
kurumlarina olan gliveninin artirilmasi amaciyla iyi
yonetisim ilkeleri ve kamu ydnetiminde durustlik
odakli anlayisi benimsemistir. Adaleti esas alan
demokratik, iyi yonetisim ilkeleri ¢ergevesinde,
temel hak ve ozgirliklerin adil ve hizli ¢alisan bir
hukuk sistemiyle korunmasinin yani sira liyakat
esasli glcli kurumsal yapilara oncelik verilmesine
de dikkat cekilmektedir. Ancak kurumsal yapi ve
ydnetisimin 6nemi hakkinda On ikinci Kalkinma
Plan’nda bu sekilde ifadelerin yer almasi kadar
icsellestirilmesi de gerekmektedir. Cunki fiyat ve
“finansal istikrar hedeflerine ulasmak veya bunlarin
takibini diger politika hedefleriyle birlestirmek kolay
olmayacaktir” (BIS, 2011a: 27). Ozetle ilkelerin
kamu politikasi islevlerinin  hangi kurumlar
tarafindan yerine getirilecegi; aralarindaki uyumun
ve yoOnetimin nasil olacagl, verimlilik, hesap
verebilirlik ve seffaflik mekanizmalarinin nasil tesis
edilecegi  ve performanslarinin Olgtlmesi,
saydamligr gibi zor konular kurumsal yapi ve
yonetisimin 6nemini gittikce artirmaktadir.
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