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OZET

SAHINER, Ayse. Merkez Bankalar: ve Cesitli Ulkelerin Merkez Bankalarinin
Performanslarmmin Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Kiyaslanmasi, Yiksek

Lisans, Ardahan, 2025.

Merkez bankasi, bir tilkenin para politikasindan ya da parasal sisteminden sorumlu
olan aym zamanda kar amaci giitmeyen kurulustur. Merkez bankasi islev ve
sorumluluklarim1 yerine getirmesi sonucunda tiilkeye ve ekonomiye olan giiven
artmaktadir. Merkez bankasi, ekonominin diizgiin islemesi igin stratejik kararlar
almaktadir. Ulkede finansal istikrar1 saglamada hassas bir rol oynamaktadir. Merkez
bankas: bilangolar1 bir bilgi kaynagi niteligindedir ve bir {ilkenin ekonomik saghgi ve
finansal istikrar1 bakimindan son derece onemli bir gostergedir. Dolayisiyla, para
politikasinin durum ve sonuglarint igerdigi i¢in ekonomideki karar birimlerinin
tutumlarint yonlendirirken takip edebilecegi bir bilgi kaynagi olarak bilinmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, gesitli segili iilkelerin merkez bankalarinin Performanslarini
2023 ile 2022 yillar1 dahil edilerek ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
ENTROPI teknigi ile kriter agirhiklarmin 6lgiilmesi ve TOPSIS, Gri iliskisel analiz,
COPRAS teknigi ile iilkelerin merkez bankalarinin performanslarinin kiyaslanmasidir. 7
adet alternatif (iilke) ve 5 kriterden olugsmaktadir. Degerlendirmenin sonucunda merkez
bankalarmin performanslar1 belirli kriterler ¢er¢evesinde siralanmasi yapilmistir.
Siralama sonucunda en yiiksek ve en diisiik performansa sahip merkez bankalar tespit

edilmistir.

Anahtar Sozciikler:
Merkez Bankasi, Merkez Bankasi Performansi, ENTROPI, TOPSIS, COPRAS, Gri

fliskiler Yontemi.



Vil

ABSTRACT

SAHINER, Ayse. Comparison of the Performances of Central Banks and Various
Central Banks with Multi-Criteria Decision-Making Methods, Master’s Degree, Ardahan,
2025.

The Central Bank is a non-profit organization that is responsible for the monetary
policy or monetary system of a country. As a result of the Central Bank fulfilling its
functions and responsibilities, confidence in the country and the economy increases. The
Central Bank makes strategic decisions for the smooth functioning of the economy. It
plays a sensitive role in ensuring financial stability in the country. Central Bank balance
sheets are a source of information and are an extremely important indicator of the
economic health and financial stability of a country. Therefore, since it contains the status
and results of monetary policy, it is known as an information source that decision-making
units in the economy can follow while directing their attitudes.

The aim of this study is to measure the performance of the Central Banks of
various countries by using the ENTROPY technique, which is one of the multi-criteria
decision-making methods, and to compare the performance of the Central Banks of
countries using the TOPSIS, Gray relational analysis, and COPRAS techniques, by
including the performances of the Central Banks of various countries between 2023 and
2022. It consists of 7 alternatives (countries) and 5 criteria. As a result of the evaluation,
the performances of the Central Banks were ranked within the framework of certain

criteria. The Central Banks with the highest and lowest performance were identified.

Keywords:
Central Bank, Central Bank Performance, ENTROPY, TOPSIS, COPRAS, Grey
Relationship Method.
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GIRIS

Merkez bankalari, bulunduklar1 iilkelerin para politikalarin1 belirleyen ve
uygulayan temel kurumlardir. Yapisal olarak bagimsiz ya da devlet denetiminde olabilen
bu kuruluslar, gorev ve islevleri acisindan iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir.
Bu farkliliklar, 6zellikle sermaye yapilari, yonetisim modelleri ve uyguladiklar1 para
politikalar1 bakimindan belirginlesmektedir. Dolayisiyla, diinya genelinde ¢esitli merkez
bankalarinin performanslarin1  karsilagtirmalt olarak analiz etmek, bu kurumlarin
etkinligini ve ekonomik sistemler tizerindeki etkilerini daha iyi anlamaya katki
saglamaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, diinya genelinden se¢ilen merkez bankalarinin 2022
ve 2023 yillarindaki performanslarini ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri
kullanarak degerlendirmektir. Analizde, kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi
yontemi tercih edilmis; TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve COPRAS teknikleri ile merkez
bankalarinin performanslari karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

Gelismis tilkeler, makroekonomik gostergeler basta olmak {izere merkez
bankalarina iliskin kapsamli, diizenli ve giivenilir veriler sunmaktadir. Bu durum, CKKV
yontemlerinin istatistiksel tutarlilik ve model gegerliligi agisindan saglikli bir sekilde
uygulanmasina olanak tanimaktadir. Bundan dolayr calismada gelismis {ilkelerden
secilen Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Portekiz, Danimarka, Fransa ve Hollanda merkez
bankalar1 kullanilmisgtir.

Calismanin 6zgilinliigii ve 6nemi, literatiirde merkez bankalarinin performansina
yonelik yapilan ¢aligmalarin siirh sayida olmasi ve ¢ogunlukla belirli iilkelerle sinirli
kalmasidir. Bu baglamda, calismamiz hem kapsayiciligi hem de kullandigi yontemsel
yaklasim itibariyla literatlire 6nemli katkilar sunmay1 hedeflemektedir.

Tez alt1 bolimden olusmaktadir. Ilk bélimde merkez bankalarmin tanimu,
islevleri, sorumluluklari, bagimsizlik diizeyleri ve kullandiklar1 para politikas1 araglari
genel hatlariyla ele alinmigtir. Ikinci boliimde, Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Portekiz,
Danimarka, Fransa ve Hollanda merkez bankalarinin tarihsel gelisimleri incelenmistir.
Uciincii boliimde calismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme ydntemlerine yer verilmis,

yontemlerin teorik temelleri agiklanmistir. Dordiincii bolimde merkez bankalarinin



bilancolarinda yer alan temel kalemler detaylandirilmigtir. Besinci boliimde ise
performans analizine iliskin bulgulara ve yapilan degerlendirmelere yer verilmistir.
Sonug béliimiinde elde edilen veriler 1s181nda genel bir degerlendirme yapilmis, 6neriler
sunulmustur.

Literatiirde konuya iligkin yapilan bazi ¢alismalar da bu calismaya teorik bir
zemin sunmaktadir. Ornegin, Ize (2007), 87 iilkeyi senyoraj tahsisi iizerinden
karsilastirarak giiclii ve zayif merkez bankalarini analiz etmis; Berlemann ve Hielscher
(2010), merkez bankasi bagimsizligi ve muhafazakarligi ile ekonomik performans
arasindaki iliskiyi irdelemislerdir. Benzer sekilde, Gerdesmeier vd. (2007) ve Karadag
(2007) merkez bankalarinin kurumsal ve parasal yapilari iizerine karsilastirmali analizler
yapmis; Dindar (2024) ve Karas (2016) ise Tiirkiye, Avrupa ve ABD merkez bankalarinin
kriz donemlerindeki performanslarini incelemislerdir. Bu c¢alismalarin yani sira,
Karagozlii (2016) ve Uz (2004) gibi arastirmacilar, merkez bankalarin geleneksel
olmayan politikalarinin etkinligini ve Taylor kuralina uyumlarini degerlendirmistir.

Bu tez, yukarida belirtilen akademik calismalarin sundugu teorik g¢erceveye
dayanarak, merkez bankalarinin giincel performansini kapsamli ve karsilastirmali bir

analizle ortaya koymay1 amaglamaktadir.



1. BOLUM

MERKEZ BANKASI

Bankacilik faaliyetlerinin kdkeni M.O. 3500 yillarina kadar uzanmaktadir. Ilkcag
toplumlarinda bireyler, sahip olduklar1 degerli varliklar1 cesitli tehlikelerden korumak
amactyla donemin en giivenli yerleri olan tapinaklara emanet etmiglerdir. Tapinaklarda
gorev yapan din adamlar1 ise bu emanet mallari, ihtiyact olan kisilere 6diing verme
uygulamasiyla degerlendirmistir. Bu nedenle tarihsel olarak ilk bankalar tapinaklar, ilk
bankacilar da din adamlar1 olarak kabul edilmektedir(Yetiz, 2016).

Bankaciligin iglevsel anlamda gelisimi, 1661 yilinda Stockholm Bankasi’nin altin
karsilig1 kagit para basmasiyla yeni bir asamaya ulagmistir. Bu gelismeyi takiben, 1694
yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi, para basma yetkisine sahip olmasi ve son kredi
mercii (lender of last resort) islevi gérmesi nedeniyle literatiirde modern anlamda ilk
merkez bankasi olarak kabul edilmektedir(Giirsoy ve Kog, 2020).

Merkez bankalari, kar amaci gilitmeyen, iilkenin para politikasin1 ve parasal
istikrarin1 saglamakla gorevli kurumlardir. Zaman igerisinde toplumsal ve siyasal
gelismelere bagli olarak gorev ve yetki alanlar1 genislemis, 6zellikle bankacilik
sisteminin denetlenmesi ve finansal istikrarin saglanmasi gibi fonksiyonlar da merkez
bankalarinin sorumluluk alanina dahil olmustur. Bunun yani sira, merkez bankalari iilke
igerisinde kagit para tedarigi ve dolasimindan da sorumludur(Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2023). Merkez bankalarinin temel hedefi, ulusal para biriminin i¢ ve dis
degerini korumak, ekonomik istikrar1 desteklemek ve piyasaya gerekli likiditeyi
saglamaktir(Y1ildirim, 2020). Bu baglamda merkez bankalari, ekonomik dalgalanmalara
kars1 bir denge unsuru olarak 6nemli rol iistlenmektedir.

19. yiizyilin ilk yarisinda Avrupa’da hiikiimetler, 6zel bankalar ya da 6zel olarak
kurulan devlet bankalar1 araciligiyla finansman saglama imkanina kavusmuslardir. Bu
siire¢, merkez bankaciliginin gelisimini dogrudan etkilemis ve devletlerin kredi
ihtiyaclarim1  karsilamak ile para ihracini kontrol altina almak amaciyla merkez

bankalarina olan ilgisini artirmistir(Swinburne, 1991). Merkez bankaciliginin dogusunu



en net sekilde aciklamak istersek hiikiimetin kredi ihtiyact ve kagit para ihract gibi
durumlardan sz edilebilmektedir.

1945 sonrasinda, Ozellikle sOmiirge sisteminin sona ermesiyle bagimsizligini
kazanan birgok tilke kendi merkez bankalarini kurmaya baslamistir. Bu donemde merkez
bankalarinin sayisinda gozle goriiliir bir artig yasanmistir. Kurulug donemlerinde ¢ogu
merkez bankasinin temel gorevi, savas harcamalarini finanse etmek olmustur(Turna,
2014). Diger ticari bankalardan merkez bankalarini ayiran en 6nemli fark ise, kar amaci

giitmeyen bir yapiya sahip olmalaridir(Kutval, 2022).
1.1. MERKEZ BANKASI iISLEVLERI VE SORUMLULUKLARI

17. Yizyildan giiniimiize kadar olan siiregte merkez bankalarinin islevleri,
sorumluluklart1 ve hedeflerinde gelismeler yasanmistir(Crowe ve Meade, 2008).
Gilinlimiizde merkez bankalarinin temel amaci, finansal ve fiyat istikrarinin saglanmasi
ile doviz rezervlerinin etkin bir sekilde yonetilmesidir(Kutval, 2022). Merkez
bankalarinin bu islev ve sorumluluklarini etkin bi¢cimde yerine getirmesi, ekonomik
sistemin istikrarina katki saglamakta ve soz konusu iilkeye olan yerel ve uluslararasi
giiveni artirmaktadir. Kiiresel dl¢ekte degerlendirildiginde, neredeyse tiim iilkelerde bir
merkez bankasi bulunmaktadir. Ancak bu kurumlarin sorumluluk ve gorev alanlari,
icinde bulunduklar iilkelerin ekonomik yapisi, finansal sistemi ve yasal diizenlemeleri
dogrultusunda farklilik gostermektedir. Tim bu farkliliklara ragmen, merkez
bankalarinin temel islev ve sorumluluklar1 genel hatlariyla asagidaki sekilde

Ozetlenebilmektedir(Toy ve Yiicesan, 2021).
1.1.1. Fiyat Istikrarim Saglamak

Fiyat istikrari, para politikalarinin uzun vadeli temel hedefleri arasinda yer alan
biiyiime ve istthdam gibi ekonomik degiskenlerin karar alma siireglerini etkilemeyecek
diizeyde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin saglanmasi durumu olarak
tanimlanir(Takim, 2011). Fiyat istikrarinin saglanmasi, fiyatlarin tamamen sabit kalmasi
anlamina gelmemekte; aksine, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis veya azalis
egilimlerinin 6nlenmesini ifade etmektedir(Cinel, 2018). Diger bir ifadeyle, fiyat istikrart,
ekonomik karar alma siireglerini bozmayacak ol¢iide diisiik ve 6ngoriilebilir enflasyon

seviyelerinin korunmasidir.



Merkez bankalarina fiyat istikrarimi saglama sorumlulugunun verilmesi hem
ekonomik  istikrar hem de kamu giiveni agisindan olumlu  etkiler
yaratmaktadir(Alkimoglu, 2000). Bu baglamda, fiyat kavrami ¢ogu merkez bankasi i¢in
mal ve hizmetlerin piyasa degerini; istikrar kavrami ise diisiik ve siirdiiriilebilir enflasyon
oranlarin1 ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde siirekli bir diisiis yasanmasi
durumunda ise deflasyon ortaya ¢ikmakta ve bu durum fiyat istikrar1 ile gelisen bir
ekonomik ortam yaratmaktadir(White, 2006). Bir iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi
hem uzun siireli enflasyonist baskilardan hem de deflasyon riskinden korunmay1 miimkiin
kilmaktadir(Erek, 2019). Merkez bankalari, fiyat istikrarini temin etmek amaciyla
uygulayacaklari para politikasi ara¢larini kendileri belirleme yetkisine sahiptir. Ancak bu
kararlarin, devletin biiylime ve istihdam politikalar ile ¢elismemesi temel bir kosul olarak
kabul edilmektedir(Kaya, 2009).

1990’1 yillara kadar bir¢ok merkez bankasi, temel hedefi olan fiyat istikrarini
ikinci plana atarak hiikiimet harcamalarini finanse etme yoniinde politikalar izlemistir.
Bu yaklasim, merkez bankalarinin toplumsal giivenilirligini olumsuz yonde etkilemistir.
Uzun vadede fiyat istikrarinin saglanamamasi durumunda ise toplum hem mali hem de

sosyal acidan ek maliyetlerle kars1 karsiya kalmaktadir(Sanli, 2006).
1.1.2. Finansal istikrar1 Saglamak

Finansal istikrar, mali sistemin biitiinliigiinii koruma kapasitesi ve digsal soklara
kars1 direng gosterebilme yetisi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, finansal sistemin
krizlere ve ani piyasa tepkilerine karsi dayanikliliginin saglanmasi, finansal istikrarin
stirdiiriildiigii anlamina gelmektedir(Polat ve Akin, 2020). 20. yiizy1l boyunca diinya
genelinde birgok kez finansal istikrarsizlik yasanmis ve bu durum, kiiresel ekonomiler
tizerinde ciddi etkiler yaratmigtir. Buna karsilik, 21. yiizyilda merkez bankacilig
anlayisinda 6nemli gelismeler kaydedilmis, merkez bankalar1 sadece para politikasi
uygulayicist degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrarin saglanmasinda aktif rol iistlenen
kurumlar haline gelmistir(Essiz, 2017).

Merkez bankalari, finansal istikrar1 koruma ve siirdiirme amaciyla ¢esitli politika
araclar1 kullanmakta; gerektiginde ise yasal diizenlemelere basvurarak piyasaya yon
vermektedir(Daric1 ve Sezgin, 2009). Finansal istikrarin saglanamamasi1 durumunda, para

politikalarinin etkinligi 6nemli Ol¢lide azalmakta, bu da makroekonomik hedeflerin



gerceklestirilmesini  zorlastirmaktadir. Bu nedenle, finansal sistemde ortaya c¢ikan
aksakliklar yalnizca parasal aktarim mekanizmasimi degil, aynm1 zamanda ekonomik

bliylimeyi ve istihdami da olumsuz yonde etkilemektedir.
1.1.3. Déviz ve Altin Rezervlerinin Idaresini Saglamak

Merkez bankasi rezervleri, bir iilkenin dis bor¢ ylikiimliiliikklerini karsilamak
amactyla diger llkelerden talep edebilecegi uluslararasi varliklardan olusmaktadir.
Merkez bankalari, rezerv yonetimi siirecinde dncelikli olarak tilke ¢ikarlarini gozetmekte
ve bu dogrultuda politika gelistirmektedir(Oztiirk ve Ozkul, 2021). Rezervler; konvertibl
dovizler, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) varliklari, uluslararasi standartlara uygun altinlar
ve Ozel Cekme Haklar1 (SDR) gibi cesitli bilesenlerin toplamindan meydana
gelmektedir(Syzdykova ve Abubakirova, 2018).

Gelismis ekonomiler arasinda yer alan iilkeler, genellikle merkez bankalarinda en
yiiksek diizeyde altin rezervine sahip olan tilkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Birgok merkez
bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF), altin rezervlerini énemli bir giivence araci
olarak degerlendirmekte ve bu rezervleri korumaya 6zen gostermektedir(Bal, 2022).
Altin, tarihsel olarak finansal istikrarsizlik donemlerinde giivenli liman islevi gormiis ve
merkez bankalarinin rezerv tercihlerinde belirleyici olmustur.

Merkez bankalari, doviz piyasalarinda dengeyi saglamak amaciyla doviz ihaleleri
ya da miidahaleleri yoluyla yabanci para birimlerini alip satarak doviz kurlar1 tizerinde
dogrudan etki yaratabilmektedir. Bu miidahaleler kimi zaman agik bir sekilde kamuoyuna
duyurularak, kimi zaman ise gizli olarak gerceklestirilmektedir(Gok, Ozkul ve Oztiirk,
2016). Doviz kuru rejiminin belirlenmesi ise merkez bankasi ile hiikkiimetin ortak
karariyla yliriitilmekte ve bu rejim, rezerv yonetiminin yoniinii de etkilemektedir.

Merkez bankalarinin doviz piyasalarina yaptig1 miidahaleler, iilkenin resmi rezerv
diizeylerinde dogrudan degisikliklere yol agmaktadir. Ornegin, piyasada doviz arz fazlasi
olustugunda, merkez bankasi bu fazlay: satin alarak rezervlerini artirmakta ve boylece
piyasa istikrarin1 saglamay1 hedeflemektedir(Gogiil, 2020). Rezervler, finansal otoriteler
acisindan dis 6demeler dengesizliklerinin giderilmesinde kilit bir rol iistlenmektedir. Ote
yandan, bir lilkede doviz kuru deger kazandiginda, genellikle o iilkenin yerel para birimi
deger kaybetmekte, bu da dis ticaret ve sermaye hareketleri iizerinde cesitli etkiler

dogurmaktadir(Tatar, 2021).



1.1.4. Paramm I¢ ve Dis Degerini Korumak

Merkez bankalarinin kuruldugu yillardan itibaren en 6n siradaki gérevi paranin ig
ve dis degerini korumak olmustur. Yurti¢i piyasalardaki alim giiciiniin korunmas: ile
paranin i¢ degeri korunmaktadir. Ayrica, paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin
korunmasi ile dis degeri korunmaktadir(Kaya ve Demir, 2018). Finansal sistemin
gelismesine katkida bulunan merkez bankalari, ulusal paranin degerini korumakla da
gorevlendirilmistir(Altuntag, 2012). TCMB paranin i¢ ve dis degerini korumak icgin
devletle ortaklasa tedbir almaktadir. Bu ortaklasa yapilan tedbirse altin ve yabanci paralar

karsisinda Tiirk lirasinin degerini saptamaya yonelik kur rejimi belirlenmesidir.
1.1.5. Hiikiimetin ve Bankalarin Bankasi Olma

Merkez bankalarinin temel gorevlerinden biri, “bankalarin bankas1” islevini
iistlenmeleridir. Bu islev, merkez bankasinin ulusal para birimini ihra¢ etme konusunda
sahip oldugu tekelci konumdan kaynaklanmaktadir. S6z konusu durum, merkez
bankalarinin ticari bankalara belirlenen faiz oranlari ¢ergevesinde kredi saglayabilmesini
miimkiin kilmaktadir(Mahfi Egilmez ve Kumcu Ercan, 2004).

Merkez bankasinin hem hiikiimetin hem de bankacilik sisteminin bankasi olma
rolii, para politikalarinin etkin bir bi¢imde yiirtitiilmesini saglamak agisindan merkezi bir
oneme sahiptir. Bu baglamda merkez bankalari, para arzini diizenleyici temel araglar olan
acik piyasa islemleri (API), zorunlu karsilik oranlar1 ve reeskont oranlari gibi para
politikas1 araclarini devreye sokmaktadir(Yardimei, 2006).

Ayrica, devletin kamu maliyesiyle ilgili islemlerinin yiiriitiilmesi ve kamuya kredi
saglanmasi karsiliginda merkez bankalarina kagit para ihra¢ etme yetkisi taninmistir. Bu
yetki, merkez bankalarinin para politikasinin temel bilesenlerini olusturma ve ekonomik

istikrar1 destekleme sorumlulugunu da beraberinde getirmektedir.
1.1.6. Ulkenin Kalkinmasina Yardimer Olmak

Merkez bankalarinin temel amacglarindan biri, iktisadi biiyiimeye ve istihdam
politikalarina katki saglamaktir(Yurtkur ve Arpag, 2020). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) 1931 yilinda faaliyete ge¢mesiyle birlikte yasal olarak tanimlanan

temel hedefinde, iilkenin ekonomik kalkinmasina destek vermek olmustur.



Merkez bankalarinin etkin ve ongoriilebilir bir para politikasi izlemesi, digsal
ekonomik soklarin etkisini azaltmada onemli bir rol oynamaktadir. Ekonomik istikrar
ortami, Ozellikle uluslararas1 yatirimcilarin ilgili iilkeye duydugu giiveni artirmakta ve bu
durum dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina olanak tanimaktadir(Cigdem,
2023). Ancak, fiyat istikrarinin saglanamadigi bir ortamda yatirimci giiveni
zedelenmekte, bu da yatirim faaliyetlerinin azalmasina ve siirdiiriilebilir ekonomik
biliyiimenin sekteye ugramasina neden olmaktadir(Erek, 2019). Bu ¢ercevede, fiyat
istikrar1 ile bliyiime ve istihdam arasindaki iliski, merkez bankalarinin politikalarinda

dengeleyici bir yaklagim gerektirmektedir.
1.1.7. Ulkenin Toplam Para Stogunu Kontrol Etmek

Merkez bankalarmin, ekonomideki para miktarini kontrol etme giicii
bulunmaktadir. Merkez bankalari, ekonomideki para miktarin1 kontrol altinda tutarak
ekonomideki istikrari da saglamig olmaktadir(Gogiil, 2020). Merkez bankalari para arzini
kontrol etmektedir. Bu kontrol sonucu, bankanin asil vazifesi olan paranin satin alma
gliclinii korumakla ilgili gorevini saglamis olmaktadir (Kale ve Eken, 2018). Merkez
bankasi, {ilkenin para stogunu kontrol etmesi sonucu hem ekonomideki istikrart

saglamakta hem de paranin satin alma giiciinii korumus olmaktadir.
1.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami, ilk kez 1824 yilinda klasik iktisat¢1 David
Ricardo tarafindan giindeme getirilmistir. Ricardo, devletin merkez bankalarinin para
politikalarma miidahalede bulunmamas1 gerektigini savunarak, bu kurumlarin siyasi
otoritelerden bagimsiz  bir sekilde faaliyet gostermesi  gerektigini  ileri
stirmiistiir(Yalginkaya, 2017). Bu yaklasim, merkez bankalarinin bagimsizligina iliskin
diistinsel temelin tarihsel olarak oldukca eskiye dayandigini gostermektedir.

Siyasi etkilerden arindirilmis merkez bankalari, para politikalarint daha etkin bir
bicimde uygulayabilmekte ve bu durum, para politikas1 bagimsizliginin saglanmasina
imkan tamimaktadir(Swinburne, 1991). Merkez bankalarinin bagimsiz olmasinin temel
gerekeelerinden biri, siyasetcilerin kisa vadeli ¢ikarlar dogrultusunda uyguladiklari
politikalarin enflasyonist baskilara yol agma egiliminde olmasidir. Bu tiir baskilar,

enflasyon, biiylime ve issizlik gibi makroekonomik gostergeler {izerinde olumsuz etkiler



yaratabilmektedir(Altuntag, 2012). Bu nedenle, merkez bankasi bagimsizligi, fiyat
istikrarin1 saglama acisindan 6nemli bir tercih olarak degerlendirilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi, uygulanan politikalarin hiikiimet etkisinden
aridirilmis bigimde yiiriitilmesini gerektirir. Hiiklimetin merkez bankasi tizerindeki
etkisi ne kadar diisiikse, merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi o denli yiiksek kabul
edilmektedir(Harunogullari, 2019). Bagimsiz merkez bankalarinin faaliyet gosterdigi
iilkelerde fiyat istikrar1 daha etkin saglanmakta ve bu iilkeler cogunlukla ekonomik olarak
gelismis tilkeler arasinda yer almaktadir(Bakkal, 2018). Bu baglamda, merkez bankasi
bagimsizligl, ekonomik istikrarin saglanmasinda kilit bir rol oynamaktadir.

Merkez bankasi1 bagimsizligi, sadece ekonomik degil ayn1 zamanda siyasi istikrarin
korunmasinda da etkili bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir(Yilmaz ve Megik, 2021). Bu
dogrultuda pek c¢ok iilke, merkez bankalarinin bagimsizligini1 artirict reformlar
gerceklestirerek fiyat istikrarmm saglama sorumlulugunu giiglendirmistir (Ozyurt ve
Giiler, 2011). Bununla birlikte, her iilkenin sosyo-politik yapisi, kiiltiirel dinamikleri ve
ekonomik geligsmislik diizeyi dikkate alindiginda, merkez bankasi bagimsizliginin
kapsami ve uygulama big¢imi farklilik gosterebilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasit (TCMB) tarafindan merkez bankasi
bagimsizligl; amag¢ bagimsizligi, kurumsal bagimsizlik, finansal bagimsizlik ve politik
bagimsizlik olmak tizere cesitli kategorilere ayrilmistir. Bu siniflandirmalar arasinda
ozellikle politik baskilardan bagimsiz bi¢imde yiiriitiilen politik bagimsizlik ile bankanin
hedeflerini 6zgiirce belirleyebilmesini ifade eden ama¢ bagimsizligi zaman zaman

birbirinin yerine kullanilmaktadir(Akyazi, 2010).
1.2.1. Ekonomik Bagimsizlik

Merkez bankasinin, para politikas1 hedeflerini gerceklestirmek amaciyla gerekli
araglar1  serbestge  se¢ip  uygulayabilme  yetisine ekonomik  bagimsizlik
denilmektedir(Eroglu ve Eroglu, 2010). Bu baglamda ekonomik bagimsizlik, merkez
bankasmin siyasi otoriteden bagimsiz olarak para politikas1 araglarimi belirleyip
kullanabilme kapasitesini ifade etmektedir. Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin
islevlerini etkin bir bi¢imde yerine getirebilmesi agisindan temel bir 6n kosul olarak kabul

edilmektedir.
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Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliga sahip olabilmesi i¢in, uyguladigi para
politikas1 araglarina yonelik herhangi bir yasal veya siyasi sinirlama bulunmamalidir
(Yenipazarli, 2014). Bu bagimsizligin korunmasi, 6zellikle bankanin kamu kesimine
kredi saglamasmin yasalarla smirlandirilmasi ile mimkiindiir. Devletin merkez
bankasindan avans destegi talep etmesi, bu kurumun ekonomik bagimsizligini zedeleyen
bir uygulamadir(Dogru, 2015). Kamu aciklarinin finansmaninda merkez bankasi
kaynaklarinin dogrudan kullanilmasi, merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin
bulunmadiginin 6nemli bir gostergesidir(Yavuz ve Tufaner, 2019).

Ekonomik bagimsizligin siirdiiriilebilirligi, ayn1 zamanda finansal bagimsizlik ile
de yakindan iligkilidir. Para politikasi araglarini etkili sekilde kullanabilen bir merkez
bankasi, yeterli diizeyde finansal kaynaklara sahip olmalidir. Bu kapsamda, giderlerini
bagimsiz bir sekilde belirleyebilen ve mali acidan dis miidahaleye kapali bir merkez

bankasi, finansal bagimsizlik agisindan giiglii kabul edilmektedir(Bakkal, 2018).
1.2.2. Politik Bagimsizhik

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin hiikiimetin ya da siyasi otoritelerin
etkisinden bagimsiz olarak kendi para politikasini belirleyip uygulayabilmesi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda, merkez bankasinin para politikast hedeflerini kendi
inisiyatifiyle tespit edebilme yetisi, politik bagimsizlik olarak
tanimlanmaktadir(Uggunoglu, 2019). Diger bir ifadeyle politik bagimsizlik, merkez
bankalarinin para politikast hedeflerini siyasi baski veya yonlendirmeye maruz
kalmaksizin olusturabilme kabiliyetidir.

Konuyla ilgili literatiirde farkli goriisler mevcuttur. Bazi aragtirmacilar, merkez
bankalarinin siyasi otoriteden tamamen bagimsiz bir sekilde politika gelistirmesi
gerektigini savunmaktadir. Buna karsilik, bazi siyaset bilimciler ise merkez bankasi
politikalarinin devletin genel ekonomik stratejileriyle uyum i¢inde olmasi gerektigini ileri
sirmektedir(Giirsoy ve Kog, 2020). Bu farkli yaklagimlar, merkez bankasi
bagimsizligiin boyutlarina ve uygulama dilizeyine iligkin akademik tartigmalar
beslemektedir.

Ote yandan, merkez bankalarinin politik bagimsizliginin giiglendirilmesi, fiyat
istikrarinin daha etkin ve kalict bir bicimde saglanmasina katki sunmaktadir. Politik

miidahalelerden arindirilmig bir para politikas1 ortami, merkez bankasinin karar alma
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stireclerinde giivenilirligini artirmakta ve ekonomik aktorlerin beklentilerini daha saglikli

yonlendirebilmesine olanak tanimaktadir(Demirgil, 2011).
1.2.3. Amac¢ Bagimsizhg

Merkez bankasimin herhangi bir digsal miidahaleye maruz kalmaksizin, kendi
iradesiyle para politikas1 hedeflerini belirleyebilmesi durumuna “amag¢ bagimsizligi”
denilmektedir. Bu baglamda merkez bankasi, temel ekonomik hedeflerini —6rnegin
iktisadi kalkinmaya katki saglamak, istihdami artirmak ve fiyat istikrarin1 korumak gibi—
siyasi otoritenin yOnlendirmesi olmaksizin kendisi tespit edebiliyorsa, amag
bagimsizligina sahip oldugu kabul edilmektedir(Dogru, 2015).

Demokratik toplumlarda, merkez bankalarinin amag bagimsizlig1 genellikle yasal
diizenlemelerle giivence altina alinmaktadir. Bu diizenlemeler, merkez bankalarina uzun
vadeli ekonomik hedefler dogrultusunda politika gelistirme serbestisi saglamaktadir.
Hedeflerin belirlenmesinde dncelik sirasinin tayin edilmesi ve 6zellikle birincil amacin
(cogunlukla fiyat istikrar1) acik bicimde tanimlanmasi, amag¢ bagimsizliginin somut bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Barisik, 2004).

Merkez bankasi, uygulayacagi para politikasini kendi inisiyatifiyle saptayabiliyor
ve bu politikalar1 siyasi etkilerden bagimsiz bi¢gimde uygulayabiliyorsa, amag
bagimsizligt tam anlamiyla saglanmis demektir. Bu durum, merkez bankasinin
giivenilirligini ve para politikasinin etkinligini artiran temel unsurlardan biri olarak 6n

plana ¢ikmaktadir.
1.2.4. Kurumsal Bagimsizhk

Kurumsal bagimsizlik, merkez bankasinin yonetsel yapisinin ve iist diizey
yetkililerinin gorev siirelerinin, atanma ve gorevden alinma siireglerinin yasal ger¢evede
giivence altina alinmasiyla tanimlanmaktadir(Oskay, 2024). Bu baglamda, merkez
bankasi1 bagkaninin ve yonetim kurulunun gorevlerine siyasi miidahale olmaksizin devam
edebilmesi, kurumsal bagimsizligin temel gostergelerindendir (Yenipazarli, 2014).

Kurumsal bagimsizlik diizeyi, merkez bankasi baskanmnin goérev siiresinin
uzunlugu ve bu siirenin istikrari ile dogrudan iligkilidir. Nitekim, bazi tilkelerde baskanlik
gorev siiresinin yasal olarak giivence altina alinmasi, merkez bankasinin daha bagimsiz

ve Ongoriilebilir politikalar izlemesine olanak tanimaktadir(Akbakay ve Dogan, 2016).
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Bu durum, merkez bankasi karar alma siire¢lerinin siyasi baskilardan arindirilmasina
katk1 saglamaktadir.

Ancak uygulamada, yasal diizenlemelerin varhi@i tek basina kurumsal
bagimsizlig1 teminat altina almak icin yeterli olmamaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de 2015—
2024 yillar arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) baskanlig1 gorevinde
alt1 farkli ismin bulunmus olmasi, kurumsal bagimsizligin fiiliyatta zayif kaldigini
gostermektedir. Son olarak gorevinden ayrilan Hafize Gaye Erkan 6rneginde oldugu gibi,
stk degisen baskanlik yapisi merkez bankasi politikalarinin stirekliligi ve bagimsizlig
acisindan olumsuz bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.

Dolayistyla, merkez bankalarinin kurumsal bagimsizligini giivence altina almak
icin yalnizca yasal diizenlemeler degil, ayni zamanda bu diizenlemelerin siyasi erk

tarafindan fiilen gozetilmesi ve uygulanmasi da gereklidir.
1.2.5. Yasal ve Fiili Bagimsizhik

Yasal bagimsizlik, merkez bankasmnin mevcut siyasi yonetimden gelebilecek
miidahalelere kars1 sahip oldugu hukuki giivenceleri ve bu dogrultuda bagimsiz hareket
edebilme kapasitesini ifade etmektedir(Sagin ve Gediz, 2015). Bu baglamda, merkez
bankasmin yonetim ve ylirlitme organlarimin hiikiimetten bagimsiz olarak, yasal
diizenlemeler  cercevesinde  yapilandirilmasi, yasal bagimsizligin  temelini
olusturmaktadir.

Yasal bagimsizlik, genellikle yazili yasalarda agikg¢a belirtilmis olan hiikiimlere
dayansa da uygulamada bu hiikiimlerin etkin sekilde hayata gegirilmesi gerekmektedir.
Merkez bankasinin fiili bagimsizliginin bulunmamasi durumunda, yasal diizenlemelerin
varlig1 yeterli olmamakta ve yasal bagimsizlik islevsiz hale gelmektedir(Dogan ve
Akbakay, 2016). Ozellikle politika kararlarinin ¢ikar gruplarinin etkisi altinda alinmast,
merkez bankasinin fiili bagimsizligin1 zedelemekte ve bu durum yasal bagimsizligin
i¢inin bosaltilmasina neden olmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizliginin en agik gostergelerinden biri, bu bagimsizligin
yasal metinlerde yer almasidir. Ancak, Harunogullari’nin (2019) da belirttigi tizere, fiili
bagimsizlik ¢ogu zaman yasalarla tanimlanan bagimsizliktan sapmalar gdsterebilmekte,

bu da merkez bankasi bagimsizligini yalnizca teorik bir kavram haline getirmektedir.
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Dolayisiyla, yasal bagimsizlik yalnizca hukuki c¢ergevenin olusturulmasiyla degil, bu

¢ergevenin uygulamada da etkin bicimde korunmasiyla anlam kazanmaktadir.
1.3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ ON SARTLARI

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi, merkez bankasina olan giivenin artmasina
yol agmistir. Merkez bankalarinin para politikalari halk tarafindan bilinmesi igin; Seffaf,
hesap verebilir ve denetlenebilir olmasi gerekmektedir(Sagin ve Gediz, 2015). Merkez
bankasinin seffaf ve hesap verebilir olmasi aslinda topluma hedeflerini, uygulamalarini
net olarak acgiklamasi demektir.

Merkez bankasinin giivenirliginin 6n sartlar1 ise; finansal baskinin olmamasi,
bagimsiz olmasi, seffafligi ve hesap verebilirligidir. Bu 6n sartlara asagidaki maddeler

halinde yer verilmistir(Erdogan, 2004).
1.3.1. Seffafhk

Seffaflik, merkez bankasinin kamuoyuyla gelecekteki enflasyon tahminlerini,
doviz piyasasina miidahalede bulunup bulunmayacagi gibi ekonomik verileri
paylasmasina denilmektedir(Kansu, 2007). Para politikasinin yiiriitilmesinde seffafligin
glizel bir yan1 vardir. Bu giizel yan1 ise, merkez bankasinin para politikast hedeflerine
daha az maliyetle ulagsmasidir(Mariscal ve Howells, 2003). Merkez bankasinin bagimsiz
ve seffaf olmasi ayni zamanda ekonomik paydaslarinda bilgilendirmenin makroekonomik
sistemde oynakligi azaltmada etkili olmustur(Erek, 2019). Bir merkez bankasinin
bagimsiz ve seffaf olmasi, enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesinde 6nemli bir

etkendir(Cinel, 2018).
1.3.2. Hesap Verebilirlik

Merkez bankasmnin fiyat istikrarin1  saglamak igin yurittigi politika
uygulamalarindan devlete ve halka kars1 duyarli olmas1 bankanin hesap verebilirligini
tanimlamaktadir(Eren ve Aydin, 2013). Hesap verebilirlik, merkez bankalarin
amaclarina ulagtirmak i¢in yoOnlendirme amaci tasimaktadir. Ayni zamanda bu
yonlendirme ile demokratik denetim saglanmaktadir(Altuntas, 2012). Hesap verebilirlik
ile seffaflik terimleri aracisiz olarak birbiri ile baglantilidir. Merkez bankasi

uygulamalarini seffaflik icerisinde halk ile paylasmas1 ayn1 zamanda bankanin uyguladigi
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politikalardan ve sonuglardan hesap verdigini gostermektedir(Oskay, 2024). TCMB’ye
2001 yilinda hesap verebilirlik sorumlugu getirilmistir. Merkez bankasi aldig: kararlar ve
sonuglardan topluma kars1 sorumlu tutulmustur. Merkez bankasinin bagimsiz ve hesap
verebilir olmasi toplum tarafindan daha giivenilir goziikmektedir (Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi, 2024).
1.3.3. Denetim

Merkez bankasi tarafindan finansal istikrarin saglanmasi i¢in denetim yapilmasi 6n
goriilmiistiir. Bankanin bagimsizhigmin iktisadi ve politik belirleyicisi, finansal
kurumlarin denetimi olmustur(Yavuz ve Tufaner, 2019). Merkez bankasinin, tiim
bankalar iizerinde yonetme ve denectleme yetkisi vardir. Ayrica merkez bankasi,
bulundugu iilkenin ulusal parasinin denetiminden sorumlu olmustur(Alkinoglu, 2000).
Diger bir ifade ile merkez bankasinin bankalari gézetme yani denetleme yetkisi vardir.
Merkez bankasi1 hisselerinin en fazla elinde bulundurdugu Hazine, bankalari
yonlendirmede merkez bankasi ile ortaklik igerisindedir. Cilinkii Hazine’ye bankalar
yasasi uygulamasini yerine getirilmesinde yiikiimliiliik verilmistir. Bu baglamda Hazine,

bankalar1 denetleyen kurulusla baglanti i¢erisinde olmustur.
14. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI VE ARACLARI

Merkez bankalarimin birtakim finansal araglari uygulamaya koymasi sonucu
paranin istikrarini saglamak i¢in uygulamis oldugu politikalarin biitiinline para politikasi
denilmektedir. Para politikasinin hedefi, finansal istikrar1 korumak, fiyat istikrarim
stirdirmek ve biiyiime oranini arttirmaktir(Yildirim, 2020). Merkez bankalarinin farkli
araglari kullanarak para arzini etkilemesi sonucunda para politikasi olusmaktadir(Kumcu
ve Egilmez, 2004). Merkez bankalari, para politikasi yonetme gorevini para politikasi
araglarini kullanarak gerceklestirmektedir. Merkez bankasinin, dolasimdaki para hacmini
denetleyebilmesi i¢in o piyasa igerisinde paranin var olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
para politikasi uygulamalar1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yerine
getirilmekte ve 2001 krizinden sonra modern para politikasi araclari kullanilmaya
baslanmistir (Cetin M. O., 2016). Merkez bankasinin para politikasinda etkin olabilmesi
icin bagimsiz olmasi gereklidir. Para politikasini yerine getirirken giivenirlilik sorunu ve

zaman bagdasmazhigi dogar ise, yerine getirilen politikalarinin verimini olumsuz
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etkilemektedir(Eroglu ve Eroglu, 2010). Para politikasi gelecege yonelik olur ise, uzun
donemde enflasyona ve liretime dair etkili olmaktadir(Kansu, 2007). Avrupa Merkez
Bankasi, ortak para birimi kullanan Euro alaninda para politikasinin mekanizmasini
sirdiirmekte ve birtakim iletisim araglar1 kullanarak para politikasinin amaci ve

ekonomik faaliyetler hakkinda kamuyu bilgilendirmektedir(Cengiz, 2019).
1.4.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin tahvil, bono satin almak veya satmak sureti ile bankalarin
likiditesini, dolayisiyla bor¢ sunabilecekleri fonlarin orantisini tesir etmeye yonelik
politikalara Acik Piyasa Islemleri (API) denilmektedir(Yilmaz, Kése ve Atik, 2015).
Merkez bankalarinin para arzini degistirmede basvurdugu para politikasi araglarindan bir
tanesi, Ag¢ik piyasa islemleridir(Durmus, 2016). Merkez bankasi, piyasanin likidite
diizeyini ayarlamak i¢in kullanmaktadir. Merkez bankalar1 piyasa faiz oranlar iizerinde
etki yaratmak icin API araciligi ile piyasada menkul degerler alip satmaktadir(Tiiyen,
2014). Para politikasinin dnemli bir arac1 olan API, faiz oranlarinin belirlenmesinde ayn1

zamanda piyasalarda likiditenin arttirilmasi ya da azaltilmasinda kullanilmastir.
1.4.2. Zorunlu Rezerv Oram

Bankanin pasiflerinde bulunan bazi ytikiimliiliikklerin belli bir oranda nakit olarak
merkez bankasinda kapatilmasi1 sonucu zorunlu karsilik olusmaktadir. Zorunlu karsilik
uygulamasi merkez bankasma gelir kazandirmistir(Kazanci, 2020). Zorunlu karsilik
orani, merkez bankasinin finansal istikrar1 saglamak i¢in en fazla uygulamaya koydugu
araglardan bir tanesidir (Ekinci ve Kara, 2018). Zorunlu karsilik orani, merkez bankasinin
en etkili politika araglarindan birisi olmustur. Merkez bankasi tarafindan, finansal
kuruluglarin ve bankalarin bilangolarindaki mevduat ya da kredi gibi yiikiimliiliiklerine

karsilik tutulan zorunlu rezervlerdir(Atalay ve Magin, 2024).
1.4.3. Reeskont Oranlar

Yeni bastan iskonto etmeye reeskont denilmektedir. Reeskont islemleri, reeskont
kredileri ve avanslar olarak gerceklestirilmektedir(Tiiyen, 2014). Diger bir ifade ile

reeskont tekrar iskonto anlami tagimaktadir.
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Merkez bankalarinin genis para politikasi kararlarini uygulamaya koyarken
kullandiklar araclar; reeskont kredileri, karsilik oranlar1 ve agik piyasa islemleri (API)dir.
Merkez bankalari, reeskont kredileri araciligi ile bankalarin likidite ihtiyacini
karsilamaktadir(Ergel, 1996). Bankalar nakit ihtiyact duymasi durumunda merkez
bankalarindan reeskont kredisi aldig belirtilmistir.

Reeskont oranlarindaki yiikselis bankalara maliyet olarak geri donmektedir.
Reeskont kredileri genel olarak merkez bankasiin sorumlulugunda olmamustir (Bilen ve
Karabulut, 2021). Cogunlukla reeskont oranlari, agik piyasa islemleri ile uyum igerisinde

uygulanmaktadir(Durmus, 2016).
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2. BOLUM

CESITLI MERKEZ BANKALARINA AiT TARIHCELER

Merkez bankalarinin ilk kuruldugu donemlerdeki temel islevleri, savas
giderlerinin finansmani ve biitce dengesinin saglanmasi olmustur.

Bu baglamda, erken donem merkez bankaciligi daha ¢ok mali ihtiyaglara
odaklanmis bir yapiya sahipti. Ancak zamanla iktisadi ve kurumsal doniisiimler
sonucunda merkez bankalar1 modern ve ¢ok islevli yapilar hdline gelmistir. Baslangigta
savas harcamalarinin finansmaninda rol alan merkez bankalari, giiniimiizde finansal
istikrarin korunmasi ve makroekonomik denge unsurlarinin yonetilmesi gibi daha genis
kapsamli gorevler tistlenmektedir.

18. yiizyilda merkez bankalari, kagit para ihra¢ etme yetkisini tekeline alarak ve
son likidite mercii olarak islev gérmeye baslamistir(Arican ve Okay, 2014). Kurulus
yillarinda daha sinirli ve yalin goérevler iistlenen merkez bankalar, kiiresel ekonomik
gelismelerle birlikte daha karmasik bir gorev tanimi igerisine girmistir. Bu kapsamda,
merkez bankalarinin kalkinmaci misyonlart 6n plana ¢ikmus, iilkelerin ekonomik ve
sosyal gelisimine katki saglayan yapilar haline doniismiistiir(Basoglu ve Uzar, 2017).
Gilinlimiizde merkez bankalarinin temel gorevleri arasinda; devletin bankerligini ve mali
danismanligini tistlenmek, para arzin1 yonetmek, kagit para ihraci gergeklestirmek ve para
politikasi araclarini kullanarak fiyat istikrarini saglamak yer almaktadir. Bu gorevler artik
sadece teknik degil, ayn1 zamanda politik ve ekonomik koordinasyon gerektiren karmasik
stirecler halini almistir.

Diinyadaki merkez bankalar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri Merkez
Bankas1 (Federal Rezerve), sahip oldugu ekonomik giic ve dolarin kiiresel rezerv para
birimi olmasi nedeniyle en etkili ve giicli merkez bankalarindan biri olarak &ne
cikmaktadir(Giirsoy ve Kog, 2020). ABD’nin kiiresel ticaretteki lider konumu ve mali
piyasalardaki derinligi, Amerikan dolarini uluslararasi islemlerde tercih edilen bir para
birimi yapmis ve bu durum, Federal Reserve’in kiiresel ekonomik sistem iizerindeki
etkisini artirmastir.

Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) basta olmak tizere

Almanya, Ispanya, Portekiz, Danimarka, Fransa ve Hollanda merkez bankalarmn tarihsel
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gelisimleri ve yapilar1 da modern merkez bankaciliginin evrimini anlamak agisindan

onemli ornekler teskil etmektedir.
2.1. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

1929 yilinda Italyan maliye uzmam Kont Volpi, Tiirk parasinin istikrarli bir seyir
izlemesi i¢in bir merkez bankasinin kurulmasi gerektigini ifade etmistir. Bu oneri
dogrultusunda, Tirkiye Cumhuriyeti devleti merkez bankasi kurma amaciyla yasal
diizenleme c¢aligmalarin1 baslatmistir. S6z konusu yasa tasarisinin hazirlanmasinda,
Lozan Universitesi'nden Prof. Leon Morf 6nemli katkilar saglamistir. 1930 yilinda
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)
yasa tasarisi kabul edilerek Resmi Gazete *de yayimlanmistir. Kanuna gore, TCMB bir
kamu kurumu olarak degil, Hazine nin sahip oldugu bir kurulus olarak yapilandirilmistir.
1931 yilinda ise faaliyetlerine resmen baslamistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2023).

TCMB’nin ilk faaliyeti, Tiirk lirasinin degerini altin ve doviz karsisinda belirlemek
olmustur. Bankanin ilk yonetim kurulu bagkanligi gérevine Danistay Baskani statiisiinde
Nusret Meyta getirilmis; ilk genel midiirliik gérevini ise Selahattin Cam {istlenmistir.
Ancak 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin olumsuz etkileri, merkez bankasinin
fonksiyonlarimi biitiinciil big¢imde uygulamaya gecirememesine yol agmis, bu durum
Tiirkiye ekonomisi tizerinde ciddi sekilde hissedilmistir(Delice, 2015).

TCMB’nin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinin istikrarini ve giiclinii artirmaktir.
Bankaya, devletin haznedarligini iistlenme, hazine islemlerini yiiriitme ve para piyasasini
diizenleme gibi gorevler verilmistir. Ayrica, Tirk lirasinin istikrarinin korunmasi ve para
dolasiminin diizenlenmesi de merkez bankasinin sorumluluklart arasindadir. Cumhuriyet
doneminde sabit doviz kuru uygulamasinin yiiriitiilmesi gorevi de devlete verilmistir
(Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2023).

1956 yilinda Banknot Matbaasi’nin faaliyete gegmesiyle, 1957 yilinda Tiirkiye’de
ilk kagit para basimi gergeklestirilmistir(Delice, 2015). 1970°1i yillarda diinya genelinde
enflasyonun artmasi iizerine, TCMB faaliyetlerini giliglendirmek amaciyla 1970 yilinda
onemli bir yasal degisiklige gitmistir. Bu degisiklikle kurumsal yapida doniisim

saglanmis, merkez bankasi Bagkani’na verilen “Umum Miidiir” unvani “Guvernor” etmis
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ve bagkan yardimecilari ile Yonetim Komitesi’ni olusturmustur. Bu diizenlemeler, merkez
bankasinin sorumluluk ve yetki alanini 6nemli 6l¢iide genisletmistir.

1995-1999 yillar1 arasinda uygulanan para politikasi, finansal piyasalarda dengeyi
saglamaya yoOnelik olmustur. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi, Merkez
Bankas1 Kanunu’nda kokli degisiklikler yapilmis ve Para Politikas1 Kurulu kurulmustur.
25 Nisan 2001 tarihinde yiiriirliige giren kanunla, TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olarak belirlenmis, bu hedefin devletin isttihdam ve biiylime politikalariyla
celismemesi gerektigi vurgulanmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda ise teknik altyapi
giiclendirme calismalar1 yapilmis ve bu ¢ergevede Iletisim Genel Miidiirliigii
kurulmustur(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2023). Para politikasinin etkinligi,
maliye politikas1 tarafindan desteklendigi 6l¢iide artmakta ve politika uygulamalar1 daha
basarili sonuglar vermektedir(Colakoglu, 2002).

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan Tiirkiye, uluslararasi sermaye
hareketlerinin etkilerini azaltmak amaciyla faiz koridoru sistemini uygulamaya
koymustur(Basoglu ve Uzar, 2017). 2011 yilinda ise TCMB, Rezerv Opsiyon
Mekanizmast (ROM) uygulamasina ge¢mistir. Bu sistem, bankalarin zorunlu
karsiliklarinin  belirli bir kismini doviz veya altin cinsinden tutabilmesine imkén
tanimigtir.

2013 yilmin ilk g¢eyreginde TCMB art arda faiz indirimi yapmistir. Ancak bu
siirecte ithalat artis1 ve ihracat azalmasi nedeniyle cari acgik biiylimiis, Tirk liras
Amerikan dolar1 karsisinda deger kaybetmeye baglamistir. Bu durum karsisinda merkez
bankasi faiz oranlarini artirma yoluna gitmistir. 2015 yilina gelindiginde, TCMB déviz
rezervlerinde diisiis yasanmis ve bu diisiisiin temel nedeni olarak doviz kurundaki

oynaklik gosterilmistir(Cetin M. O., 2016).
2.2. ALMANYA FEDERAL CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI

II. Diinya Savasi’min ardindan Almanya’da para otoritesinin yeniden
yapilandirilmasi siirecine girilmistir. Bu siirecte, savas 6ncesi donemde merkez bankasi
islevini yiiriten Reichsbank’in yerini yeni bir kurum almistir. 1948 yilinda, Amerika
Birlesik Devletleri’nin merkez bankasi olan Federal Rezerv Sistemi 6rnek alinarak

Federal Merkez Bankasi (Bank deutscher Lander) kurulmustur. Bu yapilanma, 1957



20

yilinda Deutsche Bundesbank’in kurulmasi ile daha kurumsal ve bagimsiz bir hiiviyet
kazanmistir(Sagin ve Gediz, 2015).

Deutsche Bundesbank, bagimsiz bir merkez bankasi olarak, 1999 yilindan itibaren
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ile Eurosistem i¢inde yer almaya baslamistir. Euro para
biriminin kullanilmaya baslanmasiyla birlikte, Almanya’nin parasal yetki ve
sorumluluklart biiyiik 6l¢iide Eurosistem’e devredilmistir. Bununla birlikte, Bundesbank
hala onemli gorevler iistlenmeye devam etmektedir. Bu gorevler arasinda Euro
bolgesinde fiyat istikrarinin saglanmasi, doviz rezervlerinin yonetimi ve Federal
Hiikiimet adina parasal temsil yetkisi bulunmaktadir.

Bundesbank, bagimsiz yapisi sayesinde hiikiimetin talimatlarindan bagimsiz olarak
hareket etmektedir. Para politikasi konularinda hiikiimete danigsmanlik yapmakta, ancak
dogrudan herhangi bir siyasi kurumun yonlendirmesine tabi olmamaktadir. Ayrica
bankacilik denetimi alaninda da aktif bir rol tistlenmektedir. 1999 yilinda para politikasi
tizerindeki dogrudan yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi’na devretmesine ragmen,
Alman kredi kuruluslarinin mali hesaplarin1 denetlemeye devam etmektedir(Deutsche
Bundesbank Eurosystem, 2020).

Bundesbank, seffaflik ilkesi dogrultusunda yillik raporlarint  kamuoyuna
sunmaktadir. Bu raporlar dogrudan halki bilgilendirmeye yonelik hazirlanmakta,
hiikiimetin onayma ya da kontroliine tabi tutulmamaktadir(Swinburne, 1991). Banka,
para politikasinin uygulanmasinda toplam talebi etkileyen onlemler alarak ekonomik
istikrar1 gozetmektedir.

Eurosistem c¢er¢evesinde, kredi kuruluslarinin ulusal merkez bankalarindaki
hesaplarinda zorunlu rezerv bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu uygulama, parasal
istikrarin saglanmasinda temel araglardan biri olarak kullanilmaktadir. Eurosistem’in
sahip oldugu araglar zamanla gelismis ve c¢esitlenmistir(Deutsche Bundesbank
Eurosystem, 2023).

Finansal performansa bakildiginda, 2019 yilinda Deutsche Bundesbank’in net kar1
5,8 milyar Euro olarak gerceklesmistir. Bu rakam, bir dnceki mali yildaki 2,5 milyar
Euroluk net karin oldukga tizerindedir. Ancak, 2020 yilinda risk karsiliklarinin olaganiistii
seviyede artmasi nedeniyle Alman Federal Hiikiimeti’'ne herhangi bir kar aktarimi
yapilmamustir. Benzer sekilde 2021 yilinda da kar dagitimi
gerceklestirilmemistir(Deutsche Bundesbank Eurosystem, 2022).



21

2.3. ISPANYA MERKEZ BANKASI

Ispanya Merkez Bankas1 (Banco de Espafia), kamu hukuku g¢ercevesinde faaliyet
gosteren ulusal bir merkez bankasidir. Kurum, Ispanya’da para politikalarinin
uygulanmasi, finansal istikrarin saglanmasi ve bankacilik sisteminin denetlenmesi gibi
gorevleri istlenmistir. Genel merkezi Madrid’de bulunan Banka, iilke genelindeki
subeleri araciligiyla faaliyetlerini silirdirmektedir. Yonetim organlart ve genel
miidirliikleri vasitasiyla gorevlerini yerine getirmektedir(Banco de Espana Eurosistema,
2023).

Banka, kararli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmenin yani sira fiyat
ve finansal istikrarin korunmasini temel amagclari arasinda gormektedir. 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren Ispanya’nin Avrupa Birligi para birimi Euro’yu benimsemesiyle
birlikte, Ispanya Merkez Bankasi Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB) ve
Eurosistem’in  bir {iyesi haline gelmistir. Boylece, ortak para politikasinin
uygulanmasinda Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ile is birligi i¢inde ¢alismaktadir(Banco
de Espana Eurosistema, 2023.

Ulusal diizeyde Ispanya Merkez Bankasi’nin gesitli gorevleri bulunmaktadir.
Hiikiimet adina madeni paralarin tedaviiliinii saglamak, hiikiimete ekonomik ve mali
konularda danismanlik yapmak ve politika Onerileri sunmak bu goérevler arasindadir.
Ayrica, ekonomi ile ilgili istatistiki verilerin toplanmasi, analiz edilmesi ve yayimlanmasi
gibi islevleri de yerine getirmektedir. Avrupa Merkez Bankasi i¢in gerekli olan
istatistiksel bilgilerin derlenmesine destek saglamaktadir.

Eurosistem c¢ercevesinde ise doviz iglemlerini yliriitmek, resmi doviz rezervlerini
yonetmek ve bu rezervlerin muhafazasini saglamak gibi ylikiimliiliikleri bulunmaktadir.
Bu gorevler, ispanya Merkez Bankas1’nin uluslararas1 mali sistem igindeki konumunu da
pekistirmektedir(Banco de Espana Eurosistema, 2023).

Ispanya Merkez Bankas: Yonetim Konseyi, 9 Ocak 2020 tarihinde Stratejik
Plan 2024’ onaylamistir. Bu plan, istikrarli ekonomik biiyiimeyi desteklemeyi temel
hedef olarak benimsemektedir. Ayn1 zamanda, Banka’nin ¢evresel sorumluluklari
gozeten ve toplumsal giiveni artiran bir kurum olma vizyonunu da i¢ermektedir.
Planda, bagimsizlik, diiriistliik ve miikemmellik gibi kurumsal kiiltiir degerleri 6ne
cikarilmistir. Bu unsurlar, Banka’nin kurumsal itibarin1 ve etkili politika yapma

kapasitesini gii¢lendirmeyi amaglamaktadir(Banco de Espana Eurosistema, 2023).
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2.4. PORTEKIiZ MERKEZ BANKASI

Banco de Portugal, 1846 yilinda kraliyet tiiziigii ile kurulmus olup ilk etapta ticaret
ve ihra¢ bankasi olarak faaliyet gdstermeye baslamistir. 1974 yilinda 6zel miilkiyet
yapisindan ¢ikarilan banka, kamu otoritesinin kontrolii altina girmistir. 1990 yilinda
yapilan yasal diizenlemelerle birlikte bankanin yonetim kurulu daha bagimsiz hale
getirilmisg, kamu agiklarinin finansmanina iligkin ¢esitli sinirlamalar getirilmistir. Portekiz
Merkez Bankasi, 1992 yilinda Avrupa Para Sisteminin déviz kuru mekanizmasina
entegre olmustur. 1995 yilinda yapilan kapsamli kanun degisikligi ile Banco de
Portugal’in temel gorevi fiyat istikrarini saglamak olarak tanimlanmistir. Bu
degisiklikler, bankanin Avrupa ekonomik entegrasyonu siirecine uyumunu
giiclendirmigtir. 1998 yilinda Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB) iiyeligi
kazanilmis, 1999 yilinda ise Portekiz Euro’yu resmi para birimi olarak kabul
etmistir(Banco De Portugal Eurosistema, 2024).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, Banco de Portugal’in gorev alaninda onemli
degisimlere neden olmustur. 2012 yilinda yapilan yasal diizenlemeyle, finansal istikrarin
korunmasi amaciyla bankaya krize miidahale yetkisi verilmistir. Bu kapsamda, denetimi
altindaki finansal kurumlara yonelik gerekli miidahaleleri gerceklestirme yetkisi
taninmistir.

Kiiresel kriz oncesi dénemde, merkez bankalarmin bilangolar1 gorece diisiik
seviyelerde seyrederken, kriz sonras1 donemde 6zellikle 2013 itibariyla belirgin bir artig
gozlemlenmistir. Bu artisin temel nedenlerinden biri, sabit faiz oranli orta ve uzun vadeli
devlet bor¢lanma senetlerine olan talebin artmasi olmustur(Costa ve Nuno, 2023).

Banco de Portugal, Eurosystem iginde Euro’yu yasal para birimi olarak kabul eden
Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki konumunu korumaktadir. Temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olan banka, ayn1 zamanda Avrupa Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin bir
boliimiinii elinde bulundurmakta ve bunlarin yonetiminden sorumlu tutulmaktadir. Bunun
yani sira, Avrupa Bankacilik Denetim Sistemi’nin 6nemli bir bileseni olan Tek
Denetleme Mekanizmast (Single Supervisory Mechanism) ¢ercevesinde Euro
Bolgesi’ndeki bankacilik sisteminin gdzetimi gdrevini iistlenmistir. Banco de Portugal,
ayni zamanda ulusal ve Avrupa 6l¢egindeki 6deme sistemlerinin diizenli isleyisinden
sorumlu olup, bu sistemlerin denetimi ve sorunsuz isleyisinin saglanmasina yonelik

faaliyetlerde bulunmaktadir(Banco De Portugal Eurosistema, 2024).
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2.5. DANIMARKA MERKEZ BANKASI

Danimarka Ulusal Bankas1 (Danmarks Nationalbank), 1818 yilinda Danimarka
Kral1 tarafindan kurulmus olup, 1936 yilinda kabul edilen Danimarka Ulusal Banka
Yasasi ile hiikiimetten tamamen bagimsiz bir yapiya kavusmustur. Bu tarihten itibaren,
kendi kendini yoneten bir kurum olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bankanin temel
gorevleri ii¢ ana baslikta toplanmaktadir: fiyat istikrarinin saglanmasi, giivenli 6deme
sistemlerinin sunulmasi ve finansal sistemin istikrar i¢erisinde siirdiiriilmesi.

Yasal diizenlemelere gore bankanin genel merkezi Kopenhag’da yer almakta olup,
Yonetim Kurulu, Guverndrler Kurulu ve YoOnetim Komitesi bankanin idaresinden
sorumludur. Elde edilen karlar, hiikiimet araciligiyla halka aktarilmaktadir(Danmarks
Nationalbank, 2024).

Danimarka, 1973 yilinda Avrupa Birligi'ne (o donemdeki adiyla Avrupa
Ekonomik Toplulugu) katilmistir. Ancak 1999 yilinda Euro’nun Avrupa’da ortak para
birimi olarak kullanilmaya baglanmasina ragmen, Danimarka Euro’yu resmi para birimi
olarak benimsememistir. Bu durum, iilkenin Avrupa Birligi icerisindeki 6zel para
politikasi statiistinii stirdiirdiigiinti gostermektedir (European Central Bank Eurosystem,
2024). 2014 yilinin ortasindan itibaren, Danimarka Ulusal Bankasi da Avrupa Merkez
Bankasi gibi politika faiz oranlarini negatif seviyelere cekmistir. Avrupa Merkez Bankasi,
bu kararin gerekgesini diisiik enflasyon ve yavas ekonomik biliylime ile
aciklamistir(Igellioglu, 2017).

Danimarka Ulusal Bankasi’nin 2019 yilina ait yillik raporunda, 6.096 milyon
Danimarka kronu (DKK) diizeyinde bir kar elde edildigi belirtilmistir. Bu ytliksek karin
temel kaynaklari; tahvil varliklari, altin rezervleri ve hisse senetlerinden kaynaklanan risk
primleri olmustur. 2020 yilina iligkin raporda ise kar 1.616 milyon kron olarak
kaydedilmigtir. Ayni yil igerisinde Danimarka kronunun Euro karsisinda deger
kazanmasi, doviz kuru ayarlamalari nedeniyle banka agisindan maliyetli olmustur.
Bununla birlikte banka, 2020 yil1 i¢inde herhangi bir kredi zararina rastlamadigini ve yil
sonu itibartyla bu dogrultuda bir karsilik ayirmadigini beyan etmistir(Danmarks
Nationalbank, 2024).

Ayrica, Danimarka Ulusal Bankasi 2020 yilinda Kralice II. Margrethe’nin 80.
dogum giinii anisina gergeklestirilen para basim islemi nedeniyle 19 milyon kronluk bir

gider kaydetmistir(Danmarks Nationalbank, 2024).
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2.6. FRANSA MERKEZ BANKASI

Fransa Ulusal Bankas1 (Banque de France), 1800 yilinda Paris merkezli olarak
kurulmus ve baslangicta 6zel sektor sirketi niteliginde faaliyet gostermistir. Zamanla
kamu bankasi islevini de listlenmis olan banka, 1848 yilinda iilke genelinde kagit para
basimi konusunda tekel (monopol) hakkini elde etmistir. Bu gelisme, bankanin
Fransa’nin parasal sistemindeki merkezi konumunu pekistirmistir.

1998 yilinda Banque de France, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’ne (ESCB) ve
Eurosystem’e iiye olmus, bdylece Avrupa Merkez Bankasi ile Euro para birimini
benimseyen iilkeler arasinda yer almigtir. Bu dontigiimle birlikte Fransa Ulusal Bankasi
hem ulusal diizeyde hem de Avrupa 6l¢eginde giivenilir, bagimsiz bir merkez bankasi
olarak faaliyetlerini stirdiirmiistiir(BanQue de France Eurosysteme, 2024).

Fransa’da para politikasina iliskin nicel hedeflerin belirlenmesi ve kamuoyuna
aciklanmas1 gorevi hiikiimete ait olmakla birlikte, Banque de France bu hedeflerin
uygulanmasinda kilit rol oynamaktadir(Swinburne, 1991). Bankanin yillik faaliyet
raporlari, bagkana sunularak bir hesap verme araci olarak degerlendirilmektedir.

Banque de France, finansal istikrarin korunmasinda temel kurumlardan biri olup,
0deme aracglarinin giivenligini saglamak ve sistemin sorunsuz islemesini temin etmekle
yiikiimliidiir. Banka hem bankacilik hem de sigortacilik sektdrlerinde denetim yetkisine
sahiptir. Bu baglamda, finansal riskleri onceden tespit etmek ve azaltmak amaciyla
calismakta, ayrica miisterilerin ¢ikarlarin1 korumaya yonelik 6nlemler almaktadirBanQue
de France Eurosysteme, 2024).

Banka, o0zellikle para politikast tedbirlerinin  genisletildigi dénemlerde
bilangosunda 6nemli artislar yasamistir. 2019 yilinda Banque de France’in bilangosu
1.142 milyar Euro diizeyindeyken, 2020 yilinda alinan parasal genisleme onlemleri
neticesinde bu tutar 1.741 milyar Euro’ya yilikselmistir(BanQue de France Eurosysteme,
2020).

2.7. HOLLANDA MERKEZ BANKASI

Hollanda Merkez Bankas1 (De Nederlandsche Bank), 1814 yilinda kurulmus olup,
kurulus donemlerinde somiirge koleligiyle iliskili faaliyetlerde bulundugu yoniinde
tarihsel bulgular bulunmaktadir. Bu baglamda, 1863 yilinda Hollanda’da somiirge

koleliginin kaldirilmasina iligkin yasal diizenlemeler giindeme gelmistir. Bankanin
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gecmisteki bu faaliyetleriyle ilgili olarak, yoneticiler kamuya yaptiklar1 agiklamalarda
duyduklart derin {iziintiiyli dile getirmislerdir. Bankanin somiirge koleligine karisip
karismadigina dair bilimsel arastirma, 2020 yilinda Leiden Universitesi tarafindan
tistlenilmistir(De Nederlandsche Bank Eurosysteem, 2022).

Giliniimiizde Hollanda Merkez Bankasi’nin temel gorevi fiyat istikrarini
saglamaktir. Banka, Avrupa Merkez Bankasi’na (ECB) iiye olan iilkeler arasinda yer
almakta ve Eurosystem’in bir parcasi olarak Avrupa diizeyinde para politikasinin
uygulanmasina katki sunmaktadir. Bu kapsamda, fiyat istikrarinin temini ve giivenilir bir
O0deme sisteminin siirdiiriilebilirligi i¢in faaliyet gostermektedir.

Hollanda Merkez Bankasi, faiz oranlarin1 kontrol altinda tutarak fiyat istikrarini
saglamay1 hedeflemektedir. Finansal sistemde belirsizlik ya da kirilganlik yasandiginda,
Banka istikrarsizliga yol agmayan bir tutum sergilemekte ve gerektiginde ticari bankalara
nakit saglama gorevini tistlenmektedir. Ayrica, fiziki paralarin kullanilamayacak duruma
gelmesi ya da sahte oldugunun tespit edilmesi durumunda, bu paralarin dolasimdan
¢ekilmesi islemlerini yiiriitmektedir(De Nederlandsche Bank Eurosysteem, 2024).
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3. BOLUM

COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI

En rasyonel bir bi¢imde g¢esitli alternatifler arasindan se¢im ve tercih yapmaya
karar verme denilmektedir(Dalbudak ve Rengber, 2022). Bu siire¢, karsilasilan her
durumda belirli kriterler dogrultusunda alternatiflerin degerlendirilmesi ve en uygun
secenegin belirlenmesi ¢abasidir(Ejder, 2023). Karar verme faaliyetlerinin daha
sistematik sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in 1960’11 yillarda ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemleri gelistirilmeye baslanmistir(Urfalioglu ve Geng, 2015). Bu yontemler, birden
fazla kriter ve secenegin karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir.

CKKYV yontemleri, belirlenen hedeflere ulasmak amaciyla, en iyi segenekten en
kotiiye dogru bir siralama yaparak karar verme siireglerine yon vermektedir. Bu
yontemler; iktisat, saglik, egitim ve politika gibi c¢esitli alanlarda yaygin olarak
kullanilmaktadir(Ozden, 2015). CKKV, genel olarak iki alt bashk altinda
incelenmektedir: ¢ok nitelikli karar verme ve ¢ok amacli karar verme(Dalbudak ve
Rengber, 2022).

CKKYV teknikleri, farkli kriterleri g6z Onilinde bulundurarak en uygun kararin
alinmasin1 amaglamaktadir. Bu yontemler; kriterlerin ve alternatiflerin belirlenmesi,
alternatiflerin kriterlere uygunluklarinin degerlendirilmesi, amaglarin tanimlanmasi,
genel degerlendirme ve karar verme, kararin gbzden gegirilmesi ve gerektiginde yeniden
degerlendirme gibi asamalar1 igermektedir(Artsin ve Giinal, 2021). Giiniimiizde karar
verme problemleri giderek daha karmasik hale gelmekte, bu durum CKKYV tekniklerinin
hem gelistirilmesini hem de ¢esitlenmesini gerekli kilmaktadir. S6z konusu yontemler
yalnizca akademik ya da profesyonel alanlarda degil, ayn1 zamanda giinliik yasamda da

karar alma siire¢lerinde etkin olarak kullanilmaktadir.
3.1. COK KRITERLiIi KARAR VERME TEKNIKLERI

CKKYV yontemleri, karar verme siire¢lerinde bir¢ok kriterin dikkate alinarak en uygun
secenegin belirlenmesine olanak taniyan sistematik yaklagimlar sunmaktadir. Literatiirde,

farkli problem tiirlerine gore gelistirilmis ¢ok sayida CKKV yontemi bulunmaktadir. Bu
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yontemlerin her biri farkli yaklasim ve asamalar icermekte olup karar verme siirecinde

dogruluk ve giivenilirlik oranini artirmayi amaglamaktadir(Maruf, 2021).

1. Agirliklandirma ve Siralama Temelli Y ontemler

SWARA (Step-Wise Weight Assessment Ratio Analysis): Karar
vericilerin kriterlere iliskin degerlendirmelerine dayali agirlik belirleme
yontemidir.

WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment): WSM
(Weighted Sum Model) ve WPM (Weighted Product Model)
yontemlerinin birlesimiyle olusturulmus ve karar dogrulugunu artirmay1
amaglamaktadir(Es ve Kok, 2020).

WSM ve WPM: Eski ve yaygin kullanilan agirlikli karar modellerindendir
(Lezki, 2014).

SAW (Simple Additive Weighting): Seceneklerin puanlarinin agirliklarla

carpilmasi ve toplanmasi esasina dayanir(Ozaydin ve Karakul, 2021).

2. Ustiinliik ve Tercih iliskileri Temelli Yontemler

ELECTRE: Bernard Roy tarafindan 1965°te gelistirilmis olup ikili
istlinliik iliskilerine dayali smiflandirma yontemidir(Bozdogan ve
Odabas, 2020).

TOPSIS: 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmis; ideal ve
negatif ideal ¢6ziime olan uzaklik temel alinir(Kargi, 2022).
PROMETHEE: Dengeli, kolay uygulanabilir bir tercih siralama
yontemidir(Urfalioglu ve Geng, 2015).

VIKOR: Opricovic ve Tzeng tarafindan gelistirilen bu yontem, en uygun
¢Oziim ile uzlagsma ¢ozlimleri arasindaki mesafeleri degerlendirir(Agag ve
Baki, 2016).

COPRAS: Fayda ve maliyet kriterlerinin birlikte degerlendirildigi bir
yontemdir(Cakar, 2018).

3. Yeni Gelistirilen veya Hibrit Yontemler

EDAS, CODAS, CILOS, CoCoSo, PSI, MEREC, LBWA, PIPRECIA:
Yeni nesil yontemler olup cogunlukla klasik yontemlerin eksikliklerini

gidermek ya da 6zgiin katkilar sunmak iizere gelistirilmistir.
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ANP (Analytic Network Process): AHP’nin daha gelismis ve karsilikli
bagimliliklar1 da hesaba katan versiyonudur.
CRITIC: Kiriterler aras1 korelasyonlara gore agirlik belirlemeye yonelik
objektif bir yontemdir(Tus ve Adali, 2018).
FUCOM, MABAC, MACBETH, LOPCOW, MAIRCA: Karar vericilerin
kolaylikla kullanabilecegi, farkli yapisal varsayimlara dayanan alternatif

yontemlerdir.

4. Uygulama Temelli ve Alan Spesifik Yontemler

Veri Zarflama Analizi (VZA): 1957°de Farrell tarafindan gelistirilen bu
yontem, dzellikle performans dl¢iimiinde kullanilir(Behdioglu ve Ozcan,
2009).

DEMATEL: Sistem igerisindeki faktorler arasinda neden-sonug iliskileri
kurar(Cakir ve Kisa, 2020).

ENTROPI: Alternatiflerin sayisal o6zelliklerini dikkate alarak bilgi
igeriklerine gore agirliklandirma yapar(Cetin, 2020).

MAUT, UTA: Seceneklerin fayda degerlerini 6lgerek siralama olusturan
¢ok amacli karar modelleridir.

MARCOS: Alternatiflerin uzlasma ¢6ziimlerine gore siralanmasina
dayanan bir yontemdir(Cilek, 2023).

KEMIRA-M:  Kriterlerin  goreli  Onemlerinin  belirlenmesinde

kullanilir(Saricali ve Kundake1, 2017).

5. Belirsizlik ve Gri Sistemler Temelli Yontemler

GRA (Grey Relational Analysis): Belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda
kullanilir(Ozekenci, 2024).

BWM (Best Worst Method): Karar vericinin en iyi ve en kotii kriteri
belirlemesi esasina dayanir(Oztas ve Oztas, 2023).

COPELAND: BORDA yonteminin gelistirilmis bir versiyonudur(Cilek,
2023).

Bu yontemlerin se¢iminde; karar problemi, veri yapist, kriter sayis1 ve karar verici

tercihleri belirleyici olmaktadir. Ayrica her yontemin giicli ve zayif yonleri

bulundugundan, uygulama 6ncesi kapsamli bir analiz yapilmasi 6nerilmektedir.
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Yukarida kisaca bahsedilen yontemlerden tezde kullanilanlar (TOPSIS,
COPRAS, Gri iligkiler) ayrintili bir sekilde alt boliimlerde agiklanmustir.

3.1.1. TOPSIS Yontemi

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden biri olan TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), Hwang ve Yoon tarafindan 1981
yilinda gelistirilmistir(Urfalioglu ve Geng, 2015). TOPSIS, ELECTRE yontemine
alternatif olarak ortaya konmus ve seceneklerin degerlendirilmesinde pozitif ve negatif
ideal ¢ozlimlere olan uzakliklarini temel alan bir tekniktir(Agac ve Baki, 2016).

Bu yontemde, segenekler pozitif ideal ¢oziimiine (en iyi degerler seti) en yakin ve
negatif ideal ¢ozlimiine (en kotii degerler seti) en uzak olanlar olarak siralanir. Boylece,
en uygun alternatif, pozitif ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢oziime en uzak olan
secenek olarak belirlenir.

TOPSIS, Zeleny tarafindan 1982 yilinda kullanilmaya baslanmig, 1994 yilinda
Hwang, Lai ve Liu tarafindan gelistirme g¢alismalariyla daha da ilerletilmistir(Dikici,
2018). TOPSIS’in yaygin olarak tercih edilmesinin temel nedenleri arasinda hesaplama
kolayligi, anlasilir olmas1 ve kriter agirliklarinin esnek bi¢imde kullanilabilmesi yer
almaktadir(Aslay, 2021).

Sonug olarak, TOPSIS yontemi, c¢ok c¢esitli karar problemlerinde etkin ve
kullanigh bir arag olarak bilimsel ¢calismalarda yaygin bigimde uygulanmaktadir.
Yo6ntemin uygulanmasi, belirli agamalarla gerceklestirilir:

1. Karar matrisinin olusturulmasi,

2. Karar matrisinin normalizasyonu,

3. Agirliklandirilmis karar matrisinin olusturulmasi,

4. Her alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢dziime olan Oklid uzakliklarinin

hesaplanmasi,

o

Alternatiflerin yakinlik katsayilarinin belirlenmesi,
6. Alternatiflerin puanlanarak siralanmasi(Eleren, 2007).
TOPSIS yonteminin uygulama agsamalar1 asagida detaylica agiklanmistir;(Kar ve
Ozer, 2018).
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Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi islemidir. Karar matrisinin satirlarinda
biiyiikliikleri siralanmasi amaglanan karar noktalar1 yer almaktadir. Siitunlarda ise

degerlendirme Olglitleri yer almaktadir.

ai1 Q12 0 Qyp

A1 Az =+ Ayp

An1 Amz A11 Amp

Adim 2. Standart (normalize) karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Bu

asamalar i¢in uygulanan formiiller agagida verilmistir.

ng = aij/(,/ZT = 1la; (1)

Esitlik (1) formiiliinden faydalanarak asagidaki gibi standart matris olusturulmaktadir.
Nyp Ny o Ny

N=|T T T T

Nmi Mmz M1 My

Adim 3. Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi islemidir. Bu asamada

ilk olarak degerlendirme faktoriine iliskin agirlik degeri (w;) belirlenmektedir ve

asagidaki formiilde gosterilmektedir.

Sonrasinda N;; degerleri ile w; agirliklari ¢arpilmaktadir. Boylelikle asagida gosterildigi

gibi standart (normalize) matrise ulasllmaktadlr.

Winlyp  Wallpo e WnNip Uiz = Vi
V= Will;1  Wallpp e Wnan V22 VU2p
Wiltma W2l Willin Wiy Um2 *° VUmp

Admm 4. Pozitif ideal ATile negatif ideal A~ ¢6ziimlerin bulunmasi agamasidir.

Ideal ¢oziim setine asagida yer verilen formiilden ulagilmaktadir.

A* = {maxjVi|j =1,..,p;1,..,m} (3)
At =V, VS, .0 4)
A” = {minjVi;| =1,..,p;1,...,m} 5)

T =V Ve ) ©)

Adim 5. Pozitif ideal A¥ile negatif ideal A~ ¢oziimlere olan uzaklik degerlerinin
hesaplanmasi  asamasidir.  Uzaklik  hesaplamasinda  asagidaki  formiilden

faydalanilmaktadir.
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dij = ’ z=1(xik _Xjk)z (7)

Ideal uzaklik hesaplamasinda ve negatif ideal uzaklik hesaplamasinda asagidaki

formiiller uygulanarak karar noktasi sayis1 kadar S i+i|e S; ulagilmaktadir.

S = / =1 (Viy = V)2 (8)
Si = 1/2}21(%,- -V)? (9)

Adim 6. ideal ¢oziime goreli yakimlik degerinin hesaplanmasi asamasidir. Bu
asamada C;'simgesi ideal ¢oziime goreli yakinlik olarak belirtilmistir. Dolayisiyla C;*
degeri 0< C;' < 1 arahiginda deger alir ve C;* = 1 ilgili karar noktasinin ideal ¢dziime,
C;* = 0 ilgili karar noktasmin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini ifade etmektedir.

Asagidaki formiil araciligiyla ideal ¢oziime goreli yakinlik hesaplanmaktadir.

Cr=S7/(5 +55) (10)
3.1.2. COPRAS Yontemi

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden biri olan Complex
Proportional Assessment (COPRAS) teknigi, 1996 yilinda Zavadskas ve Kaklauskas
tarafindangelistirilmistir. Kullanim kolaylig1 ile one c¢ikan bu yontem, kriterlerin
maksimum ve minimum degerlerini dikkate alarak alternatiflerin siralanmasinda pratik
bir uygulama imkan1 sunmaktadir(Ozbek ve Erol, 2016).

COPRAS yontemi, farkli se¢im problemlerinde yaygin olarak tercih edilmistir;
ozellikle proje ve malzeme se¢imi gibi alanlarda etkin bir sekilde kullanilmistir(Yakut ve
Kuru, 2020). Bu yontemin diger CKKV tekniklerinden ayrilan en 6nemli ozelligi,
secenekler arasindaki karsilagtirmayr ylizde bazinda yaparak hangi alternatifin daha
nitelikli ya da daha az nitelikli oldugunu nicel bir sekilde ortaya koymasidir. Bu nedenle
COPRAS, Kkarar verme siireclerinde 06zglin ve degerli bir yaklagim olarak
degerlendirilmistir.

COPRAS yonteminde asagidaki adimlar izlenmektedir(Say, 2022).

Adim 1. Karar matrisi olusturulmaktadir.
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Ap X1 X122 Xi3 . Xp 1
A, | X1 Xz2  Xa3 . X
D= A3|X31 X3z X3z . X3n (11)
] . o |
An lxml Xm2 Xm3 - xan
Adim 2. Normallestirilmis karar matrisi elde edilmektedir.
* Xij .
X = {Zojxi,- vji=1.2,..,n (12)
Adim 3. Normallestirilmis karar matrisinin agirliklandirilmast agamasidir.

Adim 4. Fayda ve maliyet kriterleri i¢in agirlikli normallestirilmis degerlerinin

toplanmasi asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

Sy =XYSdy;  j=12,..k (14)
Si— = }1=k+1 dl] ] =k+ 1,k + 2, - (15)
Adim 5. Bu asamada alternatiflerin goreceli 6nemleri elde edilmektedir.
S
;=S + 16
Ql 1+ Si—- Z:’;lsi ( )

Adim 6. Karar alternatiflerin siralanma asamasidir. Bu asamada fayda derecesi

100 olan alternatif en miikemmel olarak goriilmektedir.

P, =—%.100% (17)

Pmax

3.1.3. Gri liskisel Analiz Yontemi

Gri iliskisel Analiz yontemi, Deng araciligi ile gelistirilen bir CKKV yontemidir.
Bu yontem Gri sistemler biitliniinii arastirarak ¢éziimlemektedir. Ayrica, zaman gegtikge
Gri lliskisel Analiz yontemi gok fazla alanlarda kullanilmistir(Tiirkoglu, 2023). Karar
verme ydntemi olan Gri Iliskisel Analiz tekniginin tek ihtiyaci biitiin alternatiflerin kriter
degerlerinin karsilagtirillmaya agik olmasidir(Yakut ve Kuru, 2020). Cok kriterli
problemlerin ¢dziimiinde kullanilan Gri iliskisel Analiz teknigi kriterler arasi
derecelendirme ve smiflama yapmaktadir. Analizin gerceklestirilmesi asagidaki
asamalardan olugmaktadir;(Vargiin ve Soylu, 2024).

Adim 1. Alternatifleri karsilastirmak ve siralamak igin karar matrisi
olusturulmaktadir. Matriste satirlar alternatifleri gdstermektedir. Formiildeki siitunlar ise

kriterleri gostermektedir.
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X1 X1 X1
X X, e X
x=|"? 2. TR (18)

Adim 2. Karar matrisi olusturulduktan sonra matriste bulunan her siitundan ideal
deger sec¢ilmektedir. Analiz edilmek istenen probleme gore ideal deger serinin en iist ya
da en alt degeri olabilmektedir. Karsilastirma matrisini bulmak i¢in Esitlik (18)’de yer
alan karar matrisine bir satir diger ifade ile referans serisi eklenmektedir.

Adim 3. Veri setinin normallestirilmesi islemi gerceklestirilmektedir.

xj—minx;(j)

X = J 19)

¢ maxx;(j)-minx;(j)
J

Esitlik (19), seri degerinin yiiksek olmasi hedeflendiyse kullanilmaktadir. Eger, seri
degerinin kiiciik olmasi amacglaniyorsa asagidaki Esitlik (20) kullanilmaktadir.

maxX;(j)—x;(j)
ot = (20)

¢ maxx;(j)-minx;(j)
J

Adim 4. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi i¢in normalize edilmis karar
matrisinden referans serisi ¢ikarilarak asagidaki Esitlik (21) formiiliinden ulagilmaktadir.
Boi=xy(D-x; (1) (21)

Adim 5. Gri iliskisel katsayisinin hesaplanmasi i¢in asagidaki Esitlik (22) formiili
kullanilmaktadir. Formiilde yer alan ¢ katsayisi ayirici katsay: olarak bilinmektedir. Bu

katsay1 ayiriciligin ayarlanmasi icin O ile 1 arasinda degerler kullanilmaktadir.

L Amin"’gAmax
Voil) = 3+ s (22)

Adim 6. Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi i¢in Gri iliski katsayilar1 ve
kriterlerin 6nem dereceleri ¢arpilmaktadir. Son olarak hesaplanan degerler, alternatifler

arasinda karsilastirma yapmak i¢in biiyiikten kii¢iige dogru siralanmaktadir.

=Y = 1{w; () - vo: ()] (23)
3.2. KRITERLERIN AGIRLIKLANDIRILMASI

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri; alternatifler, kriterler ve kriter
agirliklar1 olmak iizere ii¢ temel unsurdan olugmaktadir. Alternatifler, karar vericilerin
kesin karara ulagsmak amaciyla tercih edebilecekleri gesitli se¢enekleri ifade etmektedir.

Kriterler ise alternatiflerin degerlendirilmesinde aktif rol oynayan ve karar siirecini
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yonlendiren faktorlerdir. Son olarak, kriter agirliklari, her bir kriterin karar stirecindeki
onem derecesini gostermektedir(Ersoy, 2022).

Kriter agirliklarini belirlemek icin subjektif, objektif ve biitliinlesik yontemler
kullanilmaktadir(Keles, 2023). Subjektif agirliklandirma yontemi, karar vericinin kendi
degerlendirmeleri ve tercihleri dogrultusunda agirliklarin belirlenmesini ifade ederken;
objektif yoOntem, yalnizca alternatiflere ait sayisal verilerin analiz edilmesiyle
agirhiklandirma yapmaktadir(Arslan, 2020). Objektif yontemde, kriter agirliklarinin
tanimlanmasinda karar matrisi unsurlar1 temel alinmaktadir. Buna karsilik, biitiinlesik
yontemlerde, karar vericilerin subjektif degerlendirmeleri ile karar matrisi verileri birlikte
kullanilarak agirliklandirma yapilmaktadir(Ersoy, 2022).

Subjektif agirliklandirma yontemleri arasinda AHP (Analytic Hierarchy Process),
SMART ve Delphi gibi teknikler yer almaktadir. Bu yontemler, karar vericinin kisisel
goriislerine dayali olarak kriterlerin 6nem diizeylerini belirlemeye olanak tanir. Ote
yandan, karar vericinin tercihlerini dogrudan dikkate almayan ve matematiksel modeller
aracilifiyla nesnel sonuglar ortaya koyan objektif agirliklandirma yontemleri de
bulunmaktadir. Bu kapsamda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) ve Entropi yontemleri yaygin olarak kullanilmaktadir(Demir ve Bircan,
2020).

CKKYV problemlerinin etkin bir sekilde ¢oziilebilmesi icin kriter agirliklarinin
dogru belirlenmesi bilylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii ideal kriter agirliklandirma yontemi,
alternatiflerin uygun bi¢cimde degerlendirilmesini saglar ve karar verme siirecini daha

sistematik ve basit hale getirir.
3.2.1. Entropi Yontemi

Clausius, entropi kavramini 1865 yilinda, termodinamik baglaminda belirsizligin
ve diizensizligin Olglisii olarak tanimlamustir. Kriter agirliklarinin belirlenmesinde
kullanilan Entropi yontemi, objektif agirlik belirleme tekniklerinden biridir ve Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri arasinda gilivenilirligi yiiksek bir yaklasim
olarak kabul edilmektedir(Keles, 2023).

Entropi yontemini diger CKKV yontemlerinden ayiran en 6nemli 6zellik ise
kriterlere iliskin karar vericilerin kararlarina ihtiyag gézetmeden alternatiflerin

siralanmas1 miimkiin olabilmektedir(Arslan, 2020). Bu yontem, biiyiik veri kiimeleri



35

icerisindeki farkliliklar1 analiz ederek, alternatiflerin niteliklerine iliskin objektif bilgi
saglamaktadir. Eger cesitli alternatiflerin nitelik degerleri birbirine ¢ok yakin veya esitse,
bu durumda s6z konusu niteliklerin degerlendirme silirecinden ¢ikarilmasi
gerekebilmektedir.

Entropi yontemi oOzellikle sosyal ve ekonomik alanlarda yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir(Keles, 2023). Yontemin uygulama siireci, dncelikle karar matrisinin
olusturulmasi ile baslar ve daha sonra verilerin normalize edilmesi ve entropi degerlerinin
hesaplanmas1 gibi adimlarla devam eder. Bu yontemin asamalar1 asagida verilmistir
(Ersoy, 2022).

Adim 1. Temel karar matrisi olusturulmaktadir.

X11 X12  t Xqin

X21 X2 0 Xop

(24)
Xm1 Xm2 " Xmn

Adim 2. Karar matrisin normalize edilmesi agsamasidir. Ayn1 zamanda asagidaki

formiilde yer alan P;; normalize edilmis degerleri gostermektedir.

_ %
P = T (25)
Adim 3. Kriterlerin Entropi degerlerinin belirlenmesi asamasidir.
ej Entropi degerini ifade etmektedir. Entropi katsayisi k’dir. k = ﬁ Formiili ile ifade
edilmektedir. Ayrica alternatif sayisini formiilde (m) gostermektedir.
Adim 4. Kriterlerin farklilasma derecesi d;; bu asamada hesaplanmaktadir.

Adim 5. Son asamada Entropi kriter agirliklar1 hesaplanmaktadir. Ayrica Entropi

degerlerinin toplami 1’e esit oldugu asagidaki formiilde gosterilmektedir.

4 v, (28)

n
k=1dk

M/j:

0<w;<1lve Z?zlezl
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4. BOLUM

MERKEZ BANKASI BILANCOSUNDA YER ALAN ANA
KALEMLER

Firmanin varliklarinin ve bu varliklar1 saglamak i¢in miiracaat edilen kaynaklarin
mali degerlerle belirli bir zamandaki parasal olaylarini gosteren tabloya bilango
denilmektedir(Arding, 2004). Analitik bilango ise, merkez bankas1 bilangosunun varliklar
ve yiikiimliilikklerinde bulunan kalemlerin detaylandirilmasi sonucu ortaya ¢ikan daha
acik ve ayrintili bir tabloyu ifade etmektedir(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2024).
Analitik bilanco, bankanin uyguladigi para politikalarinin takip edilebilirligini
kolaylastirmasi nedeniyle dnem tagimaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) bilangosunda, bankanin
varliklarinin ~ durumu ve bu varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildigi
gosterilmektedir. TCMB analitik bilangosunda ise Tiirk lirast (TL) ve yabanci para
islemleri net bir sekilde tabloda yer almaktadir(Sahin, 2007). Merkez bankasi bilangolari,
para politikasinin durumunu ve sonuglarini yansitmasi bakimindan ekonomideki karar
vericiler i¢in 6nemli bir bilgi kaynagidir(Aydoner, 2008). Bu nedenle, merkez bankasi
bilangcosunun karmasik olmamasi, net ve anlasilir sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

TCMB bilangosunun diger banka bilancolarindan farkli olmasinin temel sebebi,
merkez bankasinin kagit para basan kurum olmasidir. Bu durum, diger isletmeler igin
varlik sayilan paranin TCMB i¢in bir varlik degil, bir yabanci kaynak (bor¢) ve 6zkaynak
(6zsermaye) disinda ayr1 bir kaynak oldugunu gostermektedir(Akmese, 2013). Diger
isletmelerde kasa hesab1 bulunmasina karsin, TCMB bilangosunda kasa hesab1 yerine
“tedaviildeki kagit paralar” hesabi yer almakta ve bu hesap pasif kalemler arasinda
dolagimdaki paray1 gostermektedir. Pesin yapilan islemler ve bor¢ 6demeleri TCMB
bilangosunda tedaviildeki kagit paralar hesabini etkilerken, diger isletmelerde bu tiir
islemler kasa hesabini etkilemektedir(Esen, 2007). Bu baglamda, ticari isletmelerin kar
amac1 giidderken, merkez bankasinin boyle bir kar hedefi bulunmamaktadir.

Merkez bankasi bilangosunun varliklar (aktif) tarafi, ekonomideki likiditenin nasil

saglandigimi  gosterirken; yiikiimlilikler (pasif) tarafi, ekonomideki likidite
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gereksiniminin finansman bi¢imini ortaya koymaktadir(Yardimci, 2006). Merkez
bankasinin varlik kisminda dis varliklar, i¢ varliklar ve degerleme hesab1 yer alirken;
yiikiimliiliikler kisminda toplam doviz yiikimliliikleri ve merkez bankasi parasi
bulunmaktadir(Kartal, 2023). Sonu¢ olarak, merkez bankasi bilangosu, para arzini

artirmak veya azaltmak i¢in kullanilan araglari iceren dnemli bir finansal tablodur.
4.1. VARLIKLAR (AKTIF)

Merkez bankasinin, yiikiimliiliiklerini degistirerek ekonominin likiditesinin
diizenlemesi esnasinda bunlar1 hangi kanallardan elde ettigi bilangonun varliklar
kaleminde kayitlidir(Ulusoy, 2007). Merkez bankasi bilangosu tablosundaki varliklar
tarafi merkez bankasinin piyasadaki alacaklar1 toplamini gosteren kalem olarak
aciklanabilmektedir.

Merkez bankasinin varliklar kismi; zorunlu karsiliklar, agik piyasa islemleri,
iskonto orani gibi birtakim araglar vasitasi ile para politikas1 hedeflerini dinamik bir
bi¢imde izleme islevi gormektedir(Bagus ve Howden, 2016). Varliklar kismi ikiye
ayrilmustir. Bunlar dig varliklar ve i¢ varliklardir. Varliklarin ikiye ayrilmasinin temel
nedeni; merkez bankasinin olusturdugu milli para ile farkli iilkelerin paralarina yatirim
mi1 uyguladigi ya da ilke i¢inde kredi mi sundugunu 6grenmek i¢indir(Kumcu ve
Egilmez, 2004).

4.1.1. Dis Varhklar

Merkez bankas1 bilangosunun varlik kismini olusturan iki asil parasal biiyiikltigii
vardir. Bu parasal biiytikler i¢ varliklar digeri ise dis varliklardir. Merkez bankasinin
milletleraras1 6demelerde kullandig1 ve igerisinde doviz ve altin mevcutlarinin da yer
aldig1 rezervler toplamina dis varliklar denilmektedir. Diger bir ifade ile uluslararasi
o0demelerde merkez bankasinin kullanabilecegi rezervlerin toplamidir(Tezer, 2006).
Bilangonun aktif tarafinda yer alan dig varliklar, merkez bankasinin déviz mevcudunun
ve doviz alacaklarinin var oldugu kalemdir. Ayrica dis varliklar i¢cinde yer alan yabanci
paralar hem yabanct menkul kiymetlerden hem de kagit paradan olusabilmektedir.

Sahislar, yurtdis1 kaynakli varliklar1 yurtigi finansal varlik getirilerinden daha
elverigli gormemeleri sonucu yerli paray1 yabanci para karsiliginda merkez bankasindan

talep etmislerdir. Bu baglamda dis varliklarda artis olusmustur(Aydoner, 2008). Bilindigi
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tizere, merkez bankasi bilangosunda dis varliklarin yiiksek olmasi alisilmisin disinda
yasanacak olan para hareketlerini karsilayacagi on goriilerek iilkeye olan giiven artacak
ve bunun neticesi olarak tilkeye doviz akis1 saglanacaktir. Dis varliklari, net bir ifade ile
aciklamak istersek, merkez bankasinin yabanci para cinsinden elinde bulundurdugu
varliklar1 temsil etmektedir. Dis varliklar, altin ve doviz rezervleri olmak iizere ikiye

ayrimistir.
4.1.1.1. Altin Mevcudu

Merkez bankasinin sahip oldugu altin mevcudunun kayit altina alindigi bir
kalemdir. Altin mevcudu iki kistmdan olusmaktadir. Bunlar; uluslararasi standartta olan
ve uluslararasi standartta olmayandir(Demirhan, 2010). TCMB’nin bilangosunun
aktifinde yer alan altinin; uluslararasi standartta olaninin hepsi TCMB’ye aittir.
Uluslararas1 standartta olmayaninin bir bolimii ise, Hazine’ye aittir(Arding, 2004).
Ulkemizde yer alan merkez bankasi tarafindan altn  alim-satim islemi
gerceklestirilmemektedir. Yurt disindaki altinlar siireli altin saklama yontemiyle nema
elde edilmektedir. Yani faiz getirisi elde edilmesi igin ¢aligtirtlmigtir.

Ulkelerin merkez bankalar1 yiiksek enflasyon yasandigi zaman altinin degerinin
diismeyecegini bildikleri i¢in rezervlerinin fazla kismini altin olarak bulundurmayi
se¢miglerdir(Basar ve Sarag, 2021). TCMB bir¢ok yatirim araci kullanmasiin sebebi
olast bir olumsuzluk ve risk durumunu goéze almak istememesindendir. Bu yatirim

araclarindan biri de altindir(Esen, 2007).
4.1.1.2. Doviz Rezervleri

Doviz; tlkeler arasi ddemelerde kullanilabilen ve yabanci para ile 6deme
yapilmasina yarayan her tiirlii 6deme aracidir(Esen, 2007). Doviz rezervleri, aracisiz
olarak finansman kaynagi olabilmektedir. Kriz sonrasi donemlerde ekonomik
dengelenme siirecinin canlandirilmasi igin déviz rezervleri kullanilmaktadir(Oztiirk ve
Ozkul, 2021). Rezervler ekonomik dengelenme siirecinde kullanildig i¢in énemlidir ve
bu rezervlerin diisiik olmamas1 gereklidir. Ciinkii doviz rezervlerinin diisiik olmasi
sirasinda iilke doviz krizi ile karsilagirsa ylikiimliiliiklerini yerine getiremedigi olarak

goriilebilmektedir.
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Merkez bankalarinin birtakim iilkelerin d6viz piyasasina karigmasi sonucu, resmi
rezervlerinde degismeler meydana gelmistir. Merkez bankasinin piyasadaki doviz arz
fazlasin1 satin aldiktan sonra resmi rezervlere katmaktadir(Gogiil, 2020). Merkez
bankalarinin edindigi rezervler, merkez bankalarina uyguladiklar1 para politikalarinda
rahatlik saglamistir. Ayn1 zamanda rezervler bir iilkenin dig bor¢ ddemelerinde de

kullanilmistir(Yiiksel ve Ozsar1, 2017).
4.1.2. I¢ Varhiklar

Merkez bankasi bilangosunun varliklar kisminda yer alan i¢ varliklari, merkez
bankasinin, bankalardan alacaklart ve aymi zamanda Hazine’den alacaklar
olusturmustur(Baser, 2023). Diger bir ifade ile i¢ varliklar, Hazine borg¢lar1 yani devlet i¢
bor¢clanma senetlerini iceren Hazine borg¢lari ve bankacilik sektoriine agilan nakit
kredilerden olusan kalemdir.

I¢ varliklar, iki ana kalemden olusmaktadir. Bu ana kalemler ise Hazine borglari
yani merkez bankasinin Hazine'den alacaklarinin yer aldigi kalem ve bankacilik
sektoriine agilan nakit kredilerdir(Kartal, 2023). i¢ varliklar dis varliklarin tersi olarak
kabul edilmektedir. Ciinkii dis varliklar, merkez bankasinin yabanci para cinsinden elinde
bulundurdugu varliklar1 temsil etmekte fakat i¢ varlik ulusal para cinsinden varliklar

temsil etmistir.
4.1.2.1. Hazine Borglari

Tim ilkelerin merkez bankalari kendi hazineleriyle son derece siki iligkiler
igindedir. Merkez bankalarinin bilangolarinda Hazine borglar diye bir kalem vardir ve bu
kalem merkez bankasinin Hazine'den alacaklarii gostermektedir. Hazine’ nin devlet i¢
bor¢lanma senedi diger bir ifade ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 aracilig: ile yurt ici
piyasada ihra¢ edilen borglanma islemleri vermesi sonucunda merkez bankasina
bor¢lanmasi ile Hazine borglar1 olugsmaktadir(Koyliioglu, 2020). Devlet i¢ bor¢clanma
senetleri sunlardir; Tiirk liras1 cinsi ihrag edilen devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bir yildan
uzun vadeli olanlar1 devlet tahvili bir yi1ldan kisa vadeli olani ise Hazine bonosudur.

Hazine’ye avans, Hazine’nin, merkez Dbankasindan aracisiz olarak nakit
bor¢lanmasidir. Hazine’nin bir mali y1l igerisindeki gelir ve giderleri arasindaki farki

gidermek i¢in bu avansi kullanmaktadir(Bakkal ve Giirdal, 2007). Hazine’nin merkez
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bankasina aracisiz olarak borglanmasi Tiirkiye’de kanunla yasaklanmistir. Direkt olarak
merkez bankasinin Hazine’ye bor¢ verme yetkisi kaldirilmigtir. Merkez bankasinin
Hazine’ye bor¢ verme yetkisinin yasaklanmasi ile tam bagimsiz bir merkez bankasi

durumuna gelmistir.
4.1.2.2. Bankacilik Sektoriine Acilan Nakit Krediler

Bankacilik sektoriine agilan nakit krediler ve kamuya agilan krediler, merkez
bankasinin varliklari ile karsiladigi nakit islemleri igermektedir(Yardimci, 2006). Merkez
bankalari, ticari bankalara bilinen bir faiz oranindan kredi saglamaktadir. Ayrica merkez
bankasi, ticari bankalardan bilinen bir oranla mevduat kabul etmektedir(Baser, 2023).
Merkez bankasi bilangosunda i¢ varliklar kalemi ad1 altinda bankacilik sektoriine agilan
krediler olarak yer almasi igin reeskont kredileri alacak olarak izlendikleri zamanda TL
cinsinden verilmesi ve doviz karsiligr tahsil edilmesiyle gerceklesmektedir. Eger,
reeskont kredileri alacak olarak izlendikleri zamanda doviz olarak tahsil edilirse
bankacilik sektoriine agilan krediler kalemi dis varliklar kalemi adi altinda yer alacaktir.
Odemeler sisteminin kusursuz bir sekilde islemesi ve bankacilik sisteminin zarar
gormemesi i¢in haklarinda siiphe edilen bankalara TCMB kredi verebilmektedir(Esen,
2007).

4.1.3. Degerleme Hesabi

Alisilmisin disinda kur hareketlerinin yasandigi donemlerde daha fazla 6nem arz
eden degerleme hesab1 merkez bankasinin varliklar kisminda yer almakta ve bilangonun
kar ve zarar durumunu ifade etmektedir(Koyliioglu, 2020). Bu kalem dis varliklarla dis
yiikiimliilikler arasinda olusan farkin, doviz kurundaki hareketi dolayisiyla TL
karsiliginin degismesi sonucu olusmustur(Demez, 2016). Kurda olusan deger farklarimi
merkez bankas1 bilangosu diger bankalara gore farkli bir hesap olarak islemektedir. Diger
bankalar bu kur farkini kar ya da zarar hesaplarina aktarmaktadir. Merkez bankasi ise bu
kur farkini lehine ya da aleyhine olarak hesaplamasi sonucu bilangosunun pasifinde ya da
aktifinde gostermistir.

Doéviz kurlarinin artmast durumunda doviz yiikiimliilikleri doviz varliklarindan
fazla olur ise degerleme hesabi azalis gostermektedir. Tersi durumunda ise degerleme

hesabinda artis yasanacaktir(Aydoner, 2008). Doviz varliklar1 ve yiikiimliiliiklerinin
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degerlenmesi sonucunda deger farki merkez bankasi i¢in olumlu bir sonug gosterirse kar
ve bu kalem negatif degerli oldugunu gostermektedir. Aksi durumunda ise zarar yani bu
kalem pozitif degerli oldugunu gostermektedir. Sonug olarak degerleme hesabi, dovizde

ortaya ¢ikan artis ve azalislar1 yani dovizdeki kur farklarim1 géstermektedir.
4.2. YUKUMLULUKLER (PASIF)

Bilangodaki tabloda yikiimliilikler kaleminin varliklarin ne sekilde finanse edildigi
belirtilmistir(Baser, 2023). Bu baglamda merkez bankasi bilango tablosunda yer alan
pasif tarafi bor¢larin gosterildigi boliim olmustur.

Merkez bankas1 bilangosunun yiikiimliiliikler tarafinda bulunan ve ayni zamanda
finansman kalemi olan, toplam déviz yiikiimliiliikkleri ve merkez bankasi parast yer
almistir(Yakupoglu, 2011). Merkez bankasi bilangosunda doviz ve TL cinsi
yuktimliiliiklerinin toplam1 pasif toplamini olusturmustur. Genel bir ifade olarak

aciklamak istersek aktifin finansal kaynag yiikiimliiliikk yani pasif taraftir.
4.2.1. Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri

Yiikiimliiliikler kaleminde yer alan toplam doviz ytikiimliilikkleri, TCMB’nin iilke
ici ve iilke disindaki sahis ve kurumlara olan ddviz cinsinden yiikiimliiliiklerine
denilmektedir(Aydoner, 2008). Merkez bankasi bilangosu tablosunda yiikiimliliikler
kisminda ilk ana kalemi toplam déviz yiikiimliiliikler olusturmustur.

Pasif tarafta yer alan toplam doviz yiikiimliliikleri merkez bankasinin doviz
cinsinden borg¢larin1 gosteren bilango kalemidir. Toplam doviz yiikiimliiliikleri ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar: dis yiikiimliliikler ve i¢ yikiimliiliklerdir. Merkez bankasinin
pasif tarafi ulusal para ve yabanci para cinsi olarak yilkiimlilik ayrimina
gidilmistir(Koyliioglu, 2020). Toplam doviz ylikiimliiliikleri su sekilde aciklana bilinir,
merkez bankasinin TL disindaki yiikiimliiliiklerini igermektedir. Yani merkez bankasinin
doviz finansman kaynaklari bu kalem igerinde yer almakta ve bu kalem i¢ yiikiimliilikler

ve dis yiikiimliiliikklerin toplamindan olugmaktadir.
4.2.1.1. Das Yiikiimliiliikler

Dis yiikiimliilikler kalemi, iilke igerisinde yerlesik olarak oturmayanlara olan

doviz borglart igin olusturulmustur. Bu kalem, merkez bankasinin yurt disina olan déviz
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bor¢larini yani yurt digina olan doviz yiikiimliilikklerinin hepsi bu kalemi olusturmustur
(Demez, 2016). Merkez bankas1 bilangosunun pasifinde toplam doviz yiikiimliiliiklerin
bir alt kalemi olan dis yiikiimliiliikklere, yurt disina doviz yiikiimlilikleri de
denilmektedir. Dis yiikiimliiliikler kalemi bilangoda biitiin olarak goziikse de bir¢ok alt
hesaplardan olusmaktadir. Toplam doviz yiikiimliliiklerini olusturmak igin ig
yiikiimliiliikler ile toplanmasi ger Finans Teorisi Kapsaminda Para Arzi Bilesenleri
Uzerine Bir Inceleme: TCMB Ornegi.chs yiikiimliiliikkler kalemini kisaca aciklamak
istersek, merkez bankasinin yurt disindaki yerlesiklere olan doviz ylikiimliiliikklerini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi sz konusu olan borcu disaridan temin

etmesi durumunda borg toplami dis yiikiimliiliikleri olusturmaktadir.
4.2.1.2. i¢ Yiikiimliiliikler

I¢ yiikiimliiliikler kalemi, iilke icerisinde yerlesik olarak oturanlara olan doviz
borglart i¢in kullanilmaktadir. Diger bir ifade ile doviz cinsi olarak takip edilen yurt ici
bor¢ yiikiiniin takip edildigi toplam doviz yiikiimliliikklerinin bir alt hesabi i¢
yiikiimliiliiklerdir(Demez, 2016). I¢ yiikiimliiliikler kalemi, yurt iginde yerlesiklere olan
doviz ylikiimliiliiklerini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle i¢ ylikiimliiliikkler kalemi,
banka ve kamunun doviz mevduatlarindan bir araya gelen yurt igine doviz
yiikiimliiliiklerine denilmigtir. Ayrica i¢ ylkiimliiliiklerin bankalar doviz mevduati yani
yurt i¢i bankacilik kesiminin mevduatin1 kapsayan ayni zamanda yabanci para zorunlu
karsiliklarinda var oldugu bir alt hesab1 bulunmaktadir. I¢ yiikiimliiliikler kalemi 6zetle

tilke icerisinde mevcut olan d6éviz miktarin1 gosteren kalemdir.
4.2.2. Merkez Bankasi Parasi

Bilangonun pasif tarafinda yer alan merkez bankasi parasi, merkez bankasinin
doviz alimi ve satimi sonucu olusmaktadir. Ayn1 zamanda Tiirk lirast islemleri merkez
bankas1 parasini olusturmaktadir(Yakupoglu, 2011). Merkez bankasi bilangosunun
yiikiimliiliikler tarafinda yer alan merkez bankasi parasi kalemi TCMB bilangosunda
merkez bankasinin TL yiikiimliligiint gostermektedir.

Rezerv para ve acgik piyasa islemleri toplamindan parasal taban olusmaktadir.
Parasal tabana kamu mevduatinin da eklenmesi sonucu merkez bankasi parasi

olusmustur(Salihoglu, 2018). Rezerv paraya acik piyasa islemlerinin eklenmesi yani
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piyasaya sunulan paralarin eklenmesi sonucu parasal taban olusmaktadir. Yani merkez
bankasinin piyasaya aktardigi tiim paralar parasal tabani olusturmustur.

Merkez bankasi parasi kalemi baska bir ifade ile merkez bankasinin aktifini
finanse etmede degerlendirdigi ulusal para tiirlinden kaynaklarin toplami anlamina
gelmektedir(Tercan, 2008). Merkez bankasi parasi, rezerv para, kamu mevduati ve agik
piyasa islemlerinin toplamindan olusmaktadir(Koyliioglu, 2020). Rezerv paranin iistiine
API islemlerinin eklenmesi ile parasal taban olusmaktadir. Parasal tabanin iistiine kamu

kurumlarima mevduatlarinin da eklenmesi ile TCMB parasi olustugu goriilmektedir.
4.2.2.1. Rezerv Para

Rezerv, bankalar araciligiyla kabul goriilen fakat borg verilebilirligi olmayan
mevduatlara denilmektedir. Rezervler merkez bankasi kasalarinda tutuldugu gibi ayni
zamanda bankalarin kendi kasalarinda da tutulmaktadir(Salihoglu, 2018). Merkez
bankalar1 kasalarinda rezerv para tutmaktadir. Clinkii, finansal istikrarsizlik durumlari
karsisinda doviz piyasasina miidahale edebilmektedir. Ayrica, rezerv parayi, merkez
bankalar1 kasalarinda doviz ve altin cinsinde tutulmaktadir.

Rezerv para, piyasalara olan cari yiikiimliiliigli icermektedir. Tedaviilde bulunan
kagit para miktar1 diger bir ifade ile emisyon, fon hesaplari, banka dis1 kesim mevduati
ve bankalar mevduatinin toplamindan rezerv para olusmustur(Dastan, Yildiz ve Berber,
2020). Bu baglamda rezerv para dort tane kalemden olustugu ve bu kalemlerin ise banka
rezervleri, merkez bankasinin bastigi dolagimda bulunan tim paralar, fon hesaplar ve
banka dis1 her tiirli kurumun mevduati rezerv paranin olusmasinda rol aldigi
gorilmektedir.

Rezerv paranin temel tamamlayicis1 emisyon diger bir ifade ile merkez bankasinin

piyasaya siirmiis oldugu kagit paralar toplamidir(Yardimei, 2006).
4.2.2.2. Kamu Mevduati

Sahiplerine faiz karsiliginda ve istenildiginde ya da belli bir siire sonunda
O0denmesi kosulu sunulan bor¢ hesabina mevduat denilmektedir. Merkez bankasi
parasinin olusumunda kamu mevduati da yer almistir(Tezer, 2006). Diger bankalar gibi
TCMB’de mevduat kabul etmektedir. Fakat, merkez bankasinin mevduat kabul etmesi

herkes igin acik bir hizmet degildir. Sadece bu hizmet gercek ve tiizel kisilerle
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siirlandirilmistir(Tercan, 2008). Kamu kuruluslarinin  da merkez bankasinda
mevduatlari oldugu kamu kesiminin merkez bankasini kullanabildigi ve kamu kesimine
merkez bankasi avans ve kredi verebilecegi anlamina gelmektedir. Tiirkiye’de bilindigi
tizere giinlimiizde kamu kesimine merkez bankasinin kisa vadeli avans ve kredi vermesi

kanunla yasaklanmustir.
4.2.2.3. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin dolasimdaki para miktarini eksiltip artirmak amaciyla TC.
Hazinesi'nin iiretmis oldugu Hazine bonolar1 ve devlet i¢ bor¢glanma senetleri olan devlet
tahvillerini kararl olarak ya da gecici siireligine alip satma islemine A¢ik Piyasa Islemleri
denilmektedir(Giileryiiz, 2005). Diger bir ifade ile API, merkez bankasimin piyasada var
olan tahvilleri almas1 ve bunun karsiliginda piyasaya para vermesi durumu olarak ifade
edilmektedir.

Merkez bankasinin piyasada TL likiditesini idare etmek i¢in varlik alim1 ve satimi,
ters repo ve repo gibi ara¢c uygulamasi sonucu acgik piyasa islemleri
olugmaktadir(Koyliioglu, 2020). Merkez bankasmin likiditesini idare etmesi igin
kullandig1 repo ve ters repo araglarini fon bulmak i¢in kullanilan yatirim araci olarak da
bilinmektedir.

Repo, bir menkul kiymetin belli bir donem sonunda ilk saticis1 tarafindan geri alim
vaadiyle satilmasina denilmektedir. Ters repo ise, geri alim vaadi sunulan bir menkul
kiymetin belli bir tarihte ve belli bir faiz karsiliginda satin alinmasi iglemidir(Akmese,
2013). Diger bir ifade ile repo bir menkul kiymetin geri alim vaadiyle satilmasi oldugu

ve ters reponun ise geri satim vaadiyle alindigi anlamina gelmektedir.
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5. BOLUM

CESITLI ULKELERIN MERKEZ BANKALARININ
PERFORMANSLARINI TOPSIS, COPRAS ve GRi ILISKISEL
ANALIZ YONTEMLERI iLE OLCUMU

Cesitli tilkelerin merkez bankalarinin performanslarint CKKV yontemleri ile
Olclimii bu ¢alismanin temel amacidir. Calisma, 2022-2023 yillar1 arasindaki verilerle
siirlidir. Daha eski ya da daha yeni donemler kapsam dis1 birakilmistir. Sadece belirli
CKKYV yontemleri kullanilmig olup, diger yontemlerin kullanimi ¢aligmanin kapsami
disinda tutulmustur. Bu c¢alisma, 7 adet alternatif (lilke) ve 5 kriterden olusmaktadir.
Entropi yontemi ile kriter agirliklar1 belirlendikten sonra TOPSIS, COPRAS ve Gri
Mliskisel Analiz yontemleri ile ¢esitli merkez bankalarimin performans lgiimii asagidaki
uygulamalarda yapilmistir. Bazi merkez bankalarina ait gilincel veya detayli verilerin

erisilebilir olmamasi nedeniyle analiz belirli iilkelerle sinirlandirilmigtir.

51. UYGULAMADA KULLANILAN ULKELERE AIiT MERKEZ BANKALARI
ADRESLERI

2022 ve 2023 wyillarina ait, Euro cinsinden diizenlenmis yillik bilango verileri
secilmis olan merkez bankalarinin resmi internet sitesinden alinmis olup, s6z konusu
veriler agsagida sunulan tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. Uygulamada Kullanilan Ulkelerin Web Sitesi Adresi

Ulkeler Merkez Bankas1 Adi Web sitesi adresi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Tiirkiye Bankasi https://www.tcmb.gov.tr/

Almanya Federal
Cumhuriyeti Merkez

Almanya Bankasi https://www.bundesbank.de/en
Ispanya Ispanya Merkez Bankasi https://www.bde.es/whbe/es/#
Portekiz Portekiz Merkez Bankasi https://www.bportugal.pt/en/page/homepage
Hollanda Hollanda Merkez Bankasi1 https://www.dnb.nl/en/

Fransa Fransa Merkez Bankasi https://www.banque-france.fr/en

Danimarka  Danimarka Merkez Bankasi https://www.nationalbanken.dk/en
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5.2. 2023 YILI VERILERININ ANALIZi

Cesitli tilkelerin merkez bankalarinin 2023 yili verilerinin analizi Entropi yontemi
ile agirliklari, TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz yontemi ve COPRAS ydntemleri ile

siralamasi yapilmistir.

5.2.1. Entropi Yontemi ile Kriterlerin Agirhklandirilmasi

Admm 1. Karar matrisinin olusturulmasi. Asagidaki tabloda belirtilen kriterler
dogrultusunda Esitlik (24) yardimi ile olusturulan karar matrisi 7 iilke i¢in Tablo 2.’de
gosterilmistir. Ayrica asagidaki tabloda yer alan “+” isareti kriterlerin performanslara
pozitif etkileri ifade edilmistir ve “-” isareti ise negatif etkileri ifade etmistir.

Tablo 2. Karar matrisinin olusturulmasi

Kriterler
- . Degerleme .. D 0V1 z Merkez
Ulkeler Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiikiimliiliikler =~ Bankasi
Hesabi .
i Parasi
G &) C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye 129142896 45971421 25064261 104508219 95682872
Almanya 292259000 2223742 197145000 45727000 2273130
Ispanya 94120000 856765000 22715000 14567000 913602000
Portekiz 32044728 152843078 20074362 3380850 161392595
Hollanda 63702000 330472000 36321000 16060000 341793000
Fransa 223167000 1373817 134216000 38568000 1424200
Danimarka 84501376 5018163 1015323 6484786 83133015

Adim 2. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Bu

asamada Esitlik (25) kullanilarak normalizasyon islemi yapilmaktadir. Buradaki amag ise

birbirinden farkli birimlerde olan degerlerin farkliliklarini ortadan kaldirmaktir.

Normalizasyon islemi asagidaki Tablo 3.’te gosterilmistir.

Tablo 3. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi

Kriterler
- . Degerleme .. DOVIZ .. Merkez
Ulkeler  Dig Varliklar  I¢ Varliklar Yikiimliiliikl Bankasi
Hesabi1 .
erl Parasi
G G C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye ~ 0,140535092 0,032962287 0,057414286 0,455778928 0,059827939
Almanya  0,318040301 0,001594461 0,451596777 0,199423579 0,001421327
Ispanya  0,102422691 0,614315004 0,052032873 0,063529277 0,571250882




47

Portekiz  0,034871518 0,109591074 0,045984008 0,014744488 0,100914471
Hollanda  0,069321401 0,236954017 0,083199911 0,070040516 0,213714016
Fransa  0,242853427  0,00098505 0,307446362 0,168201907 0,000890514
Danimarka 0,09195557  0,003598108 0,002325784 0,028281305 0,05198085

Adim 3. Ej degerlerinin hesaplanmasi. Bu asamada normalize edilmis karar
matrisindeki degerlerle ulasilmis olan degerlerin logaritmik degerlerine carpma islemi
yapildiktan sonra biitiin degerler toplanmaktadir. Bu islemden sonra ¢ikan sonucu (k)
Entropi katsayisi ile Entropi degeri digeri yani E; degerine ulasilmaktadir. Asagidaki
tabloda E; degerleri gosterilmistir.

Tablo 4. E; degerleri

Kriterler
Alternat
If No/ Dis Varliklar ic Varliklar Degerleme Déviz }I;/Iirlfezl
Kriter e gprarica Hesabi Yiikiimliilikleri anxas
No Parasi
¢ G C3 Cy Cs
+ + E - +

E; 0,893517325 0,530669079 0,720522041 0,772815875  0,626368336

Adim 4. D; degerlerinin hesaplanmasi. Bu adimda her bir E; degerinden 1
¢ikarilmasi ve formiil (27) yardimiyla D; degerlerine ulasilmaktadir. Elde edilen bu

degerler asagidaki tabloda gosterilmektedir.
Tablo 5. D; degerleri

Kriterler
Alternat
it Nof Dis Varliklar ic Varliklar Degerleme Déviz ]g/lirllzezl
Kriter 3 variikia ¢ Varixia Hesabi Yiikiimliiliikleri ankas
No Parasi
¢ G, C3 Cy Cs
+ + - - +
D; 0,106482675 0,469330921 0,279477959 0,227184125 0,373631664

Adm 5. Entropi agirlik degerlerinin (W; ) hesaplanmasi. Kriter agirliklarinim
hesaplanmasi adiminda her bir kriterin 6nem derecesi W; agirliklar1 hesaplanmaktadir.

Tablo 6.’da bu islem goriilmektedir.
Tablo 6. W; degerleri

Alternat Kriterler

if No/ Merkez

. . Degerleme Doviz
Kriter
Dis Varliklar I¢ Varliklar Hesabi Yiikiimliliikleri Bankasi
No Parasi
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G &) C3 Cy Cs
+ + - - +
W; 0,073128314  0,322318902 0,191934997 0,15602155 0,256596237

Yukaridaki tabloda kriter agirliklarina bakildigi zaman onemli kriter agirlig

0,322318902 degeri ile i¢ varliklar olarak goriilmiistiir.

5.2.2. TOPSIS Yontemi ile Performans Olgiimii

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. TOPSIS y6nteminin ilk adiminda asagida

verilen tabloda karar matrisi olusturulmaktadir. Bu tabloda karar matrisi olusturulurken

iilkelerin her bir kriter agisindan degerlendirilmesi sonucunda aldigi degerler

uygulanmigtir.

Tablo 7. Karar matrisi (veriler)

Kriterler
- . Degerleme .. D OVl z Merkez
Ulkeler Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiikiimliiliikler — Bankasi
Hesabi .
i Parasi
G &) C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye 129142896 45971421 25064261 104508219 95682872
Almanya 292259000 2223742 197145000 45727000 2273130
Ispanya 94120000 856765000 22715000 14567000 913602000
Portekiz 32044728 152843078 20074362 3380850 161392595
Hollanda 63702000 330472000 36321000 16060000 341793000
Fransa 223167000 1373817 134216000 38568000 1424200
Danimarka 84501376 5018163 1015323 6484786 83133015

Admm 2. Karar matrisinin normalize edilmesi.

Bu adimda karar matrisin

normallestirme islemi yapilmaktadir. Karar matrisini normallestirmek i¢in karar

matrisinde yer alan siitunlar her bir degerin bagh siitundaki tiim degerlerin kareleri

toplaminin karekokiine boliinmesi islemi ile gerceklestirilmektedir.

Tablo 8. Normalize edilmis karar matrisi

Kriterler
Deserlem Doviz Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varhiklar CECTICME vk iimliiliikle Bankasi
Hesabi .
rl Parasi
C; C, Cs Cy Cy
+ + - - +
Tiirkiye  0,310507317 0,049321573 0,102540407 0,852623621 0,095989948

Almanya  0,702698798 0,002385796 0,806539976 0,373060805 0,002280425
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0,226299313 0,919201466 0,092929344 0,118843938 0,916534033

Portekiz

0,077047386  0,163981467 0,082126229 0,027582449 0,161910554

Hollanda

0,153163184 0,354555038 0,148592855 0,131024483  0,34288992

Fransa

0,53657606  0,001473933 0,549091123 0,314654562 0,001428771

Danimarka

0,203172581  0,00538386  0,004153788 0,052905712 0,083399815

Adim 3. Agirlikli karar matrisinin olusturulmasi. Agirliklandirilmis karar matrisi

elde etmek i¢in izlenen yol normalize edilmis matris ile kriterlerin agirliklarinin

carpimidir. Asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 9. Agirlikli standart karar matrisi

Kriterler
- . Degerleme . D OVI z Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiikiimliiltikler Bankasi
Hesabi .
[ Parasi
G &) C3 Cy Cs
+ + = - +
Tirkiye  0,022706877 0,015897275 0,019681093 0,133027659  0,024630659
Almanya 0,051387178 0,000768987 0,154803248 0,058205525 0,000585149
Ispanya  0,016548887 0,296276008 0,017836393 0,018542215 0,235179184
Portekiz  0,005634345 0,052854326 0,015762898 0,004303456 0,041545639
Hollanda 0,011200565 0,114279791 0,028520169 0,020442643 0,087984263
Fransa 0,039238903 0,000475077 0,105389803 0,049092892 0,000366617
Danimarka 0,014857668 0,00173532 0,000797257 0,008254431 0,021400079

Adim 4. Pozitif (A*) ve Negatif (A7) ideal ¢oziimlerin belirlenmesi. Bu adimda
agirlikli karar matrisinde kriterlerin bagh siitundan negatif ideal ¢oziim i¢in siitunda
bulunan en diisiik deger yani negatif ideal degerleri belirlenmektedir. Pozitif ideal ¢6zliim
icin ise siitundaki en yiiksek deger diger bir ifade ile pozitif ideal degerler

belirlenmektedir. Asagida kriterlerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerlerini gosteren

tabloya yer verilmistir.

Tablo 10. Pozitif (A*) ideal ve negatif (A~) ideal ¢oziim degerleri

Kriterler
Deserl Doviz Merkez
Di1s Varliklar I¢ Varhklar CECTICNC vk iimliiliikle Bankasi
Hesabi1 i
ri Parasi
G &) Cs Cy Cs

At 0,051387178 0,296276008  0,000797257 0,004303456 0,235179184
A~ 0,005634345 0,000475077  0,154803248 0,133027659 0,000366617
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Adim 5. Ayirim Odlgiitlerinin hesaplanmasi. Pozitif ve negatif ideal uzaklik
degerlerini sirastyla tespit etmek icin kriterlerin siitunda bulunan pozitif ve negatif ideal
degerleri ¢ikarilmaktadir.

Tablo 11. Pozitif (S*) ve negatif (S~) ayrim ¢6ziim degerleri

Alternatifler

Tiirkiye Almanya ispanya Portekiz Hollanda Fransa  panimarka
As As

Ay A, A3 Ay Ay

S* 0,375089314  0,411074249 0,041313206 0,314746496 0,239651757 0,394624387 0,365794666

S~ 0,139197903  0,087702951 0,41787689  0,200851779 0,221995832 0,103033974 0,199537635

TOPSIS yontemine gore en ¢cok performans saglayan alternatiflerin siralanmasi
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 12. TOPSIS sonuglari

Ulkeler Alternatif No Deger Siralama
Tiirkiye Ay 0,270661798 5
Almanya A, 0,175835926 7
Ispanya Asg 0,910030277 1
Portekiz A, 0,389550913 3
Hollanda As 0,480877269 2
Fransa Ag 0,207037563 6
Danimarka A, 0,352956367 4

Sonug olarak, TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan bu ¢alismanin sonucunda
yukarida gosterilen tabloda goriildiigii gibi en iyi performans saglayan tilke birinci sirada

yer alan iilke Ispanya’dir. En az performans gosteren iilke ise Almanya’dur.
5.2.3. GRI lliskisel Analiz Yontemi ile Performans Ol¢iimii

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. Gri iligkisel analiz yonteminin ilk
asamasi karar matrisini olusturmaktir. Asagida Tablo 13.’te gosterilmistir.

Tablo 13. Karar matrisi (veriler)

Kriterler
D1 Deserleme Doviz Merkez
Ulkeler 3 I¢ Varliklar & Yiikiimliilikler =~ Bankasi
Varliklar Hesab1 i Parasi

G G (s Cy Cs




o1

+ + - - +
Tirkiye 129142896 45971421 25064261 104508219 95682872
Almanya 292259000 2223742 197145000 45727000 2273130
Ispanya 94120000 856765000 22715000 14567000 913602000
Portekiz 32044728 152843078 20074362 3380850 161392595
Hollanda 63702000 330472000 36321000 16060000 341793000
Fransa 223167000 1373817 134216000 38568000 1424200
Danimarka 84501376 5018163 1015323 6484786 83133015

Adim 2. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi. Gri iliskisel analiz
yonteminin ikinci adimi normalizasyon matrisinin olusturulmasidir. Bu islem asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 14. Normalize edilmis karar matrisi

Kriterler
- . Degerleme 2 DOVIZ . Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikimlilikl Bankasi
Hesabi .
eri Parasi
Cy C, Cq C, Cs
+ + 2 - +
Turkiye  0,373146973 0,052137086 0,877382463 0 0,103333661
Almanya 1 0,00099361 0 0,581259253 0,000930663
Ispanya  0,238554448 1 0,889360563 0,889385533 1
Portekiz 0 0,177076014 0,902824298 1 0,175369752
Hollanda 0,121658477 0,38473413 0,819988094 0,874621973 0,373138658
Fransa 0,734480359 0 0,320854044 0,652051167 0
Danimarka 0,201590203 0,004260444 1 0,969306667 0,089575536

Adim 3. Referans serisi ve mutlak degerler sonuglari tablosu. Mutlak degerler

tablosunun olusturulmasinin  yapildigi

bu asamada

ikinci

adimda olusturulan

normalizasyon matrislerindeki degerler ve referans serilerinin degerlerinin mutlak

farklar1 ¢ozlimlenerek mutlak deger tablosu olusturulmaktadir.

Tablo 15. Referans serisi ve mutlak degerler sonuglari tablosu

Kriterler
- . Degerleme .. [26“..2 .. Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikiimliiliikl Bankasi
Hesabi .
eri Parasi
Cy C, Cs Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye  0,626853027 0,947862914 0,877382463 0 0,896666339
Almanya 0 0,99900639 0 0,581259253 0,999069337
Ispanya  0,761445552 0 0,889360563 0,889385533 0




Portekiz

1

0,822923986

0,902824298

1

0,824630248

Hollanda

0,878341523

0,61526587 0,819988094 0,874621973 0,626861342

Fransa

0,265519641

1

0,320854044

0,652051167

1

Danimarka 0,798409797 0,995739556

1

0,969306667

0,910424464

Adim 4. Gri iligkisel katsayisinin olusturulmasi. Mutlak deger tablosunda
olusturulan serilerden yararlanilarak degiskenlerin minimum, maksimum degerleri
formiilde uygulanmistir. Ayrica formiilde yer alan ayirict katsayis1 0,5 literatiir
incelemesinde Onerildigi i¢in hesaplamada yer almistir. Gri iliskisel kat sayis1 matrisi

Tablo 16.’da gosterilmistir.

Tablo 16. Gri iligki katsayisi matrisi

Kriterler
- . Degerleme . DOVIZ . Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikimlilikl Bankasi
Hesab1 .
eri Paras1
Gy &) Cs Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye  0,443713588 0,345336561 0,363007381 1 0,357995311
Almanya i 0,333554282 1 0,462423788 0,333540276
Ispanya  0,396370655 1 0,359877784 0,359871316 1
Portekiz  0,333333333 0,377950665 0,356423823 0,333333333 0,377463825
Hollanda 0,362754797 0,448323591 0,378791295 0,363736365 0,443710314
Fransa 0,653151106 0,333333333 0,609121687 0,434008501 0,333333333
Danimarka 0,385086435 0,334282795 0,333333333 0,340296557  0,35450321
=05

Adim 5. Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi. Bu asamada doérdiincii adimda

hesaplanan gri iligkisel katsayr matrisindeki degerler uygulanmistir. Asagidaki Tablo

17.°de gosterilmistir.
Tablo 17. Gri iliski dereceleri

Kriterler
- . Degerleme . ?GVi..Z . Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikimliliikl Bankasi
Hesabi1 .
eri Parasi
Cy C, Cs Cy Cs
+ + - - +
Turkiye  0,032448027 0,111308501 0,069673821 0,15602155 0,091860249
Almanya 0,073128314 0,10751085 0,191934997 0,072148076 0,085585179
Ispanya  0,028985918 0,322318902 0,069073141 0,05614768 0,256596237
Portekiz  0,024376105 0,121820643 0,068410206 0,052007183 0,096855797
Hollanda  0,026527647 0,144503168 0,072703306 0,056750711 0,113854397
Fransa 0,047763839 0,107439634 0,116911769 0,067714679 0,085532079
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Danimarka 0,028160722 0,107745664 0,063978332 0,053093596 0,090964189

Gri iligkisel analiz yonteminin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 18.’de

gosterilmistir.
Tablo 18. Gri iliskisel analiz yontemi sonuglari
Ulkeler Alternatif No Gri iliski dereceleri Siralama
toplami
Tiirkiye A 0,461312148 3
Almanya A, 0,530307417 2
Ispanya As 0,733121878 1
Portekiz A, 0,363469934 6
Hollanda Ac 0,414339229 5
Fransa Ag 0,425362 4
Danimarka A, 0,343942504 7

Sonug olarak ¢alismaya dahil edilen 7 iilkenin merkez bankalar1 performanslar

gri iligkisel dereceler ve siralamalari yukaridaki Tablo 18.’de verilmistir. Yapilan analiz

sonucu olusturulan performans siralamasinda ilk sirada Ispanya son siralamada ise

Danimarka yer almistir.

5.2.4. COPRAS Yontemi ile Performans Olciimii

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. COPRAS yoénteminin ilk adiminda

asagida verilen tabloda karar matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 19. Karar matrisi (veriler)

Kriterler
. Di1s . Degerleme . D OVIZ Merkez
Ulkeler I¢ Varliklar Yiikiimliliikler —Bankasi
Varliklar Hesabi .
i Parasi
G G Cs Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye 129142896 45971421 25064261 104508219 95682872
Almanya 292259000 2223742 197145000 45727000 2273130
Ispanya 94120000 856765000 22715000 14567000 913602000
Portekiz 32044728 152843078 20074362 3380850 161392595
Hollanda 63702000 330472000 36321000 16060000 341793000
Fransa 223167000 1373817 134216000 38568000 1424200




54

Danimarka 84501376 5018163 1015323 6484786 83133015

Adim 2. Normalize ve agirliklandirilmis matris. Bu asamada normalizasyon

islemini gergeklestirmek i¢in ilk adimda olusturulan karar matrisindeki biitiin veriler ilgili

olduklari siitun degerine bdliinmesi sonucu gerceklesmektedir.

Tablo 20. Normalize ve agirliklandirilmis matris

Kriterler
- . Degerleme . D OVI z Merkez
Ulkeler = Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiikiimliiliikler Bankasi
Hesab1 .
[ Parasi
Cq C, C3 Cy Cs
+ + - - +
Turkiye  0,010277094 0,010624368 0,011019811 0,071111335 0,015351624
Almanya 0,023257751 0,000513925 0,086677226 0,031114376 0,000364707
Ispanya  0,007489999 0,198005338 0,009986929 0,009911936 0,146580827
Portekiz  0,002550095 0,035323275 0,00882594  0,002300458 0,025894273
Hollanda 0,005069357 0,076374759 0,015968975 0,01092783  0,054838212
Fransa 0,017759462  0,0003175 0,059009717 0,026243122 0,000228503
Danimarka 0,006724556 0,001159738 0,000446399 0,004412493  0,01333809

Adim 3. COPRAS pozitif ve negatif ideal uzakliklar. Agirliklar1 hesaplanmis

karar matrisinin  siitunlarinda  minimum, maksimum degerler bu adimda

hesaplanmaktadir. Ayrica bu asama segili olan {ilkelerin en iyi ve en kotii performans

sonuglarinin ortaya ¢ikmasini zorunlu yapmistir. Pozitif ve negatif yonlii normalize

indeksler asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 21. Pozitif yonlii normalize indeksler (S, ;)

Kriterler
- . Degerleme Doviz Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Hesabi  Yiikiimliiliikleri Bankasi
Parasi
C; C, Cq Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye  0,010277094 0,010624368 0 0 0,015351624
Almanya 0,023257751 0,000513925 0 0 0,000364707
Ispanya  0,007489999 0,198005338 0 0 0,146580827
Portekiz  0,002550095 0,035323275 0 0 0,025894273
Hollanda  0,005069357 0,076374759 0 0 0,054838212
Fransa 0,017759462  0,0003175 0 0 0,000228503
Danimarka 0,006724556 0,001159738 0 0 0,01333809

Tablo 22. Negatif yonlii normalize indeksler (S_;)
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Kriterler
- Dis ; Degerleme . D OVI Z Merkez
Ulkeler I¢ Varliklar Yiikiimliiliikkler — Bankasi
Varliklar Hesabi .
[ Parasi

Cy C, Cs Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye 0 0 0,011019811 0,071111335 0
Almanya 0 0 0,086677226 0,031114376 0
Ispanya 0 0 0,009986929 0,009911936 0
Portekiz 0 0 0,00882594  0,002300458 0
Hollanda 0 0 0,015968975  0,01092783 0
Fransa 0 0 0,059009717 0,026243122 0
Danimarka 0 0 0,000446399 0,004412493 0

Adim 4. COPRAS performans degerleri ve siralamalari. COPRAS performans

degerleri ve siralamalar1 asagidaki Tablo 23.’te gosterilmistir.

Tablo 23. COPRAS performans degerleri ve siralamalari

Ulkel .
cer Tiirkiye Almanya Ispanya Portekiz Hollanda Fransa Danimarka
Alternatif
No/ Kriter
No A A, A, A, A A, A,
Sy 0,036253087  0,024136383  0,352076163  0,063767643  0,136282328  0,018305465 0,021222384
S_; 0,08213114569 0,117791602  0,019898866  0,011126398  0,026896805  0,085252839 0,004858892
S_min 0,004858892
Z S-i 0,347956547
S-"”'“/s,i 0,059160167  0,041249904  0,24417936 0,436699477 0,180649425  0,056993906 1
ZS_min/S_i 2,018932239
Q; 0,046449153  0,031245673  0,394159699  0,139031408  0,167416682  0,028128183 0,193569202
N; 0,117843486  0,079271607 1 0,352728625 0,424743276  0,071362402 0,491093338
Siralama 5 6 1 4 3 7 2




56

Tablo 23.’te en yiiksekten en diisiige dogru siralanan Q; degerleri hesaplanmustir.
Ayrica Q; degerinin biiyilk olmasi ait oldugu segenegin Onem derecesini de
tanimlamaktir. Calismada yapilan hesap sonucu Q; degerleri yoniinden en yiiksekte yer
alan alternatif, diger alternatifler igerisinde 6nem derecesi bakimindan en iyi performans
gosterdigi kabul edilmektedir. Tiim alternatifler i¢cin N; degerlerinin hesaplanmasi
yapilmistir. Performans indeks degerleri bu asamada belirlenmektedir. 1 puan alan
merkez bankasi performans acisindan en tepede puana sahip olarak kabul edilmektedir.
COPRAS yontemi ile yapilan ¢alisma sonucunda 2023 yili analiz verilerinin sonucunda
en iyi performans gdsteren 5 merkez bankasi sirayla; Ispanya, Danimarka, Hollanda,

Portekiz ve Tiirkiye olmustur. Fransa siralamada son sirada yer almistir.
5.3. 2022 YILI VERILERININ ANALIZi

Cesitli tilkelerin merkez bankalarinin 2022 yili verilerinin analizi Entropi yontemi
ile agirliklari, TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz yéntemi ve COPRAS yodntemleri ile

siralamas1 yapilmistir.
5.3.1. Entropi Yontemi ile Kriterlerin Agirhklandirilmasi

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. Asagidaki tabloda belirtilen kriterler
dogrultusunda Esitlik (24) yardimi ile olusturulan karar matrisi 7 iilke i¢in Tablo 24’te
gosterilmistir.

Tablo 24. Karar matrisinin olusturulmasi

Kriterler
- . Degerleme .. D 0Vl Z Merkez
Ulkeler Dis Varliklar I¢ Varliklar Yikiimlilikler — Bankasi
Hesab1 .
i Parasi
G &) C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye 122697215 18755362 16510600 106589680 51373497
Almanya 276527000 2627064 181712000 47136000 2674743

Ispanya 92478000 973669000 22855000 14981000 1028310
Portekiz 30461598 167438604 18171023 4890793 174838388
Hollanda 59753000 428343000 32883000 16535000 438678000
Fransa 237693000 1646167 126543000 38568000 17179165
Danimarka 78803218 5296136 869257 7112254 770004514
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Adim 2. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmas: asamasidir. Bu
asamada Esitlik (25) kullanilarak normalizasyon islemi yapilmaktadir. Buradaki amag ise

birbirinden farkli birimlerde olan degerlerin farkliliklarin1 ortadan kaldirmaktir.

Normalizasyon islemi asagidaki Tablo 25.’de gosterilmistir.

Tablo 25. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi

Kriterler
- . Degerleme . DOVlZ .. Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikiimlilikl Bankasi
Hesabi1 .
erl Parasi
G G, C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye  0,136571054 0,011738423 0,041323621 0,45200987  0,035289409
Almanya 0,307794957 0,001644201 0,454798607 0,19988743 0,001837331
Ispanya  0,102934838 0,609390432 0,057202728 0,063529226 0,000706365
Portekiz  0,033906006 0,104794836 0,045479418 0,020740157 0,120099736
Hollanda 0,066509498 0,268087128 0,082301348 0,070119201 0,301336067
Fransa 0,264569849 0,001030287 0,316718654 0,163553513 0,011800688
Danimarka 0,087713797 0,003314694 0,002175623 0,030160603 0,528930404

Adimm 3. E; degerlerinin hesaplanmasi. Bu asamada normalize edilmis karar
matrisindeki degerlerle ulasilmis olan degerlerin logaritmik degerlerine ¢arpma islemi
yapildiktan sonra biitliin degerler toplanmaktadir. Bu islemden sonra ¢ikan sonucu (k)
Entropi katsayisi ile Entropi degeri digeri yani E; degerine ulagilmaktadir. Asagidaki
tabloda E; degerleri gosterilmistir.

Tablo 26. E; degerleri

Kriterler
Alternat
if No/ Dis Varlikl ic Varlikl Degerleme Doviz I';/I irli(ez
Kriter > varixar ¢ varidar Hesab1 Yiikiimliiliikleri ankast
No Parasi
Cy C, Cs Cy Cs
+ + - - +
E; 0,888470934 0,503552781 0,707763901 0,78333535 0,585835332

Adim 4. D; degerlerinin hesaplanmasi. Bu adimda her bir E; degerinden 1
¢ikarilmasi ve formiil (27) yardimiyla D; degerlerine ulasiimaktadir. Elde edilen bu

degerler asagidaki tabloda gosterilmektedir.
Tablo 27. D; degerleri

Kriterler
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Alternat o o Merkez
if No/ Dis Varliklar I¢ Varliklar D;:{g:iﬁle Yiikﬁ]?nol\i,illfikleri Bankasi
Kriter Parasi
No G G, C3 Cy Cs
+ + - - +
D; 0,111529066 0,496447219 0,292236099 0,21666465 0,414164668

Adim 5. Entropi agirlik degerlerinin (W; ) hesaplanmasi. Kriter agirliklarmin

hesaplanmasi adiminda her bir kriterin onem derecesi W; agirliklari hesaplanmaktadir.

Tablo 28.’de bu islem goriilmektedir.
Tablo 28. W; degerleri

Kriterler
Alternat
It No/ Dis Varliklar ic Varliklar Degerleme Déviz }';/I?lrlfezl
Kriter 3 varlixia ) Hesabi Yiikiimliilikleri anxas
No Parasi
(051 G C3 Cy Cs
+ + - - +
W; 0,072845218 0,324254537 0,190874029 0,141514532 0,270511683

]

Yukaridaki tabloda kriter agirliklarina bakildigi zaman onemli kriter agirligi

0,324254537 degeri ile i¢ varliklar olarak goriilmiistiir.

5.3.2. TOPSIS Yontemi ile Performans Olgiimii

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. TOPSIS yonteminin ilk adiminda asagida

verilen tabloda karar matrisi olusturulmaktadir. Bu tabloda karar matrisi olusturulurken

tilkelerin her bir kriter agisindan degerlendirilmesi sonucunda aldigi degerler

uygulanmigtir.
Tablo 29. Karar matrisi (veriler)
Kriterler
- . Degerleme .. D sz Merkez
Ulkeler Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikiimlilikler — Bankasi
Hesab1 .
i Parasi
51 G, C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye 122697215 18755362 16510600 106589680 51373497
Almanya 276527000 2627064 181712000 47136000 2674743
Ispanya 92478000 973669000 22855000 14981000 1028310
Portekiz 30461598 167438604 18171023 4890793 174838388
Hollanda 59753000 428343000 32883000 16535000 438678000
Fransa 237693000 1646167 126543000 38568000 17179165
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Danimarka 78803218 5296136 869257 7112254 770004514

Adim 2. Karar matrisinin normalize edilmesi. Bu adimda karar matrisin
normallestirme islemi yapilmaktadir. Karar matrisini normallestirmek i¢in karar
matrisinde yer alan siitunlar her bir degerin bagli slitundaki tiim degerlerin kareleri
toplaminin karekokiine boliinmesi islemi ile gergeklestirilmektedir.

Tablo 30. Normalize edilmis karar matrisi

Kriterler
- . Degerleme . DOVIZ .. Merkez
Ulkeler = Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiikiimliiltikl Bankasi
Hesabi .
erl Parasi
G G, s Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye  0,299993901 0,017414411 0,072939055 0,852226873 0,05677214
Almanya 0,676106735 0,002439237 0,802751058 0,376871062 0,002955821
Ispanya  0,226108115 0,904054629 0,100966779 0,119779052 0,001136371
Portekiz  0,074478411 0,155467253 0,080274324 0,039103835 0,19321148
Hollanda 0,1460957  0,397717779 0,145267583 0,1322039  0,484776979
Fransa 0,581157855 0,001528471 0,559030373 0,308366495 0,018984457
Danimarka 0,192673361 0,004917478 0,003840126 0,056865299 0,850921319

Adim 3. Agirlikli karar matrisinin olusturulmasi. Agirliklandirilmis karar matrisi

elde etmek i¢in izlenen yol normalize edilmis matris ile kriterlerin agirliklarinin

carpimudir. Asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 31. Agirlikli standart karar matrisi

Kriterler
- . Degerleme . DOVIZ .. Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikimliliikl Bankasi
Hesabi1 .
eri Parasi
Cy C, Cs Cy Cs
+ + - - +
Turkiye  0,021853121 0,005646702 0,013922171 0,120602487 0,015357527
Almanya 0,049251142 0,000790934 0,153224329 0,053332732 0,000799584
Ispanya  0,016470895 0,293143815 0,019271936 0,016950476 0,000307402
Portekiz  0,005425396 0,050410962 0,015322284 0,005533761 0,052265963
Hollanda 0,010642373 0,128961794 0,027727809 0,018708773 0,131137837
Fransa 0,04233457 0,000495614 0,10670438 0,04363834 0,005135517
Danimarka 0,014035333 0,001594515 0,00073298 0,008047266 0,230184158

Adim 4. Pozitif (A*) ve Negatif (A7) ideal ¢6ziimlerin belirlenmesi. Bu adimda

agirhikli karar matrisinde kriterlerin bagh siitundan negatif ideal ¢éziim i¢in siitunda
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bulunan en diisiik deger yani negatif ideal degerleri belirlenmektedir. Pozitif ideal ¢6ziim
icin ise siitundaki en yiiksek deger diger bir ifade ile pozitif ideal degerler
belirlenmektedir. Asagida kriterlerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerlerini gosteren
tabloya yer verilmistir.

Tablo 32. Pozitif (A*) ideal ve negatif (A7) ideal ¢oziim degerleri

Kriterler
: Degerleme Doviz Merkez
Dis Varliklar I¢ Varliklar Hesabi Yiikiimliiliikleri Bankasi
Parasi
G &) Cs Cy Cs

A*  0,049251142  0,293143815  0,00073298 0,005533761  0,230184158
A~ 0,005425396  0,000495614  0,153224329  0,120602487  0,000307402

Adim 5. Ayirim Olgiitlerinin hesaplanmasi. Pozitif ve negatif ideal uzaklik
degerlerini sirasiyla tespit etmek icin kriterlerin siitunda bulunan pozitif ve negatif ideal
degerleri ¢ikarilmaktadir.

Tablo 33. Pozitif (S*) ve negatif (S7) ayrim ¢6ziim degerleri

Alternatifler

Tiirkiye Almanya Ispanya Portekiz Hollanda Fransa Danimarka
As Ag

A A, A3 Ay Ay

St 0,378114388 0,404506914 0,233220716 0,304479336 0,197885949 0,386030564 0,293679188

S~ 0,141166573 0,080288514 0,338307487 0,193517493 0,244497617 0,09733028  0,298061992

TOPSIS yontemine gore en ¢ok performans saglayan alternatiflerin siralanmasi
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 34. TOPSIS sonuglari

Ulkeler Alternatif No Deger Siralama
Tiirkiye A 0,271850084 5
Almanya A, 0,165613183 7
Ispanya As 0,591934896 1
Portekiz A, 0,388591817 4
Hollanda As 0,552682414 2
Fransa Ag 0,201361532 6
Danimarka A, 0,503703311 3




61

Sonug olarak, TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan bu ¢aligmanin sonucunda
yukarida gosterilen tabloda goriildiigii gibi en iyi performans saglayan iilkeler sirasiyla
Ispanya, Hollanda, Danimarka, Portekiz, Tiirkiye ve Fransa’dir. En az performans

gosteren iilke ise Almanya olmustur.

5.3.3. GRI iliskisel Analiz Yontemi ile Performans Olciimii

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. Gri iliskisel analiz yonteminin ilk

asamasi karar matrisini olusturmaktir. Asagida Tablo 35.’te gosterilmistir.

Tablo 35. Karar matrisi (veriler)

Kriterler
- Dis . Degerleme . D OVIZ Merkez
Ulkeler I¢ Varliklar Yiikiimliiliikler =~ Bankasi
Varliklar Hesab1 4
[ Parasi
G G C3 Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye 122697215 18755362 16510600 106589680 51373497
Almanya 276527000 2627064 181712000 47136000 2674743
Ispanya 92478000 973669000 22855000 14981000 1028310
Portekiz 30461598 167438604 18171023 4890793 174838388
Hollanda 59753000 428343000 32883000 16535000 438678000
Fransa 237693000 1646167 126543000 38568000 17179165
Danimarka 78803218 5296136 869257 7112254 770004514

Adim 2. Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi. Gri iliskisel analiz

yonteminin ikinci adimi normalizasyon matrisinin olusturulmasidir. Bu islem asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 36. Normalize edilmis karar matrisi

Kriterler
- . Degerleme .. D OVI z Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yikiimliiltikler Bankasi
Hesabi .
i Parasi
Cy C, Cs Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye  0,374841876 0,017601639 0,913508595 0 0,06547041
Almanya 1 0,00100913 0 0,584605021  0,002141071
Ispanya  0,252032189 1 0,87842618 0,900783506 0
Portekiz 0 0,170564344 0,90432701 1 0,226027902
Hollanda 0,119039092 0,438978199 0,822974688 0,885503103 0,569132943
Fransa 0,84218017 0 0,305066154 0,668853731 0,021003062
Danimarka 0,19645842  0,003755024 1 0,978156487 1
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Adim 3. Referans serisi ve mutlak degerler sonuglari tablosu. Mutlak degerler

tablosunun olusturulmasmin yapildigit bu asamada ikinci adimda olusturulan

normalizasyon matrislerindeki degerler ve referans serilerinin degerlerinin mutlak

farklar1 ¢ozlimlenerek mutlak deger tablosu olusturulmaktadir.

Tablo 37. Referans serisi ve mutlak degerler sonuglari tablosu

Kriterler
- . Degerleme . D OVI z Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiikiimliiltikler Bankasi
Hesabi .
[ Parasi
G &) C3 Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye  0,625158124 0,982398361 0,913508595 0 0,93452959
Almanya 0 0,99899087 0 0,584605021  0,997858929
Ispanya  0,747967811 0 0,87842618 0,900783506 1
Portekiz 1 0,829435656  0,90432701 1 0,773972098
Hollanda 0,880960908 0,561021801 0,822974688 0,885503103 0,430867057
Fransa 0,15781983 1 0,305066154 0,668853731 0,978996938
Danimarka 0,80354158 0,996244976 1 0,978156487 0

Adim 4. Gri iliskisel katsayisinin olusturulmasi. Mutlak deger tablosunda
olusturulan serilerden yararlanilarak degiskenlerin minimum, maksimum degerleri
formiilde uygulanmistir. Ayrica formiilde yer alan ayirici katsayist 0,5 literatiir
incelemesinde Onerildigi i¢in hesaplamada yer almistir. Gri iligkisel kat sayis1 matrisi

Tablo 38.’de gosterilmistir.

Tablo 38. Gri iligki katsayisi1 matrisi

Kriterler
- . Degerleme . PaVi..Z . Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yiktimliilukl Bankasi
Hesabi .
eri Parasi
51 G Cs Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye  0,444381985 0,337291253 0,35372972 1 0,348546313
Almanya 1 0,333557735 1 0,460997313 0,333809807
Ispanya 0,40065136 1 0,362732518 0,356943095 0,333333333
Portekiz  0,333333333 0,376099436 0,356042429 0,333333333 0,392473274
Hollanda  0,36206673 0,471243852 0,37793618 0,36087974 0,537133628
Fransa 0,760086542 0,333333333 0,621066974 0,42776952 0,338066961
Danimarka 0,383570427 0,334169877 0,333333333 0,338259179 1

=0,5
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Adim 5. Gri iligkisel derecelerin hesaplanmasi. Bu agamada dordiincii adimda

hesaplanan gri iligkisel katsayr matrisindeki degerler uygulanmistir. Asagidaki Tablo

39.’dagosterilmistir.
Tablo 39. Gri iligki dereceleri

Kriterler
- . Degerleme . ]..)6V.i.z.. Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Yukiimlilikle Bankasi
Hesabi .
r Paras1
&1 &) Cs Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye  0,032371102 0,109368219 0,067517817 0,141514532  0,09428585
Almanya 0,072845218 0,108157609 0,190874029 0,065237819 0,090299453
Ispanya  0,029185535 0,324254537 0,069236217 0,050512635 0,090170561
Portekiz  0,024281739 0,121951949 0,067959253 0,047171511 0,106168606
Hollanda  0,02637483  0,152802957 0,072138202 0,051069728 0,145300922
Fransa 0,05536867 0,108084846 0,118545556 0,060535604 0,091451063
Danimarka 0,027941271 0,108356099 0,063624676  0,04786859  0,270511683

Gri iliskisel analiz yonteminin sonuglart asagida yer alan Tablo 40.’ta
gosterilmistir.

Tablo 40. Gri iliskisel analiz yontemi sonuglari

Ulkeler Alternatif No Gri iliski dereceleri Siralama
toplam1

Tiirkiye A 0,445057521 5
Almanya A, 0,527414128 2
Ispanya Asg 0,563359486 1
Portekiz A, 0,367533058 7
Hollanda As 0,447686638 4
Fransa Ag 0,433985737 6
Danimarka A, 0,51830232 3

Sonug olarak ¢alismaya dahil edilen 7 iilkenin merkez bankalari performanslar
gri iligkisel dereceler ve siralamalar1 yukaridaki Tablo 40.’ta gosterilmistir. Yapilan
analiz sonucu olusturulan performans siralamasinda ilk sirada Ispanya son siralamada ise

Portekiz yer almistir.
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Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi. COPRAS yonteminin ilk adiminda

asagida verilen tabloda karar matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 41. Karar matrisi (veriler)

Kriterler
- Dis . Degerleme . D OVIZ Merkez
Ulkeler I¢ Varliklar Yiikiimliliikler =~ Bankasi
Varliklar Hesab1 .
[ Parasi
G G C3 Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye 122697215 18755362 16510600 106589680 51373497
Almanya 276527000 2627064 181712000 47136000 2674743
Ispanya 92478000 973669000 22855000 14981000 1028310
Portekiz 30461598 167438604 18171023 4890793 174838388
Hollanda 59753000 428343000 32883000 16535000 438678000
Fransa 237693000 1646167 126543000 38568000 17179165
Danimarka 78803218 5296136 869257 7112254 770004514

Adim 2. Normalize ve agirliklandirilmis matris. Bu asamada normalizasyon

islemini gergeklestirmek i¢in ilk adimda olusturulan karar matrisindeki biitiin veriler ilgili

olduklari siitun degerine bdliinmesi sonucu gerceklesmektedir.

Tablo 42. Normalize ve agirliklandirilmis matris

Kriterler
- . Degerleme . DOVIZ .. Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar ¢ Varliklar Yiikiimliiltikl Bankasi
Hesab1 .
eri Parasi
G &) C3 Cy Cs
+ + - - +
Tirkiye  0,009948548 0,003806237 0,007887606 0,063965965 0,009546198
Almanya  0,022421391 0,00053314 0,086809243 0,028286976 0,000497019
Ispanya  0,007498311 0,197597612 0,010918515 0,008990309 0,00019108
Portekiz  0,00246989  0,033980201 0,00868084 0,002935034 0,032488382
Hollanda 0,004844899 0,086928468 0,01570919 0,009922886 0,081514927
Fransa 0,019272648 0,000334075 0,060453366 0,023145199 0,003192224
Danimarka 0,006389531 0,001074805 0,00041527 0,004268164 0,143081854

Adim 3. COPRAS pozitif ve negatif ideal uzakliklar. Agirliklar1 hesaplanmis

karar

matrisinin

sutunlarinda

minimum,

maksimum  degerler

bu adimda

hesaplanmaktadir. Ayrica bu asama seg¢ili olan {ilkelerin en iyi ve en kotii performans



sonuglariin ortaya ¢ikmasimi zorunlu yapmistir. Pozitif ve negatif yonlii normalize

indeksler agsagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 43. Pozitif yonlii normalize indeksler (S.;)

Kriterler
- . Degerleme Doéviz Merkez
Ulkeler  Dis Varliklar  I¢ Varliklar Hesabi  Viikiimliiliikleri Bankasi
Paras1
&1 G C3 Cy Cs
+ + - - +
Tiirkiye ~ 0,009948548 0,003806237 0 0 0,009546198
Almanya  0,022421391  0,00053314 0 0 0,000497019
Ispanya  0,007498311 0,197597612 0 0 0,00019108
Portekiz ~ 0,00246989  0,033980201 0 0 0,032488382
Hollanda  0,004844899 0,086928468 0 0 0,081514927
Fransa  0,019272648 0,000334075 0 0 0,003192224
Danimarka 0,006389531 0,001074805 0 0 0,143081854
Tablo 44. Negatif yonlii normalize indeksler (S_;)
Kriterler
- Dis . Degerleme . D OVI z Merkez
Ulkeler I¢ Varliklar Yikimliliikler — Bankast
Varliklar Hesab1 -
i Parasi
C; C, Cs C, Cs
+ + - - +
Tirkiye 0 0 0,007887606  0,063965965 0
Almanya 0 0 0,086809243 0,028286976 0
Ispanya 0 0 0,010918515 0,008990309 0
Portekiz 0 0 0,00868084  0,002935034 0
Hollanda 0 0 0,01570919  0,009922886 0
Fransa 0 0 0,060453366 0,023145199 0
Danimarka 0 0 0,00041527  0,004268164 0

Adimm 4. COPRAS performans degerleri ve siralamalari. COPRAS performans
degerleri ve siralamalar1 asagidaki Tablo 45.’te gosterilmistir.

Tablo 45. COPRAS performans degerleri ve siralamalari

Ulkeler

Tiirkiye Almanya ispanya Portekiz Hollanda Fransa Danimarka
Alternatif No/
Kriter No Ay A, As Ay Ac Ag A
Sy 0,023300982  0,02345155  0,205287003  0,068938473  0,173288293  0,022798947  0,150546189
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S, 0,071853571  0,115096219  0,019908824  0,011615873  0,025632076  0,083598565  0,004683434
S_min 0,004683434
Z S 0,332388562
S-min/s . 0065180248  0,040691464 0,235244112 0403192551 0,182717686  0,056022895 1
Z S-minys_, 1,983048956
Q 0,034226164  0,030272045  0,244717423  0,136519554  0,203914501  0,032189219  0,318161094
N 0,107574949  0,095146912  0,769161998  0,429089405  0,640915891  0,101172708 1
Siralama 5 7 2 4 3 6 1

Tablo 45.’te en yiiksekten en diisiige dogru siralanan Q; degerleri hesaplanmustir.

Ayrica @Q; degerinin bliylik olmasi ait oldugu secenegin Onem derecesini de

tanimlamaktir. Calismada yapilan hesap sonucu Q; degerleri yoniinden en yiiksekte yer

alan alternatif, diger alternatifler igerisinde 6nem derecesi bakimindan en iy1 performans

gosterdigi kabul edilmektedir. Tiim alternatifler i¢in N; degerlerinin hesaplanmasi

yapilmistir. Performans indeks degerleri bu asamada belirlenmektedir. 1 puan alan

merkez bankasi performans agisindan en tepede puana sahip olarak kabul edilmektedir.

COPRAS yontemi ile yapilan ¢aligma sonucunda 2022 yil1 analiz verilerinin sonucunda

en iyi performans gdsteren 5 merkez bankasi sirayla; Danimarka, Ispanya, Hollanda,

Portekiz ve Tirkiye’dir. Almanya performans bakimindan son sirada yer almistir.

Analiz sonuglarini toplu bir sekilde tablo ile géstermek gerekirse;

2023 y1l1 verilerinin analiz sonucu agagida yer alan Tablo 46.’da gdsterilmistir.

Tablo 46. 2023 Yili Verilerinin Analiz Sonucu

Ulkeler

TOPSIS

COPRAS

GIA

Tiirkiye

Almanya

Ispanya

Portekiz

Hollanda

Fransa

OIN|W(F (|01

N[ Wbk |Oy|o1

OO INDW
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Danimarka 4 2 7

Yukarida verilen Tablo 46.’da Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Portekiz, Hollanda,
Fransa ve Danimarka'nin ii¢ farkl1 Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemi TOPSIS,
COPRAS ve Gri Iliskisel Analiz (GiA) ile yapilan analiz siralamalar1 sunulmustur. Her
yontemde 1 en iyi, 7 en kotii siralamay1 temsil etmektedir. Analiz sonuglari, iilkelerin
yontemler bazinda farkli performanslar sergiledigini ortaya koymaktadir. Ug yéntemin
ortak bulgusu, Ispanya’nin her birinde birinci sirada yer almasidir. Bu durum, Ispanya’nin
kullanilan tiim CKKYV yontemleri kapsaminda en istikrarli ve yliksek performansa sahip
iilke oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Almanya, TOPSIS ve COPRAS
yontemlerinde alt siralarda yer almasina karsin, GIA yonteminde 2. sirada yer almistir.

Tiirkiye, TOPSIS ve COPRAS yéntemlerinde 5. siradayken, GIA ydnteminde 3.
siraya yiikselmistir. Danimarka, COPRAS ydnteminde ikinci sirada yer alirken, GIA’da
son siraya diigmiis ve siralamalar arasinda en biiylik degisimi gosteren iilke olmustur.

Portekiz ve Hollanda orta siralarda yer almis ve yontemler arasinda hafif
dalgalanma gostermistir. Portekiz (3,4,6) ve Hollanda (2,3,5) igin bu durum,
performanslarinin yontem duyarliligina bagli olarak az da olsa farkli algilandigim
gostermektedir. Fransa, her ii¢ yontemde de diisiik siralarda (6,7,4) yer alarak genel
anlamda diislik performans gosteren iilkelerden biri olarak 6ne ¢ikmistir.

2022 y1l1 verilerinin analiz sonucu agagidaki Tablo 47.’de gosterilmistir.

Tablo 47. 2022 Y1li Verilerinin Analiz Sonucu

Ulkeler TOPSIS COPRAS GiA
Tiirkiye 5 5 5
Almanya 7 7 2
Ispanya 1 2 1
Portekiz 4 4 7
Hollanda 2 3 4
Fransa 6 6 6
Danimarka 3 1 3

Yukaridaki Tablo 47.’de ii¢ yontem genel olarak benzer egilimler gostermektedir;
ozellikle Ispanya, tiim yontemlerde iist siralarda yer alarak (TOPSIS: 1, COPRAS: 2,
GIA: 1) genel anlamda en basarili iilke olarak &ne ¢ikmustir. Danimarka da yiiksek

performans gosteren iilkelerden biridir; COPRAS yOonteminde birinci siraya yerlesirken,
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TOPSIS ve GIA yontemlerinde de iiciincii sirada yer almistir. Hollanda, siralamalarda (2,
3, 4) istikrarli ve gorece yiiksek bir performans sergilemistir.

Buna karsin, Fransa tiim yontemlerde diisiik siralarda yer alarak en alt performans
grubu i¢inde degerlendirilmistir. Tiirkiye de benzer bigimde her ii¢ yontemde 5. sirada
yer almig ve diislik fakat tutarli bir performans ortaya koymustur. Almanya ise TOPSIS
ve COPRAS yéntemlerinde son sirada yer almasina karsin, GIA yonteminde 2. siraya
yiikselmis ve bu durum yontemler arasindaki degerlendirme farkliliklarini agikga
gdstermistir. Portekiz, TOPSIS ve COPRAS yéntemlerinde orta siralarda (4), ancak GIA

yonteminde en diisiik performansa (7) sahip tilke olarak yer almistir.
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SONUC

Merkez bankasi, bulundugu iilkenin para politikalarindan sorumlu olan temel
kurulustur. Ekonominin diizgiin islemesini saglamak amaciyla stratejik kararlar almakta
ve tilkenin finansal istikrarini temin etmekte kritik bir rol iistlenmektedir. Diinyada hemen
hemen tiim iilkelerde merkez bankalar1 bulunmaktadir. Ik kuruldugu dénemlerde savas
giderlerini karsilamak ve biitge denkligini saglamak amaciyla faaliyet gosteren merkez
bankalari, zamanla geliserek modern merkez bankaciligi yapisina doniismiistiir.
Bulunduklar iilkelerin ekonomik kosullarina gore gorev ve sorumluluklart farklilik
gostermektedir. Merkez bankalar1, bagimsiz ya da devlet kontroliinde olabilen kurumlar
olup, yapisal ve sermaye agisindan birbirlerinden farkliliklar gostermektedir.

Merkez bankalarimin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir; yani fiyatlarin
genel seviyesindeki uzun siireli artis veya azalis egilimini 6nlemektir. Bankalarin baslica
islevleri arasinda fiyat istikrarin1 korumak, finansal istikrar1 saglamak, doviz ve altin
rezervlerini yonetmek, paranin i¢ ve dis degerini korumak, hiikiimet ve bankalarin
bankas1 olmak, iilke kalkinmasina destek vermek ve para arzini kontrol etmek yer
almaktadir. Merkez bankalarinin bagimsizlik tiirleri; ama¢ bagimsizligi, kurumsal
bagimsizlik, finansal bagimsizlik ve politik bagimsizlik olarak siniflandirilmaktadir.

Merkez bankas1 bilangosu varliklar (aktif) ve yiikiimliiliikkler (pasif) olmak iizere
iki ana kalemden olusur. Varliklar kisminda dis varliklar, i¢ varliklar ve degerleme
hesaplar1 bulunurken; yiikiimliiliikler tarafinda toplam doviz yiikiimliiliikkleri ve merkez
bankas1 parasi yer almaktadir.

Literatiir taramasi incelendiginde, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemlerinin yaygin bi¢imde kullanildigi ve karar verme siireclerinde 6nemli roller
istlendigi gorilmistiir. CKKV yontemleri, belirlenen hedeflere ulagsmak i¢in
alternatiflerin performanslarini siralamada etkili araglardir. Ancak, merkez bankalarinin
performanslarinin  karsilagtirllmas1 konusunda literatiirde yeterli sayida c¢alisma
bulunmamaktadir. Bu eksikligi gidermek amaciyla yapilan bu ¢calismada, 7 alternatif tilke
ve 5 kriter lizerinden, Entropi yontemi ile kriter agirliklart belirlenmis; ardindan TOPSIS,
COPRAS ve Gri lliskisel Analiz yontemleri ile merkez bankalarmin performanslari

Olciiliip karsilastirilmasgtir.
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2023 yili verileri kullanilarak yapilan analizde, Entropi yontemiyle en yiiksek
agirhik 0,3223 ile i¢ varliklar kriterine verilmistir. TOPSIS yontemi sonucunda en iyi
performans Ispanya Merkez Bankasi’nda goriilmiis, en diisiik performans Almanya’ya
aittir. Gri Iliskisel Analiz sonuglarinda ise Ispanya birinci, Danimarka son sirada yer
almistir. COPRAS yontemine gore ise en iyi bes merkez bankasi sirasiyla Ispanya,
Danimarka, Hollanda, Portekiz ve Tirkiye olurken, Fransa en diisiik performansi
gostermistir.

2022 yili verilerinin analizinde ise Entropi yontemiyle kriter agirhigi 0,3243 ile
yine i¢ varliklara verilmistir. TOPSIS siralamasinda en iyi performans sirasiyla Ispanya,
Hollanda, Danimarka, Portekiz, Tiirkiye ve Fransa’ya aittir; Almanya en diisiik
performans gostermistir. Gri Iliskisel Analizde ilk sirada Ispanya, son sirada Portekiz
bulunurken; COPRAS analizinde en iyi performans sirastyla Danimarka, Ispanya,
Hollanda, Portekiz ve Tiirkiye’ye ait olmus, Almanya en diisiik performans gostermistir.

Genel olarak, 2023 yili CKKV analizleri sonucunda en iyi performans gdsteren
merkez bankasi Ispanya Merkez Bankasi olarak belirlenmistir. 2022 yil1 verilerinde de
Ispanya, TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemlerinde birinci, COPRAS ydnteminde ise
ikinci sirada yer almistir.

Bu calisgmada merkez bankalarmin performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilan kriterler (D1s Varliklar, I¢ Varliklar, Degerleme Hesab1, Ddviz Yiikiimliiliikleri
ve merkez bankasi parasi), Entropi yontemiyle agirliklandirtlmistir. Yapilan analiz
sonucunda, en yiiksek agirliga sahip kriterin i¢ varliklar oldugu belirlenmistir ve bu kriter
en yuksek agirlig alarak karar siirecinde belirleyici rol oynamastir.

Bu ¢alisma, merkez bankalarinin performanslarinin ¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle degerlendirilmesinde literatiire katki saglamaktadir. Merkez bankalarinin
performanslar1 Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanilarak karsilagtirmali
bir bicimde analiz edilmistir. Yapilan kapsamli literatiir taramasi neticesinde, CKKV
yontemlerinin merkez bankalarinin performanslarini karsilastirmak amaciyla dogrudan
kullanildigi herhangi bir akademik caligmaya rastlanmamistir. Literatiirde merkez
bankalarina iliskin ¢caligmalar genellikle para politikasi etkinligi, bagimsizlik diizeyi veya
makroekonomik etkiler gibi tekil gostergeler lizerinden yiirtitiilmektedir. Bu yoniiyle tez,
merkez bankalarimin biitiinciil ve ¢ok kriterli bir yaklasimla degerlendirilmesine yonelik

literatlirdeki 6nemli bir boslugu doldurmakta ve 6zgiin bir katki sunmaktadir.
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Merkez bankasi bilangosunda i¢ varliklarinin diger bilango kalemlerine kiyasla
daha belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede, politika yapicilarin
i¢ varliklarin yonetimine iliskin daha etkin ve 6ngdriilebilir stratejiler gelistirmeleri 6nem
arz etmektedir. Gelecek ¢alismalarda, farkli CKKV yontemlerinin kullanilmasi ve daha

fazla sayida merkez bankasinin performanslarinin karsilagtirilmasi 6nerilmektedir.
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