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ONSOZ

Enflasyon 1920°1i yillara kadar iilke ekonomileri igin biiyiik bir sorun olugturmamuigtir.
Yasanan biiylk bunalimin ardindan 1930’lu willarin bagindan itibaren enflasyon
oranlarindaki artiglar, para otoritelerini onlemler almaya zorlamistir. Enflasyonun iilke
ekonomilerine olan maliyetleri her gegen giin daha da fark edilmis  1980°li yillara
gelindiginde fiyat istikrarinin saglanmas: biitlin ekonomilerin ilk amaci haline gelmistir.
Fiyat istikrarini saflamak amaciyla merkez bankalarinin uyguladigi, déviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme vb. yaklagimlarin, hizla gelisme kaydeden finansal
piyasalar ve olusan tiirevleri ile finansal serbestlesme sonucu etkin birer nominal gapa
olma o6zellikleri kaybolmustur. Enflasyon karsisinda yeterli sonuglart elde edemeyen
Merkez Bankalar: alternatif strateji arayigina girmislerdir. 1990 yilindan itibaren Yeni
Zelanda’nin uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi, kisa zamanda basta gelismis

tilkeler tarafindan hizla uygulanmaya baglanmis ve bagarili sonuglar elde edilmistir.

Caligmanin ilk béliimiinde 1900°1it yillarin bagindan 1980°1i yillara kadar gegen siire
zarfinda uluslararas: para sistemlerine deginilip, basta enflasyon olmak tizere, ekonomik
performanslara kisaca géz atilmugtir. Ikinci ve iigiincii boliimde, para politikastnin yerel
amag ve araglarina kisaca deginilmigtir.Kullamlan para politikas: araglar1 anlatilarak, para
politikasinda karsilasilan sorunlara teorik agidan yaklasilmistir.Ozellikle para politikasinin
glivenilirlik sorunu ve para politikasinda yasanan zaman tutarsizlifi problemi degisik

agilardan incelenmistir,

Dérdiincii  boliimde ise 1970°li yillardan itibaren fiyat istikrarinin temel amag
edinilmesiyle; doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, nominal ortiilii ¢apa
hedeflemesi, nominal GSYIH hedeflemesi gibi para politikas: rejimleri irdelenmistir. Bu
rejimlerin uygulamalarindan drnekler verilerek uygulandig: siiregte performanslanna g6z

atilmigtir.

Calismanin besinci boliimiinde son yillarda popiilaritesi artan para politikas: stratejisi
olan enflasyon hedeflemesinin tanimi, teorik yaklasimi ve wuygulama sartlarina

deginilmistir.Saglanilan avantajlar ve dezavantajlar belirtilmistir.



Altinct boliimde enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin  ekonomik performanslann ve uyguladiklann politikalarin ~ 6zellikleri
anlatilmigtir. Yaganan sorunlar ve ortaya c¢ikan sonuglar fiyat istikrart saglama kriterine

gore degerlendirilmisgtir.

Yedinci béliimde Tiirkiye ekonomisinin performans: enflasyonla beraber 30 yili ele
alinmig, 2002 yiliyla ortik enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye’nin, enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligi agisindan ekonomik alt yapisi ve ¢esitli olumlu ve

olumsuz faktorler irdelenmistir.

Bu ¢alismamda bana yon gosterip yardimci olan sayin danisman hocam Ercan Eren’e

tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

PARA POLITIKASI ARACLARINDA SON .(.}EL.iSMELER ENFLASYON
HEDEFLEMESI VE TURKIYE

20.ytizyiin sonuna yaklasilmasiyla beraber, para politikast yiiriitiilmesinde hangi
stratejinin izlenmesi konusu merkez bankalarinin yiiz yiize kaldig1 anahtar sorun olmustur.
Farkli nominal ¢apalarin kullanilmasindan sonra, kamuoyuna orta vadeli sayisal enflasyon
hedeflerinin agiklandifi ve bu hedeflere ulasmak igin taahhiitte bulunuldugu enflasyon
hedefleme parasal stratejisinin son zamanlarda popiilaritesi artmustir. Bu yaklagim
gelismis {ilkelerde adapte olunduktan sonra, para politikasimn yiiriitiilmesinde basarili
nominal ¢apa sagladig izlenmektedir. Bu galigma bes farkhh para politikasi rejiminin
(Doviz kuru hedefleme, parasal hedefleme, Ortiili nominal c¢apa hedefleme,nominal
GSYIH hedefleme, enflasyon hedefleme) uluslararasi deneyimlerini degerlendirmistir.
Ayni zamanda bu ¢aligmada bir takim para politikas1 uygulama sorunlarimin mevcut
oldugu Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin bir model olup olamayacagi tartigilmaktadir.
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ABSTRACT

RECENT DEVELOPMENTS OF MONETARY POLICY TOOLS
INFLATION TARGETING AND TURKEY

The key issue facing central banks as we approach the end of the twentieth century is
what strategy to pursue in cunduct of monetary policy. After using different nominal
anchors, one choice of monetary strategy that has became increasingly popular in recent
years is inflation targeting which involves the public announcment of medium - term
numerical targets for inflation with a commitment by the monetary authorities to achive
these targets. This appoach appears to have provided a succesfull nominal anchor for
cunducting monetary policy in industrial countries that have adopted it so far. This study
examines the international experience with five basic types of monetary policy regimes.
(Exchange-rate targetin, Monetary Targeting, Monetary Policy with Implict but not
Explict Nominal Anchor, Nominal GDP Targeting). This study also includes a discussion
of Whether inflation targeting can be model for Turkey While there are some monetary
policy diffuculties.
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I) PARA POLITIKASI REJIMLERI VE EKONOMIK
PERFORMANSLARA TARIHSEL BAKIS

Para politikas: rejimleri, parasal otoritelerin makroekonomik biiyiikliiklerin evrimini
etkilemek kabiliyetlerin tabiat1 ile, kurumlar ve aligkanliklarin empoze ettigi kisitlar1 ve

sinirlamalan icermektedir. |

Tarihe baktigimizda iki grup para politikasi rejimi gorebilmekteyiz. Degerli madene
(altin, giimiis, vb)gdre konvertibiliteyi temel alan ve fiat paray1 temel alan iki tip parasal
rejimde, nominal ¢apa konsepti olarak birbirine benzemektedir. Nominal bir ¢apa, para
politikas1 igin hedef olarak hizmet veren bir nominal degiskendir. Degerli maden-
konvertibilite' rejimde kullanillan degerli madenin parasal fiyatt nominal bir ¢apa
olusturmaktaydi. Uluslararas1 agidan bakildiginda iki temel parasal diizenleme ortaya
cikmaktadir; sabit ve esnek kur. Bu ikisinin arasinda kalan varyantlar da (ayarlanabilir ve
y&netilen dalgali kur gibi) hiikiimetlerce kullanilmis ve hala kullanilmaktadir.

I- 1) KLASIK ALTIN STANDARDI

1870’te diinya bimetalizmden altin monometalizme gecis yapti. O dénemde bir gok
iilke, endiistri ve ticarette diinya devi Ingiltere’nin izinden yiirimeye g¢alisti. Almanya ise
Franco-Prussian savas tazminatini, altin standardi olusturma finansmaninda kullandi ve
bunu diger 6nemli Avrupa iilkeleri takip etti. Isve¢, Danimarka ve Norveg Iskandinav
parasal birligin bir parcasi olarak altin standardina gegis yapti. 1880 de bir gok iilke bu
rejimde yerini almigt.

1914 yilina kadar uluslararas1 parasal sistemde konvertibilitenin temelini olugturan
altin, uluslararast parasal sistemin temel iskeletini saglayacak sekilde hizmet verdi?
Altimin sabit nominal fiyat: ulusal para sisteminde nominal ¢apa olarak ve uluslararasi

sistemde sabit kur paritesi seklinde hizmet verdi.

! Bordo Micheal ,Anna J. Schwartz,(1997), Monetary PolicyRegimes And Economic Peformance ,The
Historical Record, National Brueau of Economics Research, Working Paper 6201, s 3

*Bordo Micheal, Lars Joung, (2000) , A Return To The Convertibility Principle Monetary And Fiscal
Regimes In Historical Perspective, International Economic Assocation Conference in Trento (Italy), s. 11



Bu rejimde altin, uluslararasi 6deme birimi olmusgtur. Sistem tilke parasinin miktar
kadar veya asgari karsilik orani kadar altin birikimini 6ngormektedir. Hiikiimet parasim

sabit bir degerden her an altin ile degistirmeyi taahhiit etmektedir’.

Altin standardi, konvertibilitenin ihtiyac1 parasal politikalarda etkin bir kisitlama
saglamugtir. 1881-1913 yillari arasi taban ve para stogu genislemesi diisiik ve istikrarli bir
seyirdeydi. Para arz1 klasik altin standard: rejiminde parasal altin stogu ile belirleniyordu.
Yeni altin tiretimi gesitli yollarla (maliyetler arttirilarak) sinirlandirilabiliyordu. Sistemde
sabit kur oranlar1 disiplini, birtakim altin ve sermaye akimlari ile zorlaniyordu. Bazen para
otoriteleri belirli bir hedef aralifinda igsel stabilite amaglh bu oranlarla oynayabiliyorlard:.

Klasik altin standardinda mali politikalar bir ¢ok {ilke icin konvertibilite kurali
bakimindan ikinci sirada yer aldi. Konvertibilitenin uygulandig: rejimde, para ile finanse
edilen agiklar sonucu altin kagiglari ve piyasa temsilcileri tarafindan uluslararasi
rezervlerin tilkkenecek korkusu bir takim spekiilatif ataklara sebep olmugtur. Tahvillerle

karsilanmaya caligilan agiklar giindeme risk primi olgusunu getirmistir.

Bu donemde hiikiimet harcamalarinin milli gelire orami diisiik seviyelerde kalmstir.
Enflasyon ortalamas: sifira yakin degerlerde gergeklesmis, parasal genisleme ekonominin

biiylime orani ile benzerlik g&stermistir.
I- 2) I. DUNYA SAVASI

Klasik altin standardi, I. Diinya Savaginin ¢ikmasiyla 1914’te sona erdi. Savas
arifesinde klasik altin standardi rejimi, altin kur standard: sistemine benzemeye bagladi.
Baz1 iilkeler konvertibilitenin oldugu kur rejimine sahip g¢ikmaya g¢aligmig, fakat
olusabilecek giiven krizi ihtimali ve 1. Diinya savasiun gelisi, bununla beraber

konvertibilite ile ilgili kaygilar ¢okiisiin baglamasinda etkili olmugtur.

Bu dénem mali politikalara bakildiginda, altin standardi sisteminin sonunu hazirlayan
savagla beraber olusan giiven krizinin ve hizla artan devlet harcamalarimin etkilerini
gormekteyiz. Savas nedeniyle devlet harcamalarindaki artig biitge agifim hizla arttirarak

milli gelire oranun1 %8’lerden %24’ lere ulastirmistir.

3paya Merih ,(1998), Para Teorisi ve Para Politikas: ,istanbul, s. 35



Hiiklimetler, harcamalarda olusan keskin artistan dolayi, ya vergileri arttirmak veya
merkez bankasi ve kamudan bor¢lanmayi arttirmak seklinde iki segenee sahiptiler
Savagsan devletler bir ¢ok metot deneselerde harcamalar1 artan vergi oranlanyla
karsilayamadilar. Ozellikle savasan devletlerde biitge aciklar hizla artis kaydetti. Savasa

katilan ve katilmayan devletlerde de kamuya olan borg orani hizla artmaya baslads. *

Devlet harcamalarindaki asir artis savasan {ilkelerdeki para otoriteleri {izerinde baski
kurdu. Konvertibilite gereklilikleri, biitce kaygilari nedeniyle gecersiz kaldi. Parasal taban
I. Diinya Savag: sirasinda ortalama %28,8 oraninda artis kaydetti. Klasik altin standardi

zamaninda bu oran ortalama %2,9 civariydi.

Genisleyen para arzlan sonucunda fiyatlar genel seviyesi hizli bir sekilde artti.
Fiyatlar genel seviyesindeki artis oramn para arzi artiy oram ile aym seviyelerde
kaldi(yaklagik %20). Nominal faiz oranlaninda asir1 hareketler yaganmadi. Klasik altin
standard1  siirecinde ortalama %3,6 civarinda olan faizler, savagla beraber %4,7
seviyelerine yiikselmistir. Kurlarda istikrarsiz  ortamdan dolayr genis araliklarda
hareketlenmeler yasandi. Reel ekonomik biiyiime savas yillarinda negatife dondii. Bu
donemde ekonomilerde mali ve para politikasi yonetimlerinde  biiyiik farkliliklar

yaganmigtir.
I-3) . DUNYA SAVASI SONRASI DONEM

Bu donem birkag rejimden olusan bir siirectir. 1920 ortalarinda olusan altina geri
doniis, kisa Smiirlii altin standards, biiyiik depresyon ve altin standardimun ¢okiisii seklinde

ozetlenebilir.

L. Diinya savas1 sonrasi hiikiimetler istikrarli parasal sisteme kavusmak istediler. Bu
agsamanin mali ve parasal politikalar1 6nemseyen iki ana karara ihtiyaci vardi. Hiikiimetler
borglan bir sekilde ¢oziime kavusturmak zorundaydi. Hiikiimetler ya borglan erteleyici bir
takim mali politikalar iiretecek ya da enflasyonu kullanarak borglar eritmeye caligacakti.

Her iki kararda da kredi verenler ve alanlar arasinda derin etkilere sahipti’.

Almanya, borglarim1 hiperenflasyonu kullanarak 6deme yolunu segti. Fransa ise

yiksek enflasyon yoluna gitti. Aslinda Fransa, i¢ borglar iyilestirecek politikalar

* Bordo, Michheal, Lars Joung, (2000), a.g.e, s.15 W
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tireterek tekrar altin sistemine doénmek istemisti. Ingiltere ise biitgesinde fazla vererek

borglarini ddedi.

Klasik altin standardi I. Diinya Savagt sonrasi tekrar altin kur standardi gibi
olusturulmaya ¢ahsildi. Ingiltere ve diger iilkeler savas sonrasi olusan kur ve enflasyon
istikrarsizifinin tehlikesini fark edip, savag Oncesi altin konvertibilitesinin iyi isledigi
giinlere doniilmesi konusunda istekliydiler. 1922 yilinda Genova Konferansinda temel
prensiplerin geligtirilip, {iye iilkelerin merkez bankalarimin altin rezervleri igin ikame
doviz pozisyonu adaptasyonu prensibi desteklendi. Ama sistem biiyllkk ekonomik
kanigikliklarla ve olumsuz sermaye akimlariyla karg1 karsiya kalip, saglikli ve giivenilir bir

isleyis gosteremeden basarisizliga ugradi.

Altin standardinin kaybolmasiyla yeni mali ve parasal politikalarin denenmesine firsat
verdi. Bazi filkeler genisleyici mali politikalara adapte olmaya bagsladi. Isveg, kriz
politikasi olarak genisleyici biit¢esini reel sektérde dengeleyici bir olgu olarak gsteren
fikirler sundu. Ayrica Isveg, Knut Wicksell normuna gére fiyat istikrarmm temel alan
programini tamitts. Bu program fiyat beklentileri {izerine etkili temel argiimanlar igerdi

Altin standardi yikildiktan sonra ulusal paralari birbirine doniistiirme olanag:
kalmamasindan dolayi, iilkeleri uluslararasi ddemelerde iki yanli (bilateral) anlagmalar
yapmaya zorlamistir. Béylece diinyada ¢ok yanli denklestirme mekanizmas1 yikilmig ve

diinya ticareti ciddi bir darbogaza girmistir®

Savas sonrasi dénemde parasal taban ve parasal stok genislemesi diiglise gecti.
Savastan sonra devlet harcamalarinda diigme goézlendi ama hicbir zaman savag Oncesi
ddnem oranlarina inmedi. 1930°daki biiylik depresyon sonucu Keynesyen politikalar hakim
olmasiyla kamu harcamalarinda artis bagladi. Ama biit¢e agiklar ciddi boyutlaira ulagmadi.

I- 4) IL. DUNYA SAVASI

II. Diinya Savaginin baglamasiyla devlet harcamalari, 1. Diinya Savagindan daha
keskin bir gekilde artis kaydetti. Hiikiimetler I. Diinya Savagi sirasindaki aym finansal
problemlerle karsi karsiya kaldi. Devlet harcamalarinin milli gelire orani bazi iilkelerde

tim zamanlarin en iist seviyelerine ulagmigtir. Fiyatlar genel diizeyi, I. Diinya Savagina

8 Seyidoglu Halil ,(1999),Uluslararas: iktisat Teori Politika Ve Uygulama, Istanbul ,13. Baski, s. 541



benzer bir gekilde birden keskin artiglar kaydetti. Savasan tilkelerde senyoraj yiiksek

seviyelere ulasti. Genelde kisa ve uzun donem faizler diisiik seviyede seyir gosterdi.

Kisacasi II. Diinya Savagi ve sonrasi siiregte, I. Diinya Savasi dénemindeki benzer
etkiler para ve mali piyasalarda gézlendi. Savasa katilan iilkelerde savagin agir faturasi,

sonraki dénemde para politikalar1 tizerinde baski unsuru olugturdu.
I- 5) BRETTON WOODS SISTEMI

Bretton Woods son konvertible rejimdir. Bu rejimde Amerika Birlesik Devletleri’nin
Onemli ticari giicii nedeniyle dolar-altin kuru belirlenmis ve diger tiye tilkeler paritelerini

dolara gore ayarlamislardir. 7

Bu yeni sistem ile ilgili bagta Amerike Birlesik Devletleri ve Ingiltere olmak tizere
cesitli goriis ve planlar mevcuttu. Bu iki iilke goriisleri arasindaki temel fark, Ingiltere’nin
planinin Amerika’ya gore daha c¢ok i¢ politika 6zerkligi tasimas: idi. Amerika plam ise
daha ¢ok kur dengesi iizerinde 6nemle duruyordu.

John Maynard Keynes ve Harry Daxler sundugu ayarlanabilir sabit kur rejimi ile ilgili
taslak, uluslararasi para kurulugu ile koordine edilebilecekti.

Sonunda Bretton Woods’ta karar birligine varlan anlasma ile Amerika ve Ingiltere
planlarinda uzlasma saglanmis oldu. Bu uzlasma ile Ingiliz planinda belirtilen politika
yapicilarinin  6zgiir ve esnek olmalari, Amerika planinda belirtilen nominal altin kur
istikrarin 6nemi konusunda uzlagma saglandi. Sistem sabit bir kur belirlenerek baglatildi.
Altin ve dolarda olusabilecek herhangi bir dengesizlik halinde iiyeler kendi kurlarina
gerekli miidahaleleri yapabileceklerdi. Yine iiye iilkeler olusabilecek ddemeler dengesi
sorunlarinda, ani ve spekiilatif sermaye hareketlerinden kendi i¢ dengelerini

sistemin yapisin: ve isleyisini kontrol etmeye ¢alisacakti.

Konvertibilite merkezinin Ingiltere yerine Amerika olmasimn yanminda Bretton Woods
sistemi klasik altin standardindan farkliliklara sahipti. Birinci olarak tiim diizenlemeler
hiikktimetler arasi uluslararas: uzlasma hiikmii altinda oluyordu. Oysa altin standardinda
boyle degildi. Ikinci olarak politik 6zerkligi konvertibilitenin daha masrafli olmasina
ragmen desteklenmis olmasiydi. Bunlar konvertibilitenin anahtar oldugu altin standard: ile

" Bordo Micheal , Anna J. Schwartz, (1997), a.g.e,s. 16



biiylik ugurum olusturuyordu. Ugiincii olarak, sermaye hareketleri kontrol altinda tutulma

cabalarimn gosterilmesiydi.®

Bretton Woods Sistemi de beraberinde birgok problemle bagladi. Tam operasyonel
halde basariya ulasmas: oniki yil aldi. Ilk yillardaki sorunlardan biri, tek uluslararasi para
birimi olma gorevini iistlenen dolarin piyasalardaki eksikligi idi. Bu sorun Marshall plan
ile ¢oziilmeye caligildi. Bir bagka sorun ise iki yanli ticaretten (biletarizm) dogan
problemlerdi. Bu sorun 1950 de olusturulan Avrupa Odemeler Birligi (Europen Payment
Union) ile ¢ozlilmeye ¢aligildi.

Bretton Woods sistemi 1959°dan 1967°ye kadar Amerikanin altin kurunu sabitledigi
ve geri kalan iilkelerin kurlarim dolara sabitledigi bir sistem haline doniigtii. Dolar anahtar
rezerv para olarak ortaya ¢ikti. Ayrica IMF’nin izledigi rol Amerika ve diger G-10 iilkeleri
arasinda olugan yarisma ortaminda gélgelendi. IMF’nin sagladif1 olanaklar ve hizmetler

yeterince basarili ve istikrarli bir mekanizma olmadi.

Bretton Woods Sistemi ileri iilkelerde diisiik enflasyon ve yiiksek siirdiiriilebilir
biiylime saglamada bagarili rol oynadi. Fakat bu uzun siirmedi. Sistem bazen arz ve talep
soklari ile yiiz yiize kaldi.

Likidite, giiven ve diizenlemelerle ilgili ii¢ ana problem sistemin uygulandigi zaman
periyodunda akademik ve politik tartisgma konusu oldu. Tartisma konusu, diinyadaki
sermaye hareketleri diizenlemesi, sabit kur rejimi ve i¢ politika 6zgiirliigii konularinda
odaklasti. Amerika i¢in 1957°den sonra olusan 1srarh Sdemeler dengesi agif1, kuskularin
kaynagini olusturmaya bagladi. Para otoritelerine gére bu kugkular olugabilecek bir takim
krizler i¢in problem olusturuyordu. Ayrica Amerika’nin kalan dolar pasifleri altin
stoklarinda artisa neden oldu. Amerika Birlesik Devletleri sermaye akimlarini kisitlayict
bir takim tedbirler alsa da bu bir ¢6ziim olmadi. Ana ¢ziim dolarn likiditesinin artigina

sebep oldu.

Altin-dolar sisteminin ana problemi giivenin siirdiiriilebilirligi idi. Eger parasal altin
stofu diinya ekonomisindeki biiyiimeyi Amerika Birlesik Devleti’nin altin rezervini
siirdiiriilmesi i¢in yeterliligi saglayamazsa, sistemin dinamigi istikrarsiz bir hal aliyordu.
Sistem spekiilatif ataklara maruz kalir ve bazi piyasa temsilcilerinin uluslararas: sabit kuru

ve finansal politikalar1 bozucu hareketlere neden olur durumdaydi. Sermaye hareketleri

$ Miller Leroy Roger, Robert W. Pulsinelli ,(1985), Modern Money and Banking, Western Kentucky
University , s.354




bloke edilmesine ragmen gelistirilen tiirevleri ve ¢esitleri para kurlarinda bazen

devalliasyona kadar varan zorunluluklara sebep oluyordu.

Bretton Woods sistemi 1968 ile 1971 yillan aras1 Amerika Birlegik Devletleri’ndeki
enflasyonist parasal genigleme sonucu ¢oktii. Vietnam Savasinin finansmam igin Amerika
Birlesik Devletleri genisleyici bir para politikas izledi.Bu donemde Avrupa tilkeleri tam
istihdama yonelik Keynesyen politikalar uyguluyorlard:®. Diinyada enflasyon oranlarinda
artislar meydana geldi. Amerika Birlesik devletleri dolar standard: kurallarimi ve fiyat
istikrarim siirdiirme politikasim birakti. Bagkan Richard Nixon konvertibiliteye 15 Agustos

1971 de altin penceresini kapatarak son verdi .

Sistemin ¢ahismasim ve kurlarin sabitligini 6nemli derecede engelleyen diger dnemli
sorunun kaynag, artan sermaye mobilitesidir. Ticari politikalara ve uluslararas kurtarma
paketlerine ragmen sabit kura kars1 spekiilatif saldirilar bu dsnemde durdurulamamgtur.

Klasik altin standard: sisteminde ulusal para altina g¢evrilmesi esas alinirken Bretton
Woods sisteminde sadece Amerika Birlesik Devletlerinin bunu stirdiirmesi gerekiyordu.
Sistemde paritelerde degisiklige izin veren olasiik Odemeler dengesinde temel

istikrarsizligi olusturuyordu.

Sonugta Bretton Woods sisteminde altin nominal bir ¢apa olarak hizmet etti. Bu
baglamda altin, 1960’lar ortalarina kadar A.B.D para politikasmin nemli bir kisitiydi. Bu
durum 1950 ve 1960 yillan aras: diigiik enflasyonun sebebini agikliyordu. Bununla birlikte
kredibilite altin standardina gore daha zayift. Bu da ¢ok etkili bir nominal g¢apa
olusturmuyordu.

Altin penceresinin kapanmasiyla ve Bretton Woods Sisteminin ¢Skmesiyle sabit

nominal ¢apa kullanilan konvertibilite rejimlerin izleri goriilmedi.
I- 6) DALGALANAN KUR:

Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle diinya genelinde dalgalanan kur sistemine
gecildi. Ik yillarda bu kur rejimi kirli dalgalanma olarak karakterize edilmigti. Para
otoriteleri kapsamli bir sekilde kur ve volalite diizeylerine miidahale ettiler. Bu da takas

piyasalarinda diizgiin dalgalanmalara ve sistemin gelisimine katki sagladi.

®Bordo Micheal, Lars Joung, (2000), a.g.e,s. 31




Yine 1980°lerde takas piyasalarina miidahaleler, 7 iilkeden olusan grubun politik
koordinasyonunun bir pargasi gibiydi. Dalgalanan kurlar kimi zaman makroekonomik
istikrarsizliklar1 artiran ve uluslararasi ticaretin maliyetini arttiran bir takim saldirilara

ugramaktaydi.

Biitlin problemlere ragmen esnek rejimin 1970 petrol fiyat1 soklar1 ve takip eden
yilardaki sorunlara karsi, 6nemli bir yikim olmaksizin sagladigi uyum, sabit kur goriislerini
ve diizenlemeleri yapan bir takim iilkeleri bir nevi basarisizliga mahkum etti. Bretton
Woods tecriibesi tizerine aktor iilkeler kendi ulusal g¢ikarlarinda kontrol edemedikleri
uluslararasi kur diizenlemelerine maruz kalmamak i¢in zorunlu uzlagmaya yoneldiler.
Bretton Woods Sisteminin yikilmasindan sonraki on yil parasal tabanda genel bir
genisleme yasandi. Bunda yasanan digsal soklarin etkisi de mevcuttur. Takip eden yillarda
antienflasyonist para politikalar uygulanmig 1980 baglarinda yasanan resesyonla enflasyon

dsiik seviyelere gerilemistir. '°

Bolgesel diizeyde baglica {ilkelerden daha fazla g¢ikar ve uyumun oldugu durum
olamasa da Avrupa ortak para birimi ile parasal birlie dogru ilerlemeye basladi. 1979°da
Bretton Woods’tan sonra modeli olusturulan (altini temel almayan) daha esnek ve finansal
kaynag daha iyi olan ERM kuruldu. 1980°1i yilarin sonlarina kadar iiye iilkelerce merkez
iilke Almanya’yla benzer politika yiiriitiilmesiyle basar1 saglandi. Fakat 1968’den 1971
yilan arasindaki Brotton Woods sistemi gibi bu sistemde 1992-1993 aras1 benzer sekilde
¢Oktil. Avrupa tilkelerinin karsilastig1 en biiyiik problem mali ve borg politikalarinda ortak
esglidiimle hareket edilememesidir. Diger iilkelere kiyasla yiiksek kamu acid1 tasiyan
tilkeler-ornegin Italya- Almanya benzeri parasal politikalar - ortak yonetememistir. Avrupa
Birligi gelecekte olusacak Avrupa Parasal birliktelik i¢in gerekli mali ve parasal politik
ihtiyacglar: tartigir hale gelmisti. Avrupa Toplulugu Konseyi’ni olusturan on iki iiye tilke
1991°de Maastricht kentinde toplanarak ekonomik ve parasal birlik konusunu karar
bagladilar. Ug agamal strateji uygulamp parasal ve ekonomik birlik saglanacakti, Ilk
asamada sermaye hareketlerinde serbesti saglanmasina ve maliye politikalarinin birbirine
yakinlagtirilmasina galisildi. Ikinci asamada Avrupa Para Enstitiisti kurulmus bu kurumun
Avrupa Merkez Bankasi’na doniiserek dzerk bigimde Topluluk politikasini yonlendirmesi
yoniinde ¢alismalar yapmasi amaglandi. 1995 yilinda Madrid’te gerekli kriterleri saglayan

onbir tilkenin katilim ile 1 Ocak 1999 tarihinde ekonomik ve parasal birligin iigiincii ve

1 Bordo Micheal , Anna J .Schwartz (1997) ,a.g., s. 20
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son agamasina gecilmistir.1998 yilinda bagimsiz bir kurulug olan Avrupa Merkez Bankasi

kurulmugtur."!
I- 7) GENEL BAKIS

Genel bir dzet ¢ikarirsak, uluslararasi konvertibilitenin uygulandig: sistemde, iiye
iilkelerin paralarinin sabit altin fiyatina gbre ayarlamalan sistemde istikrarli bir ¢ipa
olusmasim saglamgstir. Bu ¢apa enflasyonun diisiik seviyelerde kalmasma yardimei
olmustur. Olusan istikrar ortamu bazen dig soklarin etkisinde kalmis buda milli gelirde ve
igsizlik oraninda dalgalanmalara sebep olmugtur. Uluslararas: sisteme baglilik {ilkelerin

kendi i¢ para ve mali politikalarinda bagimsizlig1 engelleyici faktdr olmustur.

Fiat para rejimde, para otoriteleri agik piyasa iglemlerini ve diger politik araglar1 kisa
ve uzun donem istikrar siirdiirerek, bir takim soklardan korunma amagh kullandilar. Bu da
daha etkin mali politika 6zerkligi saglamistir. Konvertibilite uygulanan rejim i¢inde fiat
para sistemini takip eden iilkeler kendi aralarindaki sabit kurlara bagli kalabiliyorlardi. Bu
da uluslararas ticarette para doniisiim maliyetlerinden korumasim sagladi. Sistemde iiye
iilkeler arasinda dominant iilkenin parasina gore politikalar belirlenmedigi taktirde

istikrarl1 bir nominal ¢apa olusturulamiyordu

Dalganan kur rejime gegildikten sonra iilkelerin para otoriteleri bagimsizliklarim
kazanarak, kendi ulusal hedefleri dogrultusunda politikalara yon vermislerdir. (6rnegin tam
istihdam veya diisiik enflasyon)

Enflasyonun genel seyrine baktigimizda klasik altin standardimin hakim oldugu
yillarda oranlarin diisiik oldugunu gérmekteyiz. Uye iilkelerdeki enflasyon oranlar sifira
yaklasirken iiye olmayan Japonya’da bu oran yiiksekti.

Savas donemlerindeki hizli parasal genislemeler yiiziinden enflasyon oranlarinda
keskin yiikselisler yasanmis hatta Almanya gibi iilkelerde hiperenflasyonlar goriilmiistiir.

Bu dénemlerde enflasyon, borglar1 6demek igin bir yol olarak kullanilmugtir.

Bretton Woods sistemiyle beraber enflasyon eski ortalama diisiik seviyelerine gelmis
fakat Amerika Birlesik Devletlerinin Vietnam savagi nedeniyle parasal genislemesi

nedeniyle tekrar yiikselise gegmisti. Issizlik orammi diisiik tutmak nedeniyle Keynesyen

! Seyidoglu Halil , (1999), a.g., s.. 557




politikalar kullamilmasiyla enflasyon oranlarinda artislar gozlenmistir. Biiyilk bunalimin

yasandig1 1930’1u yillarda bu yolla devlet harcamalar arttiriimstir.

1970’1lerde yasanan petrol krizleri etkisiyle tekrar parasal genislemeye gidilmesiyle
enflasyonda gerek maliyet gerek talep etkili artislar yasanmig, 1980°li yillarin baglarindaki
resesyonla ve merkez bankalarinin bagimsizliklarim kazanmaya baslamasiyla fiyat istikrari
birinci hedef olmugtur. Gerek mali gerek parasal politikalarla siirdiiriilebilir biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in gerekli fiyat istikran gilintimiizde bir ¢ok iilkede hassasiyet gosterilen

konudur.
II- ) PARA POLITIKASI TANIMI VE AMACLARI

Para politikasi, para arzim1 ve faiz oranlanm degistirerek ekonomiyi etkileme
girisimidir ve iilkenin merkez bankasi tarafindan yiiriitiilir. Faiz oranlari ve para
yaratilmasi (parasal taban , rezerv para yada giicti yiiksek para) olmak iizere baslica iki alet
vasitasiyla yuru'culur12

Stire gelen zamanda para otoritelerince genel goriis olarak para politikasinin alti amaci
ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar, i- fiyat istikran ii- tam istihdam iii- ekonomik biiylime iv-faiz

istikrar1 v-finansal piyasalar istikrarlilifi vi-6demeler dengesi seklindedir.
II- 1) FIYAT ISTIKRARI

1970°li yillardan itibaren enflasyonist egilimlerin ekonomik yap: tizerindeki tahribati
acikca gOriilmiis, fiyat istikran konusunda duyarhlik artmistir. Politika yapicilar
enflasyonun sosyal ve ekonomik acgidan afirlagsan maliyetlerini fark ederken, fiyat
istikrarinin Onemi artmustir. Artan fiyat seviyesi (enflasyon), ekonomideki belirsi.zligi
arttirip, ekonomik biiylimeyi engellemesi ve gelir dagilimini etkilemesi nedeniyle hig arzu

edilmeyen bir olgu olmustur.

Degisken enflasyon orami, enflasyonist olugumlarin 8ngoriilmesini zorlagtirmaktadir.
Cogu kurum, firma ve fertlerin gelecegi planlamasimi giiglestirmektedir. Is diinyasinda
mukaveleler enflasyon diizeyindeki siiprizleri karsilayacak sekilde risk pirimleri igerir.
Bunun dogrudan etkisi; fiyatlarin, iicretlerin ve faizlerin daha yiiksek seviyelerde

12 parasiz [lker,(2001), Enflasyon+Kriz-Ayarlarlamalar , Bursa, s. 92
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baglanmasidir. Bu ise para arzinin mevcut durumda daha az is hacmi anlamina

gelmektedir'®.

Bugiin birgok ekonomist fiyat istikrarin1 korumanin ve stirdiirmenin para politikasinin

asil amaci oldugunu kabul etmektedir. Bunun nedenlerini kisaca soyle agiklayabiliriz'*.

a-

Para arzindaki artisin uzun dénemde reel ekonomide bir etkisi olmayacak, kisa

dénemde gegici etkilere sahip olacaktir.
Enflasyonun iilke ekonomisine verdigi genel zararlarin gétiiriisii oldukga yiikliidiir.

Para politikalarinin enflasyona etkisi, toplam arz ve talep soklar1 ve ara hedeflerin

istikrarsizlig1 nedeniyle uzun ve degisken gecikmelerle gbzlenebilmektedir.

Dinamik tutarsizlik probleminden dolayr merkez bankalar aktivitelerinde bazi
kisitlamalar olugsmaktadir. Politikacilarin ve 6zel sektoriin merkez bankas: tizerinde
fiyat istikrarim1 bozabilen, reel ekonomiyi uyarict politikalar tiretmesi yoniinde
baskilar mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasimin diisiik
enflasyon taahhiitii bu baskilar1 engelleyerek biiylime, istihdam vb gibi amaglarin

yerine enflasyonun fizerine yogunlagma saglamaktadir.

I1- 2) TAM ISTIHDAM

Literatiirde tam istihdam diizeyinin arzu edilen bir hedef olarak sunulmasi yaygin
olmakla birlikte, ekonominin isleyisi bakimindan belli bir igsizlik oranimn faydali
olabilecegi konusunda goriislerde mevcuttur. Ekonominin normal igleyis siirecinde dahi
belli bir igsizlik orani dogal kabul edilip dogal issizlik orani sik sik kullanilir.Liberal
iktisatgilar bu oram oldukga yiiksek diizeyde ifade etme egilimindeyken, Keynesyenler
daha diisitk tammlama egilimindedirler.'’

Ekonomide igsizlik oraninin artis: ile baslica iki gesit sorun ortaya ¢ikar. 1) Yiksek

igsizlik orami bireylerin ekonomik sikintilarinda yiiksek artisa neden olarak bazi suglarda

13 Paya Merih, (1998), a.g.e, s. 146

1 Kadioglu Ferya, Niliifer Ozdemir, Gokhan Yilmaz, (2000), Inflation Targeting in Devoloping Countries,
The Central Bank Of Republic Turkey Discusion Paper ,September, s, 3
1% Paya Merih, (1998), a.g.e, s. 147
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artisa yol agar.2) Issizlik oram yiikseldiginde ekonomide i§ giiciiniin yaninda kaynak

kullaniminda da eksiklikler dogacak ve bu iiretimde kayiplara neden olacaktir',

Yiiksek istihdam amaci, igsizlik oraninin sifir olmasini saglamak yerine, istihdam arz
ve talebin dengelendigi istikrarli bir istihdam diizeyinde bulunmaktir. Iste bu diizeyde
dogal igsizlik oramidir. Tartigilan igsizlik oram biiyiikliigli tarihte yasanmus ekonomik
istikrarsizlik ve kriz dénmelerinde ¢ikan oranlar dogrultusunda genel diizeyi belirlenmis
gibidir.1930°da biiyiik depresyonda igsizlik oran1 ABD’de %20 leri bulmustur.1960°larda
bu oran %4’lere diigmiis fakat bu diigiisli baz1 enflasyonist politikalar saglamistir.Genel
olarak kabul edilen oran %6 civaridir. Bu oran mesleklerin iyi tamtilmasi ve bir takim

egitim politikalariyla daha diigiiriilmesi miimkiindiir.
II- 3) EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiylime ve tam istihdama ulasma amaglar1 birbiriyle yakindan iligkilidir.
Ciinkd firmalarin yatirnmlarini arttirmalari, verimliligi yiikseltmeleri ekonomik biiylimeye
ve igsizlifin diismesine sebep olur. Ekonomik biiylime firmalarn yatinm yapmaya ve
fertleri de tasarruf yapmaya cesaretlendirir. Tasarruf artis1 firmalarin yatinm yapmasi igin
finansal kaynak bulmasinda kolaylastirici rol oynayacaktir.

Arz yanh iktisatgilar tarafindan yatiimu tegvik edici vergi politikalan ve tasarruffu
arttirici politikalarla ilgili goriisler sik stk savunulmaktadir. ABD son on yildir ekonomik
bilylimeye 6zen gdstermigtir. 1950-1960 yillan atas1 %3,5°larda olan biiytime 1973-1990
yillar1 arasi ortalama %?2,5’lara gerilemis 1990 yilindan sonra ortalama 1950-1960 yillan
aras1 seviyelere tekrar yiikselmigtir. Ekonomik biiylime i¢in neler yapilmasi gerekliligi ve

para politikasimn oynayacag rol daima tartisma konusu olmustur.’

Enflasyonist politikalarla kisa donemde ekonomik bilylime saglanabilmekte ama

parasal genisleme ile uzun donemde desteklenebilir degildir.
II- 4) FAIZ ISTIKRARI

Faizlerin dalgalanmasi, ekonomide belirsizlikler yarattigindan, gelecekle ilgili plan ve
yatirimlan zorlastirici bir etken olduundan faiz tarafinda istikrar, para otoritelerince arzu

edilen bir olaydir. Faizlerdeki dalgalanma tiiketicilerin davramslarinda degisimlere bu da

16 Mishkin Frederic S.,(2001), The Economics Of Money, Banking And Financal Markets ,6. Baski,
s. 454

17 Mishkin Frederic S. ,(2001) ,a.g.e, s. 455
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firmalarin yatinm ve iiretim faaliyetlerinde tereddiitlere neden olmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan bazi iilkelerde devlet borglarini dis kaynaktan saglayabilmek igin faiz
oranlarim yiiksek tutulmaktadir. Dis sermayeyi cazip faiz oranlarim  kullanarak
bor¢lanabilme ¢abalar1 ekonomide ozellikle reel ekonomide kredi faiz oranlarmn

artmasina neden olur.
II- 5) FINANSAL PiYASALAR ISTIKRARI

Finansal krizler finansal piyasalarin istikrarini bozan ana sorunlardir. Bu sorunlar
tersi se¢im, ahlaki davramig problemlerini arttirarak piyasalara ydnelecek fonlarin ve
fertlerin verimli yatirimlarimi engelleyerek keskin daralmalara neden olur.'*Merkez
bankalar i¢in finansal sistemi krizlere kars: korumak para politikas i¢in 6nemli bir amag

haline gelmistir.

Finansal piyasalardaki istikrar faiz istikrarini 6n plana ¢ikarmugtir. Faizlerde olusacak
dalgalanmalar biiyiik belirsizlik yaratarak finansal kurumlan zor durumda birakmas: en
Onemli nedenlerdendir. Faiz oranlarindaki artiy uzun dénem tahvillerden kisa donemli
kagitlara kagisa sebep olur. Bu ise bor¢lanma siiresinin kisalmasim saglar. Fonlarin kisa
vadeli plasmanlarinin uzun vadeli olmasi nedeniyle basarili bir aktif pasif yonetiminde
dahi banka kesimini zaman zaman nakit sikintisina diisiirebilmektedir. Bu da bankacilik
sektoriinde yapisal sorunlara neden olmaktadur.

II-6) ODEMELER DENGESI

Uygulanacak para politikasi 8demeler bilangosu dengesini saglayip sajlamayacagi
noktast 6nem arz etmektedir. Odemeler dengesindeki acik dis ticaret agigindan ileri
geliyorsa, ithalat ihracattan fazla demektir. Ithalat fazlahiy ise giderek para arzimin
daralmasina sebep olmaktadir. Ciinkii ithalat i¢in gerekli olan doviz 6demesi ithalatgiya
milli para karsih: satilacaktir. Bunun anlamu da piyasadan bir miktar satinalma giictiniin
cekilmesi demektir. Para arzimin daralmasi, faiz oranlarim yiikseltecek ve yatirim

harcamalarim kisacaktir.

Odemeler dengesinde artan uluslararasi ticaretin onemi, iilke parasmmn diger iilke
paralarina gore degerini belirleme konusunu hassaslagtirmistir. Paranin degerli hale

gelmesiyle ithal mallar ucuzlagip, ihrag mallarimin yabanci iilkeler i¢in pahali hale gelmesi

'8 Mishkin Frederic S, (2001), a.g.e, s.456
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dis ticaret ag1fina ve dolayisiyla 8demeler dengesi agigina sebep olacaktir. Belli bir stire
sonra bu agik zellikle gelismekte olan {ilkelerde yabancilar tarafindan spekiilatif ataklara
neden teskil edebilecektir. 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan biiyiik devaliiasyon sonucu

olusan kriz buna iyi bir 6rnektir.
II- 7) AMACLAR ARASINDAKI CELIiSKi

Para politikalarinin bazi amaglar kendi aralarinda tutarh olsa da (tam istihdam-
ekonomik bilyiime, faiz istikrar-finansal piyasalar istikrar) bazen bu gegerli

olmamaktadir.

Kisa dénemde fiyat istikrar1, faiz orani istikrari ve tam istihdam ile arasinda ihtilaflar
olusabilmektedir. Omegin ekonomik genisleme ile issizlik oramnda azalma meydana
gelirken, enflasyon ve faiz oranlarinda yiikselme yasanabilmektedir.Eger merkez bankalar
faiz oranlarinda yiikselmeyi engelleyici politikalar uygulayarak ekonomide canlilifi
arttirmak isterse enflasyonist sonuglarn dogurabilmektedir. Tersi sekilde ise, faiz
oranlarinda olusacak yiikselmeler kisa donemde igsizligin artigina sebebiyet verebilir.
Ilimli fiyat artislan iginde saglanan bir ekonomik biiylime ithalat talebini yiikseltmekte
eger lilkenin petrol gibi bir yer alt1 zenginli§i yoksa, 6demeler bilangosu dengesini
saglamakta zorluklar ¢ekilmektedir."®

Para politikas: tarafindan bazi amaglara biiyiik Sl¢iide ulagilmis olmasi, 6teki amaglari
ele almaya imkan vermektedir. Ayrica ger¢ek durumun amaglanandan geri kalmasi,
ozellikle kriz bigimindeki gelismeler amaglarin dncelik siralamasinda etkili olmaktadir®.
Ornegin, 1929-32 donemindeki kitlesel igsizlik tam istihdamin amacin  6ncelik
kazanmasina, II. Diinya Savasi sonrasi dénemde fiyat artiglarinin siiriip gitmesi —tam
istthdam amacinin biiyiik olgiide ulasilmis olmasinin da etkisi ile- fiyatlar genel diizeyi
istikrarnin &ncelikli amag durumuna gelmesine, ABD ve Ingiltere’de 1960 larda uzun
stiren  biiyllk 6demeler bilangosu agiklarimin ortaya ¢ikmasi, Sdemeler bilangosunun
denkliginin saglanmasi amacini 6n plana tagimistir. Giintimiizde ise merkez bankalarinin

as1l amaci fiyat istikrarin1 saglamak oldugu genel kabul gérmektedir.

' Parasiz ilker ,(1998), Para Politikasi Tiirkiye’de Uygulamalari, Bursa 5. Baski s. 4

20 Kepkep Naci ,(1991), Enflasyon Kurumlar — Politikalar ve Avusturya Keynesciligi , istanbul ,
s. 161
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Merkez bankalarimin amaglart dogrultusunda uygulayacagi para politikalarinin
sonuglari, uygulama stirecinde kendilerini zorlayici politik ve kamuoyu baskilarina neden

olabilmektedir.

III-)MERKEZ  BANKASI STRATEJiISI VE HEDEFLERIN
KULLANILMASI

Merkez bankasinin temel sorunlarindan biride yliksek istihdam ile beraber fiyat
istikrarina ulagabilmektir. Bu amacglann para politikasi araglan direkt olarak
etkileyememektedir. Bu nedenle para politikas1 genelde iki sathali strateji uygulamaktadir.
Amag ara hedefler yoluyla nihai hedefleri etkilemektir.*’

ITI- 1) ARA HEDEFLER

Ara hedefler, para politikas1 araglariyla nihai hedefler arasinda yer almaktadir.
Politika araclarimin ara hedeflerle, ara hedeflerin de nihai hedeflerle yakin iligkide oldugu
icin, merkez bankasinin ara hedefleri kullanarak nihai hedefe ulasma olasiligi daha
yitksektir™. Para politikast uygulama siirecinde faiz oranlar1 ve parasal bityiikliikler olmak
tizere iki tlir ara hedef vardir.

Secilecek ara hedef, politika araglar ile politika hedeflerini birbirine baglama yetenegi
yiiksek olan bir degisken olmalidir. Ara hedefe iligkin sik ve dogru bilgi saglanabilmeli,

para politikasi uygulama siirecinde kolay bigimde izlenebilmelidir.
III- 2) FAALIYET HEDEFLERI

Merkez bankasi para politikasi araglarim kullanarak ara hedefleri dogrudan
etkileyemez. Bu nedenle merkez bankasi faaliyet hedeflerini kullanmaktadir. Faaliyet
hedefleri para politikas1 yetkililerince dogrudan kontrol edilebilen ve para politikasi
araglan ile ara hedefler arasinda yer alan unsurlardir. ki ana gruptan olugur. Kisa donem
faiz oranlari(6rnegin bankalar arasi para piyasasi faiz orani) ve rezerv biyiikliikleri (toplam
rezervler, parasal taban, agik piyasa politikas: aracihifiyla saglanan rezervler vb).> Kisaca

bu tlim siireci 6zetlersek merkez bankasi politika araglariyla ilk olarak faaliyet hedeflerine

2! Akdis Muhammet ,(1996), Para Politikalarmin Ekonomik Istikrar Uzerine Etkinligi ve Tirkiye,
Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlan, Yaym No:2, s. 46

2 Aktan, Coskun Can, Utku Utkulu , Selahattin Togay ,(1998), Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin
ve Parasal istikrar Igin Alternatif Oneriler, IM.K.B , s. 8

3 Aktan Coskun Can, Utku Utkulu ,Selahattin Togay ,(1998), a.g.e,s. 9
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ulagsmaya calisir. Faaliyet hedefleri araciyla ara hedeflere, ara hedefler araciyla nihai

hedeflere ulasmaya ¢alismaktadir.

TABLO-1 PARA POLITIKASI HEDEFLERIN KULLANIMI

Para Politikas: | Faaliyet Hedefleri Ara Hedefler Nihai Hedef
Araglan
-Agik Piyasa | -Interbank Faiz Oranlan |-Kisa Ve  Uzun |-Yiiksek Istthdam
Islemleri ] | Vadeli FaizOranlan | . _
-Diger Kisa Vadeli Faiz -Fiyat Istikrart
-Reeskont Oranlar -Parasal Biiyiikliikler | | .
-Odemeler Dengesi
Politikas1
-Rezerv Biiyiikliikkleri | -Kredi Biyiikliikler i
-Ekonominin
-Zorunlu Biyiimesi
lytimesi
Kargiliklar
Politikas1
-Diger Politikalar

Kaynak : Akdis Muhammet,(1996), Para Politikalarinin Ekonomik Istikrar Uzerine Etkinligi ve Tirkiye,
Afyon Kocatepe Universitesi Yaynlari, Yaym No:2, s. 43
III-3 )PARA POLITIKASI ARACLARI

Merkez bankalart para arzim, faiz oranlarim belirlemek ve para politikasinin
amaglarna ulagmakta para politikasi araglarim kullanmaktadir. Ozellikle tiim diinyada
merkez bankalarinca yaygin olarak kullanilan ii¢ tip para politikasi aracim gormekteyiz?*.
Bunlar: agik piyasa islemleri, zorunlu munzam karsilik oram, reeskont oramdir. Ayrica
uygulanmakta olan diger para politikas: araglari ise; disponibilite , zorunlu doviz devir
orani, mevduat faiz oram, ithalat teminatlar1, asgari 6deme orani, selektif kredi kontrolii ve
ikna yolu seklindedir.
I11-3-a) Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) dolagimdaki para miktarim etkilemesi, faiz oranlarim ve
parasal tabani degistirme nedeniyle onemli bir aragtir. Merkez bankasi tarafindan
piyasadan hazine bonosu, tahvil ve senetler alimp satilarak piyasaya para verilip, para
cekilmektedir. Dolagimdaki rezerv paranin yada parasal tabanin defismesi bankalarin
likidite durumu kontrol altina alinmaktadir.

% Ireland Peter,(2002), Money Banking, And Financial Markets, Depertment of Economics Boston College,
http//www.1.be.edu/irland/ec261.html
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Acik piyasa islemleri iki gesit amacla karsimiza ¢ikmaktadir. Parasal tabanda
istenmeyen degisimi 6nlemek amaciyla yapilan operasyonlar savunma amagli olmaktadir.
Eger parasal taban bilingli degistirilmek isteniyorsa, dinamik amagli olmaktadir. FED’in en
etkin olarak kullandig para politikast aracidir.’Agik piyasa islemleri sayesinde merkez
bankasinin alim ve satimi ile hem fiyatlara hem de piyasadaki para miktarina etkisi
olmaktadir

TCMB’nin kullandigi en 6nemli araglardan birisidir. TCMB agik piyasa iglemlerini
dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo yoluyla piyasadaki likiditeyi
diizenlemektedir. Dogrudan alim islemi, piyasadan vadesine en az bir yil kalmig devlet i¢
borglanma senetleri tekliflerin degerlendirilerek alinmasidir. Dogrudan alimi planlanan
miktar hedefine ulagana kadar gelen teklifler kabul edilmektedir. Dogrudan satim islemleri
ise, agik piyasa islemleri portfSylinde bulunan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bankalara
satilmas1 islemidir. Merkez Bankasi’nca satigt yapilan kiymeti satin almak isteyen
bankalarin talepleri hedeflenen satig tutanina ulagana kadar kargilanir. Geri satim vaadiyle
alim (repo) islemi piyasada likidite sikintistnin gegici oldugu durumlarda, bankacilik
sistemi rezervlerinin gegici bir siire igin arttirdmasi amaciyla kullamlmakta olup, islem
tarihinde, bankalardan devlet i¢ bor¢lanma senetleri ilerde belli bir tarihte belli bir fiyattan
geri satmak vaadiyle satin almaktir. Geri alim vaadiyle satim (ters repo) isleminde
piyasada likidite fazlasimin gegici oldugu diistiniildiigii durumlarda yapilan kisa vadeli bir
islem ¢esididir. Islem valor tarihinde, agik piyasa islemleri portfyiindeki devlet ig
borglanma senetleri belirli vadede, gene belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle bankalara
satilir. Ters reponun vadesi 91 giinii agmamaktadir.

Agik piyasa isleminin pozitif yOnlerini belirtirsek ilk bagta kontrolin merkez
bankasinin elinde olmasidir. Satin alma veya satmanin hacmi biiyiik yada kiiciik olma
serbestligi mevcuttur. Siirekli olabilmekte duruma gore hizli etkiler olusturmaktadir.
Degiskenlik kolayca yapilabilir. Bir 6nceki saat alim yapilip kisa siire zarfinda satim
yapilabilmektedir.

IT1-3-b) Zorunlu (Munzam) Karsihik Orani

Ticari bankalar, mevduatlarimin (bankalararasi mevduat hari¢) kanunen saptanan bir
oramt zorunlu karsilik olarak tutmak zorundadirlar. Boylece bankalarin gerekli likidite

ihtiyacin1 karsilamas1 ve giivenilirlik saglanmasina yardimci olunmaktadir. Zorunlu

% Tools of Monetary Policy, Federal Reserve Bank of Newyork,
www.ny.frb.org/pihome/educator/fed/tools.html
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kargilik oraninin yiikseltilmesi durumunda bankalar sagladiklar1 kredi ve yatirimlar geri
cekmek durumunda kalmakta, yine bu oran disiiriildiifiinde ise bankalar zorunlu

kargiliklarin bir kismini piyasada kullanilmak tizere kredi tabaninmi genisletmektedir.

Mevduat munzam karsiliklar1 bankalarin kullanabilir rezerv imkanini, yani bankalarin
para yaratma imkanimi smirladifi igin merkez bankalarimin 6nemli para politikasi
araglarindan biridir. Ozellikle Tiirkiye’de bu karsiliklar 1980°lere kadar kamuya kaynak
amach kullamlmigtir. 1985°ten itibaren diizenlemeler yapilan bu sistemde 2000 y1l1 aralik
ayinda yapilan degisiklikle TL mevduatina uygulanan bu oran %4’lere diigmiistiir.

I1I-3-c) Reeskont Orani

Reeskont orani, nihai bor¢ verme mercii olarak merkez bankasinin bankalara agtif
kredilere uyguladigi faiz oramidir. Ancak bu dogrudan agilan bir kredi degil merkez
bankasinca belirlenen menkul kiymetlerin reeskonta tabi tutulmas ile agilan bir kredidir.
Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankasmma kirdirarak
rezervlerini arttirabilmekte, reeskont oranlarindaki degismelerle rezervleri ve kaydi para

yaratmalari etkilenmektedir.

Tiirkiye’de reeskont orani, aslinda 1989 yilina kadar bir para politikasi araci olarak
degil selektif kredi politikas1 araci olarak kullanilmig ve bu gergevede orta ve uzun vadeli
reeskont kredileri veren TCMB bir nevi kalkinma ve yatinm bankas: iglevi gormigtiir.
1989 yilinda yapilan reform ile uzun vadeli reeskont kredisi uygulamasina son verilmis, bu
goérev Tiirkiye kalkinma Bankasi ve Eximbank’a verilmistir. Bu tarihten itibaren reeskont
kredileri sadece bankalarin acil ihtiyaglarini kargilamak iizere kisa ve orta vadeli olarak
verilmesi Ongfriilmiigtiir. Ancak bankalar pek fazla reeskont kredisi almadifindan yada
alamadifindan bu arag pek sik kullamlmamaktadir.Reeskont kredisinin piyasalardaki
likiditeyi ayarlamak ve parasal denetimi saglamak amaci ile kullanilmamasi, reeskont
faizlerin ilan edilmesinin piyasaya sinyal verici bir niteligi kalmamasim da beraberinde
getirmistir’®.

I11-3-d) Disponibilite Oran:

1211 sayii T.C Merkez Bankas1 Yasasi’nin 40-II-a maddesine dayanarak mevduat
kabul eden bankalar, taahhiitlerine kars: disponibl degerler(likiditesi yliksek degerler; nakit
veya kolaylikla paraya gevrilebilir tiir degerler) bulundurmak zorundadir. 1959 yilinda %5
olarak kullanilmaya baslanan disponibilite oran1 zamanla bir ¢ok defa degisime ugramistir.

1995 yilinda mevduatlara uygulanan bu oran %3 olarak belirlenmis bu degerler igin

% Ergel Gazi ,(1996), Tirkiye’de Para Politikasi Uygulamalar1 ve Etkileri , TCMB Baskanin Konugmalari,
s. 4
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degisik 6zellikte DIBS bulundurulmasi zorunlu hale gelmistir. 1996°da DIBS oram %3’ten
%6’ya ¢ikmug, 2000 yilinda ise %8’e ¢ikarilmis %2’lik artan kissm TCMB nezdinde
serbest tevdiat olarak tutulmugstur. 2000/2 sayili kanuna gore bankalarin pozisyon
agilarinin 6nlenmesi i¢in, pozisyon agimlari i¢in bulundurulacak disponibilite oran1 %8 den
%100’e ¢ikmigtir. Genel olarak baktifimizda, disponibilite oranlarinin bir para politikast
araci olarak kullamimasinda oranlarin degismesinden ¢ok, tutulacak DIBS oranmi énem
kazanmigtir. Yani disponibilite orami para politikas: arac1 yerine maliye politikast araci

olmugtur?’,
I11-3-¢) Zorunlu Ddviz Devir Oram ve Kuru

TCMB’nin en ¢ok kullandi: araglardan bir digeri ise, zorunlu devir oranlar1 ve buna
bagli olarak devir kurudur. Merkez Bankasi ekonomide kazanilan dévizlerin belli bir
oraninin kendisine satilmasini 6ngérmektedir. TCMB her yil belli bir miktarda dis borg geri
ddemesi i¢in rezervlerini belli bir oranda tutmak zorundadir. Déviz piyasasina istikrari
saglamak igin miidahaleye gerekli miktarda doviz bulundurma gereksinimini bu para
politikasimin dnemini ortaya ¢ikarmaktadir. Tiirkiye’nin serbest kur sistemi uygulayan ve
tam bir sermaye hareketleri serbestine sahip olmasi, bu para politikas: aracinin &nemini
ortaya gikarmaktadir. ilan edilen ve degisebilen devir oranlan piyasalar i¢in sinyal olma
ozelligini gostermektedir. Son yillarda yapilan diizenleme ile devirlerin bir kismi1 Merkez
Bankas: biinyesindeki piyasalarda satilmasi Ongoriilmiistiir. Ayrica Merkez Bankasi
bilangosunu diizenlerken veya biiyiimesini kontrol ederken zorunlu devir oranlarinda
degisikliklere gitmektedir. 1998 yihnm ikinci yarisinda zorunlu déviz devirlerine bir stire
ara verilmis daha sonra devir oram1 “0” olarak belirlenmistir.

I11-3-f)- Mevduat Faiz Oram

Merkez Bankasinin bankalarin mevduata verebilecekleri azami faiz oramim veya kesin
faiz oranimi tayin edebilme yetkisi mevcuttur. Yiiriitiilecek faiz politikas1 bankalarin
mevduat yapilarni etkilemektedir. Ornegin mevduat faizlerinin alternatif yatirim araglarma
gore dugiik faiz vermesi bankalarin mevduat kaybina neden olabilmekte, boylece Merkez
Bankasinin piyasadaki kredi miktarim etkileyebilmektedir.

1980 sonras: genelde reel getiri saglayacak sekilde belirlenmeye galigilmig bu da
zaman zaman TL’ye olan talebin artmasim saglamistir. 1990’11 yillarla beraber kamunun

artan kaynak talebi nedeniyle piyasalarda belirleyici hale gelmesi bono faizlerinin

% Giinal Mehmet (2001), Merkez Bankasimn Degisen Rolii ve Para Politikalar1 Uygulamalan , IMKB,
s. 108
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artmasina, belirsizlikle beraber halkin TL’den kacarak mevduatlarda azalislar meydana
gelmesine yolagmistir. 1994 yilinda Merkez Bankasi, faiz yarigini 6nlemek ve faizleri
kontrol etmek i¢in faizlere ist limit koymugtur. Dgviz piyasalarina, bono ve tahvillere olan
talepteki gelismeler mevduat faizlerinin etkin bir para politikasi araci olma vasfim

yitirmesine sebep olmustur.

II1-3-g) ithalat Teminatlar
1930°dan itibaren ithalatgilardan alinan teminatlar 1990 yilinda kaldirlmastir. Bu siire

zarfinda bu oranlarda oynama yapilarak likiditeye etki yapilmistir. Fakat 1990 da

kaldirilmasi ile hitkmiinii yitirmistir.

II1-3-h) Asgari Odeme Orami (margin requirment)

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde bu politika arac1 nemli isleve sahiptir.
Kredi ile alinan menkul kiymetler i¢in belli bir asgari oramin borglu tarafindan kendi
olanaklan: ile denmesi gerekmekte diger kisminda da banka kaynaklarinn kullamm
serbest olmaktadir. Bu oranin diisiiriilmesi genislemeci para politikasim desteklemekte ve
menkul kiymetlerin fiyatlanim etkilemektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin sermaye piyasasinda
gelisimle bu politika aracinin 6nemi artacaktir.

ITI-3-1) Selektif Kredi Kontrolii
Bu politika amaci, kalkinma planina gére kredi dagilimim etkilemektir. Bu amagla baz
sektorlere vergi muafiyeti ve siibvansiyon yapilip, sektSr bazinda reeskont, ve kanuni

kargilik oranlarinda farklilagtirma yapilmaktadir.
III-3-j) ikna Yolu (Moral Suasion)

Bu para politikasinin uygulamasinda Merkez Bankasi, nedenleri belirterek, mevduat
bankalarina kredi arttirmasi veya kismast yolunda telkinlerde bulunmaktadir.

II1-3-k) Para Politikas1 Araclarmin Tiirkiye’de Kullanim

1980’lerin baginda déviz kuru ve faiz politikas: izleyen TCMB, faizleri 6nce serbest
birakmis, sonra banker krizinin ardindan tekrar kontrol altina almigtir. Mevduat munzam
kargiliklarinin kontrolti 1987 yilina kadar nemli bir para politikasi araci olmugtur. 1987
yilinda agik piyasa islemlerinin baslamasiyla birlikte 6nemli bir arag olan TCMB’nin
hizmetine sunulmustur. 1988°de islemlere baslayan Doviz Efektif Piyasasi da bankalarin
doviz rezervlerini daha etkin yOnetmesini saglamamin diginda, déviz kuru politikasi

uygulamasim kolaylastirmigtir. 1989 yilinda ise orta ve uzun vadeli reeskont kredilerini
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iptal etmesi ve sadece bankacilik sektériiniin likidite durumunu ayarlamak i¢in kisa vadeli

reeskont kredisi vermeye baglamstir.

TCMB’nin en ¢ok ve sik kullandigi para politikasi araglan ; acik piyasa iglemleri,
zorunlu d6viz devir orani(1998°de “0” olmustur) ve kuru, bankalar arasi para piyasasi faiz
oranidir. Bankalar aras1 para piyasas: islemleri, agik piyasa islemi gibi iglem gérmektedir.
TCMB agik piyasa islemleri ve bankalar arasi para piyasasi iglemleri aracihifi ile
piyasalarin likidite durumunu ayarlamakta ve faizlerin istikrarli olmasimi saglamaktadir.
Ancak, burada amag¢ biiyilk 6l¢lide Hazine’nin kolay borglanabilecegi bir ortam
olusturmaktadir.

TCMB mevduat munzam kargiliklann ve disponibilite oranlarimi kullanarak para
miktarim1 sinirlamaktadir. Fakat burada ger¢ek ama¢ para miktariu smirlayarak, fiyat
istikrarim1 saglamak yerine zorunlu Karsiliklarin DIBS olarak tutulmas: ile hazineye bir
katki yapilmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarin yiiksek tutulmasi, daha 6nce belirtildigi
gibi, karsilik gerektirmeyen yeni araglara ve bilango dis1 islemlere yonelmeyi beraberinde
getirmis, yani finansal yeniliklere yol agcmugtir. Ayrica, TCMB doviz ve faiz piyasalarinda
istikrara yonelmesi nedeniyle, Doviz-Efektif piyasalar ve bankalar arasi para piyasasi faiz
oranlarin para politikasi araci olarak kullanmistir. Bankacilik kesiminin risklerini azalmasi
ve istikrarimin saglanmasi icin ise dogrudan para politikas: araci olarak kullanmadig,
ancak para arzim etkileyen Kur Riski Oram1 ve Net Déviz Pozisyonu /Sermaye Tabani

Orani uygulamalari goriilmektedir.

FED’in en ¢ok kullandify para politikas1 araglari ise, agik piyasa iglemleri, iskonto
orani, zorunlu kargilik orani, ikna yolu, selektif kredi kontrolii ve asgari 6deme oramdir.
Bunlara arasinda en onemli arag ise, en esnek olmas: ile acik piyasa islemleri yer
almaktadir. Agik piyasa islemleri New York FRB tarafindan yiiriitiillmektedir.?®

Genel olarak bakildiginda merkez bankalarimn para politikast uygulamalarinda
bagarilt olmasi, hedeflerin olusturulduktan sonra bu hedeflere ulasmada yeterli yetki ve
para politikas1 araglarina sahip olmak zorundadirlar. Fakat bazen para politikas: araglari
gerekli etkinlik ve amagta kullanilamamakta bunun altinda ise para politikasinin iginde
bulundugu birtakim sorunlar ve merkez bankalanmn 6zellikle ara¢ bagimsiz olmamalar
yer almaktadir.

% Akyazi Haydar, (2001) “TCMB ve FED’in Karsilagtirilmasi® Bankacilar Dergisi, s. 11
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II1- 4 ) PARA POLITIKASI SORUNLARI

Para politikasinin giintimiizde kargilastifi en biiylik sorun, bu politikanin ekonomik
istikrara en yiiksek katkiyr yapacak sekilde diizenlenmesindeki giicliiktiir”®. Ekonomik
davraniglar firmalarin ve fertlerin ileride para otoritelerinin yapacaklar1 konusunda
beklentilerden etkilenmesinden dolayi giiniin sartlarina uygun (dicretionary) politikalarda
zaman tutarsizlifi problemi olugmaktadir. Ekonomik birimlerin bugiinkii kararlar1 kismen
gelecek politikalara iligkin beklentilerine baghdir ve politika otoritesinin uygulayacagini
s6z verdigi bir politikadan vazgegme giidiisiine sahip oldugunun farkindadirlar. Tutarsizlik
olgusunun ortaya ¢ikis nedeni de budur.3® Ekonomide, reel iiretimin Snceden beklenen
enflasyon diizeyinde sabit kalirken, beklenmedik bir enflasyonla birlikte artis gosterdigini
varsayalim. Politika uygulayicilarinin enflasyon, istthdam ve iiretim gibi reel biiyiikliiklerle
ilgili olarak esanli hedefler koymalari durumunda, para politikasi igin bir zaman
uyusmazlig1 (time inconsistency) sorunu yasanacaktir. Uygulanan politikalarla ilgili zaman
uyusmazlig1, politika otoritesinin dnceden ilan ettifi politikalardan vazgegip, 6zel sektorii
kandirma politikas1 izleyerek kisa donemli kazang elde etme giidiisii nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir. Bunun sonucunda fertlerin beklentileri sonucu enflasyon risk primlerinin faiz
hadleri ile {icret ve maag kararlaninin birlegtirilmesi ve enflasyon beklentilerinin ¢ok yavag
bigimde diigmesi olacaktir. Zaman tutarsizlifi problemi sonucu merkez bankalarinn
ekonomik ¢iktiyr takip edecek politika izlemesi, ¢iktida kazang olmadan yiiksek
enflasyonla sonuglanabilmektedir.’!

Zaman tutarsizhif1i problemine vergi konusunda basit bir 6rnek verebiliriz. Sermaye
mallarimi vergilendirme, yatirimi azaltic1 6zellige sahiptir. Bu nedenle hiikiimetler sermaye
mallarimi ~ vergiden muaf olmasi yoniinde sozlerle politika  ylirlitmek
egilimindedirler.Yatinmlar ozel sektor tarafindan yapildiktan sonra hiikiimet Onceki
sOzlinden vazgegip yeniden vergilendirmeye gidebilir. Zaten bu vergi yeni yapilan yatirima
ve kararlara zarar vermeyecektir. Fakat &zel sektdr ajanlar1 rasyonel iseler (hiikiimetin
gelecek donemlerle ilgili egilimlerini anlama) bir daha hiikiimetin sozlerine inanmayip

yatirim kararlarini bu dogrultuda yonlendireceklerdir.

¥Oktar  Suat ,(1998), Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat istikrar ,
Istanbul, s11

0 Erdogan Funda ,(1997) ,Para Poliitikasinin Zaman Tutarsizhif1 Ve Giivenilirlik Problemi Titrkiye
Ornegi, SPK Yaymn No:63 , s 39

3! McDonoug William, (1997) “ A Framework For The Pursuit Of Price Stability” Federal Reserve Bank
Of New York Economic Policy Review , Valume 3 ,Number 3 ,s. 11
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Bu bahsettigimiz 6rnekle zaman tutarsizlifi teorisi i¢in iki Onemli yon ortaya
91kmaktad1r32:
(a) Gelecek hakkinda rasyonel beklentilere sahip olmak (rationality expections)
(b) Kredibilite (credibility)

Literatlirde giivenilirlik problemi, ex ante ve ex post kisitlar ayrimi dikkate alinarak
ortaya konulmaktadir. Politika otoritesinin “t” doneminde optimal bir politika kurali veya
gelecege iliskin bir politika plani hazirlamaya ¢alistifini varsayalim. Ex ante, yani §zel
sektor bazi tercihlerini yapmadan once, “t” donemi kisitlari veri iken optimal politika
secilmektedir. Bu politika “t+s” doneminde de optimal olacak midir? Bu sorunun yaniti,
politikanin t, t+s aralifinda 6zel sektériin ekonomik kararlarini nasil etkiledigine baghdir.
“t” doneminde segilen optimal politika 6zel sektoriin davramigini etkileyecektir. Ancak ex
post , yani tercihler yapildiktan sonra “t+s” doneminde politikaya verilecek tepki ex ante
tepkiden farkli olabilir, ¢iinkii “t+s” ddneminde t, t+s aralifindaki 6zel kesim ekonomik
kararlar artik “gecmis” tir ve bu da hiikiimetin ex post kisitlarim ex ante kisitlarindan ayr
farkli hale getirmektedir. Dolayisiyla, hiikiimet t+s dénemindekinden farkli bir politika
sececeklerdir ki, bu optimal planin dinamik veya zaman tutarsiz oldugunu

g6 stermektedir>.

Eger hiikiimet ex ante optimal politikay: yiiriitecegine dair 6nceden baglayic sabit bir
karar verebiliyorsa (commitment), politikadan ex post ayrilma giidiisii 6nemsiz olmaktadir.
Ancak, baglayic1 —sabit politika ortamlarinin oldugu durumlar olduk¢a enderdir. Bunun
nedeni, hitkiimetin egemen karar birimi konumunda olmas: ve politika enstrumanlarinin bir
kismi veya tiimii Gizerinde baglayici olmayan tarzda haraket etme serbestine(discretion)
sahip bulunmasidir. Dolayisiyla, baglayic1 — sabit politika kararlarin verilmesi miimkiin
olmadifinda ortaya gikan ex post ayrilma giidiisii nedeniyle bir giivenilirlik problemi ile
karstya kalmaktadir.

Eger hiikiimetle 6zel sektdr ajanlarinin amaglari ayr1 ise, ahlaki tehlike (moral
hazard) durumu ortaya ¢ikmaktadir. Kredibilite ise bagdastiric1 egilimde rol oynayacaktir.
Rasyonel ajanlar gegmis agisindan bakildiginda optimal davranislar takinmasiyla hiikiimete

glivenebileceklerdir.

32 Why is Lung Run Inflationpositive, (I1) Time Inconsistency
www.gmw.oc.ukwuyte1767macropol/lecture9pdf/
® Erdogan Funda, (1997),a.g.e ,s. 36
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Para politikasi, politika yapicilar tarafindan kendi amag fonksiyonunu maksimize
edecek yonde secilmektedir. Ekonomideki ajanlar ise yalnizca ekonomi igin hangi modelin
dogru oldugu degil, bunun yaninda politika yapicilarin amag fonksiyonunu da bilmektedir.
Ekonomide kisa donem toplam arzi (short run aggregate supply) (SRAS) yazarsak;

yi=y+a(p—pt) (1)

pt ifadesi t periyodunun baslangicinda p, fiyat seviyesinde beklen fiyat seviyesini
gosterir. Buradaki SRAS denklemi, licret yapiskanligi ve fiyat yapiskanlig: ile tutarlihk

gostermektedir. Eger =p, ise ekonomi y iiretim ¢iktis1 tam istihdam diizeyindedir.
Pt=pt

Enflasyon oranmi m, = Pt — pr1 ve t zaman diliminin baslangicinda beklenen
enflasyonu n° = p — p.1 alirsak, ekleme ve ¢ikarma islemleri sonucu asafidaki
fonksiyona ulagiriz.

yi=ytoa(m-n) @)

Bu fonksiyonda y;, 7 ve 7" olmak tlizere {i¢ tane endojen degisken bulunmaktadir. Bu
nedenle burada iki tane daha esitlife ihtiyag duyulmaktadir.Beklentiler veri iken,
enflasyon oram para politikas: tarafindan belirlenmektedir. Politika yapicilar kendi amag

fonksiyonlarin1 maksimize edecek para politikalarim sececeklerdir.

Beklentilerin dogrulandigini farz edersek tam istihdamda iiretim ¢iktisi y, i piyasasinda
(labour market) ortaya ¢ikmaktadir. Tam istihdam iiretim ciktisinin sabit oldugunu
diigiiniirsek, enflasyon oram ile parasal biiyiime oram denk diisecektir. Burada hiikiimetin
parasal biiylime orami yerine enflasyon oramm tercih edecegini diisiinebiliriz. Politika

yapicilarin amag (fayda) fonksiyonu ise;
W=y~ Y7tzt (3)
Politika yapicilar ekonomik g¢iktinin miimkiin oldugunca en fazla olmasim
istediginden dolayi, enflasyonun sifirdan farkli eksi yada arti yonde sapmalardan

hoslanmayacaktir. Bu ise ahlaki tehlike (moral hazard) probleminin kaynafini
olusturmaktadir: 6zel sektor ajanlari kendi fayda fonksiyonunu maksimize etmek igin
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ekonomik ¢iktinin tam istihdam diizeyinde isterken, hiikiimet daha yiiksek ¢ikti seviyesini
istemektedir.
Oyunun yapisini incelersek:

1. Ajanlar t zaman siirecinin basinda ( fiyatlar ve nominal {icretler 6nceden bir dénem
i¢in belirli) rasyonel beklentilerini olusturur. Ekonominin modelini ve politika yapicilarin

amag fonksiyonunu bilmektedirler.

2. Kisiler beklentilerini olugturduktan sonra , t siireci boyunca, politika yapicilar kendi
amag fonksiyonunu (3) maksimize eden parasal politikay: (2) nolu kisitlama ile verilen
beklentiler 1515inda segerler. Verilen beklentiler i¢in, para politikasi segimi t zamaninda

hiikiim stiren enflasyon oram ve iiretim ¢iktisini belirler.

Eger ajanlarin beklentileri rasyonel olarak alindifinda denge kavrami, kusursuz ileri
gorlis dengesi olacaktir. Denge, kisa d6nem toplam arzin (2) karsilanmasiyla, hiikiimetin
ana amaci, (3) beklentilerin veri oldugu ve beklentilerin ex post olarak dogrulandif
durumlara bagli bicimde maksimize edildigi [y; , 7t , n¢ ] formunda bir vektére

déniisecektir.Denge vektorii;

= Eei(m) = m 4)

Zaman tutarsizlifi problemini anlamak i¢in hiikiimetin bildirdigi, kisilerin
beklentilerin olugmasindan 6nce t zamaminda sifir enflasyon olusacagimi diisiinebiliriz.
Rasyonel ajanlarin hiikiimetin bildirimine inandifinda bir denge olusmadifim1 géstermek
gerekmektedir. Ters varsayim ( w’ = 0 seklinde) yaparsak, 7° SRAS ‘nin pozisyonunu

belirleyecektir. Eger =,° =0 ise, SRAS sekilde olugu iizere C noktasindan gegecektir.

Geriye donersek, t zamaninda politika yapicilar veri m° yi alarak optimal =, yi
segeceklerdir.Kigilerin beklentileri sekillendikten sonra hiikiimet beklenmedik bir
enflasyon yaratma egilimine sahiptir. C noktasinda ( Eger =n; = = = 0) politika
yapicilann enflasyon ve iiretim giktisindaki marjinal ikame orani, SRAS nin egiminden
daha yiiksektir:beklenmedik bir enflasyonla hiikiimet daha diisiik bir kayitsizhik egrisine
ulagabilecektir (F noktas1). Mademki ajanlar hitkiimetin amag fonksiyonunu biliyorlar, t
zamamnin baslangicinda politika yapicilarin taahhiitlerine inanirlarsa hiikiimet pozitif bir
enflasyon yaratma amaci tasiyacaktir. Bu nedenle ajanlar hiikiimetin ilk agiklamalarina

inanmayacak ve 7 =0 seklinde bir denge olmayacakti.
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SEKIL 1- ZAMAN TUTARSIZLIK PROBLEMI NIN SEKILDE GOSTERIMI

Kaynak : Why Is Lung Run Inflation Positive (Ii) Time Inconsistency =~ Www.Omw.Oc.Uk /
Wuytel767macropol/Lecture9pdf

Kusursuz-ileri gorlis dengesi (perfect-foresight equilibrium) agisindan ajanlarin
beklentilerinin ex post olarak dogru olmasi gerekmektedir. Bu ise yalmzca politika
yapicilanin enflasyon ve tiretimdeki ¢ikt1 arasindaki marjinal ikame oranimin (MRS),
SRAS egimine esit olmasi durumunda olabilmektedir.Ancak, enflasyon hiikiimetin
matjinal maliyeti igin yiiksekse ve saglanan beklenmedik enflasyonun getirisine egitse,
politika yapicilar1 beklenmedik enflasyon yaratma egilimi tasimayacak ve beklentiler
dogru ¢ikacaktir.

Denge denklemini ¢6zmeye baslarsak, t zamaminda enflasyon oram hiikiimetin
optimizasyon problemi tarafindan belirlenecektir. (3) nolu esitlikteki y; yerine (2) nolu

esitligi kullanirsak

max Wr=y+o(m - 19-Yr%  (5)
it

esitlik alinan tiirevle

o-2Ym=0 (6)
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T=o/2Y (7

Uglincti esitlik kusursuz ileri goriis ( perfect-foresight ) varsayimindan ileri gelir.

n’=m=o /2Y (8)

Ajanlar hiikiimetin refah fonksiyonunu bilirler ve hiikiimetin refahim1 maksimize eden
enflasyon oranimi beklemektedirler. Denklem (7) zaman tutarsizhifi enflasyon oranim
vermektedir. Bu, hiikiimetin ex post kisitindan tiiretme egilimi olmadigi enflasyon

oranidir.

Yine bu bir o’nin artan fonksiyonu ( daha diiz SRAS, beklenilmeyen bir enflasyon
oran ile daha biiyiik kazang saglar), Y da azalan. ( daha biiyiik Y icin, daha yiiksek gikti
i¢in daha yiiksek enflasyon trade off’u hiikiimetin daha az istekli olmas)

Eger n = m aldigimizda esitligin iiretim ¢ikti diizeyi y tam istihdam seviyesinde
olacaktir.
(3) nolu denklem igine {iretim ¢ikt1 diizeyi ve enflasyon degerini koydugumuzda ,
hiikiimet zaman tutarsizlif1 esitligi

Wic=y-o?/4Y 9)

Eger sifir enflasyon igin hiikiimet gerekli kredibiliteye sahip olsaydi, refah yonden

We=y>Wrc (10) olacakt1.

Sekile baktigimizda TC noktasinda ( zaman tutarlilik dengesi) ekonomi dogal diizeyde
fakat enflasyon oram1 C noktasindan yiiksektir. Bu nedenle hiikiimet refahi diisiiktiir. Bu bir
¢esit mahkumlar ¢ikmazi olusturmaktadir. Ekonomi etkin olmayan zaman tutarsizlif
dengesi ile TC noktasindaki durumla ortaya gikacaktir, halbuki C noktasinda herkes daha

iyi konumda olacaktir.

Beklenen enflasyonun sifir oldugu zaman uzun dénem enflasyonun pozitif olmasi

hiikiimetin yiiksek ekonomik ¢iktiya kars: yliksek enflasyon oranina tercih etmesine yarar.
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Ancak hiikiimet kendini zorunlu kilmadigi siirece, ekonomi bu etkin olmayan dengeye

yOnelir.

Daha iyi bir dengeye kavusmak igin kisaca’*:

1-Sifir enflasyonu salik tersinemez ve giivenilir anayasal kural.Bu durum bizim basit
modelimizde ekonominin C noktasinda sonuglanacaginin emin olunmasidir, Yasanabilecek
sorun ise; ¢gikacak herhangi bir sok durumunda kati kurallar varhigimn kisa dsnemde baza

dengeleri bozabilme ihtimalidir.

2- Bagimsiz merkez bankasi. Hiikiimet para politikasini bagimsiz bir merkez bankasina
devretmelidir. Merkez bankas: ile hiikiimet arasinda énemli bir fark, merkez bankasmn
enflasyondan hoslanmamasidir. (yiiksek Y degerine sahip olma). Belli bir esneklige izin

verir ama enflasyonun zaman tutarh oram diigiik de olsa hala pozitiftir.

3- Merkez bankas: ¢aliganlan igin optimal is stzlesmeleri . C’deki etkin denge ;merkez
bankas! ¢alisanlarina makul primler verilerek olusturulan is sézlesmeleri olur.(Calisanlarin

maaglarinin enflasyon oraninin azalan fonksiyonu olmas: gibi)

4- Ititbar, sayginlik. Hiikiimetle 6zel kesim ajanlan (birimleri) arasindaki stratejik etkilesim
zaman i¢inde siirekli devam eder. Gelecegi hesaba katan bir hiikiimet, oniiniin gorebildigi
planlama ufku boyunca refahin1 maksimize eder. Hiikiimetin 3. denklemdeki faydasinin

simdiki degerini maksimize ettigini diigtiniirsek;

~

IW=2 W,/(1+p) (11)
i=0

Burada p , hiikiimetin iskonto oramidir.

1. periyodun baslangicinda, hiikiimetin enflasyonu sifir olacagim ilan ettigini ve

kisilerin inandiimi farz edelim. Eger hiikiimet beklenmeyen bir enflasyon yaratirsa (

* Why is Lung Run Inflation Positive (II) Time Inconsistency ,a.g.e, s. 43
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sekilde F noktasi), kendi refahim1 1. periyotta W den ( Faydanin, C noktasindan gegen
kayitsizlik egrisi ile iligkili oldugu) Wpg’ye ( faydanin , F noktasindan gegen kayitsizlik
egrisi ile iligkili oldugu.) yiikseltir. Fakat tiim takip eden periyotlarda ajanlar enflasyonun
zaman tutarli oranim ( 6. denklemde verilen) bilecekler ve hiikiimetin refahi Wyc ( TC’den
gecen kayitsizlik egrisi ile iliskili diizey) olacaktir. Bu nedenle hiikiimetin refahi;

~

IWe=We+ 2 Wic/ (1+p) (12) olacaktur.
=0

Tersi durumda eger hiikiimet sifir enflasyon agiklamalarina sadik kalirsa elde edecegi
fayda simdiki ve gelecek periyotlarda W olacaktir ( Wg > W¢ > Wrc ). Bu sebeple
hiikiimetin refah1 ;

~

IWe=We + 2 W/ (I+p) (13)
i=0

i

Hikiimet , eger IWr —IWc> 0 ise verdigi soziinden dénebilecektir.

IWe~IWe =(We-We)+ 2 (Wre-Wo) /(4p) . (14)
=0

Hiiktimet bir seferlik donemde kisileri kandirarak bir kazang elde edebilecektir. Fakat
Wic — Wc < 0 oldugundan, biitiin gelecek donemlerde sekilde de gosterildigi iizere
ekonominin C noktas1 yerine TC noktasinda sonucglanmasi ile hiikiimet daha fazla zarar
gorecektir. PDV’nin gelecekteki zarar simdiki kazancindan yiiksekse hiikiimet bu durumu
, itibarim stirdiirlip s6zlerine sadik kalabilecek diizeyde bulmaktadir ve C’deki etkin
dengenin saglanmas! igin hiitkiimetin herhangi bir ek taahhiidiine gereksinimi yoktur. Ama
yine de ekonomik birimlerin politika yapicilarin sozlerini tutup tutmadiklarini kontrol
edebilmeleri i¢in hiikimet uyguladigi ve uygulayacag politikalan saydam ve tutarli bir
bicimde ifade etmelidir. Aslinda burada ekonomik birimlerin sahip olduklar bilginin
Onemi artmaktadir.

IIL. 4-a) Tam ve Eksik Bilgide Para Politikas

Merkez bankalarinin ekonomideki baz1 degiskenlerde (Istihdam, biiyiime, piyasalarda
istikra vb) daha iyi sonuglar almak amagli baz1 politikalar yiiriitmesi, zaman tutarsizligt
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probleminin ve giivenilirligin kazanilmasin geciktirici etkenlerin sebebini olugturmaktadir.
Beklenmeyen enflasyon yani beklenmeyen parasal genisleme, {iretimi ve istihdami
etkileyecektir. Mevcut issizlik diizeyinin yiiksek bulunmasi ve daha yiiksek bir ekonomik
¢ikti bu parasal genislemeye yonelten sebeplerdendir®.

Mevcut kamu finansmanindaki agiklari kapatmak igin bazi sinirlamalara ragmen
merkez bankasindan alnan avanslar kullamilmaktadir. Odemeler dengesindeki agigin
yapilan devaliiasyon ile dengelenmesi amaglanmaktadir. Yapilacak devaliiasyon, reel
licretleri digiirerek ihracati arttiran gerek milli gelirde gerekte istihdamda olumlu katkida
bulunacaktir. Fakat ekonomik  birimlerin tam bilgiye sahip olmalar1 halinde
(belirsizliklerin olmamasi) ise beklenmedik enflasyon yaratmak amagli parasal genigleme
tiretim ve istihdamda kazang saglamadan yiiksek enflasyona sebep olmaktadir. Tam bilgi
varsayiminda her tlirlit belirsizliin diglanmasi, politika belirleyicilerin &zel sektor
beklentilerini farkl: tarafa yonlendirecek yetenegi kalmamaktadir®®,

Fakat her zaman ekonomik birimler tam bilgiye sahip degillerdir. Ornegin para
politikasini belirleyicilerin degismesiyle yeni gelen otoritenin gelecek dénem izleyecegi
politikalarin Onceden tahmin edilememesi, gelen kigilerin istihdam, biiylime yada
enflasyon hassasiyetlerinin bilinmemesi eksik bilginin olusmasina neden olmaktadir.
Olusan bu belirsizlik eksik bilginin kaynagini olugturmaktadir. Ekonomik birimler zamanla
otoritenin izleyecegi politikalarla bilgi sahibi olmakta ve belirsizlikleri azaltma g¢abasini

gostermektedir.

Genellikle para otoritelerinin kullandii tiim bilgiye ekonomik birimlerin sahip
olmamasi eksik bilginin diger nedenidir. Para otoritesi ekonomik veri zenginligi halktan
daha fazladir. Bu bilgi dogrultusunda gelecek dénem enflasyon ve para talebi tahminleri
yapabilmekte ve bunu ekonomik birimlerden gizleyebilmektedir. Ekonomik birimler ise
enflasyon oranlarn  veri eksikliginden dolay1 gegmis donemlere g6re tahmin
yapilabilmektedir®’.

Para otoritesi, elinde bulunan bilgiler dogrultusunda gelecek dénmem politikalarim
belirlerken, ckonomik birimleri kandirarak beklenmedik enflasyon yaratmasi kisa vadede

kazanglar saglayabilecek fakat gelecek donem giivenilirlik kaybindan dolayr politikalarina

% Orphandies Athanosias, John C. Williams, (2003) , imperfect Knowledge, Inflation Expectations and
Monetary Policy, Federal Reserve Bank of San Francisco Research Papers ,March, s. 3
% Erdogan Funda, (1997) ,a.ge, s179

37 Parasiz ilker, (2003), Para Politikas: Tiirkiye Uygulamasi , Bursa, s. 344- 345
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inamlmayip cezalandirilabilecektir. Dolayisiyla para politikasinda glivenilirlik kavram

basarinin kazanilip fiyat istikrarinin korunmasinda 6nemli yer tutmaktadir.

I11- 4-b) Para Politikasi ve Giivenilirlik

Para politikasinda yaganan zaman tutarsizlii gibi bazi sorunlarin ¢6ziimii giivenilirlik
olgusuna dayanmaktadir. Giivenilirligi, kamuoyunun, uygulanan politikanin isleyis
siirecinde bir degisiklik meydana geldiginde, boyle bir degisikligin gergekten gerekli
oldugu igin gerceklestirildifine inanmasi seklinde tanimlayabiliriz. Ayrica gerekli
glivenilirlik, yiiriitiilen politikanin merkez bankasmin kargi karsiya kaldii hedefler ve
siirlamalar konusunda kamuoyunun bilgisi ile tutarlilik i¢cinde bulunmasidir. Uygulanacak
olan politikalarin hiikiimet agisindan optimal olmasi yaninda, 6zel sektor agisindan da
glivenilir olmas: gerekmektedir. Makroekonomik politika olusum siireci, hiikiimet ve dzel
sektor arasinda kargilikli hareketler tarafindan belirleniyor olmasi politikanin giivenilirlik
nitelifini Onemli hale getirmekte, bu nedenle politika belirleyicileri olusturduklar
politikalarda &zel sektriin beklentilerini dikkate almak zorunda kalmaktadir’®,

Ozellikle istikrar politikalar1 ve diisiik enflasyonun korundugu politikalarin istenilen
basarili sonuglara ulasabilmesinde giivenilirlik anahtar rolii ustlenmektedir. Gerekli
glivenilirligi kazanmamis politikalar hem enflasyon hem de iiretimdeki ¢iktida kayiplara

neden olabilmektedir.

Politikalarin bagariya ulagmasi igin gerekli olan giivenilirlik, elde edilmesi kolay bir
olgu degildir. Bunun i¢in baz1 kosullarin yerine getirilmesi gerekmekte ve belli bir
zamana ihtiyag duyulmaktadir. Omegin merkez bankasimn baskanligina muhafazakar ve
tecriibeli bir kisinin getirilmesi politikalarda giivenin kazamlmas1 i¢in bir yontem
olabilmektedir. Merkez bankasi bagkamimin muhafazakar niteligi, enflasyona kars
duydugu hosnutsuzlugun topluma oranla daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
Merkez bankasinin bagina gegecek bu kisi merkez bankasinin para politikas: yiiriitiirken
enflasyonla savasmay hitkiimetlerden daha fazla vurgulamas: gerekmektedir. Muhafazakar
bir merkez bankasi bagkami olumlu bir siire¢ yaratmakla birlikte, yalmzca enflasyonla
ilgilenen asiri-muhafazakar bir bagkanin olusu, liretime gosterilecek agir1 kayitsizlikla

olumsuz sonuglar dogurabilmektedir®®.

38 Oktar Suat, (1996), Merkez Bankalarinin Bagimsizhg), Istanbul , s. 11
3 Erdogan Funda , (1997),a.g.e, s.95
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Son zamanlarda merkez bankasinin inamirliliginin artmasi i¢in, kurumsal diizenleme
modellerin temelinde enflasyon yaratma eZiliminin azaltilmasi veya ortadan
kaldirilabilmesi yer almaktadir. Bu yaklasimla merkez bankasi bagkaninin ve ¢aliganlarinin
maagi, bankanin biitgesini GSMH ve enflasyon orami gibi belli bagli makroekonomik
degiskenlerin performansina gore belirleyen bir performans s6zlesmesi yapilmasi
Onerilmektedir. Politikay1 hazirlayan ve uygulamaya koyan yoneticilerin atanma stiregleri,

politikalarla ilgili rapor verme zorunlulugu bu sézlesmelerde yer alabilmektedir.

Yeni Zelanda’da bu s6zlesme yaklagimi uygulanmaktadir.Yeni Zelanda merkez
bankasinin bagkani hiikiimet ile enflasyon hedefi iizerinde bir s6zlegsme yapmaktadir.
Hedeflenen enflasyona ulagildifi takdirde ddiillendirme, hedeften biiyiikk sapma yasandigs
takdirde ise yaptinm uygulamasi giindeme gelmektedir. Fakat Kanada ve Ingiltere’de
oldugu gibi asin1 enflasyona kars1 uygulanan yaptirimlar merkez bankasina kars1 inanirlifin
kaybolmasina neden olmaktadir®.

I11-4-¢) Merkez Bankasinin Bagimsizhig ve Giivenilirlik

Para politikasinin yaratti1 enflasyonist egilimi ortadan kaldirmaya ve giivenilirli§in
kazamlmasina yonelik kurumsal diizenleme yaklagimindan biri de merkez bankasimin
bagimsiz olmasidir. Aslinda Grilli (1991), Cukiermen (1992), Allesine ve Summers’in
(1993) yaptiklari arastirma ve caligmalarda merkez bankasinin bagimsizlik derecesiyle
ortalama enflasyon arasinda negatif korelasyon elde edilmigtir. Fakat genel olarak ortaya
cikan ortak goriige gére bagimsiz merkez bankasi giivenilirlifin saglanmasina olumlu
katki yaparak diigiik enflasyona erisilip siirdiiriilebilmesine bilyiik ekonomik maliyetler
getirmeden katkida bulunmaktadir.*!

Genel bir tanimlama yaparsak merkez bankasinin bagimsizlifi en temel anlamiyla
fiyat istikrarim korurken uygulayacafi para politikasi rejimini ve kullanacafi parasal

araglar1 kendi kararlan ile segmesi ve uygulamast olarak tanimlanabilir.*?

Siyasi iktidarlar genellikle merkez bankalarim kendi denetimleri altinda tutmaktan
yana tavir almakta, bunu korumak i¢in de gerektiinde bu kurumlar lizerine bakilarda
bulunmaktan ka¢inmamaktadirlar. Merkez bankalariin fiyat istikrarina yénelik tiim

%0 Fischer Stanley , (1995), Central Bank Independence Revisited, American Economic Assocation Papers
and Proceedings 55 , s. 203

! Daunfeldt Swen-Olov, (2003), Central Bank Independence and Price Stability: Evidence From 23 OECD
Countries, The Swedish Research Institue of Trade, Depertman of Statics, Unea Universty, s. 2

“2 Alpaslan Melike, Pelin Ataman Erdonmez “Enflasyon Hedeflemesi” TBB Bankacilar Dergisi ,Say1:35 s 7
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caligmalari, hitkiimetlerin tic onemli beklentisi ile geligebilir. Birincisi; hiikiimetlerin mali
islemlerini yiiriitmek, ikincisi; finansman agiklarim1 kapatmak , tigiinciisii ise; 6zel sektor
ve kamudaki gelisme projelerinin uygulamasindan dogan agiklari kapatmak, kredi
vermektir. Dolayisiyla hiikiimetler i¢in iktidan siirdiirmek nasil amag ise, merkez bankast

da bu amac: gergeklestirecek arag olmaktadir. ¥

Bu nedenle, merkez bankasinin bafimsizligim, bu kurumlar ile siyasi otorite
arasindaki iligki belirlemektedir. Diger bir deyisle, aralarindaki iligkinin derecesi, merkez
bankalarinin ne ol¢lide bagimsiz oldugunun da gostergesidir. Bu agidan yaklasildiginda,
bagimsizlig1, hitkiimetin merkez bankas: {izerindeki niifuzunun ve miidahalesinin sona
ermesi olarak tamimlayabiliriz. Hiikiimetlerin direktiflerine bagh kalmadan serbestge
hareket edebilme 6zgiirliigiine sahip merkez bankasi, kurumsal olarak bagimsiz bir kimlik

kazanmig anlamina gelmektedir.

Ozellikle gelismekte olan tilkelerde secimlere yakin, tilkede ekonomik hareketliligi
arttinc1 politikalar giidiilmesi amaglanmaktadir. Merkez bankasinin kurumsal olarak
bagimsiz olmast yada, politik miidahalelerden korunmasi, segim ekonomisinin

uygulanmasina firsat vermemekte yada bunu en aza indirmektedir.*

1I1-4-a-i) Yasal ve Fiili Bagimsizhik

Yasal bagimsizlik; merkez bankasinin ydnetim ve yiiriitmeyle ilgili tiim organlarin,
siyasi otoriteden bagimsiz olarak serbestce karar alabilme ve hareket edebilmelerini
saglamak iizere bankanin yasal yonden diizenlenmesidir. Olusturulacak yasal gergeve,
merkez bankasimna, siyasi otoritelerinin baskilarina c¢ikabilme giiclinii verdiginden,
bagimsizligin saglanmasi yoniinden $nemli bir adimdir. Merkez bankasinin siyasilere karg1

korundugu bu diizenleme siirekli gii¢clendirilmeli ve korunmasi gereklidir.

Fiili bagimsizlik ise yasal olarak bafimsizlifi i¢cermekte olup, yasal bagimsizlifi
kazanilmasinin yaninda pratikte uygulanmasidir. Bazi {ilkelerde yasal diizenlemeler
yapilmasina karsin uygulamada merkez bankalar1 siyasi baskilardan kurtulamamakta ve
bagimsizhigim kazanamamaktadir. Ornegin merkez bankasimn iist diizey yoneticilerin is
giivenligini saglayan yasanin var olmasina ragmen merkez bankasindan borglanmasina

sinirlama getirilmemesi bagimsizlig1 engellemektedir

“Onaran Ayyildiz Zahide,(1997) “Para Politikas1 ve Merkez Bankasinin Rolii”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l :34, Say1 3,s. 53
“ Oktar Suat,(1996),a.ge, s. 34
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II1-4-a-ii) Politik ve Ekonomik Bagimsizlik

Merkez bankasinin para politikasinin enflasyon yada ekonomik aktivite diizeyi gibi
nihai hedeflerini belirleyebilme kapasitesi, politik bagimsizhigi ile ilgilidir. Merkez
bankasinin ekonomi politikasi hedeflerini, hiikiimetin etkilerinden uzak olarak

belirleyebilme giicti politik bagimsizligr olusturmaktadir,

Ekonomik bagimsizlik ise, merkez bankasinin, para politikasimin hedeflerini
gerceklestirmek {izere gerekli araglar belirleyebilme kapasitesidir.Diger bir degisle,
merkez bankasinin higbir miidahale ve sinirlama olmaksizin, para politikasi araglarim

kendi iradesi dogrultusunda segebilmesi ve kullanabilmesidir.

Aslinda yukanida bahsettigimiz politik ve ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin
ama¢ ve arag bafimsizhifidir. Amag bagimsizhifi merkez bankasinin para politikasini
dogrudan kendisi hazirlamakta ve uygulamakta, arag bagimsizlifinda ise para politikasinda
kullanacag araglan serbest olarak kendisi belirlemektedir.

Amag¢ bagimsizhifi konusunda bazi goriis ayriliklan  yasanmaktadir. Politika
belirleyicilerin hesap verebilir olmasi gereklilifi demokrasinin bir unsuru olmasi
nedeniyle, para politikasimn amaglarini se¢imle gelmis hiikiimetlerin belirlemesi
gerekmektedir. Bu goriise gore merkez bankasi amag bagimsiz olmamalidir.*’

Ozellikle merkez bagimsizhipmna getirilen elestiriler, merkez bankasiin
bagimsizligimin  demokrasi ile uyusmazhk gostermesinden kaynaklanmaktadir. Para
politikasinin yiiriitiilmesi tamamen merkez bankasinin elinde olmasi, halkin iradesi ile
segilerek olugan parlementonun disinda hareket etmesi demokrasi ile bagdasmamaktadir.
Merkez bankasinin basarisiz yonetimi ekonomiyi etkilemekte, bu basarisiz ekonomik
sonuclarin faturasi siyasilere ¢ikarilabilmektedir. Siyasilerin se¢imi kazanip kaybetme
sansin riske etmektedir. Fakat diger bir goriis ise bagimsiz merkez bankasimin demokrasi
ile uyusmazlik i¢inde bulunmadifini, aksine merkez bankalarimin gerek sivil kuruluglar
gerek bazi otoriteler tarafindan elestirilerek tam hesap verebilir olmasi, merkez bankasinin
gerek toplum gerek politikacilardan tam bagimsiz olamadifim gostermekte ve demokrasi
ile gelismemektedir.*

Amac¢ bagimsizhifi {izerine ¢esitli goriis aynliklart olmasina ragmen, arag

bagimsizligimin olmasi gerekliligi konusunda goriis birligi mevcuttur. Arag¢ bagimsizlif

* Parasiz Ilker, (2003), a.g.e, s.338

* Drazen Allen, (2002) “Central Bank Indepence, Democracy and Dolarization” Journal of Applied
Economics, Volume 5 No:1, s. 3
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merkez bankasinin zaman tutarsizligi politikalarinin izlenmesini daba iyi sakinmasinm

saglayabilmektedir.

Bagimsizligin Olclilmesi konusunda  yapilan c¢alismalarda dort kriter ortaya
¢ikmaktadir: *’Birincisi, merkez bankas: bagkam ve iiyelerin degisim sikhigidir. Bagkan ve
liyelerin gorevde kalig siiresinin uzunluk ve kisalify, gorevine kimin son verdigi dnem
tasimaktadir. Eger merkez bankas: tiyeleri higbir baskiya maruz kalmadan uzun dénem (8

y1l) gorevlerinde kalabiliyorsa bagimsiz kabul ediliyorlar.

Ikincisi: para politikast belirlenirken merkez bankasi ve hiikiimet arasinda
olugabilecek sorunlarda kimin daha etkili oldufu ve merkez bankasimn roliiniin ne
olduguna bakilmakta ve merkez bankasi gerek biitcede gerekse diger kararlarda aktif rol
aliyorsa bagimsiz kabul edilmektedir.

Uglinciisli; merkez bankasina fiyat istikrari diginda baska amaclar yiiklenmiyorsa
bagimsiz kabul edilmekte ancak diger hedefler yiiklenildiginde (tam istihdam, biiyiime vb)
bagimsizlik zayiflamaktadir. Bagimsizligin varlifindan bahsedebilmek i¢in, bir merkez
bankasinin baglica gorev ve hedefi, uzun dénemde fiyat istikrarimi gergeklestirmek
olmalidir. Biiylime, istihdam, 6demeler dengesi gibi makro ekonomik hedeflerin goklugu,
hedefler arasinda etkin bir koordinasyonun olugmasim1 engelleyici bir unsur
olusturmaktadir. Bu para politikasinin seffafligim azaltir ve merkez bankasi ile
politikacilarin sorumlulugunu azaltici rol oynamaktadir.

Son olarakta; efer merkez bankasi kamu kesimine fazla kredi a¢miyor fazla kamu
finansmaninda yer almiyorsa bagimsiz kabul edilmektedir. Birgok iilkede yaganan
enflasyon deneyimleri, merkez bankasindan kamu agiklarnin kapatilmasinda ucuz ve
kolay bir finansman araci olarak yararlanildigim ortaya koymustur. Merkez bankasimn
hiikiimete bu sekilde kaynak saglamasini sinirlayict bir yasal diizenlemenin bulunmamast,

bankanin kaynaklan {izerindeki baskiy arttirici rol oynamaktadir.

IV-) PARA POLITIKASI REJIMLERI

Dogru para politikasinin segimi, glivenilirligin saglanmasi ve saglikli bir ekonomi i¢in
can alic1 bir faktordiir. Asir1 genisleyici para politikalan nasil ekonomik etkinligi azaltici

ve siirdiiriilebilir ekonomik biiytimeyi engelleyici enflasyona sebebiyet veriyorsa, agir1 siki

7 Onaran Ayyildiz Zahide, (1997), a.g.e, s. 54
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para politikalar1, igsizligi arttiric1 ve {iretimi diisiiriicli resesyonlara neden olabilmektedir.
Ayrica agin siki para politikalar1 deflasyonist siiregle fiyatlar genel seviyelerinde diismeye
yol agabilmektedir. 1930 yilinda yasanan biiylik bunalim ve son zamanlarda Japonya

Ekonomisinin bulundugu durum buna 6rnek olabilir.*®

Son yillarda fiyat istikrarinin uzun dénem para politikasinin asil amaci oldugu, artan
bir ¢cogunlukla konsensus olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Olusan bu konsensusa ragmen,
fiyat istikrar1 nihai hedefine ulagmak i¢in nasil bir para politikas: yiiriitiilmeli sorusu hala

mevceuttur. 49

Fiyat istikrar1 gibi nihai amaca ulagmak i¢in ara hedef olarak bir déviz kuru oram ,
para arz1 orani, enflasyon oram gibi nominal gapa tiim iilkelerde para politikasinin merkezi

6zelligini olusturur.

Uluslararas1 uygulamalarda dort tiir para politikasi rejimi gériilmektedir.Ayrica teorik
olarak yer almakta olan nominal GSYIH hedeflemesiyle beraber sayarsak :

a)- Doviz kuru hedeflemesi b)- Parasal hedefleme c)- Ag¢iklanmayan ancak kullanilan
ortiilil (implicit) nominal ¢apa hedeflemesi d)- Enflasyon hedeflemesi €)-Nominal GSYIH

hedeflemesi.

Bu tiir rejimlerin genel amaci fiyat ve kurda istikrar saglamak, kur ve enflasyon
beklentilerini olumlu y6nde etkilemektir. Farkli rejimlerde beklentiler iizerinde “capa”
olarak kullanilan nominal degerler, i-hedef kur, ii-parasal biiyiikliikk, iii-nominal gelir
hedefi iv-enflasyon hedefi olabilmektedir.*’

Nominal ¢apayi, para politikasinin uygulanmasinda hedef olarak nominal bir degisken
seklinde tammlamak miimkiindiir.”! Diger bir tanim ise, para politikas: rejiminde degisik
sekillerde ulusal paramin degeri iizerinde getirilmis olan simirlama ya da kisitlama olarak

da tammlamak miimkiindiir. Halkin beklentilerini yénlendirme 6zelligine sahiptir.

8 Mishkin Frederic, (2001) ,a.g.e, s. 506

* Mishkin, Frederic (1999), international Experience With Different Monetary Policy Regimes ,Nber
Working Paper ,7044, http/ www.nber.org/paper /w7044 s, 1

%0 Keyder Nur ,(2002) , Para —Politika-Uygulama ,8. Baski s. 447

3! Bordo Micheal ,Anna J. Schawatz, (1997), a.g.e,s. 1
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Nominal ¢apaya baglilik para otoritelerini, para arzint veya enflasyon oram gibi
capa degerlerini belli bir bolge araliginda tutmaya yonelik para politikas: yiiriitiilmesine

zorlar.

Her degiskenin nominal ¢apa olarak kullanilmayacag: bir gercektir. Bunun igin gerekli
olan baz1 sartlar; degiskenin kontroliiniin kolay, toplum tarafindan kolaylikla izlenebilir,
glivenilir, secilen hedef degisken ile nihai ve uzun vadeli hedef arasinda yiiksek
korelasyonun bulunmasi, kisa siirede izlenebilir ve ekonomideki diger amaglar1 engelleyici

ya da perdeleyici olmamas: seklinde zetlemek miimkiindiir®

Nominal ¢apa, fiyat seviyesinin ani ve hizli inip c¢ikmasini engelleyerek, iilke
parasmin degerini korumay: siirdiiriir. Dolayisiyla kullamlacak bir tlir nominal ¢apa
basarili bir para politikasi i¢in gerekli bir 63edir. Fiyat istikrari icin 6nemli gorev listlenen
nominal ¢apa, para politikalarinda karsimiza gikan zaman tutarsizlifi problemini de
sinirlayic: bir etkiye sahiptir. Kullanilacak nominal bir ¢apa giiniin getirdigi politikalarda
(discretionary policy) kisitlamaya giderek zaman tutarsizligi probleminden korunmasina

yardimei olacaktir.
IV-1) DOVIZ KURU HEDEFLEMES]

Déviz kuru hedeflemesi uzun bir gegmige sahiptir. Genelde kiigtik bir iilkenin parasin,
enflasyonu diigik diger biiyiik bir iilkenin parasmna sabitlemesi, enflasyonu diisiirlip
stirdiirebilmesi igin bir metottur. Basitlifi ve anlagilmasi kolay olan bir sisteme sahip
oldugundan dolay1 d6viz kuru hedeflemesi, gelisen ve gelismekte olan iilkeler arasinda
gecmiste popiilarite kazanmug bir rejimdir. Tamamen sabit kur sisteminin (Fixed or Pegged
system) yaninda, gapa alinan iilkenin enflasyonun daha kiiciik olmasi nedeniyle belli bir
oranda paranin defer kayiplariyla, siirlinen sabit kur (crawling peg) sistemine adapte

olunabilmektedir.

Doviz kuru hedeflemesi bazi onemli avantajlara sahiptir. Nominal ¢apa olarak
hedeflenen kur, uluslararas: ticarete konu olan mallar i¢in enflasyonu kontrol altina almada
ve diisiik enflasyonu siirdiirmede direkt yarar1 vardir. Uluslararasi ticarete konu olan
mallann fiyatimin diinya piyasasinda belirlenmesi, iilke iginde bu mallarin fiyatlarinin
dovize sabitlenmesiyle enflasyon siirecinde bir avantaj olugturur. Tirkiye gibi ithalatin

biiyiik bir kismi hammadde, aramali ve sermaye mallarindan olusuyorsa bu sistemle,

i
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ireticinin ithal girdi maliyeti artmayarak enflasyonist etkide bulunmayacaktir.”> Eger
déviz kuru hedeflemesinin komuoyunda ve 6zel sektdrde kredibilitesi varsa, enflasyon
beklentilerini hedef alinan paraya sahip lilkenin enflasyon oranlarina g¢ekecektir. Para
politikas1 belirleyicilerinin istihdam kazanglari saglamak amagh genisleyici politikalar
izlemeye yonelik takdir hakki bulunmaktadir. Déviz kuru hedeflemesi para politikasinin
yiriitiilmesinde otomatik kural saglayarak zaman tutarsizlifi probleminin hafiflemesine
yardim edecektir. Sistemin daha basit ve agik olmasi  halk tarafindan daha anlasilir

olmasini saglar.

Bu avantajlarla beraber déviz kuru hedeflemesi Fransa ve Ingiltere gibi gelismis
iilkeler paralarim1 Almanya’nin para birimi Marka baglayarak olusturduklar sistem basarih
olmustur.

Fransa 1987 de parasim1 Alman Mark’ina sabitledikten sonra %3 olan enflasyon orani
%?2’lere gerilemistir.1996 yilinda Fransa ve Almanya’nin enflasyon oranlari birbirine yakin
degerde ve %2’lerin altinda kalmigtir. Ayni siiregle Ingiltere parastm Alman Markina

bagladiktan sonra %10 olan enflasyon oranmi %3’lere inmigtir.>*

Doviz kuru hedeflemesi aym zamanda gelisen piyasalara sahip iilkelerde hizh
enflasyon dismeleri saglamigtir. Meksika’da 1994 teki devaliiasyon ncesi 1988 de %100

leri asan enflasyon 1994’te %10 seviyelerine inmistir.

Stiphesiz bazi 6nemli avantajlara sahip olmasina ragmen, déviz kuru hedefleme
rejiminin  hakkinda bazi sorular ve elestiriler mevcuttur. Ik olarak bu rejimde para
politikas1 bagimsizligimin kaybedilmesi s6z konusudur. Agik sermaye piyasalari vasitastyla
doviz kuru hedeflemesi, iilke i¢i faiz oranlarim hedef alinan iilkenin faiz oranlarina
yaklastirir. D6viz kurunu hedefleyen iilke ¢apa olarak benimsenen lilkede olusacak soklara
kars1 para politikastyla cevap verme kabiliyetini kaybetmektedir. Yani hedef alinan iilkede
yaganacak soklar (faiz oranlarinda ani sigramalar) direkt olarak hedefleme yapan iilkeye
yakin oranlarda etki yapacaktr.

2 Malatyali Kamuran ,(1998), Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarma Omekler ve Tirkiye’de
Uygulanabilirligi, DPT Yillik Programlar Ve Konjuktiir Degerlendirme Genel Midiirliigli Caligma Raporlan
1998-01, s. 4

3 Ozel Saruhan ,(2000), Tiirkiye’de Enflasyon Devaliiasyon ve Faiz, istanbul , s. 76

%4 Mishkn Frederic, (1999) ,a.g.¢ 5. 3
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Bunun 6rnegi 1990 yilinda iki Almanya’nin birlesme siirecinde yasanmugtir. Eski
Dogu Almanya’nin yeniden yapilandinlmasi i¢in yapilan biiylik mali genisleme
Almanya’daki faiz oranlarin kisa ve uzun dénemde artmasina sebep olmustur. Faiz
oranlarindaki bu artig, parasim1 marka saBitleyen Fransa’da faiz oranlarnin artigina ve

ekonomik biiylimede azalmaya, igsizlikte artisa neden olmustur.

Do6viz kurunun ¢apa olarak kullaniimasimin diger bir dezavantaji ise kurun, 6demeler
bilangosu ayarlamalar i¢in kullamilamamasidir. Ancak, diger toplam talebi kontrol altina
almaya yarayan araclar iyi kullanilabilirse; odemeler bilangosunda, sabit kurda sik sik
ayarlama yapmaya gerek kalmadan istikrar saglanabilir. Fakat kisa donemde istikrar

saglanmasina ragmen uzun donemde talebin kisilmaya ¢alisilmasi zor olmaktadir.>

Diger bir problem ise, doviz kuru hedeflemelerinin tilkelerin paralarini spekiilatif
ataklara agik hale getirmesidir.1992 de Almanya’nin Dogu Almanya’yr yeniden
yapilandirma politikasiyla olugan siiregte paralarim Alman Markina baglayan iilkelerin
bagina gelmistir. ERM i¢inde bulunan {ilkeler negatif talep soklar1 ekonomik biiyiimede
diistige ve istihdamda azalmaya ragmen hiikiimetlerce, paralarim Mark’a sabitlenmesi
stirdiirtilebilmesi miimkiinken, spekiilatérlerce d6éviz kuru hedeflemesinden ayrilacag
kuskusu ve sorulart dogmustur.

1992 de Fransiz Frank’ina , Ispanya Pesato’suna , ingiliz Pound’una ,Isve¢ Kron’una
spekiilatif ataklar yasandi. Fransa bu ataklara ragmen sabit kurunu korumaya devam etti
Fakat Ingiltere, Ispanya, ve Italya paralarim koruyamayip devaliie etmek zorunda kaldilar.

Fransa’min para kurunu korumasi, yasanan durumda para politikasini i¢ sartlara gére
istedigi sekilde bagimsiz olugturamamasi 1992 sonrasi ekonomik durgunluk ve artan
igsizlik maliyeti ile Odemistir. Ingiltere sabit déviz kurunu birakarak enflasyon
hedeflemesine gegmis ve daha iyi ekonomik dinamiklere sahip olmugtur. Ekonomik
biiylime daha yiiksek olmus, igsizlik oraninda diisme yasanmis ve enflasyon performansi

Fransa’dan daha kétii olmamugtir.

Sanayilesmis iilkelerle gelisen piyasalara sahip iilkeler arasinda paralarinin déviz kuru
hedeflemesine baglamasiyla, bagimsiz para politikalarindan uzaklagmalarindan dolay:
kaybettikleri bakimindan aralarinda farklar dogmaktadir. Baz1 gelisen iilkeler gerekli

% Caglar Unal, (1997) “Istiktar Politikalarnda Nominal Capa Segimi ve Para Ikamesi”, iktisat Isletme ve
Finans Dergisi Y1134 ,Say11, s. 35
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ekonomik ve para politikalarini yonetecek, gelistirecek kurumlara sahip degillerdir.
Bagimsiz para politika uygulamalar ile faydalan az olup bazen kayiplari fazla
olabilmektedir. Bu nedenle gelismis bazi iilkelere (A.B.D gibi) para politikalarinin adapte
etmeleri kendi bagimsiz politikalarini kullanmaktan daha kazangli olmaktadir. Saglanan

kazang gelismekte olan iilkelerin bu rejimi segmesinde etken olmaktadir. %

Genelde gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli tahvil piyasasi mevcut degildir. Esnek
kur rejiminde efer para politikasi ¢ok genisleyici ise kurda deger kaybi meydana
gelmektedir. Esnek kur rejimini uygulayan tilkelerde giinliik kur dalgalanmalan agiri
genisleyici para politikasinin sinyallerini verir. Geligsmekte olan {ilkelerin merkez bankasi
bilangolarimin seffaf olmamasi ve politikalarinin yeterince agik olmamasi gelismis iilkelere
nazaran bu tlkelerin déviz piyasalarinda sert ve ani hareketlere neden olabilmektedir.Bu da
erken sinyallerin gerekliligini gostermektedir. Doviz kuru hedeflemesi sayesinde merkez

bankalan iizerinde daha etkin ve genis aragtirmalar, gézlemler olusabilmektedir.

Politik ve parasal kurumlarin zayif oldugu (gelismekte olan iilkelerde) hiperenflasyon
deneyimi yasamus iilkelerde d6viz kuru hedefleme rejimi enflasyonist psikolojiyi kirmak
i¢in yararli olabilmektedir. Eger bu rejim yeterince seffaf olmazsa genellikle finansal krizle
birlikte ¢cokmektedir. Genelde giiniimiizde iki tip strateji kullanilmaktadir.

IV- 1-a) Para Kurulu

Para kurulu, sabit kurdan ve belirli bir yabanci para cinsinden sahip olunan déviz ve
doévizli varliklar karsihfinda para arz etmeyi kurala baglayan parasal kurum olarak
tanimlayabiliriz. Tammdan da anlasilacag: {izere para kurulunda ekonomideki para veya
parasal taban, para kurulunun déviz ve dévizli varliklar karsilik gosterilmek suretiyle arz

edilecektir’’.

Para kurulu sistemi igleyis itibariyle oldukca basit olup, para ihraci1 kesin kurallar
gergevesinde gergeklesir. Geleneksel merkez bankacilifs iglemlerine son veren ve onu
ikame eden para kurulu sistemi, dogas1 geregi siyasi otoritenin merkez bankas: lizerindeki

baski ve miidahalelerinden de izole olur. Gergektende para kurulu sistemi belli kurallara

3¢ Mishkin Frederic, (1999), a.ge s6
%7 Kaplan Hayrettin,(2000) “Para Kurulu Yada 1TL= 1USD” Active Bankacilik ve Finans Makaleleri,
Yill,Say17, s. 19
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dayali olarak iglev yaptigindan, siyasi otoritenin, para otoritesi {izerindeki yetkilerini ve

etkilerini kaldirir.

Para kurulu sisteminde rezerv para birimi (reserve currency) olarak segilecek yabanci
paranin, uluslararasi piyasalarda islem goren ve istikrar gdsteren para birimlerinden biri
olmasi gerekmektedir. Bu bakimdan para kurulu sisteminin uygulandify {ilkelerde
genellikle rezerv para olarak ABD Dolar1 ve Alman eski para birimi Marki gibi giiclii
paralar secilmektedir.

Para kurulunun, sabit kur sistemi ile ¢aligmasindan dolayr uygulamaya ge¢ilmeden
once sabit kurun se¢imi 6nem kazanmaktadir. Bu amagla, uygulamada genellikle kur,
baslangicta serbest dalgalanmaya birakilmakta ve daha sonra sabit kur belirlenmektedir.Bu
yontemle baslangicta doviz kurunda asir1 degerlenmeye veya diigiik degerlenmeye firsat
verilmemektedir. Kullamlan milli para tam ve smirsiz konvertibiliteye sahiptir. Isteyen
kisi ve kurumlar sabit kurdan herhangi bir smir olmaksizin milli para karsihginda para
kurulundan doviz talep etme imkanina sahiptirler®.

Para kurulu, rezerv para ile birlikte sabit kur sisteminin benimsemekte ancak
ekonomide nominal veya reel fiyatlara miidahalede bulunmamaktadir. Bunun yerine diger
tiim fiyatlan arbitraj belirlemekte ve sistem otomatik olarak islemektedir. Ornegin, para
kurulu sisteminin uygulayan bir iilkenin &demeler dengesi agif1 verdigini diistinelim;
odemeler dengesi agigi ekonomik birimlerin yerli para karsgihifinda yabanci para talep
ederek yurt digima transfer etmelerine yol agacak, boylece para kurulunun déviz rezervini
daraltacak, dolayisiyla para arzim diiglirecektir. Para arzinin daralmasi faiz oranlarini
artiracaktir. Ekonomide faiz oranlarin artis1 yatinmlan dolayisiyla geliri diigtirecektir.
Faizlerin yiikselise gegmesi yurt disindan fon girisine sebep olacaktir. Milli gelirin diigmesi
ithalat1 azaltacak, bu ise fon girigleri ile beraber rezervlerin yiikselmesine ve ekonomide
yeni dengelerin olusumuna yol agacaktir. Isleyen bu dongli, sabit kur sistemi altinda
arbitraj firsatinin olugmasindan dolay: para kurulu uygulayan tilkenin faiz oranlar1 zamanla
rezerv llkenin faiz oranlarina ve uluslar arasi dﬁzejrlere yaklasmaktadir. Ozellikle kur
riskinin ortadan kalkmasi, kurala bagh para politikasimin sagladigy giiven, risk primini
diistirmekte ve reel faiz oranlarimin uluslararasi diizeye yaklasmasinda temel rolii
oynamaktadir®®.

3% Kaplan Hayrettin,(2000), a.g.e, s20
*  Akyaz Haydar “Alternatif Parasal Rejimlerde Fiyat istikran Enflasyon Hedeflemesi ve Para Kurulu
Ornekleri” Iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l 17, Say1 190, s. 85
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Faiz oranlarinin uluslararas: diizeylere yaklagmasina karsilik, enflasyon oranlan igin
“aym sey gecerli degildir. Uluslararast mal hareketlerinde sadece uluslararas1 ticarete konu
olan mallarin arbitraj imkanina sahip olmas: dolayistyla uluslararas: ticarete konu olmayan
mallarin fiyatinin uluslararas: fiyatlar ile baglantisi kesilmekte ve enflasyon oraminda
ozellikle rezerv {ilkedeki enflasyon oranindan farkliliklar goriilmektedir.

Para kurulu sisteminin temel dzelliklerini §6yle siralayabiliriz®;

-Para kurulu temel gorevi, ulusal paranin degerinin korunmasina ve fiyat istikrarimin

saglanmasina yardimei olmaktir.

-Para kurulu sisteminde para arzi saadece piyasa giigleri tarafindan belirlenir.Para arz,
halkin elinde tuttufu banknot ve madeni para arti ticari bankacilik sistemi mevduat
toplamindan olusur.

-Para kurulu sisteminde biitge agiklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi miimkiin
degildir. Kamu harcamalarn sadece vergiler ya da borglanma yolu ile finanse
edilebilmektedir.Bu nedenle para kurulu parasal disiplini saglamada 6nemli islev goriir.
-Para kurulu, tilke parasim rezerv ¢apa olarak secilen daha istikrarh bir paraya baglayarak
enflasyonun kontrolii iizerinde etkinligini arttirabilir.

-Para kurulu sistemi, ihtiyari (discretionary) politikalarin uygulanmasina olanak
vermediginden, para politikasimin giivenilirlifini saglama yoniinde biiyiik bagar1 gosterir.
Para kurulu, para politikasini siyasi otoritenin miidahalelerinden uzak bigimde yiiriitmesine
olanak saglayan bagimsiz organizasyon ve personel yapisiyla giivenilirlifin saglanmasina
ciddi bir katkida bulunur.

-Para kuruly, iilkenin déviz kuru hedefinden bagimsiz olarak bir enflasyon hedefi ortaya
koymaz. Son yillarda bagimsiz merkez bankalar yiiriittiikleri para politikalarinin
giivenilirliinin artmas1 i¢in, halkin beklentilerini y&nlendiren enflasyon hedefi
belirlemektedir.

-Para kurulu sistemi genellikle para ikamesinin yaygin oldugu iilkelerde ortaya
cikmaktadir.

-Para kurulu sisteminde sermaye hareketi serbesttir. Para kurulu sahip oldugu tiim parasini,

talep edildiginde sabit kur iizerinden rezerv paraya déniistiirmeye hazirdir.

% Oktar Suat,(2001) , Kuramda ve Uygulamada Para Kurulu , istanbul, s.5
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Para kurulunun avantaj ve dezavantajlari:

Para kurulunun avantajlari: Pa;ra kurulu para politikasinda giivenilirlik sorunu olan ve
doviz krizi yagayan iilkeler igin ¢ekici olmaktadir.Yiiksek enflasyon yasayan Arjantin,
Estonya ve Litvanya enflasyonla basa gikabilmek i¢in gerekli giivenilirligin saglanmasinda

para kurulunu kullanmslardir.

Para kurulunun basit ve anlagilir olmasi ve piyasa tarafindan kolayca takip edilmesi
onemli bir avantaj getirmektedir. Sabit kurun uygulanmasi doviz piyasalarinmn rahat

caligmasim saglamaktadir.

Para kurulu sisteminde, biit¢e agiklarinin monetizasyonu ortadan kaldirdifindan veya
bankalara bor¢ verme imkam olmadifindan para kurulu sistemi altinda uygulanan
politikalarin giivenilirlik derecesi artmaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadelede basarsiz
olmus ve ekonomi yonetiminin inamrlifim yitirmis oldugu iilkelerde, para kurulu kisa
dénemde giiven ortamini saglamakta ve beklentileri olumlu yonde etkilemektedir. Yiksek
kredibilite sayesinde faiz oranlan uluslararasi diizeylere yaklagsmaktadir. Belirsizligin
azalmasiyla reel faiz oranlarindaki risk primi diigmekte, kur riskinin ortadan kalkmasi ve
mali disiplinin saflanmasi ile uzun vadede dig ticaretin artmasina ve uluslararas: piyasalara
daha kolay giris imkan yaratiimaktadir®'.

Para Kurulunun Dezavantajlari: Para kurulunun kurulmasiyla beraber, déviz kurunun
ileride degistirilmemek iizere sabitlestirilmesini O6nemli sakincalar1 beraberinde
getirmektedir, Para kuruluna gegisle birlikte sonraki yillarda déviz kurunun asir1 yiksek
veya agirt diisik bir sekilde degerlenmesinin Oniine gegilmesi igin iilkedeki fiyat ve
iicretlerin esnek olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde uzun siireli igsizlik ve parasal
daralmayla karsilasilacak bu ise sistemin varligim tehlikeye atacaktir.

Para kurulunda faiz oranlar: rezerv iilkenin faiz oranlarina diigmekle beraber enflasyon
icin bu s6z konusu olmayabilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise dig ticarete agik
olmayan mallarin diinya fiyatlarindan soyutlanmis olmasidir. Para kurulunu uygulayan
tilke biiyiik ve diga agiklik orami diisiik ise enflasyonda yasanan bu olayin gergeklesmesi-
biiyiik olasiliktir. Rezerv iilkeden daha yiiksek enflasyon kurun degerlenmesine ve

ihracatin azalmasina neden olabilmektedir.

Para kurulu sisteminde para arzinin sahip olunan rezervle sinirlandirilmig olmasi daha

Once de belirtildigi gibi kﬁrumun, merkez banksinin aksine finansal piyasalarda son borg

¢! Kaplan Hayrettin, (2000) , a.g.e, s. 19
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verme mercii gdrevini yerine getirmesini engellemektedir. Olusabilecek bir krizde ise
bankacilik sektdriine miidahale imkan1 bulunmamakta veya kisitli olmaktadir. Ancak yurt
disindan elde edilebilecek kredi ¢oziime yardimei olacaktir. Sistemde olugsacak giivenilirlik
eksikligi banka bilangolarinda yer alan yurtici aktif ve yiikiimliiliiklerinin yan sira yabanci
para cinsinden aktif ve yikiimliiliklerin yer almasi ciddi bor¢ o&deme sikintisi
yaratmaktadir. Giivenilirliin azalmasi faiz oranlarin artmasim saglamakta ve bankalarin
dolar-faiz oranlarindaki degisme bankalarin sermaye kazancina yada kaybina neden
olmaktadir®?,

Para kurulunu uygulayan iilkelerden Estonya para kuruluna gecisle beraber 1992
yilinda olumlu geligsmeler yasanmistir. 1992 yilimin sonunda enflasyon %7°ye 1994 yilinin
sonunda ise %l1,4’¢ diigmiistir. 1994 yili itibariyle iilkenin altin rezervi ii¢ katina
yilkselmis, Estonyanin ticaret iliskisi Rusya’dan Bati Avrupa Ulkelerine kaymaya
baglamasi iilkenin cari islemler agifimin kapanmasinda olumlu etki yaratmugtir. Fakat
yasanan sermaye akimlari para arzinda artisga neden olmasi ve ulusal paramin Alman
Markina kars1 degerlenmesi bazi sorunlari beraberinde getirmigtir. Para kurulu 1983°te
Honkong’ta 1991 de Arjantin 1997 de Bulgaristan’da 1998’de Bosna’da uygulamaya
baglanmigtir. Arjantin’de yaganan krizle birlikte parasini devaliie etmig ve sistemden
uzaklagsmustir.

Para kurulunun uygulamalari hakkinda, olumsuz y6nde, genel olarak su sonuglar
¢ikarabiliriz. Para kurulunun uygulanmasi ile iilkede a) parasal genislemeye b) ulusal
paramn astri deSerlenmesine c) uluslararas: rekabet giiciinde diistise d) biiytik cari iglemler
agifina neden olabilecek bir sistemdir. Dolayisiyla, sermaye akimlarindaki degismelerin
devaliiasyon beklentisi yaratarak ekonomiyi istikrarsiz hale getirme potansiyelini Snleme

garantisi saglayan bir sistem degildir®.

IV- 1- b) Dolarizasyon

Gegen on yilda gerek gelismis (italya, Ingiltere (1992 )) gerek gelismekte olan
(Meksika (1994), Dogu Asya, Brezilya(1997), Tiirkiye (2001) vb ) iilkelerde yasanan déviz
kuru krizleri ekonomilerin biiyiik yaralar almasina neden olmustur. Bir kargilagtirma
yapildifinda ise, gelismekte olan tilkelerin gelismis iilkelere nazaran krizlerde daha biiyik
zarar gOrdiigi bir gercektir. Biiyilk sermaye akimlan 6zellikle kiiciik ekonomiye sahip

tilkelerin d6viz kurlarinda ani degisikliklere sebebiyet vermesi, fiyatlar genel seviyesini

82 Aktan Coskun, Utku Utkulu, Selahattin Togay, (1998), a.g.e, s. 175
% Aktan Coskun, Utku Utkulu, Selahattin Togay, (1998), a.ge, s.187
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olumsuz etkileyerek belirsizliklere yol agmustir. Sermaye akimlarinin ani hareketlerini
Onlemek amacli baz1 6nlemler alinmis ve gerek vergilerle gerek bazi kanun diizenlemeleri
ile sistem olusturulmugtur. Olusturulan sistem baz iilkelerde basariya ulasmamig ve
kurlarda yasanan belirsizlikler ve diger kaygilar alternatif bir politika olan dolarizasyonu

giindeme getirmistir.

Tanim olarak dolarizasyon, bir {ilkenin kendi para birimini tedaviilden kaldirarak
giiclii bir para biriminin benimsemesi ve ililke parasi olarak kullanmasidir. Aslinda
dolarizasyon para kururlundan daha giiglii taahhiitte bulunan en ug sabit kur Srnegidir®.
Para kurulunda her zaman paritenin degisebilecegi ve sistemin terk edilebilecegi ihtimali

vardir. Ama dolarizasyonda bdyle bir ihtimal yoktur.

Dolarizasyonun ¢esitliliine bakildiginda kargimiza {i¢ tip ¢ikmaktadir.Bunlar resmi
olmayan dolarizasyon, yari resmi dolarizasyon ve resmi dolarizasyondur®. Resmi
olmayan dolarizasyonda kisilerin ellerinde iilke iginde kullanilan para birimi diginda bagka
bir para birimi tutmalariyla olusur. Bazi iilkelerde bu paralarin tutulmasi yada 6deme
birimi olarak kullamlmasi (ticari iliskilerde, banka islemlerinde)yasal olmamakta, bazi
tilkelerde ise baz1 kisitlamalara ugramaktadir. Olusan yasal zorluklara ragmen kisiler ulusal
paralarim ikame eden bagka parayr kullanmaktadir. Genellikle zamanla yabanci paralar
banka mevduatlarina déniisebilmekte, yabanci parasal varliklar alabilmekte (yabanci hisse
senedi, hazine bonosu vb.) bu yonde yatirimlar yapabilmektedir. Aslhinda yerli paranin
bagka para ile ikame edilmesinin en biiyiik nedeni, kisilerin paralarinin ve tasarruflarinin
enflasyona yenik diismemesidir. Daha giivenilir ve degerini koruyan gii¢lii bir para (Dolar,
eski Alman Marki vb.) ikinci agamada kisilerin sadece cebinde bulﬁnmak yerine mal
varliginin (hisse senedi, Hazine bonosu) ve mevduatimin ¢ofunu olugturmakta, fiyati
genelde pahali mallarin aligverisinde kullanilmaya baglanmaktadir. Bu dolarizasyonun
isleyisinde yerli para talebi istikrarsiz hale gelmektedir. Ikame paraya dogacak ani biiyiik
talepler yerli parada deger kayiplarina yol agmaktadir. Bazen bilingli spekiilatif ataklar ile
kurlarla oynanmakta ve bu enflasyonu olumsuz yénde etkilemektedir. Kur olusan ani
hareketler ile enflasyonda olusan yiikselme ekonomiyi istikrarsiz hale getirmekte ve
bankacilik kesimi finansal zorluk i¢ine sokabilmektedir. Ozellikle yabanci mevduatlarin
yerel bankalarda tutulmasi ve kurlardaki ani degisim bankalarin kur riskini almalarina

neden olmaktadir. Ayrica ikame para merkez bankasinin para arzim kontrol etmesini

 Ozel Saruhan, (2000), a.g.e, s. 99
6 Mack Connie, (1999), Basic of Dolarization , Joint Economic Commitee Staff Report Office of The
Chairmen, www.users.erds.com/currency , s. 2
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giiclestirmekte, politikalarin etkinligini azaltmaktadir. Bu tip dolarizasyona ugrayan tilkeler
genelde ABD ile yakin ticari iligkisi olan yiiksek enflasyon yasamus iilkelerdir. Genelde
Latin Amerika Ulkeleri, Rusya, Balkan Ulkelerini &mek verebiliriz.

Yan dolarizasyonda ise yabanci para yasal olarak kullanilmakta kisiler {izerinde
herhangi bir kisitlama olmamakta, 6demeler ve ticari iliskiler yabanci para birimi ile
yapiimaktadir. Yart dolarizasyonun resmi dolarizasyondan (full dolarizasyon) farki, {ilkede

milli para birimini y6neten, para politikalarimi kullanan merkez bankasinin olmasidir.

Resmi dolarizasyon ( full dolarizasyon) ise devletin resmi olarak yerli para biriminin
yerine giiclii bir para biriminin kullanilmaya baslamasidir.Yerli para birimi kalsa da ¢ok az
olarak kullamlmaktadir. Resmi dolarizasyona gecildikten sonra ekonomi i¢in en 6nemli iki
fayda ise; dolara karsi d6viz kuru dalgalanmasinin kalkmasi ile beraber déviz kuru
krizlerinin elemine olmasi ve enflasyonun diigiik seviyelere gerilemesinin saglanmasidir.
Dolarizasyonla birlikte ekonomik politikada saglanacak giivenilirlik sayesinde faiz
oranlarinda diistigler goriilmekte, gelecek dénemlerde finansal kriz c¢ikma olasilifa
azalmaktadir. Eger ekonomi politikalarin1 belirleyicilerin gerekli gtivenilirlife sahip
olmadifi zaman ortaya ¢ikan zaman tutarsizlifi enflasyonla miicadelede yetersiz
kalinmasina neden olmaktadir. Para basilarak olusacak beklenmeyen enflasyon ihtimali
ekonomik birimlerin gelecek beklentileri arasinda yer almasi bu problemin ana temelini
olugturmakta ve dolarizasyonla bu problem ortadan kalkabilmektedir®.

Dolarizasyonun iilke ekonomilerine getirdigi diger bir fayda ise, 6zellikle Giiney
Amerika Ulkeleri i¢in dnem arz eden dolar ekonomilerine entegrasyonu kolaylastirmasidir.
Yasanacak stiregle doviz kuru riskinin kalmamasi ve ig gérme maliyetlerinin diismesi
ticarette artislarin yasanmasim saglayacaktir. Karsilikli artan ticaretle birlikte finansal
entegrasyonda yol almmis olacaktir. Ozellikle ABD ile ticari iligkilerin artmas: biiyiime
i¢in gerekli yatinmlarin artmasim saglamaktadir.

Dolarizasyonla beraber ekonomide ortaya ¢ikan bazi olumsuzluklar nedeniyle
gelismekte olan iilkelerde kullanilmasi konusu hala tartigmalara yol agmaktadir.Bu
olumsuzluklarin en bagsinda bagimsiz para politikasinin yiiriitiilmesinin kaybolmasidir.
Ashinda bagka bir iilkenin para birimi kullanildiginda beraberinde o iilkenin faiz ve
enflasyon oranini da getirmektedir. Ayrica o iilkede olusacak istikrarsizlik ve bazi sorunlar

dolarizasyona gegmis iilkenin ekonomisini de etkileyecektir.

% Mack Connie, (1999), ag.e, s. 4
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Dolarizasyonla gelen diger bir olumsuzluk ise tilkelerin senyoraj gelirlerinden mahrum
kalmalandir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde senyoraj gelirleri dnemli yer tutmaktadir.
Resmi dolarizasyona gegildiginde bu gelirlerden mahrum kahnacaktir. Onemli bir gelirden
mahrum kalinmast zellikle ilk wyillarda mali disiplinin olugmasi ve siirekliliginin
saglanmasinda sorun yaratmaktadir. Ulkenin i¢ borglarmin &denmesinde enflasyonun

kullanilmayacak olmasi bazi ek 6nlemler alinmasini gerektirecektir.

Resmi dolarizasyona gecisle merkez bankasinin borg veren son merci olma 6zelligini
kaybetmesi iilkede bazi finansal giicliiklerin yaganmasina neden olmaktadir. Ozellikle
bankacilik kesimi merkez bankasiyla olan parasal iligkileri degismekte ve bazi finansal
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde zorluklar yasanmaktadir. Ulke ekonomisinin agiri
isinmasinda ve yasanacak resesyonlarda istedigi siki veya gevsek para politikalarmi
kullanmada zorluklar yagayabilmektedir. Para politikalarindaki esnekligin yitirilmesi
istenilen makro ekonomik hedeflerin saglanmasinda para politikalarin kullanilmasini

giiclestirmektedir.

Resmi dolarizasyona gegen iilkelerden Ekvator, 1999 yilinda Brezilya’da yasanan
krizle birlikte kurun deger kayb1 yoniinde baski altinda kalmig, finansal agidan zor giinler
gecirmistir. Yaganan baski sonucu ocak 2000°de hiikiimetge alinan karar doZrultusunda
zaten yar1 dolarize olmus ekonomi resmi dolarizasyona ge¢mistir®. Yerli para birimi
kullanimi birakilmig ve tamamen Dolar kullaniimaya baslanmigstir. Gegis siirecinde bazi
problemler yasansa da daha 6nceden yari dolarize olan iilke bu sorunlan hafif maliyetler
gecistirmis bankacilik kesimi yeni sisteme adapte olmustur. 2000 yilinin ocak aymda %
14,3 olan enflasyon 2001 yilinda %2,5 seviyelerine gerilemistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasinda Ekvatorun bagarili oldugunu soyleyebiliriz. Fiyat istikrar1 ile artan
glivenilirlik 6zel sektdrii olumlu etkileyerek uluslararasi ve yurtigi ticarette gelisme
kaydedilmigtir. Ozellikle ABD ile ticarette artiy yasanmis ABD’den iilkeye yatirimlar
artmistir,

IV-2) PARASAL HEDEFLEME
Kullanilan baz1 stretejilerde yasanan bagarisizlik para politikalarim yonetmek amagh

bagka stratejiler aranmasina sebep olmustur. Parasal hedefleme wuygulanan alternatif

stratejilerden biridir

¢ Official Dolarization In Ecuodar , Instituto Ecuatoriano Politica , Janury 2000,s. 3
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1970’lerde bazi iilkeler parasal hedeflemeyi para politikast olarak kullanmaya
baslamisti. Bu stratejide parasal biiyiikliikler ara hedef olarak kullanilarak asil amag olan
fiyat istikrarina ulagilmaya galigilmaktadir. 1970 yillari baglarinda artan enflasyon oramina
tepki olarak Bank of Kanada parasal hedeflemeyi uygulamaya bagladi. M1 parasal
buyiikliigii yavas yavas azalan hedef bant iginde kontrol altina alinacakti. 1973°te ise
Ingiltere artan enflasyon endiseleri nedeniyle Kanada’ya nazaran daha genis bant arahigina

sahip M3 parasal hedeflemesine gecti.

1978 de Bank of Kanada parasal hedeflemeye baslamasindan ii¢ yil sonra doviz
kurunda yaganan endiselerden dolay1 uyguladif: stratejiden uzaklagmaya bagladi. Déviz
kuru ile olusan uyusmazliklar ve belirsizlikler sonucu M1 hedeflemesinden, 1982 de Bank
of Kanada’nin bagkani Gerald Boney’in “Biz parasal biiyiikliikleri terk etmedik, onlar bizi
biraktr” agiklamastyla uzaklagildi®®.

Ingiltere de 1970 sonlarinda parasal biiyiikliiklerin hedefleri asin yiikselmesi ve
enflasyonda yasanan ivme sonucu 1980 de bagbakan Margaret Thatcer M3 biiylimesini
hedefleyen orta vadeli stratejisini tamtti. Fakat M3 hedeflemesi igin para politikasim
baglayic1 giivenilir indikatdrler mevcut degildi . Zamanla yaganan finansal yenilikler M3
ile Milli gelir arasindaki iligkiye zarar vererek ABD’de yasanan M1 hedeflemesine benzer
sorunlar yasanmasina neden oluyordu. M3 hedefi 1983 te gecici askiya alindiktan sonra
1985°te tamamen birakild:.

1973’te yasanan petrol fiyatlarindaki artis %20°yi asan parasal genislemeyle beraber
Japonya da %20’leri asan enflasyonla bilyiik bir sok yasanmasina sebep olmustur. Japonya
Merkez Bankasi’nda diger merkez bankalar1 gibi parasal bilyiime oranlarina daha &zen
gosterme konusunda goriismeler bagladi. 1978 de banka geyrek donemler igin M2Y ye
yonelik tahminler ilan etmeye bagladi. Bankanin parasal hedef ilan etmemesine ragmen,
para politikas1 1978’den sonra paraya daha odakli halde goriiniime sahip oldu. 1979’da
yaganan ikinci petrol sokunda Japon Merkez Bankasi  birinci sok sonrasi hizla
yiikselmesine izin verdigi M2Y biiylimesini bu sefer azaltarak kontrol etmistir. Banka
parasal politikayr Federal Reserve’in ABD’de kullandifi  benzer bir politikayla
yuriitmiigtiir. Japonya Merkez Bankasi faiz oranlarimi Japon interbank piyasalarinda
FED’in yapti1 gibi giinliikk operasyonel hedef olarak kullanmgtir.

6 Mishkin Frederic, (2001) , a.g.e, s. 515
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1978-1987 stirecinde Japonya’nin para politikas1 performanst ABD’ye gére daha
bagarili olmugtur. Diisiik enflasyon orami ve milli gelirde daha az degiskenlik yaganmugtir.

ABD’ye paralel olarak Japonya’da yasanan finansal yenilikler M2Y parasal
biiyiikliigiiniin gosterge niteligindeki Oneminin azalmasina neden oldu. Japon Yen’inin
degerlenmesi konusundaki endigeler Japonya Merkez Bankasi tarafindan 1987°den 1989°a
kadar parasal biiylimede artig yasanmasim sagladi. Bazi gézlemciler parasal biiylimede
Gayrimenkul ve hisse senedi piyasasindaki (bubble ekonomi diye adlandiriliyor)
spekiilasyonu sugladilar. Bu spekiilasyonu azaltmak igin Japon Merkez Bankas: parasal
bliylimeyi azaltti. Hisse senedi ve gayrimenkul piyasasindaki ani ve bilyiik fiyat
diistisleriyle beraber Bubble ekonomi ¢oktii

1990 "siireci Japonya ekonomisi i¢in pek i¢ agici gegmemistir. Hisse senedi ve
gayrimenkul piyasasinda yaganan biiyiikk fiyat diislisleri hala siiregelen bazi banka
krizlerine sebebiyet vermistir. Ekonominin zay1flig1 finansal istikran bozucu bir deflasyon
slirecini baglatmigtir. Bazi ekonomistler, Japonya ekonomisini durgunluktan kurtarmak
icin daha genisleyici bir para politikas: uygulamas: gerekliligi savunmaktadir®.

Almanya ve Isvigre’de parasal hedefleme uygulamasinda basarilar elde edilmisgtir.
Almanya, merkez bankasi paras olarak bilinen dolasimdaki para, banka mevduatlan ve
munzam karsiliklar1 hedeflerken daha sonra 1988 de M3 parasal biiyiikliigiine gegmistir.
Isvigre M1 hedeflemesi ile baslamig daha sonra 1980de daha sinirli olan MO parasal taban:
kullanmaya baglamistir.

Almanya ve Isvigre’de uygulanan parasal rejimin diger uygulayan iilkelerden farki,
para politikasinin iizerine daha ¢ok yogunlagilmasi olmustur. Bundesbank iki yada ii¢ yillik
periyotlarda, biliylimeyi hedef alanlarin disinda birakmugti. Her iki iilkedeki parasal

hedefleme uzun vadeli nceliklere ve enflasyonu kontrol altina almaya odaklanmugt.

Parasal hedef alanlarinin olugturulmasi (hesaplanmasi) seffaf, basit ve anlagilabilir
politikalar tiretilmesi yoniinde baski unsuru olmustur. Ayrica diizenli olarak kamuyla

iletisim kurulmustur.

Almanya ve Isvigre’de ki parasal hedefleme rejimi kamuyla acik iletisim stratejisi

icinde olacag1 yoniinde giiclii taahhiitte sahipti. Parasal genigleme hedefleri para

% Mishkin Frederic , (2001), a.g.e, s. 517
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politikasini agiklamak icin bir sistem olarak kullamlmisti. Bundesbank ve Isvigre Merkez
Bankas1 ofislerini kamuyla iletisim kurmak amaciyla kullanarak, neyin basarilmak
istendiginin duyurulmas: ve anlagilmasi igin biiyiik ¢aba harcamiglardir. Hedeflerde olusan
sapmalar agiklanarak para politikasinin nasil yonetildigi konusunda halkin izleyebilecegi
mekanizma kurulmus ve seffaflik saglanmistir. Bu ise merkez bankalariin hesap

verilebilirligini arttirmigtir.

Almanya’'nin  diisiik enflasyon saflayan basarili parasal hedefleme rejimi diger
lilkelerce takdir kazanmigtir. Zaten bu Almanya’nin neden iilkelerin paralarim sabitledigi
lilke olmasini agiklamaktadir. Almanya yasadig: birlesme siireci ile mali genislemeler ve
ytiksek ficret talepleriyle yiiz yiize gelmis ve makroekonomik dengesizlikler yasanmgtir.
Ama bu etkiler kisa siirerek 1995°te enflasyon oram tekrar %2’lere inmisgtir.

1989 —1992 willani arasi Isvigre parasal hedefleme rejim igin c¢ok iyi bir donem
olmadi1.Bu dénemde Isvigre Merkez Bankasi basarili enflasyon diistirme siirecinden sonra,
aym bagar1y1 diisiik enflasyonu siirdiirmede gosteremedi. Enflasyon oram o yillarda %5°1i
seviyelerin {istiine ¢ikti. Bu ylikselmede baglica iki sebep vardi. Ik olarak 1985-1987
yillar aras1 giiglii Isvigre Franc’1 nedeniyle Isvigre Merkez bankas: 1987°de parasal tabani
%2 hedeften daha fazla genisletti. Ikinci olarak yeni bir interbank Sdeme sisteminin
getirilmesiyle ticari bankalarin likidite ihtiyaclarinda revizyona gidildi. Gelisen bu olaylar
sonucu Isvicre Merkez Bankasi olusacak etkileri yanlis tahmin etmesi ve kolay para
politikas: yiiriitmesi sonucunda enflasyon %5°1i seviyelerin tistline gikt1.

Bu problemlerin sonunda Isvigre Merkez Bankas: parasal hedefleme rejiminde bazi
diizenlemeler yapti. Para politikasini daha gevselterek  yillik parasal biiyiime oranlar
hedeflerini birakarak daha orta vadeli (1995-1999) siiregte parasal taban geniglemeleri
planlamigtir. Yapilan revizyonlarla Isvigre’de enflasyon oranlan tekrar %1°lere diistii.

Almanya ve Isvigre’de uygulanan parasal hedefleme rejiminden iki tane ders
¢ikarabiliriz. Birincisi, parasal hedefleme rejimi uzun vadede hedefleri izin verilen Slgtileri
asmamak kosulu ile enflasyonu dizginleyebilmektedir’®. Cok kat: para politikalari
kullamlmadan basari saglanabilmistir. Ikinci olarak bu iki iilke uyguladifi stratejide
hedefleri tutturamamalarina ragmen basarili olma sebebi, seffaf bir politika izlemeleri ve
kamuoyu ile ¢ok iyi iletisim kurmalaridir. Bu da merkez bankalarinin seffaf, agik ve hesap
verebilir olmasindan kaynaklanmaktadir.

™ Mishkin Frederic, (2001), a.g.e, s.520
50



Aslinda parasal rejimin bagarili olmasinin anahtarlar1 olan esneklik, seffaflik ve
hesap verebilirlik enflasyon hedeflemesi i¢inde en 6nemli unsurlardir. Almanya ve
Isvigre’nin uyguladigs parasal hedefleme, pratikte enflasyon hedeflemesine ok

benzemektedir.

Parasal hedeflemenin déviz kuru hedeflemesine nazaran en bilyiik avantaji, merkez
bankalarina iilke igindeki Onceliklerle basa ¢ikabilme kabiliyeti vermesidir. Bu enflasyon
oram i¢in hedef se¢me yetkisi verebilmektedir. Diger iilkelerinkinden farkli hedefler
alinabilmekte ve milli gelirdeki dalgalanmalar i¢in Onlemler alinabilmektedir. Parasal
biiyiikliiklerin agiklanmastyla para politikasinin tutumu ve politikacilarin enflasyonla ilgili
egilimleri hakkinda kamuoyuna sinyaller verilebilmektedir. Bu yolla gelecek enflasyon
beklentilerinin diigmesi saglanabilmektedir. Parasal hedefler, para politikasim diigiik

enflasyonu siirdiirme konusunda hesap verebilir hale getirir.

Parasal hedefleme rejiminde nihai hedef degiskeni ve hedeflenen biiyiikliik arasinda
gliclti ve giivenli iliski olmasi gereklidir. Eger bu iliski zayif olursa parasal hedefleme tam
anlamiyla calismayacaktir. Zayif olan iligki nihai amagta istenilen ¢iktiy1 saglamayarak,
para politikast durumu hakkinda sinyaller vermeyecektir. Bu da merkez bankasinin istedigi
seffaflif1 saglayamayarak kamuoyuyla olan iletisimi engelleyebilecektir.

Tiirkiye i¢in yapilan parasal bilyiikliiklerle enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen
cesitli caligmalar, Dolasimdaki Para, Rezerv Para, Merkez Bankasi Parasi ve M2
biiytikliiklerinden hi¢ birinin enflasyon oram {izerinde istatistiksel anlamda nedensellik
etkisi tasimadig goriilmektedir’ . Aym ¢alismada M1 igin kesin bir sonuca ulasilamamakla
birlikte M1Y ve M2Y ile yapilan analizlerde bu para stoklarinin enflasyon iizerinde etkisi
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bununla beraber, bu noktada hatirlanmasi gereken husus,
s6z konusu yabanci para kapsayan para stoklarimn Merkez Bankasinin kontroli altinda

olmayan para arzlar olduklandir.
IV-2-a) Para Arzinda igsellik Yaklagim ve Parasal Hedefleme

Ekonomide 6deme araglar stokuna para arzi denmektedir. Para arzina, yasal para,

vadeli vadesiz mevduatlar, déviz cinsinden mevduatlar ve kamu mevduatlar1 dahildir.

" Malatyali Kamuran, (1998), a.g.e,s. 7
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Ancak 1990’11 yillarla beraber mevduat sertifikasi, banka yatirim fonlari, kredi kartlar gibi

yeni finansal tiirevlerin ¢ikmastyla para arzinin taniminda giigliikler g6zlenmektedir™.

Zorunlu karsilik orani, reeskont orani, disponobilite orani, ithalat teminat orani, kredi
kontrolii ve segici kredi yonetimi gibi para arzini etkileyen g¢esitli araglar mevcuttur. Bu
‘araglar1 kullanarak para arzimi etkileyen merkez bankasi politikalari veya piyasalar
(bankalar, mevduat sahipleri vb) olabilmektedir. Parasal etkinin kaynagi merkez bankasi

ise para arz1 digsal, parasal etkinin kaynagi piyasalar ise igsel etkilerden sz edilebilir.

Genel moneterist yaklasimda para arzinin merkez bankasimin etkisinde oldugu
savunulmaktadir. Son yillarda ise Post Keynesgil yaklasima gére para arzi bir otorite
tarafindan degil, firmalarin, hane halklarimin ve bankalarin davramglarin sonucunda
ekonomik hayatin gereksinmelerince belirlendiini yani para arzimin igsel oldugu
savunulmaktadir.

Polin (1991), para arzimin igselligi ile ilgili olarak iki teorik yaklagiminin belirgin
olarak ortaya ¢iktifini ve bu iki teorinin hareket noktasimin aym oldugu sdylemektedir.Bu
ise, para arzimin biiylime oraninin ve daha da Onemlisi, kredi imkanlarimin finansal
piyasalardaki talep baskisi tarafindan belirlendigi fikridir. Pollin bu fikri daha da agarak,
her iki yaklagimin da Newyork Merkez Bankasi’min Bagkan Yardimcisi olan Alan
Holmes’in 1969°da soyledigi “gercek diinyada, bankalar dnce kredi verir ve mevduat
yaratirlar, daha sonra da rezerv ararlar “ s6ziinii kabul edip ancak farklilifin “daha sonra,
rezerv ararlar”kisminin agiklanmasinda yattifini ifade etmektedir. Bu agamada iki farkls

yaklagim ortaya ¢ikmaktadir.

a)-Uyum Saglayic1 Igsellik Yaklasimi: Bu yaklasima gore, bankalar ve diger araci
kuruluglarin yeterli rezervi olmamasi durumda, merkez bankalari onlarin ihtiyacini temin
etmek zorundadir. Bunun tersine davranmak, finansal sistemi ve dolayisiyla ekonominin
genelini tehdit edecektir. Merkez bankalar1 saadece bankalarin rezerv ihtiyaglarim
karsilarken kullanacaklar1 araglar arasinda segim yapabilirler. Bu ¢ergevede, ya
borglanilmayan (nonborrowed) rezerv mevcudunun genislemesini agik piyasa iglemleri
aracihifiyla arttirmak veya bankalart reeskont penceresi kaynagmdan. bor¢lanilan

(borrowed) rezerv saglamaya zorlamak yoluna gidebilir. Bu karar, bankalarin kaynak

” Barutca Hayri ,(2000), Parasal Konjuktdr Teorileri, Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para
Politikalarinin Konjiiktiirel Etkileri, T.C Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaym No :1205, s. 79

™ Giinal Mehmet , (2001) “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklagim : Para arzinin Igselligi ve Mmsky’nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” Iktisat isletme Finans Dergisi, Y11:18, No:206 , s. 42

52 M g&uﬁw

m@iﬂéﬁ“
e ANTAS R

mm@srﬁﬂ



maaliyetini etkileyecektir. Ancak, merkez bankasi bu rezervleri reeskont penceresi
aracilif1 ile temin etmek zorunda oldugu igin, rezerv ihtiyaglari ile ilgili bir miktar
kisitlamas1 s6z konusu degildir. Bu nedenlerden dolayr bu yaklagim, uyum saglayici
igsellik yaklasimi olarak adlandirilimaktadir’™.

b)-Yapisal igsellik teorisi: Merkez bankasinin borglanilmayan (non-borrowed)
rezervleri, acik piyasa islemlerinde kisitlama yaparak kontrol etmeye g¢alismasirezerv
mevcudu lizerinde 6nemli miktar simirlamalarina yol agmaktadir. Reeskont penceresinden
borglanma agik piyasa iglemlerinin yakin bir ikamesi degildir. Ancak, merkez bankalarimn
bor¢lanilmayan rezervleri siirlandirma yoluna gitmesi durumunda, bankalar finansal yap:
icinde tam olarak yeterli diizeyde olmasa da, federal fon piyasasi, Eurodolar piyasasi,
mevduat sertifikas1 piyasasi gibi piyasalardan borglanma gibi yenilik¢i pasif yonetimi
uygulamalar: aracilif ile ilave rezervler yaratacaktir. Yani merkez bankasinin siki para
politikalar1 uygulamasi durumunda, bankalar kar maksimizasyonu giidiisiiyle hareket
ederek finansal yenilikler yoluyla kaynak yaratacaktir. Dolayisiyla bu yaklagimdaki i¢sellik
finansal yapimin kendi i¢inden geldigi igin, yapisal igsellik yaklagimi denmektedir.

Sonug olarak 1980°lerde ivme kazanan finansal piyasalardaki yenilikler, 1990’da daha
da hizlanmig ve neticede paranin tanimi agmmugtir. Bankalarin faaliyetlerinin gelismesi,
paranin tanimim degistirmeye baglamugtir. Yapisal degisiklikler ve finansal yeniliklere
paralel olarak, 6nceden bir politika belirlemeye temel olabilecek bir parasal iligkiyi tahmin
edebilmek zorlasmistir. Bu baglamda, parasal hedeflemeye dayali politikalarin etkileri
azalmaya baglamis ve mali teknik yeniliklere paralel olarak, déviz kuru ve kisa vadeli faiz
politikalar1 6n plana ¢ikmustir. Ciinkii para arzimin digsal oldugu varsayimina dayanan
monetarist yaklasimin bir sonucu olan parasal hedefleme, teknolojik ve finansal yenilikler

sonucu paramn igselligi 6n plana ¢ikinca 6nemini yitirmeye baglamustir.

Bu konuda Tirkiye’ye goz attifimizda ise finansal piyasalardaki ve araglardaki
gelismeler, elektronik bankacilifin gelismesine paralel olarak ortaya ¢ikan yeni araglar ve
bankalarin bilango dis1 islemlere ve siirekli yeni araglar arayigina yonelmeleri Tiirkiye’de
yapisal igsellik yaklagimimi destekleyen bir tablo ortaya koymaktadir. Kamunun agiri
kaynak talebi nedeniyle TCMB’nin para politikasi uygulayamamas: ve biiyiik Slgiide
piyasanin ve dolayisiyla kamunun taleplerine uyum saglayici bir politika izlenmesi de

uyum saglayict igsellik yaklasimimin iddialarimi dogrular niteliktedir. TCMB kamu
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maliyesindeki disiplinsizlikten dolay1 parasal biiyiikliikleri kontrol edememekte ve
enflasyonu diisiirecek gerekli 6nlemleri alamamaktadir’. 1990 sonrass TCMB’nin amaci
piyasalardaki istikrar1 saglamak ve Hazinenin bor¢lanmasini kolaylastirmak haline gelmis,

fiyat istikrarim saglamak ikinci plana gerilemistir.
IV-3) ZIMNI (iMPLiCT) CAPA HEDEFLEMESI

Bu rejimde segilmis parasal biiyiikliiklere iliskin hedefler belirlenir ve politikalar bu
hedefe yonelik uygulamr, ancak kamuoyu hedefler hakkinda agiklama yapilmaz’®.

Amerika Birlegik Devletlerinde para politikas1 yaklagimi olarak kullanilmaktadir. Son
on yillik periyoda baktifimizda ABD  basarih makroekonomik performans (diisiik
enflasyon ,istikrarli biiylime) a¢ik bir nominal ¢apa kullanilmadan yakalanmigtir. Federal
Reserve agik bir strateji belirtmemesine rafmen para politikasim yiiriitmede her seye
kargin uygun bir stratejisi vardir.

ABD gibi iilkelerde yiiriitillen ekonomik etkileyici para politikalarimin &nemli
etkilerini, iki yil sonra enflasyon iizerinde goriilebilmektedir. D&viz kurundaki
degisikliklere ¢abuk tepki veren ve yiiksek degisken enflasyon yasamig iilkelerde, esnek
fiyatlar yiiziinden bu gecikme daha kisa olabilmektedir’’.

Uzun dénemli gecikme (long lags) etkilerine hazir bulunmak, para politikasimn
enflasyonun kendisini g@sterene kadar beklemeden, cevap vererek yonetmektir. Eger
merkez bankasi enflasyonun isaretleri goriilmeye baglamasina kadar beklerse, fiyat
istikrarim1 korumak i¢in oldukg¢a ge¢ kalmig olabilir. Dogacak olan enflasyon beklentileri
ticretlere ve fiyatlara yansiyabilecek, olusacak enflasyon uzun dénemli kontratlara ve fiyat

anlasmalarina yansiyarak biiyiik bir momentum olusabilecektir.

Enflasyonun baglamasindan korunmak igin para politikasinin 6nceden belirlenip
pozisyon alinmasi gereklidir. Simdiki zamanin enflasyonu diisiik olmasina ragmen para
politika yoneticileri iki yi1l sonra enflasyonda artma ihtimaline gore para politikasim

belirlemelidir.

7 Giinal Mehmet (2001 b), Merkez Bankasinn Degisen Rolil ve Para Politikalari Uygulamalari , IMKB
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Alan Greenspan yonetiminde Federal Reserve Bank Onceden miidahale edici para
politikas1 yiiriitiilmesi hususunda basarili olmuslardir. Omegin Fed 1994 ve 1995
yillarinda faiz oranlarini arttirarak olusacak enflasyon beklentilerini engellemekle
kalmamis az bir oranda diigmesini de saglamistir. Kullanilan sistem aslinda enflasyon
hedefleme rejiminin 6zelliklerini de tagimaktadir. Ciinkii kullamlan para politikas1 araglar
gelecek  enflasyon  hedefini  tutturmak  igin gecikme  etkilerine  gore
diizenlenmektedir.Aslinda FED’in uyguladi: stratejinin en iyi tanimi “just do it” seklinde
yapilmaktadir’®., Bu rejim nominal ¢apa kullanmamas: ve ¢ok daha az seffaf olmast
nedeniyle enflasyon hedeflemesinden ayriimaktadir.

FED’in uyguladig1 bu sistemin getirdigi avantajlardan bahsedersek, ilk basta parasal
politikamin yurt i¢i Onceliklere ve sorunlara daha iyi odaklanma yetenegi sagladigim
sOyleyebiliriz. Saadece istikrarli para-enflasyon iligkisini degil ayn1 zamanda saglam fiyat
istikran saglamak igin diger bilgi kaynaklarini da kullanmaktadir. FED’in fiyat istikran
lizerine yogunlagmasi, agiri parasal geniglemeyi azaltmakta ve dogacak zaman tutarsizligi
problemini azaltmaktadir.

FED 1980 willarinda enflasyon oramimi ¢iftli hanelerden, 1991 yilinda %3’lu
seviyelere getirme bagarisim gdstermis ardindan da amagladigi %2 seviyelerine istikrar

olusturacak sekilde indirmistir.

Basarili uygulanmus bu stratejinin bazi negatif yonleri de mevcuttur. Ilk olarak
seffaflik eksikliinden s6z edebiliriz. FED’in gelecekte yaklagimlarinin ne olacagi sorulari,
gelecek enflasyon ve milli gelirdeki duyulan siipheler finansal piyasalarda ve kamuoyunda
cesitli endigelere sebep olabilmektedir. Uygulanan “just do it” anlayisi merkez bankast
yonetimindekilerin ¢ok yetenekli, nitelikli ve basarili olmasina katt gekilde bagli olmasi
sorun olabilmektedir. Son yillarda Alan Greenspan ve takim arkadaglarmin yonetim
basarist FED’in prestijinde artisga neden olmustur. Fakat bu yo6netimde olusacak
degisiklikler gelecekte aym basarili yaklasimlarin olup olmayacagi sorusunu giindeme
tasimaktadir.

IV-4) NOMINAL GSYiH HEDEFLEMESI

Gerek para politikalarinin tamamen enflasyon lizerine odaklanmalari kisa vadede

ekonomik {iretim ciktisinda biiylik dalgalanmalara sebep olmasi , gerek giintimiizde
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finansal piyasalardaki gelisim ve diizenlemelerle parasal biyiikliiklerin  politika
ylirlitmekte iyi ve giivenilir bir rehber olma 6zelligini yitirmesi, para politikalar: i¢in takip
edilecek yeni. kilavuzlara ihtiyag duyulmasina neden olmustur. Baz1 ekonomistlere gore
nominal GSYIH, ekonominin istikrarim saglamada parasal biiytikliiklerin yerini alabilecek

para politikasi kilavuzudur.

Nominal GSYIH biiylimesi , reel GSYIH biiyiimesi ve enflasyonla yakin iligkilidir.
Tamim olarak nominal GSYIH, reel GSYIH ve fiyat seviyesinin ¢arpimina esittir. Aym
sekilde nominal GSYIH biiyiimesi, reel GSYIH biiyiimesi ve enflasyona esittir. Uzun
donemde genelde reel GSYIH biiyiimesi sabit bir trende devam ettifi igin, uzun dénem
enflasyon nominal GSYIH biiyiimesinden reel GSYIH biiyiimesinin ¢ikarilmasiyla ortaya
¢ikmaktadir™. Oregin reel GSYIH biiyiime oram %2,5 trendindeyse, nominal GSYIH
biiylimesi %3,5 oraninda tutulursa uzun dénem enflasyon oram1 %1 olarak bulunmaktadir.

Nominal GSYIH hedeflemenin para politikasi yiiriitilmesinde iki farkli ozelligi
mevcuttur. {1k olarak nominal GSYTH hedeflemesi altinda para politikas1 , toplam talepteki
bozulmay: diizenleyici etkiye sahiptir. Kisa donemde, A ilkesinden ithalat yapan
tilkelerde ekonomik resesyondan dolay: ihracatin azalmasiyla A iilkesinde ortaya gikacak
reel GSYIH biiylimesindeki yavaslama sonucu hedefin altina diisen nominal GSYIH’ya
tepki olarak, politika yapicilar hedeflenen orana tekrar ulagmasim saglayacak para
politikalar kullanabilecektir. Politika degisimleri toplam talebi uyararak, nominal GSYIH

ve toplam talebin eski seviyelere ulagmasini saglayacaktir.

Nominal GSYIH hedeflemesinin ikinci 6zelligi ise toplam arzdaki bozulmalara tepki
olarak politika yapicilara istikrarli biiylime ve enflasyon oranini elde etmede yardimci
olacaktir. Ornegin petrol fiyatlarindaki ani sigrama, reel bilyiime oraninda azalma ve
enflasyon oraninda artma gibi istenmeyen iki durum ortaya ¢ikarmaktadir.Bu bir gesit
“dilemma™ dir . Para politikasim degistirerek bir defiskeni stabilize ederken diger
degiskende ek bir istikrarsizlik yaratabilmektedir. Ornegin petrol fiyatlarindaki artisa
karsilik uygulanacak para politikas ile reel GSYIH biiylimesindeki diisiis azaltilabilir ama
enflasyon oraninda kétiiye gidis yasanabilir. Aymi durumda uygulanacak bagka bir siki
para politikasi ile enflasyonda diisiis yasanirken reel biiyiimede sorun olabilmektedir.

Nominal GSYIH hedefleme, enflasyon ve reel GSYIH biiyiimesinin iizerine esit nem

vererek bu dilemanin  ¢6ziilmesinde politika yapicilara yardimci olmaktadir.Para

™ Clark Todd E ,(1994) “ Nominal GDP Targeting Rules: Can Stabilize The Economy” Economic Review
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politikasi, toplam arzdaki kotiilesme iizerindeki ekonomik ¢ikt1 ve enflasyonun etkisini
esitleyerek diizenleme yapacaktir. Ornek verirsek, petrol fiyatlarindaki artis reel GSYIH
biiylimesinde %1 azalisa ve enflasyon oraminda % 0,5 lik bir artisa neden olur. Bu da
nominal GSYIH biiyiimesinde % 0,5 oraninda azalis1 beraberinde getirecektir. Nominal
GSYIH hedefleme altinda, para politikasi ekonomiyi uyaric1 bir sekilde nominal GSYTH
biiylimesini hedeflenen dogrultuda % 0,5 arttiracaktir. Bu politika tepkisi sonunda
enflasyon oramndaki artig ve reel GSYIH’daki artis aymi oranda % 0,75 te olacaktir.
Boylelikle toplam arzdaki kotiilesme nominal GSYIH hedefleme ile dengelenmis
olacaktir.

IV-4 a) Nominal GSYIH Hedefleme Yontemleri

Nominal GSYIH hedeflemeyi uygulayabilmek igin birtakim prosediirler takip
edilebilmektedir.Genellikle bu kurallar nominal GSYIH’y1 hedef aralifinda stirdiirebilmek
icin  kisa donemli faiz ayarlamalarii gerektirmektedir.Politika yapicilarin nominal
GSYIH fizerinde direkt etkileri yok iken, kisa dénemli faizler tizerinde kuvvetli etkiye
sahiptir. A¢ik piyasa operasyonlar ile, drnegin politika yapicilarin rezerv pozisyonlari

{izerine arttirdif1 baskilarla, federal fonlarin oranlarini arttirabilmektedir.

Nominal GSYIH hedeflemesinin yiiriitiilmesinde politika yapicilarin nominal
GSYIH’nin hedeften sapmasmmn ardindan izlenecek tepkiler ve yontem konusunda
farkliliklar olugmaktadir. Bir ySnteme goére gercek nominal GSYIH’min hedeften
sapmasmin gézlemlenmesiyle para politikasinin degistirilmektedir. Diger bir yontemde,
politika &ngoriilen gelecek nominal GSYIH’daki hedeften sapma ile degistirilmektedir.
Goriildiigti tizere geriden takip ederek ve tahmin yiiriitiiliip ayarlamr iki gesit yontem
bulunmaktadir.*

Geriden  takipli ayarlama yonteminde (lagged adjustment), politika yapicilar
hedeflenen oranla gergeklesen nominal GSYIH biiyiime orami arasindaki farka gore kisa
donem faiz oranlarim1 ayarlama ybluna gitmektedirler.Eger bilylime orani son g¢eyrekte
hedeflenen orandan fazla ise kisa dénem faiz orami arttirilmaktadir.Tersi durumda ise ,
nominal GSYIH’daki bilyiime oram hedeften daha asagida ise, kisa donem faiz oranlarn
diigtiriilmektedir. Bu yontemle hedeften sapma durumuna gére kisa dénem faiz oranlar
ayarlanmaktadir. Fakat faiz oranlarinda yapilan degisikliklere GSYIH’nin cevab: iki yada

lic ¢eyrek sonunda gelebilmektedir. Bunun nedenlerinden biri ise, sirketlerin gelecek

¥ Clark Todd E, (1994), a.g.e,
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dénemlerle tahminleri sonucu yaptiklari yatirrm ve harcama planlari degisen kisa donemli
faiz oranlan ile degismektedir. Ama bu degisiklik gerceklesene kadar birka¢ ay gecmekte

ve bu aylar igindeki harcamalar ve davranislar degismemektedir.

Tahmin {izerine ayarlamalar (Forecast adjustment) yonteminde ise politika
belirleyicileri gelecek Ongoriileri ve tahminleri 1s1finda, simdiki  politikalarda
diizenlemeler yaparak gelecekteki hedeflenen oranlan tutturmaya ¢aligmaktadir. Gelecek
nominal GSYIH tahmini ile birlikte simdiki para politikalar1 sekillenmekte ve iki yada iig
ceyrek sonra dogru etkileri beklenmektedir. Simdiki kisa dénem faiz orani, tahmin edilen
gelecek dénem nominal GSYIH orammmin hedeflenen orana esitlenen kadar
ayarlanmaktadir. Eger gelecek yilki nominal GSYIH oram hedefi agacak sekilde
Ongoriiliyorsa simdiki kisa dénem faiz orami arttirilmaktadir. Faiz oranlarinda meydana
gelen artis gelecek dénem nominal GSYIH biiylime oranlarinda daha diisiik beklentilere
neden olmaktadir. Yine ongoriiler gelecek donem nominal GSYIH bilyiime oranmin
hedefin altinda kalmas1 durumunda simdiki dénem kisa vadeli faiz oranlarinda diisiis
yasanacaktir. Bu yOntemin saglikli isleyebilmesi igin saglikli tahminler yapilmasi
gereklidir. Tahminlerde yapilacak hatalar, para politikalarimin yiiriitilmesinde hatalara
sebep olacak ve bu ise hedeflerden sasan sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Kisa
donem faiz oranlarinda yanlis tahminler dogrultusunda yapilacak artinmlar sonucu

ekonomi gereksiz bir resesyona sebep olabilecektir.

Nominal GSYIH hedeflemesinin &zellikle enflasyon hedeflemesiyle kiyaslandiginda
bazi dezavantajlar1 da ortaya ¢ikmaktadir®. flk olarak nominal GSYIH hedefleme merkez
bankalarini yada hitkiimeti olas1 Nominal GSYIH biiyiime oram bildirimine zorlayacaktir.
Bu bildirim aslinda problemlidir. Ciinkii olasi nominal GSYIH biiyiime oram: tahmini
hassasliktan uzak olabilmekte ve zamanla revize edilebilmektedir. Agiklanan oranlar
kamuoyu tarafindan sabit biiylime orami olarak yanlis algilanma olasilifi vardir. Bu
rakamlar kamuoyu tarafindan diigiik bulunma riski politikacilar1 populist aktivitelere
gotiirme ihtimalide mevcut hale getirir. Aslinda nominal GSYIH hedeflemesi merkez
bankalarinin enflasyon hassasiyeti yiiziinden agiklanan rakamlarin diigiik bulunma olasthif:
nedeniyle suglanmasim giindeme getirmektedir. Diisiik enflasyon daha saglikhi biiylime
ortamini saglamasina ragmen, tahminlerin normalden yiiksek agiklanmasi kamuoyunun

$! Mishkin, Frederic ,(2001) ,a.g.e, s. 530
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kesin hedef olarak benimsemesiyle beraberinde pozitif enflasyon getirme tehlikesi de

mevcuttur.

Ikinci olarak fiyat bilgilerinin kamuoyuna agiklanmas: daha sik zaman araliklarinda
olabilmekte fakat bu nominal GSYIH bilgilerinin agiklanmasinda miimkiin olmamaktadir.
Nominal GSYIH datalarin toplanmasinda bir takim gelismeler yasanmasina ragmen,
nominal GSYIH min 8l¢iilmesinde cari miktarlara ve cari fiyatlara ihtiyag vardir. Bu iki

unsurun zamansal diizgiinliik iginde hassas ve dogru elde edilmesi zor bir igtir.

Tiiketici fiyatlarindaki enflasyon orani, nominal GSYIH ve reel GSYIH oranlarinin
kamuoyunun akillar karigtiric1 zelligi nedeniyle daha kolay anlasilir ve takip edilebilir
olmaktadir. Enflasyon oranmin 6zel kesimi dogrudan ilgilendirmesi ve enflasyon
performansinin  nominal GSYIH’ya nazaran daha kolay denetlenebilmesi, enflasyon
hedeflemesinde halka karsi hesap verebilirlik nominal GSYIH hedeflemesine gbre
artmaktadir®. Nominal GSYIH hedefleme ile kisa dénemde ekonomik stabilizasyona
ulasilmasina ragmen,  giinilimiizde enflasyon hedeflemesi {ilkeler tarafindan
uygulanmaktayken nominal GSYIH hedeflemesi pratikte uygulanmamaktadir.

V- ENFLASYON HEDEFLEMESI

Ozellikle 1990’11 yillarla beraber doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme gibi
nominal c¢apalarin verimsiz performanslarmin sonucunda, &zellikle gelismis tilkeler
tarafindan  enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baglanmigtir. Finansal piyasalardaki
yeniliklerle digsal kabul edilen para arzinin igsellesmesiyle ara hedeflerle nihai hedefler
arasindaki iligkiyi zayiflatmasi, finansal liberallesme ile uluslararasi sermaye mobilitesinin
hizla artip d6viz kurlarim zorlayici ataklara sebep olmasi, nominal ¢apalarin saglikli bir
sekilde kullaniimasina engel teskil etmistir. Geligmis iilkelerdeki enflasyon hedeflemesinin
basarili sonuglari sonrasi gelismekte olan tilkelerde de uygulamaya gegisler baglamigtir.

Enflasyon hedeflemesini “ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate
alinarak belirli bir dénem igin kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve para

83 seklinde

politikalanmn belirlenen bu oram yakalayacak sekilde yiiriitilmesidir’
tamimlayabiliriz. Enflasyon hedeflemesi para politika startejisi olarak bes ana unsuru

kapsamaktadir. 1) Kamuoyuna orta vade enflasyon igin sayisal bir hedefin bildirilmesi 2)

82 Erdogan Fund,a (1997) ,a.g.e, s 123
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Kamuoyuna fiyat istikrarinin birinci 6ncelikli amag oldugunu ve diger amaglarin geri
planda kaldifinin taahhiit edilmesi 3) Saadece parasal biiyiikliiklerin ve doéviz kurunun
degil tim ulagilabilir verileri ve bilgilerin kullamlmasi. 4) Gelecek planlarin, parasal
politika kararlarinin kamuoyu ve piyasalarla siirekli bir iletisim saglanmasinin sonucu
seffaflifin olusturulmasi. 5) Enflasyon amacimn siirekliligini saglanmak i¢in merkez
bankasimn hesap verebilirligini arttinlmas:.®

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmakta oldugunu diyebilmemiz igin bu beg ana
unsurun varolmas: gereklidir. Ozellikle bazi gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerce,
gelecek yila ait ekonomi ve enflasyon hedefleri konulmaktadir. Fakat sadece bu hedeflerin
sayisal olarak konulmasiyla burada enflasyon hedeflemesi uygulamyor demek miimkiin
degildir. Ancak gerekli olan karakteristik kosullarin bir fiil islemesiyle uygulama
stirecinden bahsedebilmekteyiz.

Enflasyon hedeflemesinde diger ara hedefler olan para stoku ve déviz kurlarinin baz
alinmasina gerek yoktur. Ancak enflasyon hedeflemesine engel olmamak kosuluyla diger
hedefler yardimer manada kullamlabilir. Ulke deneyimlerinde enflasyonun yaninda baska
nominal ¢apa kullanimin pek basarih sonuglar vermedifi g6zlenmistir.Hedeflenen
enflasyon oranini saglamak igin gerekli faiz oram ile d6viz kurlarimi hedeflenen seviyede
tutmak igin gerekli faiz oram arasinda olugacak fark, ekonominin iiretim seviyesinde
gereksiz dalgalanmalara neden olabilecektir. Para politikasim, bir ara hedef ya da hedefler
segme zorunlulufu olmadan dogrudan nihai hedefe dayandiran enflasyon hedeflemesi
rejiminin, enflasyonu kontrol eden diger yOntemlerden temel farki para politikas:
araclarinin gegmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve
gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir. Enflasyon
hedefi agiklandiktan sonra uygulanan politikalar neticesinde enflasyon oraninin beklenen
hedefe dogru yavag yavas diigmesi beklenmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde para politikasim su sekilde kisaca 6ze’cleyebilmekteyiz.85

B 7T ¢+ | -7 ¥
Et 7T 1 +; terimi t zamamnda &t faiz seviyesi veri alindiinda t+ zamanma iligki

olusan enflasyon beklentisini, 7T * ise enflasyon hedefini belirtmektedir. Enflasyon

¥ Mishkin S Frederic, (2000), Inflation Targeting In Emerging Market Countries., NBER Working Paper,
No 7618, s.1

% Mario L. Blejer, Alain Ize , Alfredo M. Leone, Sergio Werlang,(1999), inflation Targeting in Practice,
IMF Publications, s. 355
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hedeflemesi  t+j  enflasyonunu hedeflenen seviyeye getirecek faiz oranlarimn
ayarlanmasiyla olusturulacak politikadir.Enflasyon tahminleri yapilirken beklentilerin
dikkate alinmasi ve politikalarin bu yénde sekillendirilmesi 8nem kazanmaktadr.

Aslinda burada bahsetmemiz gereken diger konuda ABD Hazine Bakan Yardimcisi
gbrevinde bulunan John Taylor tarafindan kavramsallagtirilan Taylor kuralidir. Taylor
kurali, merkez bankasinin kendisinin tanimladifi bir para politikasi reaksiyon fonksiyonu
cercevesinde kisa vadeli reel faizlerin (r) alacagi yeni degeri gosterir. Bu kuralin ana
degiskenleri, gergeklesecegi tahmin edilen enflasyonun (n%) hedef enflasyondan (n°)
sapmasi ile reel biiyiime oraninin (y) trend biiyiime oranindan (y") sapmasidir. Merkez
bankasi, bu fonksiyonda enflasyon ile reel biiylime arasinda hangisini daha 6nemli goriirse
ona gore o degiskenin fonksiyon i¢indeki agirhigin (o, B ) daha yliksek tutabilir.

r=r'+o@yy)+p(n°-n")

Ozellikle gelismis filkeler igin yapilan ¢ahismalar merkez bankalarinmn kisa dénem
nominal faiz oranlarin1 kullanarak diisiik enflasyon ve istikrarh biiylime hedeflerine 6nemli
olgiide katkida bulundugunu gostermektedir®®. Uretim diizeyinin veya enflasyon orammn
uzun dénem dengesinden sapmas1 durumunda, merkez bankasi kisa donemli nominal faiz
oranlarim (dolayisiyla kisa dénemli reel faiz oranlarimi) degistirerek enflasyon oram veya
tretim diizeyini etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, eger enflasyon oram hedeflenen
degerinin veya firetim diizeyi potansiyel iiretim diizeyinin lizerindeyse, merkez bankasi
kisa donemli reel faizleri artirarak toplam talebi kisabilir. Bu yolla enflasyon oram veya
reel tiretim hedeflenen diizeylere gekilebilir. Bu mekanizmanin igleyebilmesi reel faiz oram

ile ekonomik faaliyetler arasinda bir iligki olmasini gerektirmektedir

Taylor kurali diigiiniildiigiinde enflasyon hedeflemesinin tamamen kuralcilik
durumuna gore reaksiyon ( discretion) karsithigy iginde kuralcihiktan yana bir diiglincenin
{irlinti oldugu ve merkez bankasinin elinin kolunun bir kuralla baglanacagi fikri akla
gelmemelidir. Enflasyon hedeflemesi, Taylor kuralimn daha genellestirilmis seklinde
uygulamay1 gerekli kilar®’. Bunun en &nemli nedeni acik ekonomilerde doviz kurunun

etkisinden dolay: dogrudan veya dolayl olarak enflasyona olan etkisidir. Ozellikle dalgah

8 Kesriyeli, Mehtap Cihan Yalgn,(1998), Taylor Kural: Ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Not , TCMB
Arastirma Genel Mudirliigti Tartigma Tebligi No : 9802, s. 1

8 Yimaz Kamil, Cevdet Akgay, Emre Alper,(2002) , Enflasyon ve Bilyiime Dinamikleri Gelismekte
Olan Ulkeler Igifinda Tiirkiye Analizi , Yaymn No. TUSIAD T/2002-12/341, s. 81
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kur rejiminde para politikasi bu degiskendeki hareketleri géz oniinde bulundurmasi
gereklidir. Dolayisiyla anlasilacag: iizere , merkez bankasi amacina bagli olarak enflasyon
hedeflemesinin siki yada esnek versiyonlarimi uygulamasi miimkiin olmaktadir.Merkez
bankasi enflasyonu diisirmek disinda bir amag¢ giitmiiyorsa siki enflasyon hedeflemesi ,
tiretim ve istihdam gibi difer amaglar1 da varsa esnek enflasyon hedeflemesi uygulanmasi
beklenir. Siki enflasyon hedeflemesi i¢in politikasi uygulanmasinda hedefe ulagabilmek
icin, para politikasi araglarinin daha sik degistirilmesi gerekecektir. Bu da, diger

degiskenlerin oynakliginin artmasina yol agacaktir.%®

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda farkli gériislerin yer aldifi konulardan biri de
uygulanan politikalarin kurala dayali (rules) ya da ihtiyari (discretion) bir politika olup
olmadigidir. Sabit bir parasal biiyiime kuralmi savunan Friedman gibi, kuralcihif:
destekleyenler, politikacilarin ellerini baglamakla kisa dénemde istikrarin saglanmasinda
verimli olmayan girisimlerin engellenecegini ve taktir yetkisine dayali politikalarin 6ziinde
varolan enflasyonist egilimlerin bu sekilde engellenecegini ileri stirmektedir. Takdir
yetkisine dayali politikalar1 savunanlar ise ekonominin yapisindaki degisimlerin veya
Ongériilmeyen soklarin {istesinden gelebilmek i¢in kurallara dayali politikalarin
yetersizligini vurgulamaktadir.®® Bernanke ve Mishkin’in yorumuna gore enflasyon
hedeflemesi bu iki goriis arasinda yer almakta ve kural benzeri (rule-like) olarak
isimlendirilmektedir. Bunun nedeni bu politikalarin ileriye doniik olmalarindan dolay1
merkez bankalaninin uzun dénemde istenmeyen bazi sonuglar verecek politikalarla
sistematik olarak bazi mesgul olmalarim engellemekte fakat ayn1 zamanda 6ngdriilmeyen
dalgalanmalarla bas edilebilmesi i¢in takdir yetkisine dayal1 politikalara izin vermektedir.
Bu ara yaklagimi “simirlandirilmug takdir yetkisine” bagli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Schmidt-Hebbel ve Mishkin, ekonomik yap1 ve performans dikkate alindifinda,
enflasyon hedefleyen iilkelerin enflasyon hedeflemeyen sanayilesmis tilkelerden farkh
olan yonlerini aragtirarak enflasyon hedeflemeyi etkileyen unsurlan analiz etmigtir.
Aragtirmada on sekiz enflasyon hedefleyen iilke ile on enflasyon hedeflemeyen
sanayilesmis {ilkesi kargilagtirlip 1990-1999 yili degiskenler logit model yardim ile
tahmin edilmistir. Modelde enflasyon hedeflemeye sahip olma olasihigi “P (IT)” olarak
yorumlanmigtir. Olusturulan model asagidaki gibidir.

% Yilmaz Kamil, Cevdet Ak¢ay, Emre Alper , age, s. 82
% Oktar, Suat ,Erkan Tokucu ,(2001), a.ge, s. 10
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P(IT) =F (( Inf (+), Fiscal (+) , Fin (+-) , Open (+-), MT (-), BW (-), CBFI(+),CBGI (-),CBII(+) ))

(Degiskenler iizerindeki (+) (-) isaretler , ilgili deZiskenin beklenen degiskeni alabilecegini
gostermektedir.

Burada; Inf normalize edilmig enflasyon oranmm , Fiscal biitce fazlasimi GSYIH’ya oranini , Fin
Finansal derinlik gdstergesi (M2/ GSYIH), Open Agiklik oranin: (ith+ihr /GSYIH) , MT Parasal biiyiime
hedefleri , BW Doviz kuru bandi genisligini , CBFI ~ MB Formel bagimsizhiini , CBGI MB amag
bagimsizhigini , CBGII MB arag bagimsizlilifim gostermektedir.

Olusturulan model sonucunda su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon

hedeflemesine sahip olma olasilifi, Blitge fazlasi orami (fiscal), MB ara¢ bapimsizlig:
(CBII) ile anlaml pozitif iligki igindeyken, parasal biiyiime hedefi (MT) ile negatif anlaml
iligkidedir. Buna kargilik ticari agiklik orani (Open), normalize edilmis enflasyon orani
(Inf) ile pozitif fakat anlamh iligki i¢inde degildir. Aym sekilde déviz kuru bant genigligi
(BW), MB arag bagimsizlig1 ve finansal derinlik gostergesi (Fin) ile negatif anlamli iligki
igindedir.”

Enflasyon hedeflemesinin normalize edilmis enflasyon oram ile pozitif iligki iginde
olmasi, enflasyon hedeflemeyen {ilkelerin ortalama olarak enflasyon hedeflemeyen
sanayilesmis iilkelerden daha yiiksek enflasyon oranlariyla yeni stratejiye bagladiklarim
yansitmaktadir. Gergektende yiikselen piyasalara sahip bir ¢ok ekonomi, enflasyonu
diistirmek veya tek haneli rakamlara gekmek i¢in yeni stratejiyi bir ara¢ olarak kabul
etmiglerdir.”! Digerleri ise enflasyonu kabulden kisa bir siire dnce veya sonra enflasyonla
miicadele siirecini baglatmigtir. Enflasyon hedeflemenin biitce fazlasi degiskeni ile pozitif
iligki gostermesi, enflasyon hedefleme altinda mali baskinlifin olmamasi geregine isaret
etmektedir. Diger taraftan, ticari agiklik orami yliksek {ilkelerin enflasyon hedeflemesini
benimsemesinin daha fazla olasilik dahilinde oldu@u ortaya konmustur.

Enflasyon hedeflemesi parasal biiyiime hedefleri ile negatif korelasyon
gostermistir.Enflasyon hedeflemesine sahip olma olasihigi, MB formel bagimsizlif1 ve arag
bagimsizlifr ile pozitif iligki igindeyken, ama¢ bagimsizhif: ile negatif iligki igindedir.
Amag bagimsizhifr ile negatif iliski i¢inde olmasi, hedefleme stratejisi i¢inde merkez

bankalarin tek baglarina enflasyon hedeflerini belirleyemediklerini gostermektedir.

* Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, (1999) ,Inflation Targeting
Lessons From The International Experience , Princeton University Press, s. 7

' Altintas Halil, (2002) “Enflasyon Hedefleme Stratejisinde Ekonomik Performans Analizi ve $ili
Uygulamasi” Isletme ve Finans Dergisi , Y1l :17, Say1:193, s. 80
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V-1 FIYAT SEVIYESI HEDEFLEMESI

Enflasyon hedeflemesi 1990’11 yillarda yayginlagmaya baslamasina ragmen, politika
olarak agik bir sekilde fiyat seviyesinin hedeflemesi daha eskiye dayanmaktadir. Fiyat
seviyesi hedeflemesi, para politikasinin uzun dénem temel amacinun fiyat seviyesi oldugu
politikadir. Hedef ¢ogu zaman sabit bir fiyat seviyesi olarak belirlenmektedir. Bunu
denklem olarak belirtirsek:

P=P+n

Bu esitlikte P*; déneminde hedef fiyat seviyesini; P’..; 6nceki dénemde fiyat seviyesini
, 7 ise, hedef enflasyon oramm gdstermektedir®.

Fiyat seviyesi hedeflemesi uygulamasinda, uzun dénem fiyat seviyesindeki kaymay1
onlemek amaciyla olusacak sapmalara tepki verecek politikalar siirdiiriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinde ise tepki verilecek politikalar enflasyona gére olmaktadir. Fiyat
seviyesi hedeflemesinde enflasyonun belirlenenden fazla olmasi durumunda, fiyat
seviyesinin tutturulmasi igin daha sonraki enflasyonun belirlenenden daha az ¢ikmas
gerekmektedir.

Fiyat seviyesinin enflasyon hedeflemesine gére avantajlarina baktigimizda ilk olarak
uzun donemde planlamayt ve nominal sOzlesmenin yapilmasim kolaylagtirdig
goriilmektedir. Diger bir fayda ise nominal degerlerin reel degerler olmasi nedeniyle islem
ve menii maliyetlerin azalmasidir. Fiyat seviyesi hedeflemesine yoneltilen elestirilerden
bahsedersek ilk olarak hedefin altinda veya {istiinde yer alacak fiyat soklari, enflasyon
hedeflemesine gére daha fazla enflasyon ve {iretim degiskenlifine yol agacak olmasidir.
Enflasyon hedeflemesinde fiyat seviyeleri dikkate alinmadan enflasyona odaklagiimakta
olup, fiyat seviyesi hedeflemesinde olusacak asir1 enflasyon hareketleri goriilmemekte ve
bu dalgalanmayi azaltmaktadir. Bagka bir sorun ise fiyat seviyesi hedeflemesinin
deflasyona neden olabilmesi bunun ise ozellikle ekonomide borg alan kesimin alehine
islemesidir. Yasanacak deflasyon piyasalarda kredilerde bir takim sorun yaratip ahlaki

tehlike (Moral Hazard) probleminin yaganmasina neden olabilmektedir.

*2 Barnet Richard , Mervan Engineer ,(2001), When Is Price Level Targeting A good Idea, Price Stability
and Long Run Target For monetary Policy, Proceeding of Seminars ,The Bank of Canada, s. 105

% Demirhan Erdal , (2002), Para politikasimin Degigen Yiizii : Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Yayin No : 231, s.33
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V-2) ENFLASYON HEDEFLEME REJIMININ ON KOSULLARI

V-2-a) Nihai Hedefin Fiyat Istikrar1 Olmasi
Merkez bankalar1 parasal yapiyr diizenleyen, parasal istikrarin dolayisiyla da fiyat

istikrarinin saglanmasinda sorumlu olan kurumlardir. Gegmiste ekonomik gelismeye
yardimci olmak gibi bir amaca da hizmet eden merkez bankalan igin fiyat istikrarinin
saglanmasi son yillarda giderek ¢ok biiyiik 6nem kazandi ve bu amag adeta varliklarinin
nedeni oldu. Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu iilkelerin kurulus yasasinda temel amacin
fiyat istikrarini saglamasi oldugu giiclii bir bigimde yer aldi. Giintimiizde parasal istikrar
kavramindan, hem istihdam diizeyinin yiikseltilmesine (maksimum siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimenin saglanmasina) yardimer olacak sekilde politikalarin uygulanmasi,
hem de fiyat istikrarinin saglanmasi anlagilmaktadir. Yani bu iki amacin esanlaml olarak
gerceklestirilmesi soz konusudur. Ancak enflasyonun iilke ekonomisine bilindik agir
maliyetleri g6z 6niine alindiginda, fiyat istikrarinin para politikasinda uzun dénemde daha
oncelikli bir asil hedef olmas: gerekmektedir.”*

Fiyat istikrarina 6ncelik verilmesinin arkasindaki su temel unsurlar bulunmaktadir.
Fiyat istikrari, nisbi fiyat mekanizmasimnin seffaflifim (transparency) arttirir. Dolayisiyla
da, piyasanin reel kaynaklar ihtiyaclar arasinda en iyi sekilde dagilmasin1 diger bir deyisle
kaynak dagiliminda etkinlifin artmasimt saglar. Bu etkinlik de, ekonominin iiretim
potansiyelini yiikseltir. Fiyatlarin istikrarli olmasi uzun dénemli faiz hadlerinde enflasyon
risk primini minimize ederken, uzun vadeli faiz hadlerinin diismesini saglayarak
yatirimlarin gogalmasi saglanabilir.

Uzun dénemde enflasyonla issizlik arasindaki ters iliskinin olmamasi kabul gérdiikten
sonra tam istthdamla fiyat istikrar1 arasinda uzun donemde bir geligki yasanmamalaadu.
Kisa dénemde bazi ¢atisma yasansa bile fiyat istikrarinin saglanmas1 sonucu ekonomiye
yapacagl yukarida degindigimiz Kkatkilar, tam istihdam amacinada ulagsmada yardimci
olacaktir.Fiyat istikrarinin saglanmasi ile finansal piyasalar {izerindeki enflasyon risk
priminin kalkmasi, stabilitenin olugmasinda Snemli katk: yapacaktir.

V-2-b) Merkez Bankasinin Bagimsiz Olmasi

Merkez bankasmin bagimsizlifn konusuna II. boliimde deinilmis olup burada ise
enflasyon hedeflemesinin bagariya ulagmasi i¢in merkez bankasinin bagimsizlik
gereklilifine deginilecektir. Daha 6ncede deginildigi {izere fiyat istikrarimin saglanmasi

gorevinin verildigi merkez bankasi, gérevine yonelik tiim faaliyetleri enflasyon

) * McDonough William,(1997) “ A Framework For The Pursuit Of Price Stability” Federal Reserve Bank
of New York Economic Policy Review ,Volume 3, Number 3, s. 10
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hedeflemesinde basariya ulagmasi i¢in 6nemli rol oynayacaktir. Bu nedenle merkez
bankasinin bagimsiz olusu enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda 6nemli bir 6n kosul
olmaktadir.

Merkez bankasimin enflasyon hedeflemesinde uygun politikalar1 etkili gsekilde
uygulamasi i¢in, kullanacafi enstriimanlari serbest¢ce segebilmesi gereklidir. Yani
enflasyon hedeflemesinde o©zellikle arag bafimsizlign 6n plana ¢ikmaktadir. Arag
bagimsizlifinin saglanabilmesi igin uygun kosullan ise a) kamunun merkez bankasindan
ve bankalardan borg¢lanmasi kabul edilebilir seviyede olmasi b) hiikiimetin senyoraj
gelirine agin itibar etmemesi ve gelir kaynaklarim arttirmas: ¢) finansal piyasalarin dzel ve
kamu borg enstriimanlarim tasiyacak kadar derin olmasi d) borg yiikiiniin siirdiiriilebilir
halde olmas1 ve para politikasim kisitlayic: halde olamamas: gerekmektedir.”

Merkez bankasinin istedigi para politikasini uygulayabilmesi igin para politikasinin
maliye politikas1 tarafindan sinirlandirilmamamasi gerekmektedir. Dolayisiyla mali
Ustlinliitin bulunmamasi gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in merkez bankasindan
yapilan kamu borglanmasinin minimize edilmesi veya hi¢ olmamasi, senyoraj gelirine
bagl kalinmamasi gerekmektedir. Kamu agiklarinin finansmam zorunlulugunun ortadan
kalkmasi i¢in agiklara neden olan harcamalarin azalmasi gerekmektedir. Diger bir degisle
maliye politikalannmin kamu agiklarina sebebiyet vermeyecek sekilde yiiriitiilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla olusturulacak mali disiplin, para politikasimin saglikli isleyisine
izin verecektir’.

V-2-¢) Disipline Edilmis Kamu Maliyesi ve Gelismis Mali Piyasalar Olmas1

Enflasyon hedeflemesine gececek bir iilke i¢in kamu maliyesinde saglanacak disiplin,
ileride enflasyonda saglanacak basarnn i¢in Onem arz etmektedir. Kamunun mali
disiplinsizligi, gelirler ile giderler arasindaki dengesizlikten kaynaklanmaktadir.Bu
disiplinsizlik sonucu olusacak biitge agiklari ileride para otoriteleri agisindan sorun
yaratabilmektedir. Gelirlerin biitge agiklanimi kapatamamasi sonucu para basimina
gidilmesi enflasyonist etki  yapacak ve giivenilirlifin zedelenmesine, enflasyon

hedeflemesi uygulamasinin basar1 sansiun azalmasina neden olabilecektir.

* Serdengegti Siireyya,(2001), Roundtable On “Exchange Rate Regimes And Inflation Targeting With A
fiscal Approach, Openning Statement, The Central Bank Of The Republic Of Turkey , s. 2
® Yilmaz , Kamil Cevdet Akcay Emre Alper,(2002), age, s. 84

% Neto Jose A. , Fabio Araujo, Marta B. Morreira, (2000), Optimal Interest Rate Rules In Inflation Targeting
Framework, Workingk Paper Series, No : 6, July , Banco Central do Brasil
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Devletin agiklarnini  kapatmas: igin kullandigi finansman yollarindan biri ig
borglanmadir. Ancak i¢ bor¢ oramimin gayri safi milli hasilaya oram agir1 yiikselmemesi
gereklidir. I¢ borclanma yolu segilirken bazi kriterlere uyulmasi énem arz etmektedir.
Ornegin i¢ bor¢lanma reel faiz oranlarmin biiyiime oranlarmin altinda olmasmna ve

bor¢lanmanin devamlilik géstermemesine dikkat edilmelidir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayabilmek icin mali sorunlart asmada sermaye
piyasalarinda gelismisliginden yararlamlacaktir. Ozellikle kamunun bor¢lanmasinda
sermaye piyasalarindaki  borcu abzorve edebilecek derinlige sahip olmasi para
politikasinin etkinlifini arttiracak ozellie sahiptir. Boylelikle merkez bankasinin kamu
borglanmasinda tagtyacag1 yiikiin azalmas: saglanmus olacaktir®’,

V-3) STRATEJIK OZELLIKLER
V-3-a) Seffafhik (Transparency) ve Hesap Verebilirlik (Accountably)

Enflasyon hedeflemesi rejiminde seffaflik ve hesap verebilirlik 6nemli iki kavramdir
ve birbirleri ile dogrudan baglantilidir. Enflasyon hedeflemesine adaptasyonla beraber
seffaflif1 arttinc: sekilde, merkez bankasi kamu ve piyasalarla para politikas: tutumu ile
ilgili  iletisiminde gelismeler yasanmaktadir. Enflasyon raporlar, para politikasi
bildirimleri, merkez bankas:1 toplant1 tutanaklari gibi bir ¢ok yaynlar para politikasinin
dogasinin daha agik sekilde kamuya aktariimasinda rol oynamaktadir. Merkez bankasindan
yapilan anlagihir ve diizenli agiklamalar fiyat istikrar1 saglama ¢abasinin anlagiimasini igin
kamu destegini inga etmektedir.*®

Yeni Zelanda, Ingiltere ve Isve¢ Merkez Bankalan gelecek donem enflasyon
tahminlerini diizenli olarak yayinlamaktadir. Ayrica Ingiltere Merkez Bankas: alt1 haftada
bir toplanan Para Politika Komitesi (M.P.C) tutanaklarini halka duyurulmaktadir.

Seffafligin artmasi merkez bankasimin bildirdigi hedeflere daha bagli kalmasina neden
olmaktadir. Aslinda bu gizli bir taahhiit mekanizmasidir®. Kamuoyu daima daha seffaf bir
politikayi, merkez bankasi ise daha az geffaf politika izlemeyi tercih eder. Merkez bankasi
daha az seffaf politika ile kigisel hedeflerini itibarim1 daha az zedeleyecek sekilde

57 Alpaslan, Melike, Pelin Ataman Erdonmez ,(2000), a.g.e, s. 5
*® McDonough William,(1997), a.ge s. 4

? Swenson Lars E 0, (1999) “ Inflation Targeting As A monetary Policy Rule” Journal of Monetary
Economic , hitp//www. elsevire.nl / locate/econbase , s. 631
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izleyebilecektir. Aym1 zamanda  olusacak seffaf yapi para politikasinda, hedefleme

rejiminin daha kat: hale gelmesine neden olacaktir.'®

Merkez bankasinin kamuoyu karsisinda enflasyonun hedeflenen diizeyde tutacagina
dair acik taahhiitte bulunmasi, onu hesap verme sorumlulugu altina sokacaktir. Bu
sorumluluk uygulanan {ilkelerde farkliliklar gostermektedir. Omegin Yeni Zelanda’da
Merkez Bankas: Baskami dogrudan Maliye bakanina karsi sorumludur. Bu sorumluluk
kamuoyunu kapsayacak kadar genis kapsamlidir. Merkez bankasi bagkani en az alt1 ayda
bir yiiriittiili politikalarin sonuclarnini ve son performansim gézden gegirerek, belirlenen
hedef déneme iliskin tahminleri kamuoyuna agiklamak zorundadir. Isve¢ Merkez Bankas:
sorumlulufu kamuoyuna karsi olurken Ingiltere Merkez Bankasi dogrudan hazineye
baghdir.

V-3-b) Giivenililirlik (Kredibilite)

Merkez bankasinin geffaflik ve hesap verebilirlik 6zellikleri sayesinde kamuoyu ve
piyasalarin, merkez bankasimn bildirdigi para politikas: hedefleri takip ediyor olmast
glivenilirlifin artmasim1  saglamaktadir. Merkez bankalarinin izleyecegi seffaf para
politikas: bir yandan merkez bankasinin sayginlifim arttirirken diger yandan da uygulanan
politika sonucuna olumlu y6nde etkileyecektir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan bir ¢ok iilke deneyiminden giivenilirligi
saglamanin kolay olmadidi, bir gegis siiresine ihtiyag oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Zamanla
yapilan kurumsal diizenlemeler, fiyat istikrarina yonelik olumlu ilerlemenin kaydedilisi,
para politikasinda giivenilirligin olugmasi ve arttirilmasinda $nemli rol oynamugtir.

V-3-¢) Esneklik (Flexibility)

Esneklik kaﬁmuyla ifade edilmek istenilen merkez bankasinin kisa donem
makroekonomik gelismeler karsisinda enflasyon hedeflerinin saglayacagi bir esneklikle
dengeleyici tepkiler verebilmesi geklinde tanimlanabilir.!®! Enflasyon tizerindeki gok siki
kontroller ekonomik ¢iktida yiiksek degiskenliklere neden olabilmektedir. Konulacak olan
rijit enflasyon hedefi olusabilecek soklar karsisinda gerekli pozisyon almayi ve cevap
vermeyi zorlagtirabilmektedir. Kamuoyunun ve politika yapicilarin ekonomik ¢iktidaki

dalgalanmalan 6nemsemeleri, saglikli bir reel ekonomiyi desteklemek, fiyat istikrari igin

1% Walsh Carle,(2001), Teaching Inflation Targeting: An Analysis For Intermadite Macro,,
(http//econ.ucsc.edw/walshc/. s.27 .

101 Alpaslan, Melike, Pelin Ataman Erdénmez ,(2000) , a.g.e, s35
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gercek bir sebep olusturmaktadir. Enflasyon hedefleme rejimi olabilecek digsal soklar ve
arz soklar1 i¢in hedef tamimlamalarinda hareket sahasi olusturabilecek esneklige ihtiyag
duymaktadir.

V-4) UYGULAMAYA YONELIK TEKNIiK OZELLIiKLER
V-4-a) Enflasyon Ol¢iim Seklinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinin insasinda ilk adim enflasyon hedefini tahmin ederken
kullanilacak fiyat endeksinin belirlenmesidir. Maksimum seffaflifin saglanmasi i¢in fiyat
endeksi ekonomik birimler tarafindan dogru, zamaninda kolay anlasilabilir 6zellikleri
tasimalidir. Yine maksimum esneklifi saglamak i¢in fiyat endeksi, fiyat soklarina ya da
enflasyon egilimini etkilemeyen zaman degisikliklerini de hesaba katacak esnekligi
tasimalidir.

Simdiye kadar merkez bankalari genellikle Tiiketici Fiyatlann Endeksini
kullanmuslardur.'® Tiiketici Fiyatlari Endeksi, 6zellikle kamuoyu tarafindan anlagilmasi ve
izlenmesi kolay oldugundan, diizenli yaymnlanmasi nedenleriyle tercih edilmektedir.
Aslinda merkez bankasi se¢tifi fiyat endeksinin nasil insa edildigini kamuoyuna izah
etmesi gerekmektedir. Kamuoyunun merkez bankasinin segtifi fiyat endeksinin diger
endekslerden daha uygun sonuglar verdigi i¢in secildigi izlenimine kapilmamas: gereklidir.

Enflasyon hedeflemesinde belirlenen fiyat endeksinden bazi unsurlarin harig tutulmasi
suretiyle elde edilen ¢ekirdek enflasyon (core inflation) &lglim  sekli olarak
kullamlabilmektedir. Kisa dénemde iktisadi otoritelerin kontrolii disinda olan ve enflasyon
oramimt artirip azaltabilen faktérler bulunmaktadir. Enflasyon 6l¢iimiinde bu faktorlerin
gecici etkilerinin hari¢ tutulmasi, uzun donem enflasyon egiliminin &lgiimiinde daha
uygun bir gosterge olacaktir. Bu gosterge cekirdek enflasyon olarak tanimlanmaktadir.
Cekirdek enflasyonun tamimlanirken hangi unsurlarin digarida birakilacagi iyi analiz
edilmeli ve agiklanmalidir'®.

Birgok iilkede gekirdek enflasyon TUFE’den fiyatlan agsir1 degiskenlik gosteren bazi
unsurlarin hari¢ tutulmasi ile hesaplanmaktadir. Bu unsurlar para politikasinin tepkisi ile
bertaraf olmayan enflasyon tizerinde gegici etkisi olan degiskenlerdir. Bunlar arasinda bazi
dolayh vergiler, faiz oranlarindaki ve petrol fiyatlarindaki degisimler yer almaktadir. Gida
maddelerinin mevsimsel etkilere bafimli olmasi, enerji fiyatlannin para otoritelerinden

bagimsiz degismesi nedeniyle endeksten hari¢ tutulan unsurlardir.

192 Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, (1999), a.ge, s. 7

1% Central Reserve Bank of Peru , (1997), The Inflation Targeting Framework, Study note 4, s. 1-2
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Cekirdek enflasyonun gosterge niteliginde kullanilabilmesi i¢in bazi sartlarin yerine
getirilmesi gereklidir. Ilk olarak kolay ve anlasilir olmasi gereklidir. Ikinci unsur, ¢ekirdek
enflasyonun sik sik ayarlamalara maruz kalmamasidir. Uglinci unsur ise cekirdek
enflasyonun normal enflasyon agiklamasinin ardindan agiklanmas: gerekli araya fazla siire
girmemelidir. Cekirdek enflasyon uzun dénem enflasyonla fazla sapma gostermemeli ve
daha az degiskenlige sahip olmamas: gereklidir'®.

Diinyada uygulanan gekirdek enflasyon dlgiimleri farkliliklar g6stermektedir. Omegin
Yeni Zelanda’da faiz oranlan gekirdek enflasyondan hari¢ tutulmaktadir. Kanada’da
cekirdek enflasyon hesaplanirken gida ve enerji kalemleri hari¢ tutulmaktadir. Ayrica
dolayli vergilerdeki dalgalanma olugjumu da hari¢ tutulan unsurlardan olmaktadir.
Kolombiya’da ise gida firlinlerinin yamsira ulagim ve kamu hizmetleri g¢ekirdek
enflasyondan hari¢ tutulmaktadir.

V-4-b)Sayisal Hedeflerin Belirlenmesi

Enflasyonun sayisal bir hedef olarak belirlenmesinde merkez bankalar1 politika
amaglan olarak fiyat istikrar lizerine yogunlagirlar. Kati bir fiyat istikrar1 tanimlamasinda
enflasyon oranimin sifir yada sifira ¢ok yakin olmasindan s6z edilebilmektedir. Fakat
enflasyon oraninin sifira hedeflenmesi bazi bilyiikk problemler yaratabilmektedir. En bagta
sifir enflasyon hedefi ¢ok gergek¢i olmamaktadir. Uriin kalitesinde meydana gelen
degisikliklerin ve yeni {iriinlerin ekonomi iizerinde bilinen etkileri bilinen fiyat
endekslerince tam olarak yansitilmamaktadir. Resmi Tiiketici Fiyatlari Endeksi baz
alinarak tahmin edilmis enflasyon oranlari, gergek enflasyon oranim, sabit agirlikli ikame
sapmasini  yeterli Olglide hesaplamanin  giigliifiinden dolay1 abartma egilimi
tasiyabilmektedir.!” Yapilan ¢aligmalarda, (Boskin, 1996; Moulton, 1996; Saphiro ve
Wilcox 1996) Birlesik Amerika’da enflasyonda olan abartma yil basina yaklasik 0,5- 2
aras1  diizeydedir. Bu nedenle merkez bankalar1 gergek enflasyonu sifir diizeyinde
hedeflese bile, &lgiilen enflasyon orani igin hedef, sifirdan daha biiyiik olmalidir. Olgtim
hatalan1 diizeltildiginde bile, enflasyon hedefi sifirin {izerinde olusturulmalidir. Zaten

uygulayan {ilkeler bu stratejiyi izlemistir.

Enflasyon hedefi belirlenirken diisiik seviyelerin tutulmasi, yiiksek seviyelerin
hedeflenmesi sonucu olusacak ekonomik riskler gibi &nemli tehlikeler tagiyabilmektedir.
Akerlof, Dickens ve Perry (1996) calismalarinda nominal iicretler azalma y6niinde kati

19 Central Reserve Bank of Peru ,(1998), Underlying Inflation In Peru ,Study note 5 , s. 3-4

15 Oktar Suat, (1998), a.g.e, s. 54
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ise, o zaman reel ticretlerdeki azalma sadece fiyatlar genel diizeyindeki enflasyon
yoluyla gergeklesebilir. Bu ise ¢ok diisiik enflasyon oraninda is talebinde meydana gelen
diigiislerde tepki olarak reel dcretlerin diisiisiinii Onleyecektir. Sektorler bazinda

pivasalarda istikrarsizliklar olusabilecektirmé.

Yine ¢ok diisiik enflasyon orami diiglik nominal faiz oranlarina neden olacaktir. Bu
diisiik faiz orani merkez bankalarim olusabilecek resesyonlara kargi para politikalarim
kullanmada dar sirlar igine sokacaktir. Japonya’da yaganan resesyon da merkez

bankasinin karsilastig1 zorluklar buna 6rnek olmaktadir.

Yaganabilecek tim bu risklerin sonucunda enflasyon oramin sifinn  iizerinde
saptanmas1 gerekmektedir. %1-%3 aras1 enflasyon oramimin ideallii merkez bankalari
tarafindan arastirilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin bir avantajida enflasyon oraninda
tavan yaninda taban saglamasidir.

V-4-¢) Zaman Araliginin Belirlenmesi ‘

Hedeflemenin Zaman araligi, baslangi¢ enflasyon oranindan

etkilenmektedir.Hedeflenen ile gergek enflasyon arasinda fark oldufu zaman, enflasyonu

arzu edilen seviyeye indirmek i¢in merkez bankasi dezenflasyon programi yiiriitecektir'”’.

Enflasyon hedefleri bir yada daha fazla zaman diliminde belirlenebilmektedir.
Uygulamada bir yada birkag¢ yila yayilmaktadir. Ciinkii enflasyon kisa dénemli para po-
litikalar1 ile kontrol edilememektedir. Bu nedenle amaca ulagmak i¢in zaman dilimi
belirlenmeli ve kamuoyuna bildirilmelidir. Belirlenen zaman dilimi ile merkez bankasinin

sorumlulugu ve hesap verebilirligi belli bir gergeveye oturtulmusg olur.

Hedef araliginin gerekenden kisa tutulmasi merkez bankasinin bagarii olmasim
olumsuz etkileyebilecektir.Hizli alinan kararlar ve yanhg planlanan politikalar hedeflerin
tutturulmasinda engel tesgkil edecektir. Merkez bankasimin hesap verebilirliginin igi
bosalabilecektir.Yine uzun bir dilimin belirlenmesi merkez bankasinin rahat politikalar
tretmesini saglayabilecek ve yine bu olumsuz sonuglar dogurabilecektir. Ekonomideki
piyasa oyuncularinin, firmalarin ve fertlerin iicret, kira sdzlesmeleri ve yatirimlar gibi
birgok islemi gelecek enflasyondan etkilenmektedir. Zaman araliginin uzun tutulmasi
belirsizligi arttirabilecek, gegmise endeksleme olustugu takdirde hedeflerin tutturulmasi
zorlasacaktir. Merkez bankasi tiim bu olasiliklari degerlendirip ekonominin sartlarina

uygun optimum slireyi belirlemelidir.

1% Oktar Suat (1998), a.g.e, s. 56
17 Kadioglu Ferya, Niliifer Ozdemir ,Gokhan Y1lmaz,(2000), inflation Targeting In Developing Countries,,
The Central Bank Of Republic Turkey Discusion Paper , http//www.tcmb.gov.tr, s. 15
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V-4-d) Nokta Veya Bant Hedefi Tayini

Zaman araliinin ve hedefin sayisal degerinin belirlenmesinden sonra diger bir konuda
hedefin nokta veya bant aralifi seklinde se¢ilme kararidir. Nokta hedefleme 6rnegin %2
gibi sadece tek bir enflasyon orannin hedef alinmasini ifade eder. Fakat su da
bilinmektedir ki para politikalarimin enflasyon {izerine etkileri uzun ve degisken
gecikmelere sahiptir. Bu nedenle gelecek enflasyon tahminleri zorlagmaktadir.
Yasanabilecek Ongoriilmeyen soklar ve digsal  etkenler nedeniyle nokta hedefin
tutturulmas: olduk¢a zordur. Belirlenen nokta hedefinin  yakalanamamasi, para
otoritelerinin giivenilirliin kaybina yol agacak ve enflasyonist beklentilerin artmasim
saglayacaktir. Nokta hedefinin tutturulmasinda merkez bankasinin bagimsizlifimn
ozellikle arag bagimsizlifimn biiyiik Onemi vardir. Ara¢ bagimsizlifi olmadan nokta
hedefin tutturulmasi nerdeyse imkansiz gibidir.

Hedef bant uygulamasinda ise nokta hedef yerine 6rnegin %3-%5 aralig1 gibi belli bir
aralifin secilmesi s6z konusudur. Nokta hedefin tutturulmasinin zorluklari nedeniyle bant
araliginin kullanilmasi uygulamada daha yaygindir. Uygulamalar sonucunda enflasyon
oranimin bant aralifi i¢inde kalmasi merkez banké.smm glivenilirligi i¢in olumlu katkisy
olmasina ragmen, ilan edilen hedef bandin tutturulacagina kars1 inanci, merkez bankasinin

gecmis donemlerdeki hedef uygulama farklarmin bir fonksiyonudur. it

Nokta hedefi yerine bant uygulamasimin segilmesiyle belirlenecek bandin genisligi
O6nem kazanmaktadir.Genellikle bant araliimin belirlenmesi merkez bankalarinin
giivenilirligi ile alakahdir. Givenilirligi yiiksek olan merkez bankalar: daha dar bir aralik,
glivenilirlifi az olan merkez bankalar1 daha genis bir aralik belirlemektedir. Genis bir
hedef bant araliginin tutturulmas: dar bir araliktan daha kolay olacag i¢in, diigiik
giivenilirlige sahip merkez bankalar1 genis aralik uygulayarak giivenilirligi tekrar saglama
cabasi gostermektedirler. Bununla beraber, hedef bantlarimin gok genis tutulmasi halkin

beklentilerinin yonlendirilmesi y6niindeki amacin etkisini zayiflatmaktadur.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda iktisadi ajanlarin rasyonel beklentiye sahip
olmas: durumunda hedefin bant yada nokta olmasimn ikincil 6neme sahip olacad: seklinde
gorilis yer almaktadir.Bunun nedeni ise iktisadi ajanlarin hiikiimeti her ne kadar nokta

1% Malatyali Kamuran, (1998) ,a.g.e, s. 11 PR
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hedefi koysa da bu hedefi simrli olanaklardan dolay: tutturamayacagim bildikleri igin
hedefin nokta veya bant olarak ilan edilmesi arasinda reel bir fark bulunmayacaktir'®.

Hedef bant uygulamas: sonucu gergeklesen enflasyonun bant araliginda kalip
giivenilirligin kazaniliyor olmasi ekonomik ¢iktidaki dalgalanmanin azalmasinda yardimci
bir unsur olacaktir.

V-4-¢) Kullanilacak Enformasyon
Merkez bankalar1 enflasyon hedefini belirledikten sonra, pratikte bu hedefe ulagsma

problemleri ve zorluklan ile karsi karsiya kalacaktir. Hangi bilgiler 1s18inda enflasyon
oranini1 hedef alani i¢inde tutacag: sorusu giindeme gelmektedir.

Para otoritelerinin en basta para politikasinin aktarim mekanizmasinin agik bir sekilde
izleme kabiliyetine sahip olmasi gereklidir. Ozellikle kisa dénem faiz oranlarimn, déviz
kurlarimin ve parasal biiyiikliiklerin agik bir gekilde anlasilir olmasi gereklidir. Para
otoriteleri gecmiste tilkelerinde toplam talebi ve enflasyonu etkileyen soklardan haberdar
ve iyi tahlil etmis olmalar1 gerekmektedir. Bu unsurlar enflasyonun hedefe ulasmasinda

yardimer olacaktir, 10

Aslinda gergek enflasyon rakamlanmin ortaya ¢ikmasini beklemeden tahmin edilen
enflasyon oramindaki gidisata gdre politika olugturuldugundan enflasyon hedeflemesi
bazen enflasyon tahmini hedeflemesi olarak adlandirilabilmektedir'!!. Bu nedenle,
otoritelerin gelecege yonelik giivenilir enflasyon tahminlerine sahip olmas: gereklidir.
Aslinda bu enflasyon hedeflemesi i¢in anahtar bir unsurdur. Ciinkii enflasyon hedeflemesi
gelecege doniik bir uygulamadir,

Para politikalarimin  gecikme etkileri dogru Ongoriilerle desteklenmelidir.
Olusturulacak basit modellemeler yardimei olabilecektir. Uygulamada en yaygm olarak
kullanilan modeller aylik enflasyon tahmin modelleridir (Vector Autoregression Models-
VAR). Istatistiksel galismalar bu modellerin gergek enflasyon yonelimlerinin rasyonel
olarak belirlenebildigini gostermektedir. Ancak gelecege yonelik (uzun dénemli) enflasyon
tahminleri yapmak i¢in kullamilan modellerde para politikasinin enflasyon seviyesi

tizerindeki etkisinin goriilmesi i¢in yavas bir uyum siirecine gereksinim duyulmaktadir.

1% Clifton V. Eric,(1999), Inflation Targeting, What is the Meaning of the Button of the Band, IMF Policy
Discussing Papers, PDP/99/8 , 5. 4

10 Mario 1. Blejer, Alain Ize , Alfredo M. Leone, ( 1999),a.ge, s 5

"' Bogdanski Joel, A. Antonio Tombini And sergio Werlang ,(2000), Implementing Inflation Targeting In
Brazil, Brizilian Central Bank Research Papers, s. 1 o
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Ik zamanlarda para politikas: aktarim mekanizmasim simultane eden ve enflasyon
tahminin kolaylagmasini saglayacak basit ve orta vadeli modeller olusturulabilmektedir.
Sili de olusturulmus basit bir para politikas: aktarim mekanizmasinin enflasyon iliskisi su

sekildedir' 2

SEKIL-2 SILI’'DE PARA AKTARIM MEKANIZMASININ ENFLASYONA ETKISI
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KAYNAK: Garcia S , Pablo ,(2000),The Chilean Experience With inflation Targeting, Inflation
Targeting Experiences Based On The “Inflation Targeting Conference” Held By The Central Bank Of The
Republic Of Turkey In October 19-20 , 2000

V-4-f) Hedeften Sapmalar

Enflasyonun kisa ve uzun dénemde kolay tahmin edilemiyor olmasi merkez
bankasinin hedefleri tutturmasinda  sorun olusturabilmektedir. Para politikalarinin
enflasyon {izerinde etkilerin gecikmeli olmasi, bazen merkez bankalarimin uyguladig:
politikalarin enflasyon agisinda bagarisiz sonuglarini dogurabilmektedir.

Hedeflerin yakalanmamasinin en biiyilkk nedenlerinden biri yaganabilecek ©n
goriilmeyen arz ve talep soklaridir. Kimi zaman ise hedeften sapmalar belki direkt ilgisi
olmasa da merkez bankalar1 tarafindan goklara baglanip bir kagis yolu olugturmaktadur.
Merkez bankalar: igin bazi miimkiin kagislar, enflasyon hedeflemesinin para politikasinin
sorumlulufunu arttirir argiimanimi zayiflatmaktadir. Kimi zaman ekonominin gidisatt
dogrultusunda hedef revize edilebilmektedir. Yasanacak her tiirli sonucta merkez

"2 Garcia S Pablo, (2000),The Chilean Experience With inflation Targeting, Inflation Targeting
Experiences Based On The “Inflation Targeting Conference” ,The Central Bank Of The Republic Of Turkey,
s. 161 co
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bankalari kamuoyu ile paylasimi, seffaflifn zedelemeyecek sekilde yiiriitmesi gelecek
dénem hedefini tutturmak igin giivenilirlik acisindan 6nem kazanmaktadir. Hedefin
iskalanmas1 enflasyon hedeflemesinin birakildigi izlenimini vermemektedir. Merkez
bankas: hedefin yakalanamamasinin nedenlerini kamuoyu ile paylagarak hesap verebilirlik
unsurunu inga edebilmektedir..
V-5) ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi doviz kuru ve parasal hedeflemeye nazaran para politikasi
icin bazi avantajlara sahiptir. D6viz kuru hedeflemesinin aksine, enflasyon hedeflemesi
tilkedeki igsel Onceliklere daha duyarli yapidadir. Enflasyonla para arasindaki istikrar
O6nemli bir yapt tag1 olusturmamakta ve enflasyon hedeflemesinde boyle bir istikrar
olmazsa olmaz bir sart olmamaktadir. Aslinda enflasyon hedeflemesi para otoritelerini
degisik ulagilabilir tiim enformasyonlart kullanima imkan vererek, en iyi araglarn
olusturulmasini saglamaktadir. Ekonomik ¢ikti ile ilgili kaygilar dogrultusunda daha esnek
enflasyon hedeflemesi uygulanabilmekte ve politika araglar1 buna gére olusturulmaktadir.

Sayisal bir hedefin ortaya konmasi merkez bankasim ihtiyaﬁ (discretonary)
politikalara nazaran daha hesap verebilir hale getirecektir.Para politikalarinda yasanan
klasik zaman tutarsizhifi problemi, enflasyon hedeflemesinin uygulamasinda merkez
bankalarim politik baskidan kurtararak ve tek amaci fiyat istikrarina doniistiirmesiyle
azalacaktir. Tam istihdam, biiyiime ve rekabet etme giiciine yonelik kaygilar1 geri plana
atabilecek hedeflerin olusturulmasina imkan verebilecektir. Merkez bankalarimin arag
bagimsizhifim saglayarak para politikalarini fiyat istikrari dogrultusunda yonlendirilmesi

saglanabilecektir

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin bagarist i¢in para politikalarinda
seffaflifin oluymas1 saglanarak kamuoyuyla iletisime Onem verilmektedir. Daha sik
araliklarla gerek hiikiimetlerle gerek piyasa oyuncular ile iletisim kurularak para politikasi
stratejileri anlatilmaktadir. Ge¢mis enflasyon verileri ve gelecek enflasyon beklentileri
enflasyon raporlarinda yaymnlanarak  seffaflifin artmas: saflanmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi altinda iletigimde merkezi rol kamuoyunu ve hiikiimeti a) para politikasinin
amaglar ve sinirlarim1 b)sayisal hedefleri ve nasil belirlendigi, c) hedeflere nasil ulagilacag:
ekonomik performanslari agilayarak d) Hedeflerden sapmalan ve nedenlerini  aynntih
sekilde agiklayarak bagar1 sansi arttinlmaktadir. Boylece merkez bankasimin hesap
verebilirligi giindeme gelebilmektedir.
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V-6) ENFLASYON HEDEFLEMESININ DEZAVANTAJLARI

Bazi ekonomistlere gore enflasyon hedeflemesinin daha kuralct olmasi,
Ongoriilmeyen sartlarin ortaya ¢ikmasiyla kural digi, ihtiyari (discretinory) politikalar
iretmeyi engellemektedirler. Bu bazen ekonomide sikintilar yaratmaktadir.

Diger 6nemli elestirilerden biride, enflasyon hedeflemesinin enflasyona y6nelik asir1
stk para politika yiirtitmesi ekonomik tretimde dengesizligi arttirip dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Kisa vadede diigiik biiylime oranlarina ve istthdamda azalisa neden
olabilmektedir.

Rejimin uygulanmasi igin gerekli esnek doviz kuru rejimi, piyasalarda ve ekonomide
istikrarsizhiga neden olabilmektedir. Ayrica mali politikalarinin para politikalarina gére
iistlinliik saglamasin engelleyemez.

VI ) ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAYAN ULKELER

Enflasyon hedeflemesini uygﬁlayan tilkelerin sayist gesitli kaynaklara gore farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklarin nedenlerinden biri, enflasyon hedeflemesinde farkli
siniflandirma yapilmasidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler kendi aralarinda eski-
yeni, yari-tam, gelismis-gelisen piyasalar, gecis ekonomileri seklinde ayrilabilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinin 6zellikleri ve temel sartlann {izerinde tam bir fikir birligi
saglanmamasi, baz: iilkelerin hem enflasyon hem de bagka hedefler gozetmesi s6z konusu
olabilmektedir. Omegin Alina Carera ve Mark R Stone’nun 2003 yili makalelerinde
enflasyon hedefleyen iilkeleri enflasyon hedefleme taahhiidiiniin agikhik (clarity) ve
kredibilitesine gore iig gruba ayirmuslardir' . Enflasyon hedefleme taahhiidiiniin agiklik ve
kredibilite agisindan ayrilan ¢ grubun ilki, enflasyon hedefi agisindan merkez bankasi
hesap verebilir halde olan, seffaf politika sistemine sahip a¢ik enflasyon taahhiidiinde
(explicit commitment) bulunan iilkelerdir. Bu iilkeler, tam uyan enflasyon hedefleyicileri
(full-fledged inflation targeters) olarak adlandirilir. Bu iilkeler kii¢iik ve orta biiyiikliikteki -
endiistrilesmis iilkelerle , orta ve yiiksek gelir grubuna sahip gelismekte olan iilkelerdir.
Ikinci grup tilkeler ise yiiksek kredibiliteye sahip, enflasyon hedefi igin daha az acik ve
daba az seffaf taahhiitte bulunan gruptur. Bu iilkelerin basarili bir enflasyon ge¢misleri
bulunmakla beraber operasyonel para politikasi ve fiyat istikrar1 tanimlamasimi dikkate
alan para politikas: sistemi heterojen olmaktadir. Bu iilkelerin merkez bankalar1 daha

esnek haraket alanlari bulabilmektedirler. Bu iilkeler, se¢meci enflasyon hedefleyicileri

13 Carera,Alina , Mark R. Stone ,(2003) , Inflation Targeting Regimes , IMF Working Paper , 2WP/03/9,

s. 14
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( eclectic inflation targeters) olarak adlandirilir. Biitiin endiistrilesmis tilkeler, iginde yer
almaktadir.Uglincli grup iilkeler ise bir enflasyon hedefi belirtmekle beraber, agik bir
taahhiitte bulunmadan diisiik kredibiliteye sahip olanlardir. Bu iilkeler aym1 zamanda
heterojen para politikasi yiiriitmektedir. Bu tip iilkeler yar1 enflasyon hedefleyicisi
(inflation targeters lite ) olarak adlandirilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulayis farkliliklar ve diger degindigimiz nedenlerden
dolay1 giiniimiizde, Nedbank For Business’e gbre enflasyon hedeflemesine gegen lilke
sayist 30 civarindadir.Buna kargihk Mishkin ve Schmidt-Hebbel, Kasim 2000 itibariyle
enflasyon hedeflemesini uygulayan iilke sayisimin 19, Bank of England ise 51 olarak

belirlemistir.

VI-1) GELISMIS ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Enflasyon hedeflemesini uygulayan kiigiik ve orta biiyiikliikte gelismis ekonomilere
sahip lilkelerin paylastifi bazi ortak 6zellikler vardir. Bunlara genel olarak su sekilde
deginebiliriz''*:

-Enflasyon hedeflemesi ¢ogunlukla yiiksek oranda dalgalanan kurla birlikte uygulanmigtir.
-Bunu uygulayan biitiin iilkelerin dzerk bir para otoritesi ve diigiik miktarda borca sahip
kamu kesimi vardir. Kamu biitgesinin finansmaninda miimkiin olan en az yiikiin
stlenilmesi gibi merkez bankasinin bagimsizlifinin 6l¢iisii olabilecek kosullar mevcuttur
-Ayrica hepsi de kisa vadeli faizleri para politikasi araci olarak kullanmiglardir. Uzun
vadeli faizleri ise gelismis olan piyasalar kendi i¢inde uygun seviyelerde tutmustur.
-Enflasyon hedefleri genelde bir veya iki yillik vadeli siirelere yayilmstir.

-Biitiin {ilkeler makroekonomik politikalarin kredibilitesini artirmak i¢in enflasyon
hedeflemesini uygulamigtir. Bu sayede mali politikalarla para politikalarinin tutarsizlifi
ortadan kaldinimustir,

-Enflasyon hedeflemesi politikasimin uygulamaya gegirilmesi 6ncesinde enflasyon
oraninin nispeten diisiik seviyelerde (ylizde 10’un altinda) olmustur. Dolayisiyla,
enflasyon oraninda ¢ok biiyiik diistisler icin s6z verilmesi gerekmedifinden programin
giivenirliliginin saglanmasi nispeten daha kolay olmustur.
- Fiyat istikrarimin amaglandig iilkelerin enflasyon performanslarinda énemli bir iyilesme

olmustur. Bu iilkelerin ¢ogu enflasyon hedeflerini belirlenen programdan daha Once

" Karapmar Burak ,(2001), Enflasyon hedeflemesi Gelisen tlkelerde Uygulanabilir mi?,

//http.www borsa.net/makaleler, s. 2
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gerceklestirmeyi basarmiglar, enflasyon oranlar1 hedeflenen diizeye ya da bunun da

asagisinda bir seviyeye gerilemistir.

VI -1-A) Enflasyon Hedeflemesi ve Yeni Zelanda

Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi politikalarini ilan ederek resmi bigimde
uygulayan ilk iilkedir. Basarili bir dezenflasyon siirecinden sonra uygulamaya gegilmistir.
Bunun yaninda bu politikada basarili olunabilmesi i¢in gereken kurumsal diizenlemeleri
kanunla gerceklestirmis olmasi agisindan bu iilke bir ayricalik sergilemektedir. Diger
iilkelerin aksine, Yeni Zelanda fiyat istikrarin1 zimni olarak 6n planda tutan bir dénemin
ardindan enflasyonun hedeflendigi doneme ge¢meden 6nce bu politikalarin uygulanmasini
ve bunda basarih olunmasim garanti altina alabilmek amaciyla gereken kurumsal
diizenlemeleri kanunlarla yapmis ve ancak bu sekilde enflasyon hedeflemesi politikalarina
acik bicimde baglamigtir

Birinci petrol sokuyla birlikte Yeni Zelanda'da enflasyon orami iki haneli rakamlara
yiikselmistir. Yeni Zelanda, 1980'li yillarin ortalarindan itibaren, OECD iilkeleriyle
aralarinda olusan gelismislik farkini gidermek ve ylizde 18 diizeyinde seyreden enflasyon
oranim diiglirmek iizere yeni bir ekonomik yapilanmaya gitmigtir. 1987-1989 yillan
arasinda politikalarin fiyat istikrarim hedef almasi sonucunda parasal genigleme bir 6nceki
doneme gore gerilerken kamu kesimi, fazla vermeye baglamistir. Uygulanan politikalar,
enflasyon oranlan tizerinde olumlu etki yaparak 1987 yili sonunda yiizde 15.7 civarinda
olan yillik TUFE enflasyon oramnin 1989 yili sonunda yiizde 6’nin altina diismesini
saglamigtir."”® Enflasyon oranlan hususunda ulagilan basariya karsin bu dénemde biiyiime
hizinda bir 6nceki donemin ortalamasina gore bir gerileme, yillik biiyiime hizlarinda ise bir
degiskenlik goriilmiistiir.Uygulanan ekonomik politikalarla enflasyon orami tek haneli
diizeye indirilmigtir ;

Yeni Zelanda’da reform stiresinin en Snemli agamasi, 1989 yilinda Merkez Bankasinin
tam bagimsizhik veren yasamin g¢ikartilmasidir Yeni yasanin yiiriirliige girmesiyle Yeni
Zelanda Merkez Bankasi(Reserve Bank of New Zealand), siyasi otoritenin niifuz ve
baskilarindan biiytik Sl¢giide izole olmasini saglayacak bir statii kazanmigtir. Boylece uzun
yillar banka tizerinde ciddi bigimde hissedilen siyasi baski tamamiyla son bulmustur. Yeni
yasayla Merkez Bankasin yetki ve sorumluluklan agik bir bigimde diizenlenmistir. Buna

gore banka, para politikasim dogrudan belirlemekte ve politikaya iliskin uygulamay: da

11> Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen ,(1999) ,a.g.e, s. 90-91

78



bizzat kendisi yiiriitmektedir. Bu nedenle, para politikasinin formiile edilmesinde ve
yiirlitiilmesinde siyasi otoriterinin etkileyecegi ve belirleyici roli hemen hemen yok
gibidir. Ancak bu politika, hiikiimetin genel ekonomi politikasina ters diigemez. Nitekim
para politikasinin genel ekonomi politikasiyla gelismesi durumunda, hiikiimet, Merkez
Bankasina uyarilar gbnderme durumunda kalmaktadir. Dahasi hiikiimet, bir seneden daha
uzun olmayan bir siire i¢in kendi genel ekonomi politikasini ger¢eklestirmek amaciyla para

politikasinin ana hedefini gigneyebilmekte ve bankaya miidahalede bulunabilmektedir

Mart 1990'da, yasa geregi bagimsiz Merkez Bankasi Bagkani ile Maliye Bakam
arasinda yapilan anlasmayla (Policy Targets Aggreement) diinyada ilk defa enflasyon
hedeflemesi politikas: uygulanmaya baslamms’ur116 Bu anlagma daha sonraki donemlerde
belirlenen araliklarda tekrarlanmis, rakamsal olarak enflasyon hedefi ve uygulama dénemi
agikca belirlenmistir. Uygulamanin ilk déneminde Merkez Bankasi halkin yakindan takip
ettifi tim mallarin iginde yer aldif1 tiiketici fiyatlar1 bazli enflasyon oranim yiizde 0-2
aralifinda hedeflemistir. Ancak, ilk anlasmada belirlenen enflasyon hedefi, Merkez
Bankas: kontroliinde olmayan fiyat hareketlerinden, hiikiimetin vergi ve gelir
politikalarinda, dig ticaret hadlerinde ve faiz oranlarinda beklenmeyen degisimlerden ve
diger digsal etkilerden dolayr tam olarak tutturulamamigtir. 16 Aralik 1992 tarihinde
imzalanan {iglincii Politika Hedef Anlasmasi TUFE’nin referans almarak bu endeksteki
degismenin 12 aylik hareketli ortalamasinin yiizde 0-2 bandinda kalmasini 6ng6rmiistiir.
1992 Politika Anlagmasimin yerine gegen ve 10 Arahk 1996 tarihinde imzalanan
Anlasmayla hedeflenen bant yiizde 0-3 diizeyine gekilmistir. Burada aym zamanda TUFE
temel alinarak izlenecek enflasyon oranlarinda sapmaya neden olabilecek nedenler
sayilirken, CPIX olarak ifade edilen “temel enflasyon™ oraninin hesaplanmasi esnasinda
diisiilecek kalemler sayilarak bunlardaki soklarn dikkate alinmayacagi belirtilmigtir. Bu
sekilde gercekte, hedeflenen enflasyon oram olarak TUFE’den bahsedilirken, CPIX’in
Onemli bir referans olarak alindifina dair bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir. 15,Aralik,1997
tarihinde imzalanan anlagma, tamimi yukarida verilen CPIX’in yiizde 0-3 bandinda
kalmasim agikga ifade ederken 1999 yilindan itibaren de o déneme kadar hazirlanacak bir

fiyat endeksinin referans alinmasim 6ngoriilmiistiir..

Yeni Zelanda’daki bu uygulamada diger iilkelerde oldugu gibi, Merkez Bankasi

Bagkamni ile Maliye Bakani arasinda periyodik gériis aligverisi sonunda belli bir enflasyon

118 Oktar, Suat (1998) , a.g.e, s. 77
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oram1 belirlenmekte ve bu oran kamuoyuna acgiklamaktadir. Agiklanan bu enflasyon
oraniyla Merkez Bankas1 Bagkani kamuoyu 6niinde bir taahhiit altina girmekte; yapacagi
faaliyetlerin sonuglarna katlanmayr kabullenmektedir. Bu yitklimliiliik, kurum olarak
Merkez Bankasinin kendisinden ¢ok, bagkalarini baglamaktadir. Zira enflasyon hedefinin
tutturulmasi ya da bundan sapilmasi Merkez Bankasi Baskaninin enflasyon performansinin
olctisti olarak kabul edilmektedir. Merkez Bankasi Baskani, taahhiit ettii enflasyon
hedefinin ger¢eklestirilmemesi durumunda bes yillik gorev siiresinin bitmesi beklenmeden

gérevden alinabilmektedir.

Yeni Zelanda’da enflasyon beklentileri 6nemli yer tutmustur. Merkez Bankasi
tarafindan yilda dort kez yaynlanan enflasyon raporunda agiklanan beklentiler genel
olarak gruplara ayrilmustir’’’. flk grupta hane halkimn enflasyon beklentisi yer almaktadir.
Bu grubun enflasyon beklentisi 1989-1991 yillan: arasi keskin bir diigiis gostermistir. Diger
grup ise ekonomistlerden olusmaktadir. Enflasyonun gelecek dénemki seyrinin ne olacagi
hakkinda tahminler yapilmaktadir. Bu grup 1991 yilindan sonra enflasyon beklentilerini
%0-%2 bant aralifina ¢ekmistir.

Gelecek dénem enflasyon beklentileri finansal piyasalarin yoniinii belirlemede etkili
olmugtur. Ongoriiler dogrultusunda déviz kuru patikasi tahmin edilerek piyasalar gelecek

d6nem igin pozisyon almuglardir.

Yeni Zelanda enflasyon deneyiminde diger iilkelere nazaran en biiyiik farkliliklar ve
¢ikanlacak sonuglardan bahsederse, bunlari ilki kuralc1 yaklasimin uygulanmasidir. Bu
yaklagimin arkasindaki nedenlerden biri, hiikiimetin fiyat istikrarini tehdit eden en bilyiik
sebebin gelecek hakkinda belirsizlikler bulunmasi oldugunu, bu belirsizligin ortadan
kalkmas1 i¢in merkez bankasinin anayasal olarak ozerklie kavusmasi gerektigidir.
Bagimsizligin eksikligi para politikas: hakkinda belirsizliklere yol agma tehlikesi nedeniyle
ozellikle reel sektorde fiyat istikrarimin saglanamamasimn faturasi agir oldugu gergegi
sonucu, Merkez Bankasina bagimsiz hareket etme kabiliyeti verilmistir. Merkez

Bankasinin performans: hiikiimete ve kamuoyuna kars: hesap verebilirligini getirmistir.

Uygulanan politikalar giiniin kosullarina gére (discretionary) asir1 degiskenlik
gostermemekte olup dar bant arahginda hedeflenen enflasyon, kamuoyunda enflasyon

beklentilerin asag1 gekilmesinde bagarili olmustur. Enflasyonu hedefleme politikas: yasal

" Archer David J, (1997) “The New Zeland Approach To Rules And Dicretion in Monetary
Policy”,Journal Of Monetary Economics, 39, s. 12
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anlagmalar gercevesinde yiiriitiilmiis olup uygulanan politika kisa ddnemli soklarin

etkilerini azaltacak esneklige sahip olmustur.
VI-1-b) Enflasyon Hedeflemesi ve Kanada

1970’11 ve 1980°li yillarda Kanada diger {ilke ekonomileri gibi degisken ve ekonomik
hayata zarar veren enflasyon oranlaniyla kargilagmistir.1975 tarihi ile beraber M1 parasal
hedeflemesini kullanmaya baglamigtir. 1975-1978 wyillann aras1 enflasyonu diigiirme
bagarisina ragmen 1979-1983 yillar1 aras1t m1 hedefleri tutturulmus fakat enflasyonda
yiikselme meydana gelmistir. Enflasyonun diigiiriilmesindeki bu basarisizlik giivenin

olugsmasini engellemis ve kamuoyu tarafindan benimsenmemistir.

1982-1990 yillan arasinda ise agik bir hedef kullamilmadan seffaf olmayan bir para
politikas: yiirtitiitmiistiir. M2 parasal bityiikliigii kullanilmaya ¢aligilsa da olugan enflasyon
beklentileri bagariy1 engelleyici faktér olusturmustur.1988 yiliyla itibaren fiyatlarda hizla
artislar kaydedilmis, 1990 yilinda ise Kanada ekonomisi durgunluga girmistir. 1990 yilinda
ki enflasyon orani 1989°a gore diigmiis ve %4,2 olarak gergeklesmistir.

Kanada, Yeni Zelanda’dan bir yil sonra 1991 yilinda enflasyon hedeflemesine
baglamis ve Merkez Bankas: tarafindan 3 yil siiren bir kampanya ile para politikasinin
uzun vadede ki amacinin fiyat istikrarimi saglamak oldugu 1991 biitge rakamlan ile
birlikte kamuoyuna agiklanmistir''®. Merkez Bankasi enflasyonu hedefleyerek, o
donemdeki kati  enflasyonist bekleyigleri kirmay: hedeflemistir. Devaliiasyon, kur
politikasinda degisiklik veya ara hedef olarak para arzlarmin gozetilmeyecegi gibi bazi
tilkelerde gozlenen radikal politika degisiklikleri yapilmamugtir.  Merkez Bankast
kendisini, hiikiimetten daha fazla halka karsi sorumlu olarak gormektedir. Merkez
Bankasinin kurumsal konum olarak ara¢ bagimsizlifi bulunmaktadir. Merkez Bankasi
pratikte faiz oranlanmi belirlemekte, ancak yasal olarak Maliye Bakanhifinin para
politikasinda degisiklik yapilmasi direktifi verme hakki bulunmaktadir. Maliye Bakani ve
Merkez Bankasi Baskam programh olmamakla birlikte asagi yukari her hafta toplanti
yapmaktadir. Diger formel iligkiler haricinde bir Bakan Yardimcisi, Merkez Bankasi
yonetim komitesine oy hakki olmadan katilmaktadr.

Enflasyon hedeflemesine gegisle TUFE %2 enflasyon oram alt1 fiyat istikrar1 olarak
kabul edilmistir. 1992 yilinda %2-%4 aras1 1994 yilinda %1,5 -%3 aras1 1995 yilinda %1-
%3 aras! bir band hedef alinmigtir. Aslinda 1995 yiliyla beraber fiyat istikrar1 kabul edilen

"8 Dodge David,(2002) “Inflation Targeting in Canada: Experience and Lessons” ,North American journal
Of EconomicsAnd Finance 13, s. 115
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%?2’lik enflasyon orami hedef alinmaya baslanmig ve  +- %]1°lik sapma orani télaransi
verilmigtir. Kanada’da fiyat endeksini Istatistik Kurumu hesaplarken, Merkez Bankasi
enflasyon hedefini gozetmekten ve enflasyonun gegmis dénemdeki performansim
degerlendirmekten sorumludur. Tiiketici fiyat endeksi nihai hedef olarak alinirken, gida ve
enerji fiyatlarim ve dolayli vergilerin etkisini dislayan gekirdek enflasyon da, orta vadede
tiiketici fiyatlarinin gelisimini etkileyecek olan enflasyon egiliminin ne yénde oldugunun
izlenebilmesi amaciyla yayinlanip, gézetilmistir. Cogu tilkede oldugu gibi, tiiketici fiyat
endeksi, kamuoyu tarafindan daha fazla kullamlan, kolay anlagilir ve revize edilmeden,
diizenli olarak yayinlanan bir endeks oldugu i¢in kullanmilmaktadir.

Kanada Merkez Bankasi, olusabilecek soklara karsi koyabilmek i¢in kullanilacak
hedef bandin para politikasinda esnekligi saglayabilecegine inanmistir. Fakat goriilmiistiir
ki para otoritesi gerekli sorumluluklar1 yerine getirmistir. Kanada Merkez Bankas1 arag
bagimsizlifina sahip oldugu i¢in enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz oranlarini higbir
etki altinda kalmadan belirleyebilmistir. Enflasyonist bekleyisler ise “Conference Board of
Canada” tarafindan yapilan anketlerden ve otuz yil vadeli devlet tahvilleri ve reel
tahvillerin(real bonds) getirilerinin farki gézetilerek, izlenmektedir. Merkez Bankas1 1993
yilindan itibaren {i¢ ayda bir enflasyonu diisirmeye yonelik politikalari, hedeflerin
durumunu ve para politikalarim1 sunulduu bir rapor yaymlamaya baglamigtir. 1995
yilindan itibaren alt1 ayda bir Para Politikasi Raporu yayinlayarak faaliyetlerin sonuglariyla
ilgili gelismeleri agiklamis ve kamuoyuna gerekli seffaflii saglamaya ¢aligmigtir. Bu ise
gerekli giivenilirligin kazanilmasinda biiyiik rol oynamstir,

Kanada Enflasyon hedeflemesini Yeni Zelanda deneyiminden ayrilan &zelliklerden
bahsedersek, ilk olarak Yeni Zelanda uygulamasinin daha kisa siireye, Kanada’daki
uygulamanin ise asamali olarak daha uzun bir siireye yayildigim soyleyebiliriz. Yeni
Zelanda da daha kisa siireye yayilan politika da parasal politika ile mali politika arasinda
uyumsuzluk gézlenmis ve Oncelikle giivenilirlifin saglanmasma ¢ahsilmigtir. Diger
farklilik ise Kanada’da herhangi bir krizle enflasyon hedeflemesinden ayrilabilecek bir
diizenleme mevcutken, Yeni Zelanda’da ise uygulama kosulsuz devam edecegi Merkez
Bankas1 Yasasinda mevcuttur. Yeni Zelanda Merkez Bankas: Kanada Merkez Bankasina
nazaran daha hesap sorulabilir bir konuma sahipti. Hedefin tutturulamamasi durumunda
Merkez Bankasi Giivernorii gérevden alinabiliyordu. Kanada Merkez Bankas: pratikte faiz
oranlarim belirleyebilmekte ve Banka amag degil arag bagimsizligina sahipti.
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Bu iilke uygulamasindan genel olarak ¢ikarilacak derslerden ilki, Kanada’nin Merkez
Bankasi ve Maliye Bakanligimin ortak giidiimlii ¢aligmasi hesap verebilirlik {izerine
ilerleme kaydetmeleri basarida yer alan etkenlerden biridir. Kamuoyuyla saglanan iyi
iletisim genel fiyatlarda soklar sonundaki degisimle, enflasyon trendi arasindaki farklarin
rahat anlasilmasim saglamistir. Bu sayede soklar sonucu beklentilerde kétiilesmeler gegici

olarak yer almistir.

Ikinci olarak Kanada da uygulanan esnek politika fiyat istikrarn1 saglamada ve
stirdiirmede engel teskil etmemis, hedefler tutturulamasa bile hemen tepki olarak Kanada
Merkez Bankasina yaptirimlar uygulanmamistir. Bunu saglayan ise yine kamuoyuyla
kurulan iletisimin olumlu giicii ve seffafliktir. Nedenlerin dogru sekilde kamuoyuyla

paylasiimasi kredibilitenin devamhligini saglamigtir''®.

VI-1- ¢) Enflasyon Hedeflemesi ve ingiltere

Ingiltere 1976 yilmn haziran ayindan itibaren para politikasim, parasal hedefleme
sistemiyle yiiriitmeye baglamgtir. Bu parasal hedefler belirlendiginde 6zellikle fiyat ve
ticret kontrolii icin gelir politikalar1 ve yiiksek faizli banka mevduatlar tizerine vergi
sistemine bel baglanmistir. Boylece M3 biiyiimesi diigiiriilerek  hedef tutturulmaya
9all$llml$t1r120. Gelirler politikasi 1978-1979 yillar1 arasinda ¢6kiince enflasyonda hizli bir
artis yasanip %10’lu seviyelere ¢cikmistir.Buna ek olarak kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci.
GSYIH’mn %5’leri seviyesine yitkselmistir. 1980 ve 1981 yillarinda ekonomide resesyon

yasanmustir.

Thatcher donemiyle beraber tekrar kredibilite saglanmasi amagli yeni biitge
olusturulup, bes yillik planlama yapilmis ve yeni M3 hedefleri belirlenmistir.Bu dénemle
birlikte KKBG’i diisiiriilerek ve M3 hedefleri tutturularak dezenflasyon siireci yasanmasi
amaglanmigtir. Fakat MO (parasal taban) gostergeleri enflasyonun gelecegini gdstermekte
M3 hedefine nazaran daha iyi indikatér olmustur. M3 hedefleri 1986 yilna kadar
actklanmaya devam etmis fakat para politikasinin olugturulmasinda MO daha oncelikli bir

indikator olarak kullanilmugtir.

Hedeflerin tutturulamamasimin verilen taahhiitlerin yerine getirilememesi nedeniyle

ortaya ¢ikan giiven azalmalar, yeni tartigmalar beraberinde getirmistir. Ozellikle parasal

19 Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, (1999), a.g.e, s. 144

120 Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen ,(1999) ,a.g.e, s. 148
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hedefler yerine bu dénemde alternatif stratejiler diisiintilmiis bunlar nominal GSYIH ve

doéviz kuru hedeflemesi iizerine yogunlasmustir.

Parasal hedefler, 1987 yiliyla beraber 6nemini yitirmis ve Sterlin 3 Deutschemark’a
yakin bir bant aralifinda siirdiiriilmesi kararlastirilmigtir. 1986 ve 1987 yillaninda
ekonomide biiyiik bir biiylime saglanmis (%5,3 ve %4,8) enflasyon bu yillarda %3.,4
ve%4,1 olarak gerceklesmistir. 1986 ve 1987 yilinda parasal gostergeler 1siginda
borglanma faiz oranlar1 %9 dan %7 seviyesine indirilmigtir.Bununla beraber yiiksek
biiylime ve faiz oranlarindaki inisle enflasyon baskisi gézlenmeye baslanmistir. 1990
yilinda %10°luk bir enflasyon kac¢inilmaz olmugtur. 1990 yilinda enflasyonun ve faizin en
list seviyede oldugu siiregte Ingiltere Avrupa Ddviz Kuru Mekanizmasina (E.R.M ) katilma
karar1 almigtir. E.R.M’e gecisle kredibilitenin artirllip para politikalarina yeni disiplin
getirilecegi diigliniilmiistiir. Bu disiplinin yardimiyla enflasyon beklentilerin asag:
gekilerek fiyat istikran saglamada avantaj yakalamak istenmistir.'”' 1992 yilinda eyliil
ayinda yasanan déviz kuru krizi hiikiimeti déviz kurunu agir bir bedelle korumaya yada
ERM’den ayriima gibi iki secenekten birini segmeye zorlamigtir. Hiikiimet kredibilite
kaybimi goze alarak E.R.M’den ayrilma kararini almgtir.

Ekim 1992 tarihinde enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasina gegilmesiyle
birlikte hiikiimet piyasalara fiyat istikrarinin en nemli para politikas1 hedefi olarak kabul
ettifini piyasalara duyurmustur. Enflasyon hedefi ilk kez Maliye Bakam Norman Lamont
tarafindan 8 Ekim 1992 Muhazafakar Parti’nin Konferansinda agiklanmustir. Ingiltere’nin
enflasyon hedeflemesini, sterlinin ii¢ hafta 6nce Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi’nda
ayrilmasina agik bir tepki olmugtur. Maliye Bakani bu uygulamayla, Hiikiimetin fiyat
istikrar1 taahhiidiinii iligkin gtivenirlifini yeniden saglamayr amaglamigtir. Zira Eyliil
1992°de yasanan doviz krizi ve sterlinin %10’dan fazla devaliie edilmesi hem iilke iginde
hem de tilke diginda biiyiik kredibilite kaybma yol agmigtir. Enflasyon hedeflemesine
gegisle beraber Ingiltere icin ana degisiklik, para politikasinin olusturulmasinda herhangi
bir ara hedef degiskenin belirlenmemesidir ve artik parasal ve d6viz kuru hedeflerine son
verilmigtir. Ingiltere Merkez Bankas1 Giiverndrii Leigh Pemberton 1992’de su sozlerle
konuya agiklik getiriyordu. “Para politikas1 artik tek tarafli bir hedef degigken iligkiyle
yiiriitilemez. Para politikasinin ana hedefi fiyat istikraridir. Bu nedenle, bu politikay:
gelecek enflasyona ait beklentilerle iligkilendirerek yiiriitmek zorundadir. Sonug olarak,
politika uygulayicilai miimkiin olan her degiskenden yararlanmahdir.” Béylece

20 Allen  William ,(2000), Inflation Targeting in The United Kingdom(1992-2000), “Inflation Targeting
Conference” ,The Central Bank Of The Republic of Turkey
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enflasyonun hedeflenmesi, para politikasinin amacim gerceklestirmenin tek pratik yolu
olarak goriilmiistiir'*.

Para arzlar1 ve kurlar Ingiliz Merkez Bankas: tarafindan yakindan takip edilmesine
ragmen ara hedef olarak kullanilmamiglardir. Dar ve genis para arz1 tammmlar (MO ve M4)
raporlarda izlenen biiyiikliikler olarak bahsedilmis, fakat hicbir zaman bunlar {izerine
hedefler konmamigtir. Merkez Bankasi fiyat istikrarini saflama amacim gergeklestirirken
para politikasini son derece seffaf bir yapi igerisinde uygulamigtir.

Ingiltere'deki enflasyon hedeflemesi politikasimin &zelliklerinden bir tanesi RPIX'in
(perakende fiyat endeksinden ipotek faiz maliyetlerinin ¢ikarilmasi) hedef fiyat endeksi
olarak segilmesidir. Enflasyon hedefi 1997 yilinin Mayis ayina kadar yiizde 1 - 4 aralify,
bu tarihten sonra ise % 2,5 +-1 puan olarak belirlenmistir. Bu endeks diger iilkelerin
kullandig1 fiyat endekslerinin aksine petrol ve gida iriinleri fiyatlarim igermektedir.
Ingiltere 6rneginin bir diger farkli 6zeligi ise enflasyon hedeflemesi politikasim Ingiltere
Merkez Bankasi yiiriitiirken, RPIX bazindaki enflasyonu bagka bir kurumun, Ulusal
Istatistik Ofisinin hesaplamasidir. Bu o&zelliklerinin yamnda Ingiliz Merkez Bankasi
enflasyon hedeflerini ¢ok kati bir sekilde uygulamamnus, reel ekonomideki degismelere
tepki verebilen esnek bir yap: olusturmugtur. Ingiltere Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesinde resmi faiz oranlarimi (base rates) temel politika araci olarak kullanmstir.
Kurlar gibi kisa dénemde enflasyonu etkileyebilen araglarin yerine faizlerin tercih edilmesi
Merkez Bankasinin kisa vadeli de il de orta vadeli bir enflasyon hedefi olugturmak
istemesinden kaynaklanmustir.

1993 yilindan itibaren Merkez Bankasi'nin bagimsizhigimin artirilmasmna yonelik
gelismeler olmustur. Afustos 1993'ten itibaren Merkez Bankasi enflasyon raporunu
hazirlayip Hazine'ye gondermeye baglamigtir. Bu  sekilde enflasyon raporunun
hazirlanmasi tamamen Merkez Bankasi'na devredilmistir. Kasim 1993 tarihinden itibaren
ise aylik toplantilarda alinan faiz degigimi kararlarinin bir sonraki toplantiya kadar gegecek
bir aylik siirede ne zaman uygulanacagi karari tamamen Merkez Bankasi'min insiyatifine
birakilmugtir. Ingiltere Merkez Bankasi kurumsal diizenlemenin yapildigi 6 Mayis 1997
yilina kadar ara¢ bagimsizhiina sahip olamamistir. Merkez Bankasi bu tarihe kadar,
Hiikiimetin belirledigi enflasyon hedefini gerceklestirmekle ve para politikasim ylirtitmekle

yikiimli kilimmistir. Gelecek ddnemlere iliskin enflasyon Ongériileri ve faiz hadlerinin

122 Oktar Suat, (1998),a.ge¢, s. 8
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degistirilip degistirilmeyecegi Merkez Bankasi ile Maliye Bakanligi’nin ortak kararina
bagli kalmistir

Ancak 1997°nin Mayis ay1 basinda iktidara gelen Isgi Partisi’nin Maliye Bakani
stirpriz bir bi¢imde faiz hadlerinin kontrolii yetkisinin biitiiniiyle Merkez Bankasi’nin
tasarrufuna birakildiim agiklamistir. Merkez Bankasina arag bagimsizhifi veren bu
kararin temelinde yatan 6nemli faktdr olarak, bankanin stireg igerisinde gosterdigi yiiksek
performanstir. Bunun yami sira; Merkez Bankasimin enflasyon hedeflemesi yaklagimi
cercevesinde faaliyetlerinin ac¢iklifina bagli olarak sorumlulufunun artmasi da bir diger
onemli faktér olarak kabul edilmistir. Bdylece Hiikiimet, para otoritesine sagladigi
bagimsizlikla, para politikasi iizerinde olumsuz etkiler yapabilecek politik niifusun

kirilmasimu ve dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasim amaglamigtir.

Yine, yeni bir diizenleme olarak parasal politika komitesi kurulmustur. Komitenin
dokuz tiyesi olup; giivernér ve iki glivernér yardimcisindan, Ingiltere Merkez Bankasi’nin
iki genel miidiiriinden ve hiikiimet tarafindan akademik kesimden yada finansal konularda
uzman olan kisiler arasindan segilmig dort tiyeden olugmaktadir. Komitede, hazinenin bir
de gozlemcisi yer almaktadir. Ancak, hazine gézlemcisi toplantilarda tartismalara
katilmasina ve mali ve parasal konularda goriislerini belirtmesine kargin, parasal politika
kararlan {izerinde oy hakki bulunmamaktadir. Komitenin iiyelerinin gorev siiregleri ii¢

yilla smnirli olup, bu siirelerin yenilenebilmesi s6z konusudur.

Enflasyon hedeflemesiyle beraber Ingiltere Ekonomisinin genel olarak incelendiginde
kisa donem ekonomik ¢ikt1 ve enflasyon trade off’u gériilmemistir. RPIX ilk kez Kasim
1993°de yiizde 2.5 hedefine ulasmis ve bu diizeyi 1995 yilimin bagina dek siirdiirebilmistir.
Bununla beraber, Merkez Bankasinin enflasyonist baskilarin olugmaya bagladigim
sOyleyerek faiz oranlarinda belli bir artig1 savunmasina karsin Maliyenin bunda direnmesi
sonucunda ekonomideki biiylime, garanti altina alinmug, igsizlik oranlar diisiiriilmiis fakat
RPIX enflasyon oram artisa ge¢mistir. Maliye’nin, Merkez Bankasimin faiz oranlarina
iligkin 6nerilerini kabul etmemesi ve ithalat fiyat endeksinde olusan artiglarin enflasyonist
etkilerini hesaba katmasi sonucu Banka, 1996 yilina iliskin fiyat &ngoriilerini 1 puan
yikselterek yiizde 4 diizeyine g¢ikarmigtir. Bu sekilde somut bir bigimde kamuoyuna ilan
edilen Hazine ve Merkez Bankas: arasindaki bu gériis farkhiligs, 1996 yilinda da devam
ederken gelismeler, yukarida da bahsedildigi gibi, Merkez Bankasinin éngériilerinin hakl
oldugunu kanitlayarak Bankanin pozisyonunu gii¢lendirmistir. Nitekim, 1996 yili boyunca
RPIX, yiizde 2.8-3.1 bandinda ger¢eklesmistir. 1997 yiliun Mayis ayinda operasyonel
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bagimsiziik verilen Ingiltere Merkez Bankasina, yeni dénemde bunu uygulamaya
baslamasindan hemen once, Hiikiimet tarafindan verilen enflasyon hedefleri revize edilerek
“temel enflasyon” orammin, ylizde 2.5 diizeyi ¢evresinde +/-1 bandinda yer almasi
ong6rilmiistiir Ozellikle 1997 yiliyla Merkez Bankasimn bagimsizligini kazanmasiyla

enflasyon beklentilerinde diisiisler yaganmistir'>.

Enflasyon hedeflemesinin Ingiltere uygulamasindan g¢ikarilabilecek ilging dersler
mevcuttur. 1997 yilina kadar hiikiimetin yonlendirdigi ve enflasyon hedeflerini koydugu
siiregte gercek seffafligin saglandig s6ylenemez. Hitkiimetin kafasindaki enflasyon hedefi
,bu hedefin tutturulup yada tutturulmadifs zaman hesap verilebilirlik konular1 o dénemde
bazi soru isaretlerinin dogmasmma neden olmustur. Seffafligin eksikligi yapilan
taahhiitlerdeki gercekligi ve kisa doénem politik Onceliklerin para politikasini nasil
etkileyecegi konusunda baz1 belirsizlikler yaratmistir. Buna ragmen 1997 6ncesi Ingiltere
enflasyon hedeflemesi diisiik ve istikrarli enflasyon oranlar1 elde etmistir. Diger merkez
bankalarina nazaran giigsliz pozisyona sahip olmasina ragmen, Ingiltere Merkez Bankasi
kamuoyunla kurdugu iletisim becerisi (6zellikle hedeflerde olusabilen isabetsizliklerin

agiklanmasi) fiyat istikrarimin saglanmasinda etkin bir rol oynamistir'>*.

VI-2 ) GELISMEKTE OLAN ULKE DENEYIMLERI

Gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesinin Oniindeki iki Onemli engel
mevcuttur. (1) Merkez Bankasi’’nin bagimsiz para politikasi uygulayabilme yetkisinin
olmas (2) tartigmasiz enflasyonun 6ncelikli hedef olmas.

Aslinda geligmekte olan tilkeler birgok ySnden homojen olmayan bir yap: i¢indedirler.
Her ne kadar bir ¢ok yonden benzer uygulamalarda bulunsalar da finansal gelismiglik
acisindan farkli evrelerde olmalart ve farkli finansal krizler yasamig olmalar1 olaylara
yaklasimlarinda farklilik yaratmalarina sebep olmaktadir. Ama bu iilkelerin gogunda
yasanan yiiksek enflasyon oranlari enflasyon hedeflenmesinin uygulanmasindaki en biiyiik
sorundur.

Bunun disinda bu iilkelerdeki kamu kesimi borglar, belirsiz kur uygulamalar1 da
enflasyon hedeflemesini ana amag olmaktan zaman zaman g¢ikarmaktadir. Merkez

Bankalarinin &zerklik derecesi ile ilgili gelismekte olan {ilkeler tiizerinde yapilan

1 Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen (1999) , a.g.e, s. 168-169

124 Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen ,(1999), a.g.¢, s. 170
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calismalarda bagimsiz para politikast yiriitiilmesini engelleyen ¢ faktdr ortaya
cikmaktadir. Bunlar; hiiklimetlerin biiyiik oranda senyoraj gelirlerine dayanmalar1, asir1
kamu borcu ve hassas bankacilik sistemidir. Gelismekte olan iilkelere genel olarak
bakarsak'>:

-Senyoraj gelirleri GSMH’nin %1.4-3 araliginda bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde ise
%1°i gegmemektedir.

-Ortalama kamu agiklari, enflasyon ve senyoraj gelirleri arasindaki iligki bélgeler ve iilke
gruplan arasinda degismektedir.

-Orta biiyiikliikteki gelismis iilkelerde senyoraj gelirleri gelismis iilkelerin ortalamalarina
yaklagmaktadir.

-Bunun diginda agik olan bir nokta var ki gelismekte olan birgok tilkede mali politikalarin
baskinlifi zayif finansal yapilar1 zorlamakta bu durum ise para politikalarinin
bagimsizhigi etkilemektedir. Bu tilkelerin ¢ogunda Merkez Bankasi’ndan bagimsiz etkili
enstriimanlar kullanabilmek i¢in vergi tabanim genisleten kamu sektorii reformuna ihtiyag
vardir. Diizgiin ¢aligan finansal piyasaya sahip, diisiik seviyelerde enflasyon orami olan,
mali baskinlifin belirgin olmadig: gelismekte olan tilkelerde dahi bagimsiz para politikasi
kur rejimi ve sermaye hareketlerinin genisligiyle dogrudan iligkilidir. Bunlarin yaninda:

-Bircok gelismekte olan iilkede optimum enflasyon oram1 konusunda konsensiis
saglanamamaktadir. Bu nedenle segilen hedefler keyfi olarak kabul edilmektedir.

-Ayrica orta vadeli enflasyon hedefinin hangi hizda gergeklestirilebilecegi konusu da net
degildir.

-Enflasyon hedeflemesine temel olugturacak olan fiyat endeksi segilmesi para otoritesi
agisindan ciddi bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

-Bir ¢ok gelismekte olan iilkede yonetilen ve kontrol edilen fiyat seviyeleri, fiyat
endekslerinin &nemli bir pargasini olusturmaktadir ve bu nedenle de kisa vadeli

enflasyonun 6nemli bir etkeni olmaktadir.
VI-2-a)Enflasyon Hedeflemesi ve Meksika

Meksika ekonomisi, 1988-94 yillar1 arasinda kapsamli bir istikrar programi uyguladi.
Yapisal reform, 6zellestirme gibi unsurlarla desteklenen maliye ve parasal politikalar ile
birlikte ekonominin istikrara kavusturulmasi amaglanmisti. Olduk¢a genis bir zaman
dilimine yayilan politikalar igerisinde en Onemli yeri dezenflasyon programi tegkil

ediyordu. Sabit déviz kuru lizerine kurulu olan dezenflasyon programi, genis bir toplumsal

125 Karapmar Burak ,(2001), a.g.e, 5.6
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kathm ile birlikte 1994 yilina gelinceye kadar bagarili bir bicimde uygulandi. Kur
sisteminde toplam sekiz kez degisiklige gidilmesine ragmen herhangi bir sorun yasanmadi
ve li¢ haneli enflasyon rakamlar ile baslayan uzun yolculukta 1994 yilina gelindiginde
%?20'li seviyelerin alt1 goriilmiistii. Meksika'nin NAFTA'ya katilmas: da ekonomik bagarty1
daha da koriikklemisti. Ancak, 1994 yilinda yapilacak segim Oncesinde siyasi arenada
yasanan huzursuzluklar ve baskan adaymin ayrilikgi Zapatista'lar tarafindan Sldiiriilmesi
ekonomiyi de olumsuz etkiledi. Uygulanan dezenflasyon programimin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan yiiksek cari iglemler agifi, asin degerli para birimi ve sabit kur sisteminin
devam etmeyecegine yonelik stipheler de ekonomik sorunlarin artmasina yol agti. 1994
yilinin Nisan aymna gelindiginde ekonomide artan riskin temel gostergesi olan faiz
oranlarinda hizli bir artig gézlendi. Kisa vadeli faiz oranlarinin gdstergesi olan 28-giinliik
peseta cinsinden kagitlarin(Cetes) faiz oranlan iki ay oncesine gore %10'dan %16'ya
yiikseldi. Daha da kotii olarak, vadesi oldukga kisalan i¢ borg stogunu déndiirmek oldukca
zor bir hale geldi. Diizenlenen ihalelere yeterli talebin gelmemesi ve segim yili olmasi
nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesine miisaade edilmemesi (yiiksek faiz oranlar
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiler ve ekonominin kii¢iilmesi se¢im yilinda siyasi olarak
tercih edilmez) otoriteleri farkli arayislara itti. Thalelere teklif gelmemesinin ana nedeni
pesetaya olan giivensizlikti. Bu noktada otoriteler peseta cinsinden kagitlar1 (cetes) ABD
dolar1 cinsinden kagitlarla (tesobonos) degistirmeye bagladi. Bu operasyon kisa vade
igerisinde olduk¢a olumlu olarak algiland: ¢iinkii tesobonolar ile birlikte hem vade yapis1
uzami§ hem de daha diigiik maliyetler bor¢lanilmaya baglanmigti. Ekim ayina gelindiginde
genis tamimli para arzinda (M3) biiyiik bir artig yasandigi gézlendi ancak bu artigin biiyiik
bir kismi ABD dolarina bagh kisimda yasanmigti (M3 i¢indeki ABD dolarina bagh kisimin
pay1 1993 yil1 sonunda %9.2 iken 3. geyrek 1994 sonunda %21'e yiikselmis ). Tesobonlarin
hacmi de Mart-Ekim déneminde 10 milyar dolar civarinda artis kaydetmisti.

Bu olumlu gelismelere ragmen Ekim ay1 sonuna dogru ana muhalefet liderinin de
oldiiriilmesi ikinci dalga bir krizi beraberinde getirdi. Ekonomik temellerde meydana gelen
hizli bozulma ve siyasi ortamdaki huzursuzluk ile birlikte pesetadan kagis hzlanmig ve
ABD dolarina endeksli kagitlarin miktari Kasim sonu itibariyle 19 milyar dolara
ylikselmisti. Bu noktadan sonra kur rejimini stirdiirmek imkansiz hale gelmisti ki; 20
Aralik tarihinde IMF ve Amerikan Hazinesi'nin de Onerisi ile kur bandi %15 genisletildi.
Bu degisiklikteki amag pesetadaki ~ degerlenmeyi asip ekonomiyi diizliige gikarmakt.
Ancak, bu hareket giivensizligi dahada artirdi ve sadece Aralik ayinda Meksika Pesetasi
%54 deger kaybetti. 1995 yillarinda da dengeye oturmayan ddviz kuru %43.5'lik bir deger
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kaybi daha yasadi. Bankacilik sektorii 88-94 istikrar programu doneminde yeniden
yapilandirilan Meksika'da ciddi bir bankacilik krizi yaganmamasina ragmen ve Meksika
pesetasinin  agir1 degerli olmamasina ragmen kiimiilatif olarak %121 civarinda bir
devaliiasyonun yasanmasi temel olarak tesobonolara  baglandi. 2 Subat 1995 tarihinde
5.2 milyar dolar, Haziran-Agustos 1995 doneminde de 8.4 milyar dolar tutarinda bir
tesobono geri 6demesi yatirimeilarin tedirgin olmasinin arkasinda yatan ana unsurdu. Bu
tahvillerin geri 6demesinde sorun yasanabilecedi goriisii (konsolidasyon) biiyilk gaph
devaliiasyonun ana nedeni idi. ABD Hazinesi, IMF ve Diinya Bankas: tarafindan 1995
yilinda saflanan 40 milyar dolarhik yardim ile birlikte konsolidasyon riski ortadan
kaldirildi. Bu kriz sonrasinda 1995-96 yillarinda biiyiik bir ekonomik kii¢tilme yasandi ve
enflasyon kriz 6ncesi seviyelere yiikseldi.

IMF destekli yeni programla gerek mali gerek para politikasinda daralmaya gidilirken,
bankacilik sisteminin tamamen ¢Skmesini engelleyecek diizenlemeler yapildi.Yeni
programla beraber parasal taban tizerine bir iist limit konarak yeni bir ¢ipa olusturulmaya
calisilsa da bunun yiiriimeyecegi kisa bir siire sonra anlasildi. Daha sonra Meksika
ekonomi yonetimi sadece tek bir parasal gostergeyi hedef olarak alip bunu kontrol etmek
yerine, daha genis kapsamh bir politika izlemeye karar verdi. Bu yeni politikada faiz
oranlarinin dogrudan bir ara¢ olarak kullanilmasi programlanmisti. Bu amagla 28 giinliikk
bir siirede bankalarin Merkez Bankasi’na olan yiikiimliiliiklerin sifir olmasi ana esas olarak
belirlendi'?’. Herhangi bir Bankammn giin i¢inde Merkez Bankasr’na borglu kalmasi
durumunda , “ceza faizi” olarak adlandirilan piyasa faizinin istiinde bir faiz oram1 6demesi
gerekiyordu. Eger bankanin Merkez Bankas1 nezdindeki hesab: pozitif bakiye vermisse,
bu durum bankanin piyasa faizinden vazgegmesi anlamina geliyordu. Merkez Bankas: ise
fonlama davranigim bu esasa gore belirliyordu. Gerekli gordiigii durumda yeterli fonlama
yapmayarak sistemi agikta birakiyor ve faizler yiikselmis oluyordu.Bdylece enflasyonu
kontrol altina almaya ¢aligan Merkez Bankasi, bunu kisa vadeli faiz oranlarim bir politika
arac1 kullanarak yapmaya calistyordu.

Déviz kurlarina bakildiginda 1994 krizinden sonra dalgalanmaya birakildifim ve
herhangi bir kur taahhiidiine girilmedigi goriilmektedir. Asin1 dalgalanma oldugunda seffaf
bir miidahaleler gelmigstir. Reel kur endeksi iilkenin rekabet giiciinii koruyabilecek

seviyede kalmigtir.

126 Carstens Agustin G. , Alejandro M. Werner,(1999), Mexico’s Monetary Policy Framework Under A
Flating Exchange Rate Regime, IMF (1999) Publications, s. 26
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Yapilan ¢aligmalar, Meksika ekonomisinde enflasyona yol agan asil etmenlerin parasal
kaynakli olmadigini gostermektedir. Ucretler ve kamu kesimi tarafindan tiretilen mallarin
fiyat artiglarindaki katiliklar enflasyonun baslica sebeplerini olugturmaktadir. Parasal
gostergeler enflasyonla uyum gostermekteydi.

1996 yilinda Bank of Meksika’nin agikladifi para programu ii¢ temel unsurdan
meydana gelmekteydi. A)- Yillik enflasyon hedefi oran1 B)- Toplam uluslararas: net rezerv
miktar1 ve net i¢ kredi miktan C)-Merkez Bankasimin ihtimal dahilindeki beklenmedik
sartlarda diizenlemeleri. 1996 ve takip eden yillarda enflasyon hedefi agikga belirlenmis
ve para programlar ile kamuoyuna duyurulmustur.

1996-2000 yillar1 arasi belirlenen enflasyon hedefiyle beraber net yurtigi kredi
miktarina limit getirilmig, net uluslar arasi rezervleri ve para tabam biiylime oram1 ara
hedef olarak kullanilmaya baslanmigtir. Olugacak enflasyon baskisi deginildi§i iizere faiz
hareketleri ve kisa donem faiz oranlan ile elemine edilmeye galisiimigtir. Bu donemde
gerekli seffaflik saglanamamis kamuoyuyla diger iilkelerle kargilagtirildiginda yeteri kadar

iletisim kurulamamustir.

1998 yilindan itibaren para politikasi daha ileriye doniik hale gelmis, koyulan
enflasyon hedeflerinin tutturulmasi yoniinde daha ¢aba harcamir hale gelmistir'?’. 1999
yilinda orta vadeli enflasyon amaci belirlenmistir. 2000 yiliyla beraber Merkez Bankasi
tarafindan yilda dort defa olmak iizere enflasyon raporu yaymmlanmaya baglamistir. Bu
raporda ge¢mis ekonomik performans ve enflasyon sonuglar ile beraber ileriye doniik
enflasyon beklentileri, ekonomik performans tahminleri yer almaktadir. Para politikasinda
olan degisiklik durumunda Merkez Bankasi gerekli agiklamalari yapmaya baglamugtir.
Meksika da gerekli iletisim ve seffaflik ancak dort yil sonra saglanabilmigtir.

2001 wyihna gelindiginde Net i¢ krediler ve wuluslararasi rezerv hedefleri
kullamlmamaya baglanmigtir. Meksika’daki enflasyon oranlarna baktigimizda 1995°te
%352 seviyesinde olan enflasyon, 1996’da %27,7 ye diismiistiir fakat 1996 yili hedefi
%20,5 ten daha yiiksek ¢ikmugtir. 1997 yilinda %15,07°ye gerileyerek %15°lik hedef
yakalanmigtir.1998 yilinda %12°lik hedef yakalanamamis ve enflasyon %18,6 olarak
gergeklesmistir. 1999 yilinda hedef artirilarak %13 seviyeye ¢ikarilmg ve enflasyon hedef
dahilinde %12,3 olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda hedef %10 olarak ilan edilmis ve

127 Werne Alejanjdro M,(2001), Mexico Experience With [ T, Exchange Rate Regimes and Inflation
Targeting With A Fiscal Approach, The Central Bank Of The Republic Of Turkey, Istanbul, s. 43
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enflasyon basarili sekilde diistisle %8,3 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda enflasyon
%6,5 hedef dogrultusunda gergeklesmistir.

2002 yilinda Meksika’da enflasyon %5,7 olarak gerceklesmis ve Meksika Merkez
Bankasi 2003 yili i¢in oldukg¢a iddiali bir rakam olan ve aymi zamanda fiyat istikrarinin
saglandig: kabul edilen bir oran olan %3’ hedeflemistir'?®. Goriildiigii iizere Meksika’y1
enflasyon hedeflemesinde basarili sayabilmekteyiz. Gelismekte olan bir ilkenin var olan
tlim sorunlariyla son on yildir miicadele eden bu {ilke enflasyonda yiikksek rakamlardan
oldukea istikrarh rakamlara ulagabilmigtir. Ancak su da bir gergek ki enflasyonun yiiksek
oldugu yillar (1996 yih) belirlenen hedefler tutturulamamustir.

VI-2-b) Enflasyon Hedeflemesi ve Sili

Sili’de enflasyonun kontrolii amaciyla iki 6nemli istikrar programi uygulanmigtir.
Bunlar 1959-62 ve 1979-82 yillar1 arasinda uygulanan programlardir. Her iki program,
istikrar saglama araci olarak nominal déviz kuru gapasina dayandirilmigsa da basarisizlikla
sonuglanmigtir. Sili’de enflasyonu diistirmek igin iiglincli defa doviz kuru g¢ipasinin
kullamlmasi, yeni bagimsizligim kazanan $ili MB’nin kredibilitesini artirmasim oldukga
gliclestirmistir. Ara hedef olarak parasal biiyiiklitklerin kullanilmasi, finansal piyasalan
gelistirmekte olan ve para talebinde dalgalanma gériilen gelismekte olan bir iilke igin
oldukga gii¢ olmustur.

Uzun bir stire yiiksek enflasyon ge¢cmisine sahip olan Sili’de 1990°dan itibaren bir
dezenflasyon programi uygulamaya baglanmistir. Aslinda bélge itibariyle enflasyon
hedeflemesi olarak para politikasi agisindan éncii olmasi ayr1 bir nem kazandirmigtir1989
yilinda yasa olarak merkez bankasinin bagimsizlifi kazanmasi ile asil hedef olarak fiyat
istikrarin1 saglamay1 ve siirdiirmeyi benimsemistir. 1990 yilinin eyliil ayinda 1991 yilimn
aralik ayi itibariyle enflasyon hedefini belirlemistir. Bu hedef varolan belirsizlikten dolay1
kat1 bir hedef olmamugtir. %20 oranindaki bir enflasyonla baglanilan bu politika yavag ve
temkinli bir siiregle %5’lerin altina g¢ekilmesi amaglanmistir. Zamanla alinan bagarih
sonuclar dogrultusunda hedefler kamuoyu tarafindan daha kati1 (tutturulmadifn zaman
hesap verilebilirlik agisindan) hale doniistiiriilmiistiir. 1994 yiliyla beraber Merkez Bankast
nokta hedefler belirlemeye baglamistir.

Enflasyonun hedeflendigi genel siireci 1990-1999 arasi ile 2000 ve sonrasi olarak
ikiye ayrabiliriz. [k kisimda, déviz kuru istikrarmin saglanmasi ve cari islemler agig

128 Country news ,(2002) ,Mexico Targetin Inflation at 3 percent, http// www.onwisconsin.com/ g BRI
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konusundaki kaygilarin Merkez Bankasini siirekli olarak miidahale yapmaya itmis, kur
politikas1 olarak kayan bant sistemi uygulanmigtir. Fakat bu bant igindeki sinrlar da
degisken idi. Ancak dokuz yillik bir siire de nihai amaca ulagma planlandigindan,
enflasyondaki azalma asamali olarak gerceklesmistir. Bu siirecte, kisa ve orta, orta vadede
ekonomik bilyiime dikkate alinmigtir. Diger taraftan genis bir bant igerisinde
dalgalanmasina ragmen nominal déviz kuruna iligkin agik bir hedef yanminda, cari iglem
agifina iligkin hedefler takip edilmigstir. Merkez Bankasinin para politikas1 yonetiminde,
enflasyon oranlanyla ilgili detayli ve diizenli yayimnlari bu siiregte mevcut degildir. 1995
yilinda §ili Pesosuna (i¢ spekiilatif ataga Merkez Bankas:1 bagan ile kars1 koymus, ancak
1997-1998 yili finansal krizler Merkez Bankasini daha sorumlu olmaya itmigtir. Bu kriz
stireci reel ekonomi i¢in olumsuz sonuglar iiretmis ve Sili ekonomisi 16 yildan beri ilk defa
resesyon yasamugtir. Issizlik orani iki katina ¢ikmig 6nemli bir cari agik meydana gelmistir.
Tiim bu gelismeler sonunda yeni bir enflasyon hedeflemesi gercevesi hazirlanmak zorunda
kalinmug, Eyliil 1999°da, kayan bant kur sistemi kaldirilip, esnek kur sistemine gecilmigtir.
Istisnai durumlar hari¢ kur miidahaleleri ortadan kalkmustir.

Gergekte, dalgali sistemin kabul edilmesi, hem piyasa giigleri tarafindan déviz
kurunun belirlenmesine firsat vermis hem de enflasyon hedeflemenin giiglenmesinin
saglamistir. Bu siirecte enflasyon, MB i¢in agik bir hedef haline gelmistir. Hedefleme
stratejilerinde, ileri diizeyde istatistik ve analitik modeller kullanmaya baglamig, agik
enflasyon Ongoriileri ile birlikte biiylime iliskin veriler para politikasi raporunda
yaymlanmistir. Para Politikas1 Raporu yilda ti¢ kez yayinlanmaya baglamigtir.Bu raporda
ayrica finansal piyasalar, toplam talep gelisimi, is piyasalari hakkinda cari geligmeler
aktarilmistir. Para politikasinin genel yapisi ve kararlar1 ayda bir toplanilan ve enflasyonun
genel trendini analiz eden iiyeler tarafindan verilmektedir'®. Para politikasi aktarim
stirecinde; enflasyon yaninda toplam harcama-gelir agig1, iiretim artis1, doviz kuru artigi,
igsizlik orani, parasal iicret artisi, déviz kuru artisi, finansal politika sartlari, piyasa faiz
oram1 ve vadeleri dikkate alinmistir. 1999 yilinda enflasyon hedefi %3,5 olarak , 2000
yilinda ise %2- 4 bandi kullamilmaya baglanmistir.

Qili’de uygulanan enflasyon hedefleme deneyimi, diger enflasyon hedefleyen
tilkelerden bazi noktalarda ayrilmaktadir’®. Bunun birincisi; Sili, fiyat Istikrari saglama
programinda asir1 6lgiide agsamali yaklagimi benimsemistir. Yani enflasyon uzun bir dénem

boyunca agama agama diigiiriilmiistiir. 1990°da yiizde 25 seviyesinde olan enflasyon, 2000

% Garcia Pablo S, (2001),a.g.e, s. 160
130 Altintas Halil, (2002), a.g.e, s. 90
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yili baginda yiizde 3’e diigiiriilmiistiir. 1990°dan bagslayarak 1999°a kadar her Eyliil’de
sonraki yilin enflasyon orani, bir 6nceki yilin enflasyon oranindan daha diisitk olarak
belirlenmistir. Enflasyon oranindaki bu azalma, enflasyon hedefi olarak belirlenen sayisal
hedef i¢in bir amac1 yansitmistir.

Sili’de enflasyon, hedefleme rejiminde altinda tek bagina belirlenen bir degisken
degildir. Eyliil 1999°a kadar siiriinen ve genis doviz kuru bandi uygulanmig, sermaye
giriglerinin saglanmas: agisindan dig rezervlerin birikimine yonelik diizenlemeler ve
kontroller yapilmistir. Enflasyonla beraber Sili Merkez Bankasi, Siirdiiriilebilir cari
islemler agigimin GSYIH'mn % 1-4 arasinda olmasi amaglanirken, 1996-98 yillari aras:
%4-5 arahiginda olmasi istenmistir.

Ozet olarak enflasyon hedeflemesinde $ili tecriibesi oldukga basaril goriilmektedir'.
Enflasyon %20 ‘li seviyelerden bugiin itibariyle %3’lii seviyelere gerilemigtir. 1991-1997
yillar1 arasinda elde edilen yiiksek biiylime oranlar1 basarili ekonomik dénem gegirilmesini
saglamistir. Bu basan ¢ift haneli yiiksek enflasyon oraniyla da enflasyon hedeflemesinin
kullanilip, olusacak bazi problemlerle basa cikilabilecegini ve enflasyonun

distiriilmesinde basar kazanilabilecegini bir nevi ispatlamasgtir.

Sili enflasyon hedeflemesinden gikarilabilecek bazi sonuglar sunlardir.

-Yitkksek enflasyondan denge enflasyon oranma gecis siirecinde, enflasyon

hedeflemenin nominal bir ¢apa roliinii yerine getirdigi kabul edilmelidir.

-Enflasyonun uzun dénem veya denge seviyesi olarak bilinen degere ulastifi zaman,
enflasyon hedeflemenin zaman boyutu yeniden tanimlanarak enflasyon hedefleme
parametreleri azaltimalidir. BSylece enflasyon hedefleme rejiminde kontrol edilebilir bir
zaman sliresine ulagilmasi kolaylagacaktir.

-Aktif para politikasi, enflasyonla miicadele programinin bir par¢asi olmasina ragmen, reel
degiskenlerde 6nemli maliyetler ortaya ¢ikarmamigtir. Aksine, konjonktiirel
dalgalanmalarin 6nlenmesinde 6nemli gabalar gésterilmis ve bunda bagarili olunmustur.
-Para politikas1 oldugundan daha fazla aktif olarak kullamldifi dénemde bile, cari iglemler
agif1 amaci saglanmaya caligilmistir. Bu amag finansal kinlganlifin bir géstergesi olarak
kabul edildiginden reel doviz kurlari, ihracat ve biiyiime parametreleri yakindan izlenmis,

uygun reel doviz kuru dengesinin siirdiiriilmesine dnem verilmisgtir.

131 Savastano A Miguel , Frederick Mishkin ,(2001) “Monetary Strategies For Latin America”, Journal of
Devolopment Economics, Volume 66 ,s. 316
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VI-2-c)Enflasyon Hedeflemesi ve Israil

Israil’de %450 civarmna yiikselen enflasyonla beraber 1985 yilinin Temmuz ayinda
anti-enflasyonist bir program uygulamasina gegilmistir. Anti-enflasyonist programin ilk
doneminde doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi, enflasyon bekleyisleri
tizerinde olumlu bir etki yaparken, uygulanan politikalarin enflasyon iizerinde belirli bir
gecikmeyle etkili olmasi sonucu, “Sekel” degerli hale gelmis ve bu sekilde dis ticaret
agisindan rekabet giicii kaybina neden olmustur. 1987 bag1 ve 1988 sonu arasinda Israil’de
bu sorunun ¢6ziilebilmesi i¢in ara ara devaliiasyonlar yapilmistir. 1989 yil1 baginda son kez
yapilan bir devaliiasyonun ardindan kurun, belirlenen temel bir kur gevresinde %3’liik bir
bant iginde hareket etmesi kararlagtinlmugtir. Bu kararla  serbestlesen sermaye
hareketlerine kars1 Israil Merkez Bankasina bir insiyatif alam saglanmasi amaglanirken
sabit kur sisteminin uygulanmasinin uluslararasi rezervlere bagli oldugunun anlagilmasi ve
bunun sonucunda gelen devaliiasyonlar, anti-enflasyonist programa olan giiveni sarsmig ve
s6z konusu kurun hareket bandimin Mart 1990°da %5’e ¢ikmasi kararim getirmistir. Bu
geligsmeler sonucu, Israil sabit kur sisteminden vazgegerek yukan egimli hareketli kur

(upward crawl) sistemine ge¢mek zorunda kalmugtir,

Israil’de enflasyon oram1 hedeflemesi, pozitif efime sahip hareketli kur (upward
crawling peg) bantlarimin belirlenmesi esnasinda kamuoyuna bunu tamamlayict bi¢imde
enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi yontemine dayanmaktadir. Bu sistemde, gergekte
enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilkelerde uygulandig1 sekilde fiyat istikrarinm1 nihai
hedef olarak almadan farkli olmak iizere enflasyonist bir ortamda hareketli doviz kuru
rejimini siirdiirebilmek ig:in enflasyon oranimin da hedef seti iginde yer aldif1 bir politika
seti olarak tanimlanabilir'®2. israil’de ilk enflasyon hedefi Aralik 1991°de, 1992 yihi igin
ilan edilmigtir. Buna gore enflasyon hedefi, 1987-1991 arasinda %18.5 diizeyinde
gerceklesen ortalama enflasyon oranlan referans alinarak bu oranlarin bir miktar altinda
olan %14-15 olarak belirlenmistir. Aym1 donemde enflasyon hedefine ek olarak kur
bandinin pozitif efimi igcin de %9 diizeyinde bir hedef ilan edilmistir. Enflasyon
hedeﬂemésine iliskin ilk y11 uygulamalan basarili olmustur; 1991 yili sonunda %19 olan
TUFE 1992 yilinda, hedefin altinda bir oran olan %11.9 diizeyinde gergeklesmigtir. 1993
yili i¢in uygulanacak hedefler, 1992 yilimn Kasim ayinda ilan edilmistir. Buna goére
enflasyon hedefi %10, d6viz kurundaki artis lizi da %8 olarak belirlenmistir. Bu sekilde,

132 Balaban Aslihan , Serkan Asil(2001), Enflasyon hedeflemesi, Pamuk Yatirim ,www.borsa.net/makaleler/
5.2
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1993 yili iginde biitce acig/GSYIH orami gerilemeye devam etmis, parasal genislemenin
hz diismiis, issizlik oram diisiis trendine girmis, buna mukabil GSYIH bilyiime hiz1
diigmiis ve tiim bunlarn bir bileskesi olarak enflasyon orani gerileyerek %10.9 diizeyinde
gerceklesmistir. Enflasyon oraminda goriilen gerilemeye karsin gergeklesen oran bu yil
hedefi az da olsa asmistir. 1993°teki enflasyonist baski yilin ikinci yarisindan itibaren
artmustir. Bu gelismede s6zkonusu yilin ikinci yarisinda hiz kazanan barig gériismelerinin
Onemli bir etkisi vardir; barig goriismelerinin hiz kazanmasi sonucu reel sektérde hizlanan
aktivite, yiikselen konut fiyatlar1 ve artan iyimser bekleyiglerin etkisiyle likit varliklara
olan talep artmug ve dar tamimli para arzindaki genisleme hiz kazanmigtir. Bu gelismelerin
sonucunda enflasyonist bekleyisler artmus ve bu da yilin sonunda enflasyon hedefinden

sapma sonucunu getirmisgtir.

1994 yih igin belirlenen enflasyon hedefi %8 ve kur artis oram1 da %6 olarak
belirlenmistir. Bununla beraber, bu konuda &nemli bir stratejik hata yapilarak 1994 yili
hedefleri oldukga erken bir donemde, 1993 yilinin Temmuz ayinda ilan edilmigtir.
Hedeflerin erken ilanindan sonra geligen enflasyonist baskilar 1994 yili uygulama
sonuglarmi da etkilemig, buna karsin hedefleme politikalarina kamuoyunun inancim
sarsacak bir etkiye neden olabilecek 1994 hedeflerinin revizyonuna gidilmemistir. 1994
yilinda biiylime hiz1 sigrama gostermis, genis tammli para arzi artmus, biitce agig/GSYIH
orami yiikselis trendine girmig ve bunlarin sonucunda yilin ikinci yansinda enflasyonist
bekleyisler tirmamisa gegmistir. Bunun {izerine yilin son bes ayinda Israil Merkez Bankast
tarafindan faizler 3 kez artinlmak zorunda kalinmigtir. 1995 yili i¢in tespit edilen hedef
enflasyon yine ilk kez %8-11 gibi bir bant olarak belirlenmistir. Bu noktada hedeflerin 1
yili agkin bir vade i¢in tespit edilmesi goriisleri ragbet gérmeyerek tespitlerin yillik olarak

yapilmasina devam edilmesi kararlagtiriimigtir.

1995 yili igin tespit edilen oranlarin belirlendigi bakanlar kurulu toplantilarinda bir
diger gelisme de enflasyonla miicadele amaciyla, belirlenen hedeflere ulasilmasinda bagari
saglanabilmesi igin, bir dizi karar alinmasi olmugtur. Buna gore, konut {iretimini
hizlandirarak konut piyasasindan kaynaklanan enflasyonist baskiyr ortadan kaldirmak,
ithalatin kolaylastirilmas igin gerekli tedbirleri almak, yurtici tiretimde bir sikisma olmasi
halinde tarimsal {iriin ithalatim serbest birakmak ve enflasyon hedefinin sapmasina neden
olabilecek ticret ve faiz diginda kalan biitge harcamalarina tavan getirmek, alinan kararlarin

Onemli bir boliimiind teskil etmektedir.
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1995 yili iginde ekonomi canliligini korumus, biitce ag1g/GSYIH oram artis trendini
siirdiirmiis, issizlik azalmaya devam etmis buna mukabil alinan kararlarin uygulanmasiyla
cari acik artmus ve enflasyon orami hedef bandinin iginde kalmigstir. 1996 yilmna iligkin
enflasyon hedefi, %7-10 olarak belirlenmigtir. 1997 yili i¢in belirlenen hedefler ayniyken
bu yilin biit¢esinin daraltict bir biitge olmasindan 6tiirii diigen toplam talep ekonomideki
yavaglamanin siirmesine neden olmustur. Bu yilin ikinci {i¢ aylik d6nemi itibariyle,
beklenen enflasyon oranlari hedef bantlarimin iginde kalirken ayni donem itibariyle
gerceklesen yillik enflasyon %11.3 oramyla hedeflenen bandi asmustir. Enflasyon
hedeflerinin tutturulmasi amaciyla para politikasimiin asir1  genislemesinin  niine
gecilebilmesi igin faiz oranlarinin artmasimn bir sonucu olarak Israil’e 1994 yilindan
itibaren kisa vadeli sermaye girisi artmistir. Bu durum bir yandan Israil Merkez Bankasinin
uluslararasi rezervlerini artirirken diger taraftan da déviz kuru hedeflerinin {izerinde, kur
artiy oramini diigiirme yoniinde, bir baskiya neden olmustur. Bunun giderilebilmesi igin
Merkez Bankasi piyasalardan doviz alma yoluna gitmis fakat bunun para arzi iizerinde
getirecegi artis sonucu enflasyon hedeflerinin tutturulabilmesine iligkin amag gelismeye
baslayinca Haziran 1997’de alinan bir kararla, déviz kuruna iliskin hedef bandinin egimi
%6 olarak birakilmasina karsin bu bandin alt limiti %6°dan %4’e ¢ekilmis, iist limiti de
%]14°ten %28’e genisletilmistir'®®. Bu bandm, st limitinin Mayis 1998’ kadar %30’a
kadar ¢ikmasi karara baglanirken bu gelismelerin Israil’in mali sektor liberalizasyonunun
tamamlanmas1 siirecinde Merkez Bankasina, sermaye akimlarma karsi esneklik

kazandirmasi1 amaglanmgtir,

Israil 1998 yiliyla beraber 1985 yili sabit déviz kuru stabilizasyon programindan daha
ileriye donlik ve esnek diger uygulayan iilkeler gibi enflasyon hedeflemesine gegisi
tamamlamigtir. Aslinda Israil’in, diger iilkelerin aksine fiyat istikrarim nihai ve tek hedef
alarak para politikasim bu yonde uygulamamasi &nem arz etmektedir. Israil, enflasyon
hedeflemesi politikalarina, d6viz kurunun belirlenmesi ve istikrarinin saglanmast
cergevesinde onemli bir degiskenin hedeflenmesi seklinde yaklasmig ve bu bakis agisini,
1994 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine daha giiclii bir destek vermesine ragmen,
strdiirmiigtir. 1998 yilina kadar gosterilen performansta, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda doviz kuru gibi ikinci bir degiskenin hedef olarak alinamayacafini
gOstermigtir. Yapilan calismalar da Israil’de enflasyon hedefini tutturmak igin gerekli faiz

seviyesinin doviz kurlarim bant iginde tutmak i¢in uygun olan faiz seviyesi ile aym

%3 Bernanke Ben S, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, (1999) , a.g.e, s.216-217
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olmadigint gostermistir. Bu ise faiz oranlarmin kullamlarak uygulanan enflasyon
hedeflemesinde doviz kurlarinin serbest birakilmasi gerekliligini ispatlamistir. Doviz
kurlanimin korunmasina yonelik miidahaleler fiyat istikrarmin saglanmasi ile gelisince

uygulanan politikalarin giivenilirligi zarar gormiistiir.'**

Israil’in 1998 yili sonrasi ekonomik performansina bakildiginda G.S.M.H biiyiimesi
sirasiyla 1999°da %2,6 2000°de % 6,2 ve 2001°de %0 olarak gergeklesmistir. Tiife
Bazinda enflasyon ise 1999 da  %S5,2 , 2000°de %1,1 ve 2001°de %1,3 olarak
gerceklesmistir.  Gorildigl iizere 1999 yilindan itibaren enflasyon oranlarinda epey
diisme yasanmistir. Fiyat istikrarinin 6n plana g¢ekilmesi, para politikasi kaygis: ile

yurlitiilmesi, fiyat istikrarin1 saglamada etkili olmugtur.

TABLO-2: ULKLERE GORE ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMALASI
OZELLIKLERI

Ulke Hedeflenen Fiyat | Yillik Baglangig Hedef Ag¢iklamas: | Enflasyon | Para
Endeksi Enf. Yih Raporu | Politikasi
Hedefi Araci
Cekirdek
Tife(Faiz .
. Guverndr Ile .
Yeni Zelanda | Odemelerille | - 1990 Maliye Bakan1  |Evet | s Vadeli
Enrji, Petrol Yanilan Anlasma Faizler
Meyve Sebze p a8
Harig)
Cekirdek . .
Kanada TUFE(Gida,Enerji | 1-3 1991 Maliye Bakam Ve | p_ o ahiadeti
. . Guverndr Faizler
Fiyatlan Harig)
Parakende Fiyat :
Ingiltere Endksi (Ipotek 25+ 1992 Maliye Bakam | Evet Kisa Vadeli
oy %]1 Faizler
Faizi Haric)
NIV, NUV,
Parasal
Meksika TUFE 3 1996 Merkez Bankas:1 | Evet Taban, Kisa
Vadeli
Faizler
Sili TUFE 4,5 1990 Merkez Bankas1 | Evet gbwz Kuru
and1
Déviz Kuru
- - 7-8 Guverndr Ve Band: Ve
Israil TUFE 5 2001) | 17! Maliye Evet | Kisa Vadeli
Faizler

Kaynak: Ulke deneyimlerinden Faydalamilarak Hazirlanmigtur.

134 Mario 1. Blejer, Alain Ize, Alfredo M. Leone, Sergio Werlang , (1999), a.g.e, s. 77
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VII-) TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESINE YAKLASIM

VII-1)TURKIYE EKONOMISININ SON 30 YILINA BAKIS

1970°li yillariin  sonuna dogru Tirkiye, petrol sokunun ardindan gerekli
makroekonomik ve yapisal uyum politikalarini devreye sokmakta geciken iilkelerin
arasinda yer almaktaydi.

Dis ticaret hadlerindeki olumsuz gelismeye ragmen dis ticaret rejiminde ciddi bir
reform gerceklestirilmemis, cari islemler dengesi agiklar1 yurt disindan saglanan borglarla
finanse edilmigtir. Ancak IMF’yle yasanan anlasmazlifin hemen ardindan, 1978’de dig
kredilerin kesilmesiyle birlikte Tiirkiye, dis bor¢ krizini, benzer durumdaki birgok iilkeden
daha 6nce yagsamak durumunda kaldi. Bu arada, i¢ ve dig dengelerdeki hizli bozulmanmn
sonucunda enflasyon 1979 yilinda %64 seviyesine ulagti.

Yiiksek enflasyon stiresince 24 Ocak 1980’de ilan edilen istikrarli politikalar1 paketi
ile miidahale edildi. Tiirk Lirasi yaklagik %70 oraninda devaliie edilirken, petrol {irtinleri
basta olmak iizere devlet kontroliinde {iretilen mal ve hizmet fiyatlarina yiiksek oranda
zamlar yapildi. 24 Ocak kararlar1 ardindan, 1980 yilinda GSMH %l1.1 oraninda
kiiciilirken, enflasyon %100°i asti. Ancak, is baginda bulunan koalisyon hiikiimetinin
gerekli iradeyi sergileyememesi sonucunda istikrar programi uygulamasimn tehlikeye
girdigi bir sirada, 12 Eyliil 1980°de silahli kuvvetler yonetime el koydu.

Askeri rejim, 1983 yilinda yapilan genel segimlere kadar siirdii. Ancak siyasi ve
sendikal faaliyetler tizerindeki kisitlamalar Ekim 1987°ye kadar devam etti. 1980 yilinda
GSMH’nin %10’u olarak gergeklesen Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi (KKBG),
1981°de %5.4’e ¢ekildi. Alman ekonomik oOnlemler sonucunda 1980°de %107 olan
enflasyon, 1981°de %37 ve 1982°de %25 seviyesine diigiiriildii. 1980-1985 déneminde
aylik enflasyon orami ortalama %3.2 olarak gergeklesti. Bu oran 1978-1979 déneminde
gerceklesen %4.1°lik aylik enflasyon oranini altindaydi. Ancak, biitge agigim kalici bir
sekilde kontrol altina almak, yani KKBG’yi daha da asagilara gekmek miimkiin olmadi. '**

Biitge aciklarimi daha da diistirmek, yapisal reformlar gergeklestirmek ve enflasyonu
kontrol altina almak i¢in hem i¢ hem de dis konjonktiir olduk¢a uygun olmasina ragmen,
reformcu bir politikaci olarak goriilen Turgut Ozal’in bile bu konuda yaptiklar oldukga
siurh kald:. Biitge agiklan kalic bir sekilde kontrol altina almak bir yana, Ozal hiikiimeti,
1984 yilinda devlet harcamalarinda seffafliga biiyiik darbe indiren parlamento kontrolii
disinda bulunan biitge-dig1 fonlar uygulamasim baglatti. Zaman i¢inde biitge-dig1 fonlar

13 Y1lmaz, Kamil, Cevdet Akgay, Emre Alper, (2002), a.g.e, s. 25
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hizla biiyiidii ve bu fonlarda toplanan kaynaklar 1990’larin sonuna geldiginde biitce
gelirlerinin yaklasik olarak dortte birine ulagti.

1987 sonrasindaki siyasi rekabet ortaminda ortaya gikan popiilist dongliniin kamu
biitgesi {izerindeki etkileri, kamu kesimi borglanma gereksinimindeki (KKBG) belirgin
artista  goriilmektedir. Ozellikle 1989 -1991 yillar1 arasinda kamu sektorii icret
artiglarindaki patlamanin yansimasi sonucunda 1986’da %3.7 olan KKBG’nin GSMH’ye
orani, 1987-1989d6neminde ortalama %5.4 ve 1990-1992 arasinda ise iki kat artisla
ortalama %10.9 olarak gerceklesmistir.

Bir yandan kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini hizla artarken, bir yandan da agik
finansmaninda 1986 yilindan itibaren Merkez Bankasi’nin para basma kaynaklar1 diginda
yollar aranmigs ve devlet i¢ borglanma senetlerinin alimp satildifi bono ve tahvil
piyasalarina islerlik kazandinlmigtir. 1988 ve 1989 yillarinda Tiirkiye ekonomisinde
Onemli bir durguniuk yasanmigtir. 1988 yilinda endiistriyel iiretimde diisiis gdzlenmis ve
bu diiglis 1989 yilinin ilk yarisinda da siirmiistiir. Ekonomide durgunlugun giderilmesi ve
yeni {iretim kapasitelerinin yaratilmasi i¢in 1989 yilimin ortasindan itibaren ya bilingli
olarak doviz kuru diigiik tutulmaya baglanmigtir yada 32 sayili kararin dogal sonucu olarak
béyle bir sonug meydana gelmistir.'

Ayrica, Cumhuriyet’in kuruldugu yillardan beri var olan sermaye hareketleri
lizerindeki kisitlamalar Agustos 1989’da tamamen kaldirilmigtir.1990 Ii yillarda TL’nin
asir1 degerlenmesi sonucu biiyiimede olumlu katkisi gozlenmis, i¢ tasarruf yetersizligi dis
tasarruflarla giderilmigstir. Kisa vadede, sermaye hesabi serbestlegsmesi yolu ile yurt
disindan daha fazla sermaye gekilerek daha gok Ithalat finanse edilebilmis ve 1991 genel
segimlerinden 6nce yurti¢i tiiketim ekonomisinin canlandirilmast dogrultusunda belli bir
basar1 saglanmistir. Ancak bu karar 10-12 sene igerisinde ekonomide kirilganligin ciddi

Olglide artmasina sebep olmustur.

1992 yilindan itibaren asinn degerlendirilmis TL. politikasindan yavas yavas
vazgecilmis, bu sirada yurt digindan borglamlan kisa vadeli fonlarin iilkemize gelisini
devam ettirmek i¢in faiz oranlan arttinlmigtir. Béylece TL’nin deger kaybi1 enflasyon
oranina yaklastirilmig, buna karsilik yurtici faiz oranlan yiikseltilmigtir.Reel faiz
oranlarinin yiikselmesiyle {ilkeye kisa vadeli déviz akist saglanirken, 6te yandan yurt
disindan borglanma kaynagi bulamayan 6zel sektor lizerinde diglama etkisi (crowding out)

yaratarak bazi dzel sektor yatirimlarim olumsuz y6énde etkilemeye baglamigtir.

13 parasiz, ilker ,(2001), a.g.e, s. 366
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Biitce aciklar1 ve dolayisiyla borg yiikii artarken ekonominin daha hizli bilyiimesini
beklemek iktisaden dogru bir yaklasim degildi. Nitekim, kamu sektoriinde mali disiplin
saglanmadan ve gerekli diizenleme ve denetleme kurumlari olusturulmadan girisilen
finansal liberalizasyon ve sermaye hareketleri serbestlesmesi sonucunda Tiirkiye, d6nemin
hiikiimeti tarafindan beklenen biiyiime potansiyelini gerceklestirememesinin yani sira arzu
edilmeyen ancak sasirtici da olmayan sonuglar ile karsi karsiya kaldi. Bu sonuglarin
basinda yiiksek ve kronik enflasyon ile biiylime siirecini ciddi boyutlarda kesintiye ugratan
ekonomik krizler gelmektedir. Istikrarli bir makroekonomik ortamin glindeme gelmemesi
biiylime siireglerinin zaman zaman krizler ile kesilmesine ve ciddi iiretim kayiplarina yol
actl. Biitce agiklar1 ile yapisal reformlar vasitasiyla miicadele edilmemis olmas: iktisadi
ajanlarin ileriye doniik enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muhtemel
monetizasyon ve artan enflasyon beklentilerini bugiine tasiyarak enflasyondaki
yapiskanlif1 artirmalarina neden oldu.

Makroekonomik ve siyasi belirsizlikler hiikiim siirerken ve &zellikle bu karardan en
cok etkilenecek finans sektoriinii yeniden diizenleyen yasalar g¢ikarilmadan sermaye
hesabinin serbestlestirilmesinin erken verilmis bir karar oldugu izleyen yillarda goriildii.
Bu kararin ardindan Merkez Bankasi’min enflasyonla miicadele igin kontrollii kur
politikasi izlemesi, TL’nin zaman i¢inde asir1 degerlenmesine yol agmis ve 1994 yilinda
hiiktimetin yanlis ekonomi politikalar yiiziinden patlak veren krize katkida bulunmusgtur.
Ote yandan, sermaye hesabinin serbestlesmesinin iizerinden ¢ok gecmeden bankacilik
sektoril, diistik kur riski sayesinde yurt disindan diisiik (%5-7) faiz oraniyla aldig1 borglar
devlete gok yiiksek (ortalama %20) reel faiz oranlariyla borg vererek onemli bir gelir
kaynag1 yaratmigtir.

1994 krizinin ortaya ¢ikmasinda, yiiksek enflasyon ortaminda déviz kurunu kontrol
edip faiz oranlarimi diigiirmek isteyen hiikiimetin ¢abalar1 rol oynamisti. Bu. etmen,
denetimli bir sermaye hesabi ortaminda ¢ok da Snemli olmayabilirdi. Sonug olarak,
Merkez Bankasi’nin yabanci d6viz rezervlerinde siirekli bir azalma gergeklesti ve bu da
Ocak 1994°te Tiirk Lirasi’na spekiilatif bir hiicuma neden oldu.

Krizin patlak vermesinden sonra {i¢ ay gecikmeyle yiiriirlige giren IMF destekli
program, oldukca standart bir programdi. Tiirk Lirasi, ABD dolan karsisinda %28 devaliie
edilirken, kamu sektorii iiriin fiyatlarina ortalama %30 zam yapildi. 1994 yili boyunca,
kamu kesimini daraltici ve doviz kazandirict tedbirler uygulandi. Bu tedbirler sonucu,
tiretim ve istihdamda gézle goriiliir bir daralma yasand1 ve 1994 yili GSMH biiyiime hiz1
eksiye dondii. Ihracatta izl bir iyilesme gergeklesti, aym zamanda ithalat patlamas:
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tersine gevrildi ve neticede cari islemler hesabinda iyiye dogru bir gidisat gézlendi. 1995
yili bagindan itibaren, kisa vadeli sermaye girisi artarken biiylime siireci yeniden baglad:
ve Tiirkiye ekonomisi krizi oldukga hizli bir sekilde atlatti.

Goriinlirde Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinden sorunsuz ve hizli bir bi¢imde
¢ikabilmigtir. TL’nin deger kaybetmesinin etkisiyle artan ihracat sayesinde, biiyiime siireci
1995 yilinin ilk aylarindan itibaren yeniden ivme kazandi. Basta finans sektorii olmak
iizere biitliin kuruluslarda, ekonomiye olan giiven yeniden tesis edildi. Bunun sonucunda
1994 yilina damgasimi vuran yurtdigmna yiikli miktarlarda sermaye Kkagisi, tersine
cevrilebildi. 1997 Asya krizine kadar, yikselen piyasalara yonelen genel sermaye
akislariyla olusan mali ortamdan Tiirkiye de biiyiik dl¢iide faydalanda.

Kriz sonrasinda yiiriirliige konan devaliiasyon ve kamu sektorii zamlarimin ardindan
1994 wyilinda %140°a ulasan enflasyonun kontrolden ¢ikmasi, ekonominin bir
hiperenflasyon d6nemine girmesi ve boylece krizin daha da derinlesmesi olasilif1 s6z
konusuydu. 1980°li yillarda benzeri durumlarda Arjantin ve Brezilya ekonomilerinde
fiyat-ticret sarmali bag g&stermis, ve hiperenflasyon olgusu yasanmisti. Hizla artan fiyatlar
karsisinda reel iicretlerinin erimesine izin vermeyen sendikalar grev ve genel greve
giderek tcretlerini arttirmug, iiretim maliyetlerini artan sirketler bu artisn fiyatlarina
yansitinca enflasyon daha da yiikselmisti. Ancak Tiirkiye’deki durum oldukga farkliyd:.
Tirkiye’de yiiksek ve kronik enflasyondan hiperenflasyona gegisin Oniindeki en dnemli
engel, emek piyasasinin esnek yapisi ve sendikal faaliyetleri kisitlayici yasalardi. Boyle
bir ortamda 5 Nisan kararlarinin {izerinden gecen bir yil icinde, imalat sektériinde ortalama
reel ticret %35 azaldi.

VII-1 a) Tiirkiye’de Enflasyonun Temel Nedenleri

Genel olarak baktigimizda Tiirkiye’de yliksek enflasyonun en onemli nedenlerinden
birisi kamu gelirlerinin kamu harcamalarim karsilayamamasidir.”®” Yani vergilerde yeteri
kadar bir artigin saglanmaksizin devlet harcamalarindaki artigtir. Kamu sektérii ya para
stokunu artirarak ya da tahvil satisi yoluyla 6zel sektére borglanarak agiklarimi finanse
etme yoluna gitmektedir. Enflasyon nedeniyle kamu harcamalar1 hizla artarken vergi
gelirleri aym oranda artmamaktadir. Bu da kamu agiklanmi arttirmaktadir. Hiikiimet
agiklarini bono satarak kapatma olasilifi vardir. Uzun doénemde ‘hﬁkiimetin yliksek

137 Cetin Dogan, (1998) “Yiksek Enflasyon Dinamikleri ve Tiirkiye I¢in Bir C8ziimlemesi” Banka ve
Ekonomik yorumlar Dergisi, Yil35, Say13, s. 36
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diizeyde kamu agiklan verdigini ve bu agiklar sadece tahvil ihrag¢ ederek kargiladifim
varsayarsak tahvil stoku arttif1 zaman hiikiimetin mevcut bor¢larinin faiz 6demeleri artar.
Bu kamu agiklarinin yitkselmesine neden olur ve yeni tahvil ihracim gerektirir. Ve
hiiktimet &zel sektorii daha fazla tahvil almaya ikna etmek i¢in daha yiiksek faiz orami
teklif etmek zorunda kalabilir. Béylece mevcut borg iizerindeki faiz 6demeleri ve kamu
sektorii aciklarimin boyutu ¢ok daha bitylir ve bu agik tek bagina yeni tahvil ihraglariyla
karsilanamayabilir. Eger boyleyse hiikiimet agiklar1 azaltmak icin mali 6nlemler almazsa
bu agiklari finanse etmede emisyondan bagka bir segenek kalmayacaktir. Iste hiper-
enflasyon bu sekilde baglar.

Tiirkiye’de uzun yillardan beri stiren enflasyonun en 6nemli nedenlerinden birisi de
para arzindaki artiglardir. Enflasyonu dnlemede genelde siki para politikasinin uygulandig:
sOylenmesine ramen emisyon artig oraninin yiikseklii bu politikanin gereklerini tam
olarak yerine getirilmedigine isaret etmektedir. Diger taraftan siki para politikast
enflasyonun ¢6ziimiinde temel degisken olarak géziikiirken, faiz oranlarinin yiikselmesine
neden oldugu i¢in tenkit edilmektedir. Faiz oranindaki yiikselme ilk agamada toplam
harcamalar1 kisarak enflasyonist baskilar azaltir. Fakat faizin igletme maliyetlerinden
birisi olmas1 nedeniyle faiz oranlarindaki yiikselmenin arz yoniindeki enflasyonist baskilari
daha da siddetlendirecegi iddia edilebilir.

Diger bir konu ise Tiirkiye’deki enflasyon siirecinde atalet (“inertia”)6gesinin gittikge
artan bir 6nem kazandigmidir. Ornegin, Ocak 1987-Ocak 2000 arasinda, aylik 4 fiyat serisi
(Tiiketici, Toptan Esya, Ozel ve Kamu ayirarak ve bir arada) {izerinde yapilan galismada,
bu dénemde enflasyonun %50°nin altna diismedigi, ve 1994 yili disinda, %100°{in iistiine
cikmadif1 olgularindan hareketle Tiirkiye’de enflasyonun inatgi (persistent) bir 6zellik
kazanmig oldugunu gostermektedir'®®., Bu inatci  ozellik, enflasyon oranmin
duraganligindan kaynaklanmakta, ve dnemli uzun siireli bir bellek icermektedir. Bu sonuca
gore, uygulanabilecek bir istikrar programi baglangicta 6nemli bir direnmeyle karsilasacak
(6rnegin, kamu agiklarinin diigmesi, enflasyon oraminda hemen ve orantili bir diigme
saglamayacak); ancak sonunda enflasyonla miicadele bagarili oldugu zaman, bunun etkileri
de, yani fiyat istikran da uzun siirecektir.

Tiirkiye’de enflasyon konusu {izerinde diigiinen bir ¢ok iktisat¢1 enflasyonun kendi

kendini besleyen bir stire¢ haline geldigi kanisinda birlegiyor. Piyasadaki bekleyisler, kamu

% Stnmez Attilla , (2002) “Tiirkiye’de Enflasyonun Siyasal Ekonomisi” iktisat Isletme ve Finans
Dergisi , Y1l 17, Say1 199, s. 19

103



aciklarinin ancak gittikce artan maliyetle kapatilabilecegi, kamu agiklarimi ortadan
kaldiracak siyasal iradenin gikamayacagi yoniindedir. Bu bekleyisler enflasyona inatgi
Ozelligini vermektedir
VII-1-b) 1994-2002 dénemi

1994 krizinin ardindan 1999 yili sonuna kadar gecen siire zarfinda enflasyonunu tek
haneli rakamlara disiiriilmesi i¢in higbir caba gosterilmedi. Ote yandan hiikiimet
tarafindan kriz sonrasinda alinan bazi 6nlemler, kisa vadede toparlanma siirecine katkida
bulunmus olsalar da, bunun sagliksiz bir iyilesme oldugu sonradan anlagildi. Nitekim, bu
donemde goriilen iyilesme siirecinin daha sonraki krizlerin de temellerini olusturdugu
bugiin daha iyi anlasiimaktadir'®. Bu baglamda hiikiimetin izledigi politikalar ile ilgili iki
onemli noktadan bahsetmek faydali olacaktir. Ik olarak,yurtdisindan gelen kisa vadeli
sermaye akiginin tesvik edilmesi ve yurtdisina sermaye kagisinin Snlenmesi amaci ile
faizlerin yiiksek tutulmasi, yurti¢i borglanmada hizla bir yiikselise ve dolaysi ile
1990’1ann sonlarina dogru yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ikinci ise,
krizin etkileri gériilmeye baslandif1 andan itibaren, bankalara daha rahat bir nefes aldirmak
amac1 ile, mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi yoniinde yapilan
bankacilik sektorii diizenlemeleri daha sonraki dénemlerde sektorii olumsuz yonde
etkilemistir. Gergekten de, bankacilik diizenlemeleri, istikrarsizifin nemli nedenlerinden
birini olugturmus; yeni bir yiizyila girerken yasanan son iki krizin olusmasinda anahtar rolii
tistlenmistir.

1994 krizinin etkilerinden kurtulmaya ¢aligilan Tiirkiye’de 1995 y1l1 enflasyonu sinirh
kalirken, 1996 ve 1997 yillarinda enflasyon tekrar yiikselis trendine girmistir.1997 de
Hazinenin g¢ikardign TUFE’ye endeksli iki yil vadeli ve ii¢ ayda bir kupon ddemeli
tahviller, faiz harcamalarinda gegici bir rahatlamaya sebep olmustur.1997 yilinda Asya’da
krizin ortaya g¢ikmasi planlarin degismesine neden olmustur. 1997 krizin Tiirk ekonomisi
tizerindeki etkileri tam olarak ortaya ¢ikmadan dnce ekonomik dengeleri yeniden kurmak
ve enflasyonu kalic1 sekilde diigiirmek i¢in 3 yillik bir program uygulanmaya konmustur.
Enflasyonun dnemli bir kaynagmi olusturan biitge agiklarimin finansman y6nteminin hem
ekonomik degigkenler uyarlanmasi, hem de enflasyonist beklentileri arttirmas: kanal ile
enflasyonu beslemesi, bu programi temelde biit¢e agiklarnin enflasyonist olmayan yollarla
finansmani olanaklarinin 6ngoriildiigii bir program haline déniistiirmiigtiir. Bu program
kapsaminda enflasyon hedefleri 1998 yili i¢in %50, 1999 yili %20 ve 2000 yihi igin tek

haneli olarak 6ngoriilmiistiir.

¥ Yilmaz Kamil , Cevdet Akcay Emre Alper ,(2002), age, s.28
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1998 yilinda yasana Rusya krizinin Tirkiye’ye direkt yikici etkisi olmustur. Dis
ticaretimizin giiclii oldugu bu iilkedeki kriz Tiirkiye ekonomisi i¢in kotli  sonuglar
dogurmustur. Yasanan sermaye ¢ikiglar1 biiylime igin gerekli 6nemli degiskeni olumsuz
hale ySneltmistir. 1999 yilinda yasana depremle ekonomideki durguniuk devam etmistir.

1999 yih Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde Yakin Izleme Anlasmasimin
programa bagli ve mali finans destekli bir stand by anlasmasina doniistiiriilmesi
benimsenmis ve 2000-2002 doéneminde uygulanacak makro ekonomik politikalarin'
gercevesi ¢izilmigtir. Ug yillik bir ekonomi siireci kapsayan enflasyonu diisiirme programi,
maliye, para, ve kur gelirler politikalarinin yam sira basta 6zellestirme diizenlemeleri
icerilmekteydi.

Ug w1l stirdiiriilmesi kararlagtinlan anlasmamn temel amaci Gazi Ergel’e gore
sOyledir :
- Tiiketici enflasyonu, yapisal reformlarla desteklenen birbiriyle tutarli, giiglii, itibarli

ve stireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin eg giidiimlii
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yiizde 25, 2001 yili sonunda yiizde 10 - 12, 2002
yilinda ylizde 7’lere indirmek. TEFE’yi yiizde 20’lere ¢ekmek.

-Reel faiz oranlarini makul diizeylere diistirmek
-Ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak
-Ekonomide kaynaklarin dahada etkin ve adil dagilimmi saglamak

2000 yili bagindan itibaren MB para politikasinin en onemli ozelligi para arzi
tizerindeki kontrolden yada faiz leri belli bir oranlarda tutabilme giiciinden vazge¢mis
olmasiydi. Bu gii¢ tamamen yurt disinda, yabanci sermayeye birakilmigtir. Yabanci
sermaye tilke ekonomisine yatirim yaptif1 ya da kredi agtif1 durumda para arz1 artabilecek
herhangi bir yatirimin yapilmadig1 ya da kredi agilmadigi durumda ise para arzinin artmasi
ve faizlerin diismesi miimkiin olmayacakt.'*® 2000 yilinda programmn uygulamaya

gecilmesiyle baslangicta olumlu hava yakalanmis ve ekonomik gostergelere de yansimugtir.

IMF destekli enflasyonla miicadele programim daha 6nce diger yiiksek enflasyon
tilkelerinde uygulanan kur gipasina dayali IMF programindan ayiran en 6nemli diizenleme,
kur ¢ipasinn programin uygulamaya konulmasindan 18 ay sonra yavas yavas terk edilip

liclincii sene sonunda olugacak serbest kur rejimine yumusak gegisin dngoriilmesiydi. Bu

10 parasiz Ilker, ,(2001) ,age,s. 366
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sayede, uzun stireli kur ¢ipasina dayali diger istikrar programlarinda gézlemlenen iilke
parasinin agiri degerlenmesi ve spekiilatif saldiris1i sonucu mecburi devaliiasyon ve
programin basarisizlifin Oniine gecilmek istenmisti. Program, 6zellestirme gelirleri icin
konulan taban deger, kisa vadeli kamu ve Hazine garantili dig bor¢ stoku i¢in konan tavan
deger ve zaman iginde 6ngériilen faiz dig1 biitge fazlasi gibi diizenlemelerle hiikiimette
mali disiplini yerlestirmeyi amagliyordu. Ote yandan Merkez Bankasi net i¢ varliklarina
getirilen tavan ve net dig varliklara getirilen taban degerlerle Merkez Bankasinin “kismi

para kurulu” gibi ¢alismasi éngoriiliiyordu.

Piyasalar, Ocak 2000°de uygulamaya konulan programa ¢ok olumlu tepki verdi. Kur
riskinin ortadan kalkmasiyla birlikte bankalar d6viz agik pozisyonlarin1 hizla arttirdilar ve
yurt disindan aldiklari borglarla tahvil yada bono alma yoluna gittiler. Ikincil piyasada
islem goren Hazine kagitlarinin ortalama yillik bilesik faizleri, bir ayda 30 puan diigerek
%45’lere distii. Dis piyasalarda olusabilecek soklart bir yana birakacak olursak, istikrar
programu iki tiir risk igermekteydi. Birincisi diger iilke programlarinda da gozlemlenen,
reform yorgunlugu ve mali reformlara yonelik performans kriterlerinin tutturulamamasi.
Ikinci risk ise para ve kur programu sonucu “kismi para kurulu” na doniisen Merkez
Bankas1’nin ani para ¢ikist sonucu piyasanin likidite ihtiyacini karsilayamayacak olmas: ve
bunun sonucunda gecelik piyasalardan fonlama yapmak zorunda kalan bankalarda
kinlganlifin artabilecedi riski idi. Piyasalarda yer alan finansal kuruluglar, programin
baslangicindan itibaren biitiin bu risklerin farkindaydilar; verilen kararlarda, karar verilen
portfdy dagilimlarinda, programin riskleri ile faizlerin diigiiriilmesinden dolay1 ortaya
¢ikacak sermaye kazanci 6ng6riimii, belirleyici bir rol oynadi. Bono ve tahvil faizlerindeki
hizli diigiis karsisinda bankalar ellerindeki kaynaklan tiiketici kredileri olarak kullandirma
yoluna gitti. Faizlerdeki hizl1 diiglis ve bireysel kredi almak konusundaki kolayliklar bir
anda dayamkl tiiketim mallan talebini arttirdi. Bu sektérlerde hem ig¢ iiretim hem de
ithalat, dolayisiyla cari agik da hizla artts.

Yapisal reformlarda 2000 yihinin ilk bes ayinda gergeklestirilen bagarili icraat, sira
bankacihik sektdrii ve Szellestirme gibi alanlara geldiinde devam ettirilemedi. Siyasi
elitler yillarca denetim digindaki  bir kasa gibi kullandiklar1 devlet bankalarimin
kontrollerinden ¢ikmasina ve dzellestirilmesine kars: ciddi muhalefet gosterdiler. Ozellikle
1994 krizinden sonra IMF’nin biitce agiklarimi bir performans kriterleri gibi gérmesi
nedeniyle biitgeden kargilanamayan tarimsal destekleme alimlari, esnaf-sanatkarlar ve
tanimsal kesime kullandirilan krediler gibi mali yiikler dogrudan devlet bankalarinin sirtina
yiiklenmekteydi. Ote yandan, IMF’ye verilen yapisal reform taahhiitleri arasinda olmasina
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ragmen bankacilik sektdriiniin denetlenmesi ve diizenlenmesinden sorumlu iist kurulun
olusturulmast da ancak gecikmeli olarak 31 Agustos 2000°de hayata ge¢irildi. Bunun yam
sira, IMF’ye verilen niyet mektubunda yer almasina ragmen tamamen meclis denetiminin

disinda bulunan biitge-dis1 fonlarin tasfiyesi konusundaki ¢alismalar yavagsladi.

Yapisal reformlardaki gecikmeler, cari islemler acifinda gorillen asit artig
(stirdiirtilemez bir cari agik problemi olusmus olmamasina ragmen &zellikle basinin da bu
konudaki yanls yonlendirmelerinin de etkisiyle) ve nihayetinde programin
stirdiiriilebilirligine iliskin stipheler, yabanci yatinmlarin 6nemli boyutta fonu yurt disina
cikarmalarma yol agti. Hizla ylikselen faizlerin sonucunda, aktifleri arasinda agirlikh
olarak TL tahvil ve bono tagiyan ve bu aktifleri gok kisa vadeli bor¢lanmayla finanse etmis
olan gorece biiyiik bir banka sistem i¢in artan derecede tehlike yaratmaya bagladi. Kasim
2000’in son haftasinda piyasalardaki kriz havasini kontrol altina almak isteyen Merkez
Bankas1 piyasaya 4.3 milyar ABD dolan karsihig1 TL. verdi. Ancak, bu paranmn oldugu gibi
Merkez Bankasi’na geri doniip d6viz rezervlerinin azalmasina yol agmasi iizerine, hem net
i¢ varliklar tavan degerinin {istiine ¢ikild1 hem de dig varliklar taban degerinin altina inildi.
Devreye giren IMF’nin de baskisiyla Merkez Bankasi piyasalari fonlamaktan vazgegti.
Bunun sonucunda 1 Aralik giinti gecelik basit faiz oranlar1 %1700’e ulasti. Aralik’in ilk
haftasinda likidite krizinde nemli rolii bulunan bankaya BDDK tarafindan el konulmasi
ve IMF’den gelen 7.5 milyar dolarlik ek kaynakla piyasalar sakinlesti.

Piyasalarin tansiyonunun bir nebze diisiiriilmesine ragmen, 2001 yili baslangicinda
faizler yiiksek seviyelerde kaldi, bu ise diigiis gosteren enflasyon ve TL’nin deger kaybi ile
uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasina neden oldu. Ote yandan gorev zararlarm gecelik
piyasalardan borglanarak temin eden kamu bankalan ile gecelik piyasalardan borglanan
dzel bankalarda kirilganlifin artmasina yol agti. 19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbaskani
Ahmet Necdet Sezer ile Bagbakan Biilent Ecevit arasinda gergeklesen ve piyasalara oldugu
gibi yansitilan siyasi buhran, zaten kirilgan olan finansal piyasada yeni bir ¢alkantiya ve

yeni bir likidite krizine yol agti.

Para ¢ikis1 sonucu bor¢ bulmakta giicliik ceken bankalar, ortalama gecelik faizlerin 20
Subat giinii %2000 seviyelerine; 21 Subat giinii ise %4,000°lere gikmasina neden oldu. Ug
glin icinde Merkez Bankasi rezervleri 5 milyar ABD Dolar’y daha azaldi ve sonucunda 23
Subat giinli Merkez Bankasi kur ¢apasimn terk edildigini ve serbest kur rejimine

gecildigini acgiklamak zorunda kalds.
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Serbest kur rejimine gecilmesi her ne kadar gecelik faizlerin diigmesine neden olmussa
da finansal krizin etkileri uzunca siire Tiirk ekonomisini etkisi altina aldi. Hazine
borglanma maliyetleri yiikseldi: Hazine bonolarinin yillik ortalama bilesik faizi Subat
2001°de %100 Mart ayinda ise %193 seviyesine gikti. Ote yandan Hazine ortalama
borg¢lanma vadesi Kasim 2000’de 345 giin iken, Subat 2001°de 57 giine diiserken, Mart
ayinda ise 98 giin olarak gergeklesti.

Tasarlanacak yeni programa giivenilirlik saglamak amaciyla Diinya Bankas1 Bagkan
Yardimcist Kemal Dervig, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligi’na getirildi. 15 Mayis
2001 tarihli toplantisinda IMF Icra Kurulu, 2004 yiliun sonuna kadar 8 milyar ABD
dolarlik ek bir kaynak ile “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” adiyla bilinen ekonomi
programm onayladi. Onceki programin aksine bu istikrar programinda enflasyonu
diigtirmeye degil 6zellikle bankacilik sektoriinii ilgilendiren yapisal reformlan 6n plana
¢ikardi. Bankacilik reformu 2 kamu bankasimin yeniden yapilandirilmasi, diger iki kamu
bankasinin 6zellestirilip kapanmasi, TSMF’daki bankalarin bir an 6nce satilip geriye kalan

Ozel ticari bankalarin sermaye artirnminin saglanmasi gibi 6nemli maddeleri igeriyordu.

Parasal agidan kur capasimin kalkmasindan sonra ortaya ¢ikan nominal ¢apa
eksikliginin enflasyon {izerinde olasi olumsuz etkileri kademeli olarak gegcilecek
“enflasyon hedeflemesi” ile giderilecegi agiklandi. Gerekli sartlar olusana kadar doviz kuru
Merkez Bankasi’'min aktif oyuncu olmayacagi piyasalardaki arz ve talebe gore

belirlenecekti.

Kasim ve Subat finansal krizleri sonrasi kirllganlifin artan bankacilik sektriiniin agik
pozisyonlarindan dolayr serbest kur rejimi altinda zarar gérmemesi i¢in ve daha da
Onemlisi uzun vadelerde bor¢lanmakta zorlanan Hazine’nin fonlama maliyeti sorununu
¢6zmek amaci ile Hazine 2001°de bankalar ile Hazine arasinda 1-2 yil vadeli TL cinsinden
bono ve tahvillerin ortalama 3-5 y1l vadeli d6viz cinsi tahvillerle yaklasik 8 milyar dolarlik
“gontilli takas™ gergeklestirildi. 2001 yilinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilip
rehabilite edilmesi igin atilan adimlann yaklagik toplam maliyeti 2001 yilimn GSYIH’mn
%27.7’sine ulastign BDDK tarafindan belirtilmistir.

Subat 2001 krizinin ardindan 15 Mayis 2001°de yiiriirliige giren “Giiglii Ekonomi’ye
Gegis Programi,” mali sektdrdeki reformlarin yani sira son yirmi yildir siirekli erteleme
yapisal reformlar1 da kapsamaktaydi. Bu reformlar arasinda Merkez Bankasi’nin
ozerkliginin yasal olarak taninmasi; kamu bankalarinin gérev zararlanmn kaldirilmasi;

devlet biitgesinde seffaflifin ve hesap verilebilirligin saglanmas1 icin borglanma
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faaliyetlerinin yasayla yeniden diizenlenmesi; biitce i¢i ve biitge dis1 fonlarin kaldirlmas;
daha etkin, rekabet¢i ve uluslararasi normlara kamu ihale sisteminin olusturulmas: igin
yasal diizenleme; sivil havacilik, Telekom, dogalgaz, seker ve tiitiin gibi ekonominin
Oonemli sektdrlerinde ve etkinligin arttinlmas1 igin {st-kurullarin  olusturulmasim
sayabiliriz. Bu yapisal reformlarin hemen hemen hepsi de 2001, en geg¢ 2002 yili i¢inde

uygulamaya konmustur.

Yapisal reformlarin yan sira §zellikle borg yiikiinii siirdiiriilebilir hale getirmek igin
kamu sektériiniin 2001 ve 2002 yillar1 icinde GSMH’ nin %6.5°una karsilik gelecek bir
biitce fazlasi vermesi de programda yer aldi. Programin biit¢e politikasi i¢in ongordiigii
stnirlara uymak igin hiikiimet elinden gelen ¢abay: gosterdi. Cok gecikmeli olarak ve ancak
krizin ardindan IMF’nin yogun baskisi altinda uygulanan yapisal reformlar, Tirkiye
ekonomisinin son 50 yilda yasanmis oldufu en Onemli krizden saglikli bir yapiya
kavusarak ¢ikmasi i¢in gerekli altyapryr hazirlamigtir,

VII-2 ) ENFLASYON HEDEFLEMESI VE IMF

Ozellikle gelismekte olan iilkeler sabit kur politikasin terk ederek esnek kura gegip
enflasyon hedeflemesine dogru yonelmektedir. Bu nedenle IMF destek verdigi bu
tilkelerde gelecekte enflasyon hedefleyen politikalarla daha ¢ok karsilagacaktir. Destek
alan tiilkelerin IMF kaynaklarim kullanma agisindan, IMF’nin koydugu bazi kurallara
uymasi bir zorunluluk olugturmaktadir. IMF’in uyulmasim istedidi sartlar genellikle net
uluslararasi rezervler (NUR) i¢in bir taban, merkez bankasi varliklari igin ise bir tavandan
olugmaktadir. IMF’nin geleneksel olarak istedigi bu sartlar uygulanan programin 8demeler

dengesi amaglarinin yerine getirmesi ilizerine yogunlagmugtir.

On sartlarin etkin uygulanmasi igin iilkenin makroekonomik durumunu amaglara
ulagmasinda izleme mekanizmasi kurulmaktadir. Genellikle maliye ve para politikas
¢iktilar, mali dengeler, bor¢ durumu, net uluslararas: rezervler, net i¢ varliklar gibi parasal
degiskenler bu izleme mekanizmasinin degiskenleridir. Enflasyon hedeflemesinde
uygulanan dalgali kur rejiminde merkez bankasi olusacak asin dalgalanmalara ancak
enflasyonu tehdit ettifi siirece miidahale etmektedir. Déviz kurunun esnek olmasi
durumunda bile IMF programlarmin net uluslararasi rezervlerde alt simur getirmesi
programin dis tutarhfinin saglanmasi amaghdir. Net i¢ varliklara getirilen {ist sinr
enflasyon hedeflemesi i¢in daha spesifik konu olmaktadir. Bunun baglica nedeni
enflasyonun ¢ofu zaman net i¢ varlilardaki degisimlere duyarliligimn tahmin edilebilir
olmamasinin getirdigi belirsizliktir. Net i¢ varliklarin para politikasinda degisiklige ihtiyag
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yokken simr asmasi yanhis sinyallemeye neden olabilmektedir. Ornek verirsek hem
gerceklesen, hem de ongorillen enflasyon belirlenen hedef diizeyindeyken net ig
varliklarin belirlenen {ist sinir1 agmasi, para politikasinin sikistirilmasi sorusunu giindeme
getirmektedir. Ancak bu gibi durumlarda hedef enflasyon oldugundan net i¢ varliklarin
tavani yiikseltilebilmektedir. Basar1 kistas1 sadece net i¢ ve dis varliklarin tutturulmasi

degil enflasyon hedefinin tutturulmas: olmaktadir''.

IMF destekli enflasyon hedeflemesinde getirilen parasal 6n sartlar politikay: istenilen
hedeflere yonelterek IMF kaynaklarin sorunsuz kullanimina izin vermektedir. Enflasyon
hedeflemesini uygulayan bu iilkelerin spesifik 6zelliklerinin iyi kavranip parasal sartlarin
ona gore belirlenmesi, merkez bankasinin parasal hedefleri ile bu hedefleri
gerceklestirmede kullanacag: araglar arasindaki baglantiyr gelistirecektir. Ayrica konulan
bazi mali disiplin kriterleri giiniin sartlarina gore politika yapilmasini engellemekte ve

parasal politikanin daha rahat etkin uygulanmasina yardim edebilmektedir.

VII -3 )ENFLASYON HEDEFLEMESI VE TURKIYE

Enflasyon hedeflemesinin bir iilkede basarili gekilde uygulanabilmesi ve merkez
bankasinin fiyat istikrarimi asil amag olarak gérmesi igin , ekonomik yapida bazi sartlar ve
ortamlarin varolmasi gereklidir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulanabilir olup
olmadi§: tartismalariyla beraber, 2001 yilinda IMF destekli bir siireg baglamig, 2002 yilt
para programiyla uygulanmaya baslamilan ortiik enflasyon hedeflemesiyle bir nevi gegis
stirecindeki performansla, olumlu sinyaller alinabilmigstir. Genel olarak bakildiginda 2002
yili para politikasinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikas: stratejisinin uygulanmasi planlanmistir. Bu
stratejide, para tabani igin d6nemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarli hedefler
konulmus, ancak para politikasi kararlarinda para tabani gelismelerinden ziyade, asil olarak
gelecek donem enflasyonuna iligkin gelismelerin belirleyici olmasi 6ngériilmiistiir. Bu ikili
strateji ile, enflasyondaki diisiis siirecinde ve para ikamesi olgusu nedeniyle, para talebinin
tahminindeki zorluklarin ve son yillarda parasal biiyiklikkler ile enflasyon arasindaki
iligkide goriilen zayiflamanin yaratacag sorunlarn giderilmesi, ve dolayis: ile ortiik
enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda giiglii bir ¢apa islevi gérmesi amaglanmigtir.

Bu ¢ergevede, dalgali kur rejimi uygulamas: altinda asil politika arac1 olan kisa vadeli faiz

“! Enflasyon Hedeflemesi,(2001), T.C Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarhigi,
www.foreigntrade.gov.tr/lead/ekonomi/sayi8/enflasyon.htm}
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oranlarinin sadece ve sadece fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda aktif olarak
kullanilacag belirtilmisgtir.

2002 yilinda, kurlarin iktisadi temellerle uyumlu olustugu dalgali kur rejiminin tamamen
yerlesmesi 6ngoriilmiig, bu ¢ercevede, yil basinda, Merkez Bankasi’nin sadece kurlardaki
asir1 dalgalanmalarin Onlenmesi amaciyla kurlarin seviyesine yonelik olmayan sinirh
miidahalelerde bulunacagi, bunun yam sira déviz rezervlerini artirmak igin seffaf doviz
alim ihaleleri yapacag: agiklanmigtir. Uygulama siirecinde de Merkez Bankasi piyasalara
d6vizin asin1 dalgalanmasi durumda ¢ok smirli miidahalelerde bulunmustur. Dalgali kur
rejiminin genel ilkeleri geredi politika belirleyiciler nominal ve reel kura etki
yapmamaktadirlar. Bu sistemde volalite olmas: ( inip ¢ikma olmasi ) genel bir olgudur.
Para politikasi, kuru korumak gorevinden azat olmasiyla bir nevi serbest kalir.Para
politikas1 her ne kadar serbest olsa da orta vadede bir nominal ¢apa gerekmektedir'*>. Bu
da kur yavaslatilmasi kullamilamayacak ortamlarda ya bir parasal biiyiikliik yada enflasyon
hedeflemesi gibi bir politika izlenmektedir..Zaten Tiirkiye 2001 yiliyla beraber enflasyon
hedeflemesine dogru yol almaktadir.

2002 yih sonunda bazi siyasal belirsizlik ve segim ortamina ragmen , biiyiimede
Ongoriilen %3 ‘liik degerin ¢ok tizerinde %7,8°1ik bir deger elde edilmistir. Biiylimedeki bu
bagarinin altinda, siki maliye ve para politikalar1 sayesinde uygulanmakta olan ekonomik
programa duyulan giivenin artmasi ve finansal piyasalarda istikrarin beklentileri
iyilestirmesi, sanayi ve tarim sektdriindeki iiretim artisi ve ihracatin giiglii performans: yer
almaktadir. 2003 yili biiyiime tahmini %5 ‘tir. Bu hedefin tutturulmas: igin bankacilik
reformlarinin tamamlanmasi, yapisal reformlarin uygulamaya gegisiyle olumlu havanin
devam ederek gerek sanayi gerek ihracatta artiga neden olmasi avantaj olusturmaktadir.

2002 yilinda enflasyonda %35°lik hedefin yaklasik 5 puan altinda son yirmi yilin en
diigiik rakami olan %29,7 oran yakalanmistir. 2002 yili fiyat gelismelerini belirleyen
baglica unsurlarda, siki maliye ve para politikalarn, yapisal reformlarin basariyla
uygulanmasi ve programun kredibilitesinin artmasi, TL ve doviz piyasalarinda goreceli
istikrarin olmasi ve talep baskisinin olmamasi yer almaktadir,

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Yasasi’na gére enflasyon hedefi Hiikiimet ve
Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa belirlenmektedir. 2003 yili enflasyon hedefi, 17
Aralik 2002 tarihli Devlet Bakanlifi ve Merkez Bankasi ortak basin duyurusunda
actklandify lizere, yiizde 20 olarak belirlenmis, biiylime Ongériisti ise yiizde 5 olarak
agiklanmistir. Merkez Bankasi Beklenti Anketine gére 2003 yil sonu ortalama enflasyon:= *

o

12 Gskge Deniz (2001) , Dalgali Kur rjimi Dogru Karar m1, Aksam Gazetesi, 01 -09-2001 °
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beklentisi, Mayis aymin 2. anketinde , Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bazinda %26’ya
gerilemistir. Ama hala %6 oraninda TUFE hedefi ile kredibilite agig1 mevcuttur. Merkez
Bankasi para politikasi 2002 yilinda oldugu gibi, 2003 yilinda da Yasasinda belirtilen fiyat
istikrar1 temel amaci gercevesinde olusturulacak, temel para politikas: araci olan kisa
vadeli faiz oranlar1 sadece ve sadece enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla etkin olarak
kullanilacaktir. Enflasyon hedeflemesine gegilene kadar, basansi 2002 yilinda agikga
goriilen, “ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisine devam edilecek, kisa donemli faiz
oranlan gelecek dénem enflasyonuna odakli olarak belirlenecektir. Para tabani yine ek bir
capa islevi gorecektir.#®

VII-3-a) Enflasyon Hedeflemesi I¢in Tiirkiye Merkez Bankas)’nmin Konumu
2001 yiliyla beraber Merkez Bankas: gerek enflasyonu diigiirmek amagh gerek

dogrudan enflasyon hedeflemesine ge¢mek amagli bir gok teknik altyap:r galigmalarini
yiriitmiigtiir. Bu alt yapi ¢caligmalar1 dogrultusunda kisa ve orta donem enflasyon tahmin
modelleri olusturulmus, ekonomik birimlerin enflasyon ve genel ekonomik gidisata dair
beklentilerin oOl¢iildiigii anketler gelistirilmis, enflasyon gelismelerinin detayli olarak
incelendigi ¢aligmalar yapilmis ve bunlar kamuoyuna sunulmugtur. Tabiki en biiyiik
gelisme TCMB kanunu’nda 24.4.2001 tarih ve 4651 sayilh Kanun ile degisiklik
yapilmasindan sonra bu konuda Onemli bir mesafenin alindii stylenebilir. Yapilan
degisiklikle getirilen yenilikler su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

-Bir bagimsizlik Slgiitli olarak, TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarimi saglamak
oldugu ve Banka’min para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumlu oldugu hitkkme baglanmistir.

-Banka fiyat istikrarim1 saglamak enflasyonla miicadele edebilmek igin giiniimiiz
merkez bankacilifinda kullanilan para politikas: araglanni dogrudan belirleme ve kullanma
ile gorevli ve yetkili kilimmugtir. Béylece, Banka’ya ara¢ bagimsizlig1 verilmisgtir.

-Bagimsizligin saglanmasi kapsaminda Hazine’ye ve kamu sektdriine avans ve kredi
verilmesi uygulamasi kaldirilmistir.

-Banka’min para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasinda seffaflifi ve para
politikasi kararlarinda hesap verebilirligi artirilmigtir.

-Fiyat istikrarmna yonelik olarak bir para politikasinin gerektirdigi analitik ve
istatistiksel yeterliligin arttiriimasi igin, Banka, finansal sistemle ilgili tiim istatistiki

bilgiler ile ekonomideki gelismelerin izlenmesinde gerekli goriilecek diger iststistiki

¥ "&
2 2003 Para programi, TCMB Basin Agiklamas1, http//www.tcmb.gov.t/  g-S%
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Goriilecegi lizere yapilan degisikliklerin hemen hemen tamami, enflasyon hedeflemesi
rejiminin gerektirdigi diizenlemeler dogrultusunda oldugu anlagiimaktadir. Degisikliklere
yakindan bakildiginda, bu tespiti giliclendirmek miimkiindiir. $6yle ki Bankamin temel
amacin fiyat istikrarim saglamak oldugu (Madde 4) Banka’nin Hiikiimetle birlikte
enflasyon hedefini tespit edecegi ve buna yonelik para politikasinin uygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu oldugu (Madde 4/II-b) Para Politikas1 Kurulu’nun para politikasi
hedefleri ve uygulamalann konusunda belirli donemler halinde raporlar hazirlayarak
Hiikiimetin ve kamuoyunun bilgisine sunacag (Madde 22/A-c) Bagbakan’in Banka’nin
islem ve hesaplarini denetleyebilecegi, Bagkan’in Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bankalar
Kuruluna rapor sunacagy ve yilda iki defa TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’na bilgi
verecegi (Madde 42) gibi diizenlemeler yapilmigtir'*4.

Kisaca, Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan diizenlemeler sonucunda, Merkez
Bankasi’min tam olarak ara¢ bagimsizlifi saglanmus, hesap verebilirlik ve seffaflifa
artinlmigtir. Dolayisiyla ~ Merkez Bankasimin bagimsizhifi ~ agisindan  enflasyon
hedeflemesine geciste yasal agidan bir sorun kalmamigtir. Hatta diger bazi iilkelere gére
daha ileri durumda oldugu s6ylenebilir. Fakat fiilen Merkez Bankasimin bagimsizlifin
kazamldigim sdylemek igin erkendir. Merkez Bankast 2003 yilma gelindiginde 2001°den
itibaren iki yilda gosterdigi performansla bazi iktisatcilara gore bagimsizlik ilkesini siyasi

145 Ancak 2003 mayis sonu itibariyle

etkiden uzak steril ortamda bir nevi kanitlamg oldu
uzun dSnem faiz oranlarina gore gecelik fonlama faizlerin yiiksek kalmasi Merkez
Bankasinin gecelik faiz oranlarinda indirmesi konusunda hiikiimette ve kamuoyunda
baskilara neden olmugtur. Merkez bankasi faiz indirdigi takdirde bu baskilardan etkilendigi
izlenimini yaratarak piyasalara yanlig sinyal vermekte istememektedir. Dolayisiyla Merkez
Bankasinin fiilen bagimsiz hareket etmesi igin bir gecis donemi yagandify gézlenmektedir.
Sunun da 6nemi agiktir ki Merkez Bankasi elindeki enformasyonlari en iyi sekilde analiz

etmek ve dogru kararlan dogru zamanlama ile vermek zorundadr.

VII-3-b) Enflasyon Hedeflemesi I¢in Tiirkiye’deki Kamu Maliyesi

Enflasyon hedeflemesi politikalarinin uygulanabilmesi igin para politikasinin etkisini
on plana c¢ikartabilmek, bunu maliye politikalarn tarafindan belirlenen bir politika
durumundan ¢ikartmak ve siyasi karar alicilarin merkez bankasina serbesti imkam

1 Akyazi Haydar, (2002), a.g.e, s.91

145 Sénmez Cahit, Enflasyon Hedeflemesi {gin Sartlar Olusuyor, Diinya Gazetesi, 07-05-2003,
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taniyacak ortamin olugmasi kararini vermeleri igin gereken en 6nemli sart, mali piyasalar

{izerindeki mali baskinligin (fiscal dominance) giderilmesidir'*.

Mali baskinlifin, kamu kesiminin kaynak-harcama dengesizliginden kaynaklanmasi
nedeniyle vergi sisteminin etkinligini ilgilendiren bir boyutu olmakla birlikte mali
piyasalarla baglantisi, bu baskinhifin yogunlugu oraninda, senyoraj yapma egilimini
artirmasi, yogun i¢ borglanma yapmaya sebep olmasi nedeniyle mali sistemin s1glif1
oraninda Ozel kesimin kullanabilecegi kaynaklara talep yaratmasi ve bu sekilde faiz
oranlari {izerinde baskiya sebep olmasi ve dis borglanmaya bagvurma halinde doviz
kurlarindaki hizli artiglarin 6denecek borcun TL karsiliinin artmasi seklinde ortaya
cikmaktadir.

Bu sonuglarin her birinin siyasi karar alicilarin, merkez bankasina yaklagimlar1 ve mali
piyasalarin etkilenmesi yoniinde anlamlann bulunmaktadir. Senyoraj yapmak, borg stoku
tizerinde faiz oranlarimin artmasinin yaratacag yiikii hafifletmek ve dig boglarina iligkin
doviz kuru artiglarim1 kontrol altina almak isteyen bir hiikiimet, merkez bankasinin
uygulamadaki serbesti alanim genisletmeyi kendi amag¢ fonksiyonuna uygun
bulmayacaktir.

Tiirkiye agisindan durumu degerlendirdiimizde devletin gelirlerinden ¢ok harcama
yaptifimn en 6nemli 6lgiitii biitcede olugan agiklardir. Her yil biitge agig1 giderek artmakta
, bunun sonucunda devlet daha fazla yurt igi borglanmasma gitmektedir. Bu dongiiyii
Tablo 3’te zaten agik sekilde gérebilmekteyiz. Her gegen yillarla beraber biitge agiklar
ortalama %100 lerin {izerinde bir oranla artmakta bu para politikalarinin islevi agisindan
sorun yaratmaktadir. Diger baz: iilkelerin biitce agiklan incelendiginde, agiklarin GSYIH
‘ya orani Tiirkiye’ye kiyaslandiginda epey diigiik oldugu gozlenmektedir.(Tablo 3 ) Bu da
Tirkiye’deki kamu maliyesindeki yasanan bozulmanin boyutlarimi gostermektedir.
Merkez bankasinin dogrudan enflasyon hedeflemesini erteleme nedenlerinden biri bu
kamu maliyesindeki bozukluktur.

16 Malatyali, Kamuran, (1998), a.g.¢, s. 58
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TABLO -3 : TORKIYE'DE BUTCE ACIKLARI, BUTCE ACIKLARININ ARTIS
HIZLARIVE BUTCE ACIKLARININ G.S.Y.LH ORANLARI

YILLAR BUTCE ACIGI  |BUTCE ACIGI |BUTCE ACIGI/
(MILYARTL) | ARTIS HIZI(%) |GSYIH (%)
1991 -11.955 180.3 5.3
1992 -47.434 415 43
1993 -133.857 182.1 6.7
1994 -152.180 13.7 4.0
1995 -316.623 108.1 4.1
1996 -1.238.128 291 8.4
1997 -2.245903 81.4 7.8
1998 -3.803.376 69.3 73
1999 -0.284.629 144.1 11.9
2000 _13.725.588 478 11,0
2001 -28.766.062 109-5 -15.85

Kaynak: ,DPT ,Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi ( 1980-2001) (tahmini 2002-2005)
Tigili bilgiler kullamlarak hesaplanmigtir.

TABLO-4 : ENFLASYON HEDEFLEYEN ULKELERDE MALI BASKINLIK
RASYOLARI (1995)

Y.Zel | Kan. |lisrail |ingil. | Avstrl | Isveg | Finlan | ispan. | Ar.Ort

BA/GSYIH 04| -3.7 -5.0 -5.3 2.5 69| -115 -6.2 5.1
* BA/GSYIH oranlan Kanada ve Finlandiya igin 1994 itibariyledir.BA/GSYIH : Biitce Agiginin GSYIH
icindeki pay1

Kaynak : Malatyali Kamuran ,(1998), Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, DPT Yillik Programlar Ve Konjuktiir Degerlendirme Genel Mildiirliigii Calisma raporlar:
1998-01

Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi mali baskinlik agisindan degerlendirilebilecek
diger bir unsurdur KKBG’deki artislar sistemin yiiriiyebilmesi i¢in borglanma cesitleri
arayisina basta i¢ ve dis bor¢clanmaya ve bazen emisyona zorlamaktadir. Tablo 5°te
gortildiigii tizere1994-1995 yillarinda Mili hasilaya oran1 azalma kaydeden bu unsur, 1995
yilindan sonra Tiirkiye agisindan giderek kotiilegmis 2000 yilindaki gegici iyilesme ile 15,6
dan 12,5%e diigiis gegici olup, 2001 yihinda yeniden artigla 16,4 oranina yiikselmistir.
Enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulanabilmesi i¢in Tiirkiye’deki bu oranlar gok
yliksek kalmaktadir. Kamunun ekonomi igindeki paymin azaltilmasi, para politikalari
tizerindeki mali baskiyr azaltici rol oynayacaktir.Borglanma gereksinimin ¢ogalmasi
uygulanacak politikalarin giivenilirlifini olumsuz etkileyecegi asikardir. Enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasinin kisa doénem faiz oranlarimi rahat kullaniminda dolayli

hareket sinirlama etkileri ortaya ¢ikabilmektedir.
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TABLO-5: .TﬂRKiYE’DE KAMU KESIMI BORCLANMA GEREKSIMININ GAYRI
SAFI MILLI HASILAYA ORANI (KKBG/ GSMH)

1991 1992|1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

KKBG/GSMH| 10,2 [ 10,6 | 12 | 79 | 5 | 86 | 7,7 | 94 | 15,6 | 12,5 | 16,4

Kaynak: DPT Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi ( 1980-2001) (tahmini 2002-2005) sayfa:30

Tiirkiye’de i¢ ve dig bor¢ durumunu inceledigimizde para politikasinin saglikli
isleyisini engelleyici diger bir durum ortaya g¢ikmaktadir. Dis borg durumunu
inceledigimizde, toplam dis borcun GSMH’ya orammnin giderek arttifimi gormekteyiz.
Ozellikle 2001 yilinda bu oran epey yiikselmistir. Ama dig borcun gevrilebilirlik agisindan
bir avantaji1 ise kisa vadeli borcun toplam borca gére oram1 makul bir seviyede olmasidir.
Vadenin i¢ borglara gére daha uzun olmasi borglarin geri §deme takvimine uygulamasim
kolaylagtirmaktadir.

TABLO-6 TURKIYE’NIN DIS BORGC GOSTERGELERI

YILLAR | TOPLAMDIS | KISA VADELI | TOPLAM BORC/
BORC BORC / TOPLAM GSMH(%)
(MILYON $) BORC

1993 67.356 27.5 37

1994 65.601 17.2 50,1
1995 73278 214 42,6
1996 79.194 21,6 429
1997 84.182 21 433
1998 96.313 216 46,8
1999 102.120 VA 54.4
2000 118.615 23,9 58,9
2001 115.110 142 78,3

Kaynak : DPTSayilarla Tiirkiye Ekonomisi ( 1980-2001) (tahminler 2002-2005) sayfa 19

I borg stoku icin konustufumuzda ise daha hassas dengelerden bahsetmemiz
mimkiindiir. Artan biitge agiklarin finansmam igin bir alternatif olarak kullamlan ig¢
borglanma 6zellikle 1990 li yillardan sonra artan biitce agiklariyla paralellik gosterip hizli
bir artis kaydetmistir.

Ozellikle 1994 Yilindan itibaren hizla artan i¢ borg stoku 2001 krizi ile beraber
GSMH’ya oram1 2001 yilinda %68 lere dayanmugtir. 2001 yilindaki hizh artigin en biiyiik
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nedeni daha Once biitcede gozilkkmeyen kamu bankalarin borglan seffaf hale getirilerek

biitceye alinmis ve yurt i¢i bor¢lanma oraninda hizl bir sigrama ger¢eklesmistir.

I¢ borglanma gereksinimi arttikca faiz oranlarmin cazip olmas: i¢in yiiksek oranlar
olugmus bu ise biitgedeki agigin giderek artmasina neden olmugtur.1990 ‘11 yillarda itibaren
borglanilan yiiksek faiz oranlar gerek ekonomideki genel igleyisi gerek artan biitge agidi
ve dolayh olarak enflasyonda istikrarsizliga neden olmustur.

Turkiye’de diger iilkelere gére daha fazla artan i¢ bor¢lanma orani ve ve faizlerin
seyri, kafalarda krizlerle beraber borglarin dondiirebilirligi sorusunu siirekli giindeme
getirmigtir. I¢ borglarin vadesinin dig borglara gore daha kisa olmasi , yasanan krizlerle
belirsizligin artmasimin vadeyi daha da kisaltmasi , hep bu sorunun giindemde kalmasim
salamistir. Ekstra durumlarla (siyasi ve konjokturel dalgalanmalar) faiz oranlarinda
olusacak artiglar Hazinenin yeniden borglanma maliyetini arttirmakta olmasi borg
dinamiklerinde hassasiyetin artmasim saglamistir. Bu ise 6zellikle enflasyon
hedeflemesinde Merkez bankasinin en biiylik silahi olan kisa donem faizlerin serbestce

kullanilmasini engellemistir.

Merkez Bankasi ve Hazine arasinda gerekli koordinasyonun saglanamamasi
durumunda ise finansal kirnllganhifin ortaya ¢ikma tehlikesi glindeme gelmektedir.Bu
sartlarda da Merkez Bankasinin arag bafimsizligindan s6z etmek miimkiin
olmamaktadir'*’ Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in merkez bankasmn arag
bagimsizligina tam anlamiyla sahip olup boylelikle ilan ettigi hedefleri daha kredibilite
sahibi yapmasi gereklidir. Tiirkiye i¢in 6zellikle 2001 yili bu bakimdan yeterlilie sahip
olmamasi zaten enflasyon hedeflemesinin uygulamaya gegmesini engelleyen bas
faktdrlerden biridir.

"7 Dervig, Kemal,(2001) ,Acilis Konusmasi, Roundtable On “Exchange Rate Regimes And Inflation
Targeting With A Fiscal Approach” Held By The Central Bank Of The Republic Of Turkey 2001, s. 3
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TABLO -7:TURKIYE'NIN IC BORC STOKU, IC BORC STOKUNUN GSMH’YA

ORANI
YILLAR | IC BORC STOKU | IC BORC STOKU/ GSMH
1990 57.180 14,4
1991 97.647 15,4
1992 194.236 17,6
1993 357.347 17,9
1994 799.309 20,6
1995 1.361.007 17,3
1996 3.148.985 21,2
1997 6.283.425 21,4
1998 11.612.885 21,7
1999 22.920.145 29,3
2000 36.420.620 29,0
2001 122.157.259 68,06
Kaynak : DPT,Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi ( 1980-2001) (tahminler 2002-2005) Alinan Veriler
kullamlarak hesaplanmustir.

Enflasyon hedeflemesinin saglikli isleyebilmesi igin diger bir kriter ise kamunun

ihtiyag duydugu fonlarin mali piyasalardan kolaylikla temin etmesini saglayan mali

piyasalardaki derinliktir. Mali piyasalar1 yeterince gelismemis ekonomide hiiklimetin

senyoraja daha fazla bagvurma olasilii artacak ve bu baglamda merkez bankasinin
bagimsizlig1 tehlikeye girebilecektir. Mali piyasalarin derinligi tilkedeki genis tanimli para
arzinin toplam GSMH ya da GSYIH igindeki oram ile 8lgtilebilir. Genis tamml1 para arzi
olarak genellikle M, ya da M,y biiyiikliikleri kullanilir.

TABLO-8: TURKIYE'DE YILLAR ITIBARIYLE M2 MIKTARLARI VE BU
MIKTARLARIN GSMH ‘YA ORANI

YILLAR

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

M2/GSMH

17,3

14,1

16,2

16,2

18,7

19,2

20,5

28,1

25,4

26,3

Kaynak: DPT Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi ( 1980-2001) (tahminler 2002-2005) Alian Veriler kullamlarak

hesaplanmigtir,
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TABLO-9: ENFLASYON HEDEFLEYEN ULKELERDE MALI DERINLIKORANLARI
(%) (1995)

Y. |KAN. [ISRAIL |INGIL. |AVUST.|[ISVEC |FINL. |ISPAN.
ZEL.
M,/GSYTH |86,5 61,9 |782 |89 634|452  |585  |100,9

Kaynak : Malatyali Kamuran (1998).age,s 57

Tablolardan da goriildiigli izere enflasyon hedefleyen iilkelerde 1995 itibariyle mali
derinlik oram1 ortalama %70 ler de iken Tiirkiye’de ise son yillarda ancak %25 ler
seviyesine yiikselebilmiglerdir. Mali derinligi yiiksek olan tilkelerin MB’leri hig siiphesiz
hiikiimet tarafindan senyoraj i¢in baski altinda olmayacak ve fiyat istikrar1 amacina uygun
hareket edebileceklerdir. Tiirkiye nin kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yiiksek olmasi ve
buna karsin mali piyasalarin s1§ olmasi uygulanacak olan enflasyon hedeflemesinde
Merkez Bankasim1 kanunlarla da olsa tammnan bagimsizlik kriterlerini tehlikeye
atabilecektir.

VII-3-¢) Enflasyon Hedeflemesinde Karsilagilacak Zorluklar

Tiirkiye konumu itibariyle gelismekte olan bir iilke igin avantajlarinin  yaninda bazi
dezavantajlara da sahiptir. Bulundugu cografyanin siyasal istikrarsizli§1, bunun sonucunda
yasanan savas ve ¢ikar catigmalan takiben gelen digsal soklar, hep olumsuz senaryolarn
yasanmasini saglamigtir. Yaganan uluslararasi anlagmazliklar (en son Irak Savasi gibi)
petrol soklarinin ardindan arz y6nlii enflasyonlara sebep olmustur. Tiirkiye’de mali kisitlar
Snemli boyutlarda oldugu i¢in en azindan kisa dénemde faiz oram1 Merkez Bankasi’nin
elindeki tek politika araci olarak kalmaktadir. Aslinda 6nemli noktalardan biri esnek kur
rejiminin Tiirkiye uygulamasinda belli bir risk olusturabilecegidir. Kurda yasanan
devaliiasyonla enflasyon arasinda basit bir regresyon denklemi §6yle ¢ikmaktadr.

Y = 34,41 + 0,536X Y:Yillik TUFE enflasyon oram1  X: Kurda meydana gelen yillik
devaliiasyon orani (%95 giivenilirlik aralifinda anlamli ¢ikmugtir, Thes (2,52 )> Tiab (2,26)
Dependent Variable: Y

Method: OLS
Sample: 1991 2001
Gozlem: 11
Degisken Katsayi Stan Hata t Prob.
Cc 3441103 9.604381  3.582848  0.0059
X 0.536071 0.114570 4.678970 0.0012
R 0.708670
Adjusted R-squared 0.676300
Akaike Kriteri 8.017718
SSR 1358.451 Schwarz Kriteri 8.090063
F 21.89276
DW 1.232748 Prob(F-statistic) 0.001154
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Goriildiigti iizere sadece %10 luk bir devaliiasyon enflasyonu %5,36 degerinde

arttirmaktadir.

Kurda yasanacak devaliiasyonun enflasyon oranina etkisi géz Oniine alindifinda ,
enflasyonla miicadelede yalnizca enflasyon hedeflemesinde degil, diger tiim fiyat
istikrarin1 amaglayan politikalarda kurda istikrar saglamak 6nem arz etmektedir. Merkez
bankasinin dalgali kur politikasinda kurda istikrar saglamasinin en Onemli geregi
glivenilirligin saglanarak, gelecekte belirsizliklerin azalmasidir. Dalgali kurun yapisi geregi
MB’min ekstra biiyikk dalgalanma olmamas: halinde miidahale etmeme istegi hakli bir
gerekgeye sahiptir. Omegin olusacak bir sokla déviz kurunun sigradigim diigtiniirsek,
kurlarin enflasyona olumsuz etkisinin engellemeye ¢aligacak olan MB’s1 faizleri
yiikselterek enflasyonist baskiyr azaltma yoluna gidecektir.Faiz oranlarmin artirilmasi
piyasalarca MB’nin kuru kontrol etme c¢abasi olarak algilanma olasiifi glindeme
gelebilecektir. Enflasyonu kontrol altinda tutmaya ¢aligan Merkez Bankasi ile kuru kontrol
altina almaya ¢alisan Merkez Bankasi, digaridan bakan gozlemciler agisindan tamamen
aym gOriintiiyi verecektir. Burada Merkez Bankasina yapilan miidahalelerin tamamen
enflasyonu kontrol altina alma ¢abasi amaghi oldugunu kamuoyuna en iyi iletigim
kurularak anlatilmas: gereklidir'®®. Ozellikle Tiirkiye’de kura kars: spekiilatif ataklarn
yasandifim1  diigiiniirsek acik enflasyon hedeflemesi uygulamaya gegildiginde Merkez
Bankasina kamuoyuyla iletisimde énemli gérevler diismektedir.

Tiirkiye’de uzun siire yiiksek enflasyon ortamu Tiirk Lirasinin Tasarruf , Slglim ve
aracilik fonksiyonunu kismen yitirmesine sebep olmustur. Bu nedenle Tiirk ekonomisi
bityiik oranda yabanci paralara endeksli olarak islemektedir. Mevduatin yaklagik %50-
%60 kadari yabanci para cinsindendir. Kayit dig1 ekonominin hemen hemen hepsi yabanci
para ile islemesi ve yurt dig1 isci tasarruflarin on milyarlarca dolara ulagmasi Tiirk
ekonomisinin yaklagik %80’e yakinimin yabanci paraya endeksli oldugu tahmininin

149 Merkez Bankas: saadece Tiirk Lirasi para arzina hakim olarak enflasyonu

cikarabiliriz
kontrol etmeye galishgim diigtiniirsek, parasal sistemin yaklagik %20°si tizerinde etkili
yonlendirme yapabilmektedir. Merkez Bankasiin kisa vadeli faizleri kullanarak
enflasyonu kontrol edebilmesini incelersek, klasik ekonomi kuraminda Merkez Bankasinin
bu etkiye sahip olmasinin nedeni iilke ekonomisi iginde faaliyet gésteren oyuncularin

yatirim talebi (ya da yatirim yapabilme yetisinin) faizlerin seviyesine bagli olmasidir.

% Y1lmaz Kamil, Cevdet Akgay Emre Alper, (2002), a.g.e, s. 84

¥ Kumcuoglu  Umit,(2000), Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadele, Para Arzimin Yonetimi ve Euro,
www.borsa.net/makaleler/. s.2
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Ancak gegmiste kronik enflasyonla bu iligki tilkemizde ¢alismamaktadir. Biiyiikk miktarda
Tirk Lirasiyla borglanan tek kurum Devlettir. Bu nedenle de Tiirk liras1 faizlerindeki
degisimler yatirim miktarini ve kredi talebini etkilememektedir. Faizin etkiledigi Devletin
biitge dengesi olmaktadir. Faizler para talebini etkilememesine kargin para arzim ciddi
oranda etkilemektedir. Ciinkii yurt disindan veya yastik altindan Tiirk mali sisteme kaynak
girisi olmaktadir. Sonugta artan faiz kisa vadede sistemin para arzini artirdifi bile

s6ylenebilmektedir

Geligmis iilkeler i¢cin yapilan ¢aligmalar, bir para politikasi aract olarak kisa dénemli
faiz oranlarimin enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasiyla birlikte kullanmilmasi
durumunda, fiyat istikrarim1 saglamada ve istikrarh bir {iretim diizeyinin olusturulmasida
diger para politikalar1 araglarindan (para arzi, doviz kuru gibi) daha etkili oldugunu

gostermektedir'>.

Ancak, bir para politikas: aract olarak kisa dénemli faiz oranimin, yiiksek ve kronik
enflasyona sahip Tirkiye’de enflasyonun diigiiriilmesinde ve fiyat istikrarmin

saglanmasmda tek bagina yeterince etkili olmasi beklenmemektedir.

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek olmasina bagli olarak yiiksek diizeyde
seyreden reel faizler kamu kesimi faiz 6demelerini artirmis ve bu yolla kamu kesiminden
ozel kesime kaynak aktarilmasina sebep olmustur. Bu gelismenin, servet ve gelir etkileri
yoluyla i¢ talebin canlanmasinda etkili oldugu diiiiniilmektedir. Ayrica, yiiksek reel
faizlerin neden oldugu dis kaynak girisi i¢ talebi artiran bir diger unsurdur. 1995-1998
donemindeki yiiksek reel faizlere ragmen ekonominin yiiksek yatirim ve potansiyel
liretimin ~ tizerinde bir liretim diizeyine wulagilmasi yukandaki diisiinceyi

desteklemektedir.'>!

Enflasyon hedeflemesine gegiste sorun olarak goriillen bir konuda Tiirkiye’deki
bankacilik sektoriiydii. Bankalarin krizle beraber mali darbogazlara girmeleri ve finanasal
sektSriin zayif olmast para politikasmn verimli olmasi engelleyecektir.'>* Bu kogullarda
sistem sorun yagama egiliminde olacak ve sistem fiyat istikrarina odaklanamayacaktir.
Bankacilik sektoriinde yapilan reformlar sistemin tekrar saglikli isler hale gelmesini

saglamis olmasi finansal sistem agisinda olumlu bir gelisme olmustur.

130 Resriyeli Mehtap , Cihan Yalgin, (1998), a.g.e, s. 1

1! esriyeli Mehtap, Cihan Yalgm, (1998), a.g.e, s 2
152 Gener Murat, (2002) ,Frederick Mishkin’le Stylesi, www. borsa.net/makaleler. s. 2
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SONUC

Uzun siire yiikksek enflasyonla yagayan Tiirkiye ozellikle 1999 yiliyla beraber
enflasyonu diisiirme ¢abasina hiz vermistir. Diinya 6rnekleri ile beraber merkez bankasinin
asil gérevinin fiyat istikrar1 oldugu gercegi zamanla anlasilmaya baslanmigtir. Enflasyonun
diisiiriilmesi ve diisiik enflasyonun siirdiiriilmesi saglikli ve siirdiiriilebilir bir ekonomi igin
ilk sartlardan biri olmasi, Diinya iilkeleri i¢in enflasyonu kontrol altina alinmasi igin
degisik para politikalar1 rejimlerini segmeye ve bunlar basariyla uygulamaya zorlamistir.
Genel olarak bahsettigimiz parasal hedefleme, dgviz kuru hedefleme, ortiilii nominal ¢apa
hedefleme, nominal GSYIH hedefleme ve enflasyon hedeflemesi, merkez bankalan igin
fiyat istikrarim1 saglama amaci ile kullamlan parasal rejimlerdir. Ulkelerin ekonomik
altyapr ve sartlarinin geregi bu parasal rejimler kimi iilkelerde basar ile uygulanip fiyat
istikrarinin yaninda basarili ekonomik performanslar saglanmigtir. Baz: iilkelerde ise gerek
uygulanan politikalarin zamanla ihtiyaglara cevap vermemesi, gerekse yaganan soklar
nedeniyle basarisiz olmuslardar.

Tiirkiye’de  ozellikle 1999 wyilinda IMF’le varilan anlagmayla Doviz kuru
hedeflemesiyle enflasyonu diigiik seviyelere indirme g¢abalar1 maalesef 2001 de yasanan
krizle basarisiz olmugtur. Krizle gelen biiyiikk devaliiasyon enflasyonun tekrar yliksek
seviyelere ulasmasim saglamistir. Bu basarisizlik ekonominin saglikli islemesi i¢in

enflasyonun diisiik seviyelere indirilmesi gercegini kapatmamigtir.

Kriz sonras: iilke gergekleri dogrultusunda yapilmasi zorunlu yapisal reformlar, biraz
da krizin zorlamasiyla gergeklestiriimesi, ekonominin tekrar saglikli isleyigine yardimel
olmustur. Isin enflasyon tarafina gelindiginde, halkin beklentilerini yo6nlendirecek
giivenilirligi yliksek, diinya Ornekleri basarili yeni bir nominal ¢apaya ihtiyag vardi.
Aslinda enflasyon hedeflemesi 1999 yilinda doviz ¢apasi yardim ile diusiiriilecek
enflasyon oranindan sonra gegilecek bir para politikas: rejimiydi.

Hesaplarin beklenildigi ¢ikmamasi, enflasyon oramindaki krizle birlikte ani yiikselis
enflasyon hedeflemesine gegisi ertelemesi zorunlulugunu getirmigtir. 2001 yili basta
borglarin ¢evrilebilmesi ve krizin ekonomi {izerindeki etkisini hafifletmek amagh
uygulanan politikalar ve yapisal reformlarla gegmistir. 2002 yilinda 6rtikk enflasyon
hedeflemesi ve yardime1 para tabam gapasi uygulamasi %35°lik TUFE hedefinin altindaki
%30’luk seviyenin yakalanmasi ile kismen de olsa basar saglamustir. Caligmamda
enflasyon hedeflemesinin basarili uygulanmast i¢in deginmis oldugum sartlarin Tiirkiye
ekonomisinin yapisinda bagta mali alanda olmak {izere, kronik ve inatg1 atalete sahip
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enflasyon ile enflasyon hedeflemesinin uygulamada basari sansimi zorlamaktadir. Sik sik
uygulanmaya calistlan istikrar politikalarindaki basarisiz sonuglar para otoritesinin
giivenilirligi saglamasinda zorluk yasanmasina sebep olmakta, bu ise giivenilirlik
problemi i¢in zemin tegkil etmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde kisa vadeli
faiz oranlarin istenilen sonuglari elde etmede yetersiz olmasi nemli bir dezavantaj
olusturmaktadir. .

Bagta Merkez Bankasimmin gerekli altyapi calismalarini tamamlamis olmasi (
Bagimsizlik, Tahmin Modelleri, Ekonometrik modeller, Enformasyon toplama, Enflasyon
raporlann hazirlama, Kamuoyuyla iletisim yontemleri gelistirme vb.) ve uygulanan
ekonomik programla mali disiplinin saglanmasina y6nelik ¢aligmalar, 2003 yilinin bahar
ve yaz aylariyla beraber gelen olumlu enflasyon datalari gelecek dénem igin olumlu
sinyaller olusturmaktadir. 2003 yili sonu hedefi olan %20 orammmn yakalanmasi
olasilifinin artmasi, 2002 ve 2003 te basarili olundugu izlenimini saglamakta olup, agik
enflasyon hedeflemesine gecilmeden 6nce enflasyonun belli bir diizeye gekilmesi bagar
sansim arttiracak bir fakttrdiir.

Merkez Bankasi agik enflasyon hedeflemesine gecmekte kesin kararlidir. Yapilan
aciklamalarda basta mali disiplinin saglanilmasindan emin olunup , kisilerin gegmise
doniik endekslemeden vazgegip gelecek enflasyon oramina gore endeksleme yapmaya
baslamasi, agik enflasyon hedeflemesine gecis igin sartlar1 uygun hale getirmektedir. Artik
enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye i¢in uygulanabilirlifi tartismasindan ¢ok, ortiilii
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinin ardindan orta ve uzun vadede politik ve dis
diinyadaki olusacak istikrarl tablo, mali baskinligin azalmasi ve borg yikiiniin
stirdiirtilebilir hale gelmesi, belirsizliin azalmasina ve enflasyon hedeflemesi ile 2002,
2003 (2003 apustos ay1 goriintiisii itibariyle) yillarindaki basarmmin gelecek dénemde
tekrarlanacag: izlenimini yaratmaktadir. Enflasyon oraminin belirli bir seviye altina
alinarak kisa vadeli faizlerin daha etkili bir arag olmasi, (yiiksek enflasyon oraninda
etkinligini kaybedebilmekte) daha diisiikk enflasyon oramin elde edilmesine katk
saglayarak, yasal bagimsizligin1 kazanmig T.C Merkez Bankas’m daha kredibilite sahibi
yapacaktir.
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