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GIRiS

Ulke eckonomilerinin &ncelikle ¢oziimlemeleri gereken sorunlarin basinda
enflasyonu diisiik diizeylere ¢ekerek uzun dénemde fiyat istikrarim saglanmasi
gelmektedir. Bunu gergeklestirmek amaciyla, merkez bankalarina tam bagimsizlik
verilmesi yoniindeki politika uygulamasina ek olarak, son zamanlarda giderek
6nem kazanmis olan, EH adi altinda yeni bir yaklagim gelistirilmis bulunmaktadir.
Bagimsiz bir kimlige sahip para otoritesi ile siyasi otorite arasinda sézlesme
esasina dayali bu yaklagim, para otoritesini genis yetkilerle donatmakta ve
sorumluluklar yiikleyerek para politikasimi fiyat istikrarinin saglanmasi1 y6niinde
yiiriitmekle ylikiiml{i kilmaktadir. ' '

1970 ve 1980'i yillarda birgok tilke para politikas1 ¢ergevesinde para talebinin
istikrarl1 oldugu varsayimiyla parasal biiylikliikleri ara hedef olarak se¢miglerdir.
Bu hedef degiskenler ile gelir, fiyat ve paranin dolagim hiz1 arasinda istikrarli bir
iligkinin varoldugu goriistinden kaynaklanmigtir. Ancak, yapisal degisim ve
finansal liberalizasyon programlar1 uygulayan birgok iilkede paramin dolanim
hizindaki istikrarin kaybolmasi, yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve finans
sektortindeki hizli biliylime sonucu para talebindeki istikrar bozulmus ve
gelismeler parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak se¢ilmesini giiglestirmigtir. Ara
hedef olarak segilen parasal biiyiikliigiin, enflasyon ve cari gelir i¢in nominal ¢ipa
olma ozelliini yitirmesi, ekonomistleri alternatif politika arayiglarna
yoneltmistir. Son yillarda, ara hedefler kullanilmasini gerektirmediginden
“enflasyonun dogrudan hedeflenmesi” politikas: alternatif bir para politikas:
olarak ortaya ¢ikmistir. EH yaklagimi gelecek doneme ya da dénemlere iligkin
enflasyon tahminlerinin belirlenerek kamuoyuna agiklanmasimi gerektirmekte,
kati  bigimde uygulandig1 iilke Orneklerinde goriildiigii gibi, bu hedeflerin
gerceklestirilmesinden para otoritesini sorumlu tutmaktadir. EH yaklagimi, 1990
yilinda Yeni Zelanda'yla baglamis olup, bugline dek daha ¢ok gelismis
ekonomilerde basta olmak tizere genis bir uygulama alan1 bulmaktadir. Simdiye
kadar uygulama sonuglar1 dikkate alindiginda, yaklasimin yapabilecekleri ve
yapamayacaklar1 konusunda farkli goriigler bulunmakla birlikte, ¢ok yiiksek
oranlarda enflasyon yasayan iilkeler diginda, uygulanabilir 6zellikler tagidig1 ve
bagaril1 oldugu degerlendirmesi yapilabilir.

Diger yandan rejimin gelismekte olan iilkelerdeki uygulanabilirligi de ayn bir
tartigma konusudur. Bu ¢aligmada EH rejiminin kavramsal gergevesi, 6n kosullari,
uygulanmasina yonelik stratejik ve teknik 6zellikleri, genel kabul géren avantaj
ve dezavantajlart ile bu rejimi uygulayan gelismis ve gelismekte olan iilke
deneyimleri hakkinda bilgi verilmek suretiyle konunun ana hatlar1 ¢izilmeye
caligilmistir. Son boliimde ise EH politikasinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
sorusuna cevap aranmigtir. e




I. BOLUM

1.LENFLASYON HEDEFLEMESININ
KAVRAMSAL CERCEVESI

Esas iglevi paranin degerini korumak olan Merkez Bankalari, uzun dénemde fiyat
istikrarim saglayarak enflasyonu diislik seviyelere gekmeyi oncelikli amag olarak
kabul etmislerdir. 1930’Iu yillara kadar enflasyon bir ekonomik sorun olarak
diinya giindeminde yer almamigtir. 1929 Biiyiikk Buhran sonrasi yogun olarak

tartigilan sorun ise enflasyon degil issizlik ve durgunluk olmustur. Bu dénemde .

Ingiliz iktisatgis1 Keynes’in ekonomide istikrarin saglanmasi igin efektif talebin
arttirilmas1 konusundaki goriisleri 6n plana ¢ikmigtir. 1970°li yillarda Keynesci
politikalar ancak ekonominin eksik istihdam seviyesinde oldugu durumda etkili
olmus, diger kosullarda ise bir ¢6ziim tiretememistir. Bu dénemde diinyada fiyat
istikrarinin saglanmasi birincil politika haline gelmigtir. Bu amagla enflasyonla
miicadelede para stoku ara hedef olarak kullamilmagtir. 1980°1i yillarda finans
sektoriindeki hizli gelisme ile beraber yeni finansal aracilarin ortaya ¢ikmasi para
talebindeki istikrar1 bozarak parasal biiyiikliklerin ara hedef olarak segilmesini
zorlagtirmigtir. Sonugta enflasyon karsisinda tatminkar scnuglar elde edemeyen
bir gok MB ciddi saygmlik kaybi ile karsilagmustir. Bu durum ekonomistleri
alternatif politika arayiglarina yonelterek, hem kredibiliteleri diisen merkez
bankalarina sayginlik kazandirmak hem de fiyatlarda istikrar1 saglamak amaciyla
1990’11 yillarin baglarindan itibaren bagim Yeni Zelanda ve Kanada’nin gektigi bir
cok sanayilesmis iilke enflasyonu dogrudan hedef alan parasal politika rejimlerini
uygulamaya bagladilar. ‘Enflasyon hedeflemesi’ olarak adlandirilan bu rejimde
MB (hiikiimet ile birlikte veya ayr ayri olarak) belli bir siire igerisinde enflasyon
oranin1 rakamsal hedef veya hedef araligmin iginde kalmasi igin yiiriitecegi
parasal politikay1 agik bir gekilde taahhiit etmektedir. Bu yaklasgimda, hedefe
ulagsmak i¢in ara hedef veya hedefler segme zorunlulugu bulunmamaktadir.
Hedeflenen enflasyon olgiitii ilkeden lilkeye degismekle beraber, genellikle tercih
edilen 6l¢tit , TUFE veya perakende fiyatlar indeksi gibi genis anlamh bir
enflasyon Sl¢iitii olmaktadir.

EH rejimi; MB’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi

amacma y&nelik olarak para politikasmin makul bir dénem igin belirlenen sayisal - -~

bir enflasyon hedefi ya da hedef aralifma dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna
agiklanmasi seklinde tammlanabilen para politikas1 uygulamasidir.!

! Melike Alparslan-Pelin Ataman Erdénmez, Enflasyon Hedeflemesi ,Bankacilar dergisi , 35. say1
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Para politikasim1 , bir ara hedef ya da hedefler se¢me zorunlulugu olmadan
dogrudan nihai hedefe dayandiran EH rejiminin , enflasyonu kontrol eden diger
yontemlerden temel farki para politikas: araglarinin gegmis ya da cari enflasyon
yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda
rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir. MB enflasyon hedefini gergeklestirmek
i¢in enflasyon tahminleri yaparak enflasyon hedefinden muhtemel sapmalara karsi
parasal araglar1 nasil kullanacagini ve politikasim belirler.

Uygulamada enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi genellikle merkez
bankalar ile hiikiimetler arasindaki anlagmalar ¢ergevesinde olusturulmustur. S6z
konusu rejim iilke kosullarina bagh olarak farkliliklar g6stermektedir.

Bu c¢alismada ilk olarak bir iilkede EH yéklagmnnm uygulanabilmesinin &n

kosullarma deginilecektir. Ikinci olarak , EH’nin benimsendigi baz1 gelismis ve
gelismekte olan iilke tecriibelerine yer verilecektir.Ugiincli olarak, bu yaklasimin
gelismekte olan tilkelerde uygulanabilir olup olmadi: tartigilacak ve son béliimde
ise Tiirkiye’nin EH’ni uygulayabilmesi i¢in gerekli ekonomik ve kurumsal alt
yapiy1 olusturup olusturamadig1 bu yaklagim ¢ergevesinde degerlendirilecektir.

1.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASININ
ONKOSULLARI

EH rejiminin uygulanabilmesinin baglica ii¢ 6n kosulu vardir. Bunlar ; 1) MB’nin
bagimsiz olmasi, 2) Para politikasimin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi, 3)
Gelismis mali piyasalarin olmasidir.

1.1.1. Merkez Bankasinin Bagimsizligi:

MB’min bagimsizlifi para politikas1 aracim serbestge olusturmada MB’nin
yeterince glice sahip olmasi anlaminm tasimaktadir. Bagka bir deyisle, belirli bir
Olglide ara¢ bagimsizlifimin bulunmasi gerekmekte, ancak amag¢ bagimsizligi
yiizde yiiz anlaminda gerekli olmamaktadir.> Yapilan kurumsal ve ampirik
caligmalar MB i¢in amag¢ bagimsizhifindan ¢ok ara¢ bagimsizlifimin Gnem
tagidifim ortaya koymustur. Arag bagimsizhifini gerceklestirme konusundaki
tartigmalar agiklik ve sorumluluk kavramlarim da beraberinde getirmistir.

MB’nin kamuoyu kargisinda enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulacagina iliskin
acik taahiitte bulunmasinin, onu, hesap verme sorumlulugu altina sokar.
Sorumluluk sekilleri iilkeden iilkeye degismektedir. Bu yaklasimin en kati1 bir
bi¢imde uygulandid1 Yeni Zelanda’da MB Bagkam dogrudan Maliye Bakani’na

2 Siklar, 1999:27
? Altintas ve Eroglu, 1997:53




kars1 sorumludur. Bu sorumluluk aym zamanda kamuoyunu kapsayacak kadar
genis bir alami igerir. Nitekim, MB bagkam en az altt ayda bir yiiriittiigi
politikalarin sonuglarim ve son performansini yeniden gbézden gegirerek |,
belirlenen hedef d6neme iliskin tahminlerini kamuoyuna karsi agiklamakla
yiikiimliidiir. Ote yandan Isve¢ MB’nin sorumlulugu kamuoyuna kars: olurken,
Ingiltere MB dogrudan hazineye kars1 sorumludur.*

Kurumsal anlamda bagimsiz bir MB politik miidahalelere maruz kalmaksizin para
politikasim1 uygulayabilmelidir. Diger yandan mali ve idari 6zerkliginin olmasi
MB bagimsizligimn 0lgiisii olan difer Onemli unsurlardir. Ayrica, MB
bagimsizliginin resmi olarak taminmasi i¢in nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasindan sorumlu tek: otorite olarak yasal bir gorevlendirmenin.yapilmig
olmasi1 gerekmektedir. MB’nin asgari kosullarda bagimsiz olmasi kosuluyla EH
rejimini benimseyen bir tilkede mali politikalarin para politikas1 uygulamalar
kargisinda bir Ustlinliigli olmamalidir. Bu durum hiikiimetin MB’ndan
borglanmasimin ya ¢ok diisiik bir diizeyde tutulmasi ya da hi¢ olmamasi anlamna
gelmektedir. Aksi halde MB’run hiikiimetin taleplerini yerine getirmeye
zorlanmas1 nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar para politikasinin
etkinligini azaltmaktadur.

1.1.2. Para Politikasinin Nihai Hedefinin Fiyat Istikrar1 Olmas::

EH’nde ikinci 6n kosul, MB’nin enflasyon hedefi yaninda iicretler veya nominal
do6viz kuru gibi bagka bir nominal degigkenin izleyecegi seyir veya buna iligkin bir
hedef diizeyi konusunda agik bir taahhiitte bulunmaktan kaginmasidir. Ornegin,
sabit doviz kuru sistemini segen bir lilke para politikasin1 d6éviz kuru hedefine
bagl tutarsa, enflasyon orami gibi herhangi bir nominal degiskeni hedeflemesi
miimkiin olmayacaktir. Eger segilen déviz kuru sistemi yavagca kayan (crawling
peg) ya da hedef bolge seklinde se¢ildigi durumda, d6éviz kuru hedefi, enflasyon
hedefi ile aym anda diigliniilebilir. Ancak MB faaliyetleri, d6viz kuru ile EH
arasinda bir ¢atigma durumunda, EH 6ncelige ve iistlinliige sahip olacaktir. Buna
kargilik uygulamada, byle bir birliktelik, otoritelerin bu dnceligi, dSnem baginda
kamuoyuna ikna edecek sekilde agiklayamamalari nedeniyle problemler
yaratabilmektedir. Bu nedenle, boyle problemlerden kaginmanin en giivenilir ve
en saglikli yolu, dogrudan EH rejimini segen iilkelerde otoritelerin déviz kuru

- diizeyine iligkin agtk hedefler olugturmaktan kaginmalar olacaktir.> L

Diger yandan dogrudan EH rejimini bagariyla uygulayan iilkelerde fiyat
istikrartyla dolayl: iligkisi bulunan bagka hedeflere de ulagildig1 gOriilmiigtiir.

* Sami Taban, Enflasyon Hedeflemesi: Tiirkiye I¢in Bir Model Olabilir mi? Isletme ve Finans
dergisi, 175. say1
5 Masson, Savastano ve Sharma, 1998:35




Ancak bu basarinin saglanmasindaki en 6nemli etken fiyat istikrar1 hedeflerinin
yeterli giivenirliliinin olmasidir.

Tam istihdam hedefinin enflasyon hedefi ile uyumsuz olmasi gerekli degildir.
Uzun donemde enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi, para politikasimin tam
istihdam amacimin gergeklegtirmesinde en Onemli katkiyr yapacaktir. Kisa
dénemde ise iki amag arasinda bir 6diinlesme mevcuttur. Para politikasinin talep
soku kargisindaki tepkisi, tam istihdam ve enflasyon hedefleri baglaminda da
aynidir.® Merkez bankalarinin hedeflerinden birisi de mali piyasalarda istikrarin
saglanmasidir. Bu amacin enflasyon hedeflemesi ile uyumlu olmasi
gerekmemektedir, Krizde olan bankacilik sektSriinden gelen deflasyon baskilari

uzun. dénemde ..enflasyon. hedefinden .sapmaya yol .agabilmektedir.. MB.. kisa.. ....... .

dénemde enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi icin kisitlayict para politikasim
uygulamak ile bu uygulamanin bazi mali kurumlarin varligi tehlikeye sokmasi
geligkisiyle karg1 karsiya kalabilmektedir.

1.1.3. Uygulama Oncesinde Enflasyonun Belirli Bir Diizeye
Cekilmis Olmasi:

Uygulama 6ncesinde enflasyonun belirli bir seviyeye ¢ekilmis olmasi gerekliligi
ekonomi lizerindeki mali baskinlifin kaldirilmasi ve MB’nin bagimsizlifinin
saglanmasi igin gereklidir. Bir iilke ekonomisi yillik % 15 ve tlizerinde bir
enflasyon yasiyorsa para politikasinin tek bagina bazi hedeflere ulagmasi imkansiz
olacak ve bu durum para politikasinin etkinligini de azaltacaktir. Yiiksek
enflasyon oranlart para politikasim ve maliye politikasim1 ayrilmaz bir ikili yaptig1
igin, yiiksek enflasyon oranlarinda sadece para politikasina giivenmemek gerekir.’
Bundan dolay: uygulama 6ncesinde enflasyon oranlari, % 5-6 gibi tek haneli
diizeylere, bu yapilamiyorsa en azindan % 15’in altina indirilmelidir.

Bir ekonomide enflasyon oranlarinin yiiksek olmast bu ekonomide mal ve is giicti
piyasalarindaki aksakliklar gibi yapisal sorunlarin olabilecegine isaret etmektedir.
Bu aksakliklarin devam etmesi devleti zor duruma sokmakta ve devlet senyoraj
geliri ve enflasyon vergisine yonelmek zorunda kalmaktadir. Bu durumda da
devlet diisiik enflasyon oranlarindan g¢ok yiiksek enflasyon oranlarimi tercih
edecektir. O halde alternatif bir strateji olarak EH uygulamasina gegilmeden 6nce

... - gerekli yapisal iyilestirmelerin yapilmasi ve devletigsenyoraj geliri ve enflasyon .

vergisine angaje olmasi engellenmelidir.

6 Alparslan-Erdénmez, a.g.m., 35. say1
7 Paul R. Masson, Miguel A. Savastano, Sunil Sharma, “Can Inflation Targeting Be a Framework
for Monetary Policy in Developing Countries?”” Finance & Development, vol, 35, no.1, p. 35.
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Uygulama o6ncesi enflasyon oraninin diisiik seviyelere ¢ekilmis olmas: halkin
uygulanan EH uygulamasina olan destegini de arttiracaktir. Ciinkii yapisal
sorunlar ¢oziilerek diisiiriilen enflasyon oranlarmin EH ile diisiik seviyelerde
tutulmasi daha kolay olacaktir. Aksi takdirde yapisal sorunlarla beraber yiiksek
enflasyonlu bir ortamda EH uygulamasina gegilmesi uygulamanin bagar1 sansim
azaltacak ve halkin bu uygulamaya olan destei azalacaktir. Ayrica para
politikasin yiirtiten otoritenin kredibilite kaybina ugramasina da yol agacaktir.

1.1.4. Gelismis Mali Piyasalar:

EH rejiminin bagariyla uygulanmasi ve enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulmasi
amaciyld " para ototiteleri”tarafindan kullamlacak parasal’ araglarm etkitligi
gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin olmasina baghdir. Mali piyasalarin
kullanilan parasal araglara yeterli g¢abuklukta tepki verememesi enflasyon
hedeflerinden sapmalara yol agabilecektir. Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili
gibi enstriimanlarla kamu bor¢lanmasini karsilayacak derinlikte olmasi MB’nin
~ kamu bor¢lanmasinda tasiyacag yiikiin azaltilmasi ya da hi¢ olmamasi agisindan
da 6nem tasimaktadir.

Ozetle, EH politikasimn uygulanabilmesinde yukarida agiklanan &nkosullan
yerine getiren bir iilke, ilke olarak para politikasim bagsarihi bir sekilde fiyat
istikrarinin saglanmas1 amacina yonlendirebilecektir. Pratikte ise otoritelerin belli
O6n hazirliklar1 yapmalarn gerekmektedir. Uygulamaya yonelik bu hazirliklar
stratejik 6zellikler ve uygulamaya y6nelik teknik 6zellikler bagliklar altinda ele
alinmaktadar.

1.2. STRATEJIK OZELLIKLER

1.2.1. Etkinlik

Uygulanan para politikasinin etkinligini saglayacak en &nemli konu etkilesim
mekanizmasimin ¢ok iyi belirlenmis olmasidir. Diger taraftan ara hedef olarak
parasal bir biiyliklik hedefleniyorsa, enflasyon ve parasal biiyliklikk arasinda
tahmin edilebilir ve istikrarl: bir iligki olmas1 ve para talebinin faiz elastikiyetinin
. Ytksek olmasi gerekmektcdlr Dogrudan EH ise, ileriye ydnelik (2 ylldan daha‘
“fazla J, modele dayanan ve “politika gecikmeleri” ile tutarl enflasyon Gngortisi
yapabilmeyi gerektirmektedir. Enflasyon Ongoriisiiniin de piyasalara diizenli
araliklarla agiklanmasi, MB’nin kredibilitesini arttirmaktadir.®

8 A. Karasoy, M. Saygili, C. Yal¢in, Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas: ve Baza Ulke
Deneyimleri, TCMB Aragtirma Yayinlari, 1998




1.2.2. Hesapverebilirlik (accountability)

EH , para otoritesine dogrudan dogruya 6nemli bir sorumluluk yiiklemektedir.
Para otoritesinin kamuoyu Kkarsisinda enflasyonun hedeflenen diizeyde
tutulacagina iligkin agik taahhiitte bulunmasi, onu, hesap verme sorumlulugu
altina sokar. Ancak bu hesap ve ulasilamadif takdirde gerekeni yapacak kisi ya
da makamn Onceden belirlenmesi gerekmektedir.” Uygulamada gesitli hesap
verme big¢imleri s6z konusudur. Bu yaklagimin en kat1 bigimde uygulandigi Yeni
Zelanda’da MB Bagkanm1 dogrudan Maliye Bakani’na karsi sorumludur. Bu
sorumluluk ayn1 zamanda kamuoyunu kapsayacak kadar genis bir alam igerir.
Nitekim, MB Bagkan1 en az alt1 ayda bir yiirittiigti politikalarin sonuglarimi ve son

--performansini - yeniden - gdzden- gegirerek, - belirlenen hedef--doneme  iligkin----

tahminlerini kamuoyuna agiklamakla yiiktimliidiir,'®

EH, temeli Principal-agent analizine dayali performans s6zlegsmesini esas alan bir
yaklasimdir.'! Hiikiimet yetki veren (principal), MB ise hiikiimetin ajam olarak
nitelendirilmektedir. Bu iliski ¢ercevesinde degisik sekillerde sorumluluk kavram
incelenmektedir. Ilki, hiikiimet ve MB arasinda resmi kontrat olmas1 durumudur.
Kontratla, MB’nin gérevi ve sorumluluk alami alt1 ¢izilip, neleri agiklamakla
yikiimlii oldugu belirlenir ve basarisizlik durumundaki cezai yaptirm
belirlenir.Nitekim Yeni Zelanda 6rneginde goriildiigli gibi, MB Baskaninin gorev

- siiresi agik¢a enflasyon hedefinin tutturulup tutturulamamasina baglhidir. Hedefin

tutturulamamasi durumunda, bagkanin goreve yeniden atanmasi miimkiin degildir.
S6z konusu yaptirim parasal olarak uygulandigi gibi, MB’nin kamuoyu 6niinde
kinanmas1 yoluna da gidilmektedir. Ozellikle bagkamin gérevden alinmasi
yaptirimui kati bir uygulama olarak kabul edilmekle birlikte, bu uygulama baskanin
yapacag faaliyetlerde kararli ve disiplinli olmasin saglayacak sekilde zorlayici
nitelik tasidif1 i¢in olumlu bulunmaktadir. Ancak hangi yaptirim uygulanirsa
uygulansin, agir1 enflasyona karsi verilen ceza MB’nin saygmnhik kaybi olarak
kabul edilmektedir. S6zlesmede hedeflenen enflasyon diizeyinin tutturulmasi
durumunda MB bagkani bu performanstan dolay:r &diillendirilmektedir.
Hiikiimetin, MB bagkaninin maagin1 arttirmasi ya da bankanin biitgesine destek
saglamasi bir odiillendirme bigimidir. Bu tiir diillendirmenin MB bagkam i¢in,
kamuoyuna yapilan taahhiidiin ger¢eklesmesi y6niinde 6nemli bir giidii oldugu
kabul edilmektedir.

Diger bir uygularﬁé"iéé', hitkéimet ile MB arasinda resmi bir kontrat olmaz, ancak”

MB nihai hedefi olan fiyat istikrarimi, bu hedefe ulasirken uygulayacag para

° Funda Erdogan, Para Politikasinin Zaman Tutarsizlig1 ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye Ornegi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayim No. 63, (Ankara, 1997)

10 Knight,R.Lindsay, “Central Bank Independence in New Zealand”, IMF, 1991.

! Merkez bankasmnimn bagimsizligina iligkin analitik arglimanin temelini olugturan bu yaklasim igin
bkz, Kenneth Rogoff, (1985), s.(169-90)




politikasim kamuoyuna agiklayarak, bilgilendirmeye ve beklentileri etkilemeye
calisir (Ingiltere, Kanada, Isveg gibi). Her iki durumda da, dogrudan enflasyonu
hedefleyen merkez bankalar1 hedeflenen fiyat endeksini kamuoyuna
a¢iklamaktadir. Ulkeden iilkeye degismekle birlikte, bazi merkez bankalar
¢ekirdek enflasyon diye tamimlanan Dbiyliklikten sorumlu olmaktadir.
Enflasyonun kendi kontrollerinin digindaki faktorlerden etkilendigi konusunu
Oonceden  kamuoyuna  bildirerek  sorumluluk  alanlarim1  belirlemeye
calismaktadirlar. Ornegin filkede dogal afet olaylarmin yasanmasi, para
otoritesinin kontrolii diginda bir gelisme olarak kabul edilmektedir. Bu istisna, i¢
ya da dig soklar karsisinda agir1 para basimindan kaginma ile smirhidir. Kanada,
Isveg gibi orneklerde ise gekirdek enflasyon oranlar yalniz gésterge niteligini

- tasimaktadir. Gostergelerdeki.gelismelerin uzun.. donemde hedeflenen .enflasyon.. ... ..

oram ile tutarli olmasi ve uygulanan para politikasinin enflasyonist bekleyisleri
etkileyecek sekilde yonlendirilmesine galigilmaktadir.

1.2.3. Seffaflik (transparency)

Dogrudan enflasyonu hedefleyen merkez bankalarmin enflasyon hedeflerini,
planlanan uygulamalar1 ve gelismeleri igeren raporlarini belli araliklarla
yayimlamas: suretiyle seffaf bir politika izlemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla,
EH politikasim uygulayan iilkelerde merkez bankalar1 belirlenen hedeflerin
gergeklestirilmesinde kaydedilen ilerlemeler ve yapilmasi diisiiniilenlere dair
kamuoyuna bilgi sunma ve raporlama islevlerini gelisgtirmislerdir. Ciinkii merkez
bankalar1 programin basarili olmasi igin seffaf ve tarafsiz olunmasi, hedeflerin
anlagilir olmasinin saglanmasi ve diizenli olarak kamuoyuna bilgilendirme
yapilmas: gerektigini savunmaktadir. Ele alinan {ilkelerde yilda iki kez (Kanada,
Ispanya) ya da doért kez (Yeni Zelanda, Isveg, Ingiltere) olmak {izere merkez
bankalar1 enflasyon tahmin raporlar1 hazirlamaktadir. Ingiltere’de ilki 1993
Subatinda yaymlanan bu raporlarla, enflasyon oramm etkileyebilecek olasi
faktorlerin detayl analizleri ve olasi enflasyon tahminleri agiklanir ve bununia
kamuoyunun parasal politikay1 degerlendirmesi saglamr.'?

1.2.4. Orta Vadeli Bir Yaklasim Benimsenmesi

Belirsizlik ortaminda merkez bankalarinin orta vadede uygulamak istedikleri

- politikalar1 6nceden agiklamasi, kamuoyunun karar verme siirecini olumlu yénde - -

etkileyecek bir temel parasal gerceve olusturacaktir. Béyle bir gerceve, gerek
merkez bankalarmin orta vadeli amaglarim gostermesi bakimindan, gerekse
enflasyonla miicadelede orta vadeli beklentilerin dogru olugmasimi saglamak
agisindan 6nemlidir.

12 King, Mervyn, “Changes in UK monetary policy: Rules and discretion in practice”, J ouxg@,l., J;»
Monetary Economics, Vol.39,N0.1, 1997.




EH politikasim1 uygulayan iilkeler enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesi ve
fiyat istikrarinin saglanmasi igin belli bir zaman stirecini hedeflemiglerdir. Bu
yaklagim sadece para politikasinin yavas ilerlemesi anlaminda degil aym zamanda
enflasyonist beklentiler ve ekonomik davramglarin ayarlanmasina yénelik olarak
uzun vadeli s6zlesmelerin ve diizenlemelerin yapilmasi i¢in de bir zaman
diliminin 6ngoriilmesi gerekli goriilmektedir.

1.2.5. Giivenilirlilik (kredibilite)

Bir ¢ok iilke deneyimi EH uygulamalarinin giivenirliliginin saglanmasinin kolay

“olmadigini’ ve bir gecis stirecitie ihtiya¢ duyuldugunu géstermektedir. S6z konusu "

uygulamalarin kamuoyuna agiklandig1 anda giivenirliliinin olacagim diigiinmek
dogru olmayacaktir. Ancak fiyat istikrarina yonelik olumlu bir ilerlemenin
kaydedilmesi ve gerekli kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ile para politikasinin
giivenirliliginin olugmasi ve artirilmasi miimkiin olabilmigtir.

Giivenilirligi artirmanin bir diger yolu da, para politikasindan sorumlu para
otoritesi ile siyasi iktidar arasinda diizenli olarak toplantilarin yapilmasi ve bu
toplantilarda tutulan tutanaklarin  kamuoyuna agiklanmasidir. Nitekim,
Ingiltere’de 1994 yilindan bu yana her ay MB guverndrii ile Maliye Bakani’nin
bagkanlifinda MB’nin ve Maliye Bakanligi’min diger yetkililerinin katildig
toplantilar diizenlenmektedir. Parasal politikalarin gézden geg¢irildigi ve faiz
hadleri diizeyinin belirlendigi bu toplantilarin tutanaklar1 toplantilarin yapildigi
tarihten iki hafta sonra yayinlanmaktadir. Tutanaklarin yayinlanmasi, kamuoyuna,
para otoritesinin faiz hadlerine iligkin aydan aya Onerilerini &grenme ve
guverndriin Onerilerinin enflasyon raporlarinda yayinlanmis olan analizlerle
tutarliligint kontrol etme olanagim saglar.”

1.2.6. Esneklik (flexibility)

Esneklik kavramiyla ifade edilmek istenilen MB’nin kisa dSnem makroekonomik
gelismeler karsisinda enflasyon hedeflerinin saglayacagi bir esneklikle
dengeleyici tepkiler verebilmesi geklinde tanimlanabilir. MB’nin sorumluluk
alanlarinin genigletilmesi ya da daraltilmasi ile seffaflifinin artmasi ya da
- azalmast ‘MBnin esnékligini kisitlayicr ya.da-artirici etki yapabilmektedir. -Bu
nedenle seffaflik ile esneklik arasinda uygun bir dengenin kurulmasi1 EH rejiminin -
en 6nemli stratejilerinden birini olugturmaktadir. MB’na fazla esneklik taniyan bir
rejim kamuoyu giiveninin sarsilmasina yol agabilirken, daha siki bir rejimin
uygulanmas: reel ekonomide Onemli bir istikrarsizlifi  beraberinde
getirebilecektir.

3 Mervyn, a.g.m., Vol.39,N0.1, 1997.




1.3. UYGULAMAYA YONELIK GUCLUKLER

1.3.1. Beklenmedik Soklar

Para politikasinin uygulanmas siirecinde ekonominin para otoritesinin tam olarak
kontrolii diginda gelisen soklara ugramasi, enflasyonun, para otoritesince tam
anlamiyla kontrol edilmesini ciddi bi¢imde gii¢lestirecektir. Burada en biiyiik
sorun, para otoritesinin kontrolii digindaki soklar1 bahane ederek, enflasyon
hedefinden sasabilecegi ve hedefe ulagmada daha isteksiz davranabilecegi
yoniinde kamuoyunda olusan endigedir.” Oysa, EH’de piyasalarin bu politikalarin

. sapma. gbstermeden. tutarli, bigimde uygulanacagmna iliskin inanei. ve. giiveni, .. ...

hedefin tutturulmasi i¢in ¢ok biiylik Gnem tagir. Piyasalarda MB’nin soklar
karsisinda enflasyon hedefinden uzaklagacagi yoniinde olusan kanaat, beklenen
enflasyonun, enflasyon hedefinin iizerine g¢ikmasina yol agacaktir. Beklenen
enflasyonun iizerine ¢ikmas1 durumunda ise, dogru politikalar uygulansa bile, MB
enflasyon hedefini agacaktir.

Beklenmedik soklar karsisinda kamuoyunda zor durumlara diismemek i¢in EH
ilan edilitken beklenmedik soklar durumunda politikada bazi revizelerin
yapilabileceginin de ilan edilmesi gerekmektedir. Ayrica bandin ¢ok fazla genis
tutulmamas1 sartiyla bant uygulamasi sokun derecesine baglh olarak Merkez
Bankalarin1 baz1 zorluklardan kurtaracaktir.

1.3.2. Enflasyon Oranimin ve Ol¢iim Seklinin Belirlenmesi

EH yaklagiminda amag enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek ve o diizeyde
istikrarh bir sekilde kalicihigimi saglamaktir. Bundan dolay: hedeflenen enflasyon
oranlan1 genellikle diigiik rakamlara kargilik gelmektedir. Ancak burada optimal
diizeyin iyi bir sekilde belirlenmesi gerekir. Optimal diizey belirlenirken iilkenin
iginde bulundugu ekonominin yapisal 6zelliklerinin iyi bir sekilde analiz edilmesi
gerekmektedir. Ornegin ekonomideki asag: ve yukan dogru ticret hareketleri iyi
teshis edilmelidir.

Fisher’e gére sifir enflasyon orami enflasyon hedefi olabilir. Ancak bunun igin,

...~ herhangi. bir. pozitif, enflasyon oraninda igsizlikle .enflasyon (veya.biylime.ile... .....

enflasyon) arasinda uzun donemde bir degis-tokus (trade-off) olmamali ve
enflasyon igin mali herhangi bir neden bulunmamalidir.”

14 Karasoy, Saygili, Yalgin, a.g.m, .15 )
15 Anne Brunia and Harri Lahdenpera, “Inflation Targets: Principal Issues and Practical
Implementation”, in Targeting Inflation, Bank of England, 1995, p. 121.
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Ancak sifir enflasyon hedefi, hedeflenecek bir enflasyon oram degildir. Ciinkii,
ekonomideki bir ¢ok degisiklikler, 6rnegin yeni liriinlerin tiretilmesi veya var olan
iirtinlerdeki kalite artig1, fiyat endekslerince yeterince yansitilamamaktadir. Ayrica
ckonometrik 6l¢iim hatalar1 da enflasyon oranlarinin sifir diizeyinde olmasina
engel teskil etmektedir. Olglim hatalar1 filkeden iilkeye degismekle birlikte
genellikle % 0.5 - % 2 arasinda degismektedir. Bundan dolay: sifir enflasyon
oranmimi hedeflemek pek gergekei olmayacaktir.'s

Sifir veya sifira ¢ok yakin bir oranda hedef belirlemenin diger bir olumsuz tarafi
tilkenin i¢inde bulundugu yapisal nedenlerle licretlerde ortaya ¢ikar. Eger nominal
licretler inme y6niinde kati iseler reel ticretleri azaltmanin ve istihdami arttirmanin

- tek. yolu fiyatlar .genel . diizeyinde. artiga.izin vermektir. Ancak . hedeflenen . .....

enflasyon oram sifir ya da sifira ¢ok yakin bir oran ise reel iicretlerde diistis
yaratarak istihdami arttirmak gergeklestirilemeyecektir.”” Pozitif enflasyon oram
ile fiyatlarda ve ficretlerde var olan katiliklar kirilarak ekonomik aktivite
arttirlabilir.'

Enflasyon oraninin sifir ya da sifira ¢ok yakin bir diizeyde belirlemenin bir diger
olumsuz tarafi uzun siire enflasyonist bir ortamda ¢alismaya alismig bir
ckonominin ¢ok diisiik enflasyon oranlart sayesinde deflasyonist ortama
siiriiklenmesi ve bu durumun devamlhilik arz etmesidir. Bu sayede deflasyonist
ortam dalgalanmalara yol agabilecek ve reel biiylime hizim1 yavaglatabilecektir."”
Ayrica durgunlukla beraber sifir enflasyon durumunda reel faizlerin daha fazla
diismesi miimkiin olmadig1 igin ekonomi dengesizlikten dengeye dogru bir
yonelise gegemeyecektir.”

Enflasyonun hedeflenmesinde, enflasyon hedefini tahmin ederken kullanilan fiyat
serilerinin belirlenmesi bu yaklagimmn en Onemli yOniinii olugturmaktadir.
Herseyden 6nce, kullanilabilecek fiyat serilerinin ekonomik birimler tarafindan
dogru, zamaninda ve kolayca anlasilir olma 6zelliklerini tagimas1 gerekmektedir.
Ustelik, fiyat serileri aym zamanda fiyat soklarma ya da enflasyon egilimini
etkilemeyen zaman degisikliklerini de hesaba katacak esnekligi igermelidir.
Simdiye kadar EH’ni uygulayan tilkeler hedef serileri olarak genellikle TUFE’ni
tercih etmiglerdir.(Bkz. Tablo 1) TUFE, &zellikle, kamuoyu tarafindan anlagilimasi
ve izlenmesi kolay oldugundan ve diizenli yaymlanan bir endeks niteligi

wtasldlgmdan kullanim alam bulmaktadir. Bununla birlikte bu tercihin, biitiin
tilkélet igin 6zdes olduga ya datipik bir benzerhk gosterdigi soylenetiiez Ormegin =~~~

16 Brunia and Lahdenpera, a.g.m. s. 122.
17 Bernanke Ben S. ve Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?” Journal of Economic Perspectives, Vol. II, No. 2, 1997, p. 104.
'3 Brunia and Lahdenpera, a.g.m. s. 122.

19 Bernanke ve Mishkin, a.gm., p.110.

» Karasoy, Saygili, Yalgin, a.g.m, s.21.




Kanada ve Isveg’te TUFE’nin yanisira, enflasyon tahminine yardimci olmak
fizere d6viz kuru ve kisa vadeli faiz hadlerinin agirlikli kombinasyonunu olugturan
“Parasal Kosullu Endeks” (Monetary Conditions Index) kullanilmaktadir?® Bu
endeks nihai hedef endeksi degildir, sadece tahmini degiskendir. Parasal kosullu
endeks, daha ¢ok parasal kosullarin toplam talebi nasil etkilediginin Sl¢iisti ve
dolayisiyla politika uygulayicis1 igin  potansiyel bir rehber olarak
degerlendirilmelidir.

Yaklasimin uygulandig: tilkelerde enflasyon hedefi genel olarak yiizde 2-3 gibi
diisiik bir diizeyde olusturulmaktadir. Baz1 iilkelerde ise hedefin bu diizeyinde
altinda tutuldugu gorilmektedir. Burada, en Gnemli sorun, ideal enflasyon

-~ hedefinin. ne...olmasi...gerektigidir. Bilindigi .gibi,. enflasyon.. ile.. ekonomik ............

performans arasindaki iligkinin amprik olarak dogrulugunu belirleyebilmek
oldukga giictiir. Herseyden &nce, enflasyon ig¢sel degiskendir. Bu nedenle, arz
soklan ile siyasal istikrarsizlik gibi faktorlerin diginda kalan bir faktorle iligkisi
olmayan enflasyondaki degisiklik ¢ok seyrek goriiliir. Bu bakimdan, hedeflenecek
enflasyon oraninin belirlenmesi hi¢ de kolay olmayacaktir.

Baz iilkelerde (Yeni Zelanda, Finlandiya, Avusturalya) enflasyon parasal
olmayan belirleyicilerden arndimlarak gekirdek enflasyon hesaplanmustir. Ulke
uygulamalarimin ¢ogunda TUFE ile ¢ekirdek enflasyonun hesaplanmasindaki
farkin genel olarak ipotek faiz demelerinin enflasyon oranina dahil edilmemesi
seklinde uygulandigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise beklenen enflasyonun
hedeflenen enflasyon iizerinden bir artig gistermesi karsisinda kisa vadeli faiz
oranlarinin artinilarak fonlama maliyeti dolayisiyla enflasyon oraninda (TUFE)
daha fazla bir artigin Onlenmek istenmesidir. Diger yandan Kanada ve
Finlandiya’da - ¢ekirdek - enflasyon hesaplamirken dolayli vergiler de TUFE -
hesaplamasina dahil edilmemisgtir.

2! Bernanke ve Mishkin, a.g.m. , p.102.
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Tablo 1: I"Jlkel"er itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Yaklagiminin
Uygulamadaki Ozellikleri

(

[ Ulke Hedeflenen Fiyat Diizeyi Hedef Uygulama
Diizeyi Doénemi
Avustralya | Cekirdek TUFE (Faiz 6demeleri ile enerji, 2-3 1993, devam
petrol, meyve-sebze ve kamu kesiminin ediyor
fiyatlar1 ve diger dalgali fiyatlar harig)
Kanada Cekirdek TUFE (gida ve enerji fiyatlan ile 1-3 Subat 1991
dolayh vergilerin etkileri haric) 18 ay
Finlandiya | Cekirdek TUFE (Hiikiimetin stibvansiyonlari, 2 Subat 1993
dolayli vergiler, konut ﬁyatlan ve 1potek falz dolayinda Devam edlyor
Foo oo sdereleri haricy - B IR 3 ST IR,
Israil TUFE 8-11 Arahk 1991, 1 y11
Yeni Cekirdek TUFE (dolayh vergilerde ve ithalat | Kastm Mart 1990
Zelanda ya da ihracat fiyatlarinda meydana gelecek | 1996’ya 1yl
Onemli dalgalanmalar, faiz maliyetleri ve | kadar 0-2;
dogal afetler harig) Sonrasi
igin 0-3
Ispanya TUFE (dalgali vergilerdeki degisikliklerin | 3 iin Ocak 1995
etkileri harig) altinda 3yl
Isveg TUFE + Ocak 1993
Siirekli
Ingiltere Perakende Fiyatlar Endeksi (Ipotek faiz | Bahar Ekim 1992
6demeleri harig) 1997°ye Mevcut  hiikiimet
kadar 1-4; | doneminin sonuna
Sonrasi kadar
igin 2.5
yada daha
_____ az1

Kaynak: Ben S. Bemanke ve S Frederlc Mishkin, (1997), 5.99. Tablo 1

1.3.3. Enflasyon Tahmininde Kullamlacak Modelin Olusturulmasi

Uygulamada karsilagilan bir diger giiclik de, enflasyonu 6ngérmede kullanilan
modelin dizaymdir. Eger uygulanan para politikasi, enflasyonun hedeften
yapaca@1 sapmalara tepki gosterecekse, bu tepkinin yonii, Sl¢iisii ve zamanlamasi
biiyiik Snem kazanmaktadir. Tiim bu unsurlar para otoritesinin kullandig: ekonomi
modeline baglidir. Ancak, para otoritelerinin ¢ogu fiyat istikrarindan sorumlu
olmalarna kargin, kullandiKlari-ekonomik modeller, para politikasinin énflasyonu
ne zaman ve nasil etkiledigini gosteren parasal aktarma mekanizmas: konusunda
¢ok az analiz olanag1 vermektedir. Ornegin, italyan Merkez Bankasi’nin {i¢ aylik
ckonometrik modeli veri bir doviz kuru igin para politikasinin enflasyon
iizerindeki etkisini neredeyse sifir olarak almakta ve d6viz kuru modelde digsal
olarak kabul edilmektedir. Enflasyon hedefinin ya da herhangi bir makro
ekonomik hedefin izlenmesinde para politikasina rehberlik etmede modelm
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etkinliginin arttirilmasi igin, bu eksikliklerin miimkiin oldugu kadar giderilmesi
gerekmektedir.

Bununla birlikte, belli olglide modelleme zorluklart s6z konusudur. Para
politikasinda etkili olabilecek kanallarin potansiyel ¢oklugu ve etkisinin
belirlenmesinde beklentilerin 6nemi goz Oniine alindiinda ekonometrik bir yap:
icerisinde parasal aktarma mekanizmasin genel olarak arasgtirmak bile giicttir.Bu
konu, sadece daha biiyiik ve daha iyi makro ekonometrik modeller olugturmay:
degil, ayn1 zamanda birgok farkli modeli kullanmay: bile gerektirmektedir. Daha
basit modeller, ¢ogunlukla, para politikas: ile enflasyon arasinda daha karmagik
modellerde goriildiigiinden daha siki bir iligkinin varligim ortaya koymaktadir. *

Teknik .agidan, uygulamada. EH yapilmas: i¢in saglam ve glivenilir enflasyon. . ........

modelleri geligtirilmelidir. Bunun igin yeterli tarihsel verinin olmasi ve ¢ok
degiskenli veri setinin kullanilmas1 gerekmektedir. Uygulamada en yaygin olarak
kullanmilan modeller aylik enflasyon tahmin modelleridir (Vector Autoregression
Models-VAR). Istatistiksel ¢aligmalar bu modellerin gergek enflasyon
yOnelimlerinin rasyonel olarak belirlenebildigini g6stermektedir. Ancak gelecege
y6nelik (uzun dénemli) enflasyon tahminleri yapmak i¢in kullanilan modellerde
para politikasinin enflasyon seviyesi tizerindeki etkisinin goriilmesi igin yavag bir
uyum siirecine gereksinim duyulmaktadir.

1.3.4. Bilgi Degiskenler Setinin Olusturulmas:

Gelecek aylardaki enflasyon hedeflerine iligkin olusturulacak model ile 6ngoriilen
ekonomik degigkenler setinin, projeksiyonlarini, enflasyon Sngoriileriyle birlikte
yapmalidir. Bu degiskenler ti¢ kategoriye ayrlabilir: Birinci deZigkenler seti i¢in,
bu yaklasimdaki ara hedeflere en yakin unsur olan izleme araliklari, her 6ngérii
doneminde bir sonraki doneme kadar dort ay icin tesis edilebilir. Para ve kredi
biiyiikliikleri 6rnegin M1 (para ve vadesiz mevduat) ve kamu kesimi borglanma
geregi bu gruba dahil edilebilecek iyi bir segenek olabilirler. Bu degiskenlerin
izlenme araliklari, nihai politika hedefi olan enflasyon Ongoriilerini olusturan
modele dayanarak hesaplanan projeksiyonlarla tutarli olacak gekilde
belirlenmelidir. Bu hedefle ilgili bantlar ya da araliklar, erigebilecek kadar genis
ancak politika belirleyicilerine belli bir rehberlik saglayacak kadar da dar olarak
tespit edilmelidir. Diger bir deyisle, izleme araliklarmin uygun olmas: igin
.. degiskenlerin bazen 1zleme araliklarinin disina. ¢ikmas: gerekir ki, bu. bir_politika .
degisikligini gerektirir.”* Bu izleme “araliklari, kismen kamuoyuna;, MB’mn
belirlenen enflasyon hedefini tutturmadaki performansim degerlendirebilecegi bir
kistas saglamak i¢in agiklanabilir.

2 Timothy D. Lane, Mark Griffiths ve Alesandro Prati, (1995), 5.23.
2 Lane v.d., a.g.m., p. 23.
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Ikinci bir degiskenler seti, haftalik ya da aylik olarak izlenecek gostergelerden
olugsmalidir. Bu degigkenler i¢in, MB, enflasyon hedefi ile ilgili ve enflasyon
hedefinin tutturulmas: ile tutarlilifn degerlendirilen bir referans diizeyi
belirleyecektir. Gostergelerin referans diizeylerinden sapmalari, bu durumda
politikanin aylik gézden gegirilmesinde odak noktas: olacaktir. Gostergeler, ara
hedef olarak segilenlerin digindan para ve kredi biiyiikliiklerini igerebilir.

Uclincli ara degiskenler seti ise, stirekli olarak izlenebilen gostergelerden
olugmalidir. Kisa bir listede d6viz kuru cari ve vadeli piyasa faiz hadleri yer
alacaktir. Bu gdstergeler giinliik ve aylik politika kararlarinda dikkate alinacak ve
muhtemelen de kamuoyuna agiklanmayacaktir. Bu kisa vadeli gostergeleri dikkate

almanin bir. yolu,..6nemli.gostergelere,. politika olusturmada kullamilmak iizere...........

agirliklar veren bir parasal kosullar endeksi olusturmaktir. Bu endeksin kullanimi,
bir degiskendeki gevseme isaretinin- Srnegin para biriminin deger kaybetmesi ya
da vadeli piyasa faiz hadlerinde bir yiikselme- MB’mn enflasyon hedefi agisindan
aym durumunu siirdiirebilmesi i¢in, kisa vadeli faiz hadlerinde de bir artiga ihtiyag
oldugu sinyalini verecektir. Ancak, uygun tepki, veri bir faiz haddinde déviz
kurunu etkileyen sokun yapisina bagli oldugu igin, bu sinyal otomatik olarak
verilemez.

1.3.5. Zaman Arahginin Belirlenmesi

EH ileriye doniik bir uygulamadir. Uygulama bir ya da birkag yila yayilmaktadir.
Bunun sebebi para politikasinin etkilerinin hem orta vadede hem de uzun vadede
kendini hissettirmesidir. Bu gercegi goz Oniinde bulundurarak amaca
ulagilabilecek zaman dilimi belirlenmeli ve halka ilan edilmelidir. Belirlenen
zaman dilimi ile MB’min sorumluludu da makul bir gergeveye oturtulmus
olacaktir.*

Hedefe ulagilmasi igin belirlenen zaman aralif: eger olmasi gerekenden ¢ok kisa
bir zamam kapsiyorsa, MB hedefe belirlenen stirede ulagmak igin elindeki biitiin
araglar1 devreye sokacak ve belki de hata yapabilecektir. Ayrica kisa zaman
araliginda hedefe ulasamayan MB’min sorumlu tutulmasi da mantikh
olmayacaktir. Hedefe ulagmada se¢ilen zaman aralifi olmasi gerekenden daha
fazla oldugu zaman da sorunlar olacaktir. Bu durumda da MB ya rahat davranacak

_ya da bankadan hesap sorulabilmesi zor olacaktir. Veya daha genis bir aralik kisa
“olana tercili edilmisse kisa donemde daha genig dalgalanfalara da izin verilmis

olacaktir.

21 ane v.d., a.gm., p. 21.
® David Mayes and Bryan Chapple, “Defining Inflation Target”, in Targeting Inflation, Bank of

England, 1995, s. 238. S
A s g ey
5 S iy
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Hedefe ulasmada zaman araligi Dbelirlenirken optimumun yakalanmasi
ekonomideki ajanlar i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkit bir¢ok islem,
Ornegin ticret ve kira sozlesmeleri, yatirimlar, gelecekteki enflasyon beklentilerine
gbére olusturulmaktadir. Zamanin uzun olmas: belirsizligi arttirirken kisa olmasi
yanhs yonlendirmelere yol agabilecektir. Bu aksakliklarin olmamasi igin
ekonominin iginde bulundugu konjonktiir g6z 6niinde bulundurularak optimum
stire belirlenmeli ve halka duyurulmalidir.

1.3.6. Mali Sektor Reformlarimin Uygulanmasi

EH rejiminin basariyla uygulanmas: diger para politikas1 uygulamalarinda oldugu

o pibietkite igteyen - mali piyasalarin- olmasinr ‘gerektirmektedir. “Mali~ sistemsin -~ -

etkinlifinin artirillmas: ydnlinde alinacak baglica tedbirler faiz oranlarimin
deregiilasyonu, bankacilik sistemi ve yabanci para iglemlerin liberalizasyonu ve
bankacilik sisteminin etkin gozetim ve denetim mekanizmasimn olusturulmasi
yontindeki reformlar olarak siralanabilir.

1.4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

1.4.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari:

EH’nin orta dénemli bir para politikas1 olarak sahip oldugu temel avantajlar
agagidaki gibi siralanabilir: EH rejimi;

= Para politikasinin ‘uygulanmasmda seffafligi artirmaktadir.

=  Alternatif politikalara gére daha anlagilir bir politikadir.

Merkez bankalarmmn belirlenen enflasyon hedefine ulagmalari igin
giivenirliliklerini ve hesap verilebilirligini artirmaktadir.

= Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulagsmalan i¢in gerekli tlim bilgiyi
kullanmalarin1 saglamaktadir.

- Par;poiltlkasuun ulusal 'e‘kondmidekiy $‘ok1afa agirhik verniesiﬁi saglamaktadl% ad T, "

Merkez bankalarinin para politikas1 araglarimi kullanmalarmda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarimi saglamaktadir.

Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimei olmaktadir.
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= Politika tartigmalarimin MB’nin para politikas1 ile gercgeklestirebilecegi
hususlar iizerinde odaklanmasim saglamaktadar.

Enflasyonun dogrudan hedeflendidi rejimlerde para politikasinin geffaf olmas1 ve
kamuoyuna diizenli olarak bilgilendirme yapilmas: esastir. Aslinda s6z konusu
Ozellikler geligmis iilkelerde bu rejimin basarisi igin gok Snemlidir. Bu gergevede
enflasyonu dogrudan hedefleyen merkez bankalar: enflasyon ve para politikasinin
gecmis ve gelecek performansimi agik bir gekilde ortaya koymak amaciyla
"Enflasyon Raporu" yayimlamaktadir.

Dogrudan enflasyon hedeflendiginde gergeklesen enflasyon ile hedef enflasyon

bekledigi enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark ise ekonominin para
politikasina ne derece gilivendiginin, yani politikamin kredibilitesinin &lgiitii
olacaktir. EH para para politikasinin basarisinin ekonomi tarafindan daha iyi
Olgiilerek degerlendirilebilecegini gOstermektedir. Merkez bankalari, para
politikasinin bagarisinin dlgiilebilirliligi arttik¢a kamuoyuna kars: yiikiimliiliikleri
artmakta ve enflasyonla miicadelede daha da 1srarli olmaktadirlar. Ayrica Svenson
(1996) enflasyonun dogrudan  hedeflenmesinin, parasal biiylimenin
hedeflenmesine goére enflasyondaki dalgalanmalari daha fazla azalttifim1 ve
enflasyon artisina karg: bir gesit ¢ipa olusturdugunu savunmaktadir. Baz1 ampirik
caligmalar da parasal biyiikliiklerin hedeflenmesine gore enflasyonun
hedeflenmesinin tiretkenlik ve para talebi soklarina karg1 daha olumlu sonuglar
verdigini savunmaktadir (King ve Wolman, 1996). Uretkenlik sokunun para
arzinin hedef segilmesi durumunda g¢esitli makroekonomik degiskenleri kisa
donemde etkiledigi savunulmaktadir. Bunun sebebide gergek diinyada fiyatlarin
esnek olmadigidir. Para talebinin artmasi durumunda ise tiretimin ayni nedenle
azalmas1 beklenmektedir. Buna karsin, enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikast soklar kargisinda para arzinin ayarlanmasini 6ngordiigiinden s6z konusu
soklar makroekonomik degiskenleri ciddi oranlarda etkilememektedir. Enflasyon
hedeflendiginde, ekonominin soklara kargi, fiyatlarin tamamen esnek oldugu ideal
ekonomik kogullarla aym tepkileri verdigi savunulmaktadar.

1.4.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlar::

EH rejiminin_ avantaﬂan yaninda bir takim dezavanta_]larl da bulunmaktadlr
Enflasyon hedefleniesi rejimi, . S :

» Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir.

= Diger para politikasi rejimleriyle karsilagtirildiginda etkin olmayan bir iiretim
dengesine (inefficient output stabilization) yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle
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onemli arz soklarinda (petrol fiyatindaki ani degisiklikler gibi) kendini
gostermektedir.

» Kisa dénemde ekonomik biiylimeyi sinirlandirabilir.

» Mali politikalannmin para politikalarma gore Ustlinlik saglamasim
engelleyemez.

» Rejimin uygulanmasi ig¢in gerekli olan esnek doviz kuru rejimi mali
istikrarsizlia sebep olabilir.

inan s weensensEKONOMIde - fiyatlatin. gegmis. donemlerde alinan kararlardan. ve.anlagsmalardan. ...... ...
etkilenmesi MB’min enflasyon iizerinde tam kontroliiniin olamamasimna ve
enflasyonun igsellesmesine sebep olmaktadir. Para politikas: uygulama siirecinde
ekonominin, MB’min kontrolii digindaki soklara maruz kalmasi da enflasyonun
MB’nca tam anlamiyla kontrol edilmesini giiglestirmektedir. Enflasyonun para
politikas1 araglar1 diginda birgok degiskenlerden de etkileniyor olmasi, piyasalarin
para politikasim saglikli degerlendirmelerini zorlastirmaktadir. Swenson (1996)
ayrica, EH’nin sonuglarinin 1,5-2 yil gibi bir gecikme ile ekonomiye yansidigini
sOylemektedir. Bu tiir gecikme de politikalarin kamuoyu tarafindan dogru
degerlendirilmesini giiglestirmektedir. Swenson, merkez bankalarinin, kontrolii
disindaki soklar bahanesiyle enflasyon hedefinden sagabileceklerini ve hedefe
ulasmada daha isteksiz davranabileceklerini sGylemektedir. Buna karsin, EH’nde
piyasalarin bu politikamin uygulanabilecegine giliveni, hedefin tuturulmasi igin gok
Onemlidir. Piyasalarn, MB’nin soklar kargisinda enflasyon hedefinden
uzaklasacagina inanci beklenen enflasyonun, enflasyon hedefinin {izerine

- ¢ikmasina yol agacaktir. Beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyonun-tizerinde
olmas1 durumunda ise dogru politikalar uygulansa bile MB enflasyon hedefini
asacaktir (Green,1996). Bu gergevede Green, ya seffaf bir sekilde enflasyon ve
biiyiime hedeflerinin piyasalara birlikte verilmesini ya da biiylime bir tarafa
birakilarak sadece enflasyonun hedeflenmesini savunmaktadir. Sonug olarak,
piyasalarin beklentilerinin kirilmasi ve politikanin bagarist MB’nin politikalarinin
seffafligina ve kredibilitesine gére degigmektedir.
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II. BOLUM

2. ULKE DENEYIMLERI

2.1. GELISMIS ULKELERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI

1990’11 yillarin bagmda uygulama alam bulmaya baslayan ve ilk asamada sinirli
sayida tilkenin ilgisini toplayan EH yaklasimi giinimiizde birgok tilkenin ilgi

-~ odagrdarumundadir. Yaklagmmn, 6zellikle fiyat istikrar sorunu-yagayan-titkelerde--- -

uygulanabilirlii sorgulanmakta ve tiizerinde yogun tartigmalar yapilmaktadir.
Buna bagh olarak son birkag yildir yapilan 6zellikle analitik agirlikli ¢aligmalarla
konu iizerinde ¢ok zengin literatiir olusmus bulunmaktadir. Yaklagimin daha ¢ok,
enflasyonun tek rakaml diizeyde seyrettigi gelismis iilkelerde uygulaniyor olmasi,
yiikksek enflasyon yagsayan iilkeler i¢in gegerli olup olmadigi sorusunu da
beraberinde getirmektedir. Bu soruya cevap vermek icin zaman heniiz erken olup,
daha genis kapsamli ¢aligmalarin yapilmasina ihtiyag géstermektedir.

Giiniimiizde EH kat1 ve esnek olmak tizere iki ayr1 bi¢imde uygulanmaktadir. Kati
EH, uygulanan para politikasinda fiyat istikrarinin 6ncelik tagidigi; buna kargilik
esnek EH ise, para politikasinin uygulanmasinda ¢ikt1 istikrarin 6nem kazandigi
bir durumu yansitmaktadir. Buna gore, kati yaklasimda enflasyon hedefi para
politikasinin tek hedefi olmaktadir. Direkt déviz kuru kanali, nisbeten kisa bir
dénemde potansiyel olarak etkin bir fiyat istikrar1 olanagim1 saglamaktadir.
Boéylesine iddiali EH para politikasina biiyiik &l¢lide miidahaleyi gerektirebilir.
Ancak bu miidahale, uygulanacak para politikasinin aracimin sik sik diizeltilmesi
kapsammdadlr Aksme esnek olmayan EH ise para politikasina daha az miidahale
s6z konusudur.?®

Ik kez Yeni Zelanda 1990 yilinda enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikasim1 benimsemis, daha sonra Kanada, Israil, ingiltere, Isveg, Finlandiya,
Avusturalya, Ispanya gibi filkelerde bu politika uygulanmistir. Enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikas1 genellikle iilkelerin merkez bankalar: ile

hiikiimetler arasindaki anlagmalar gergevesmde olusturulmus ve ilkelerin . .

kosullarma bagl olarak farklihik gostermigtir. Ornegin, Yeni Zelanda, Kanada, ..
Avusturalya ve Israil gibi iilkelerde enflasyonun yaninda kurlar da hedef olarak
benimsenmigtir. Ciinkii, bu tilkeler genellikle kiiclik ve disa agik bir yapiya sahip
olduklarindan fiyatlar kurlardan 6nemli 6lgiide etkilenmektedir. EH’nde genellikle

% Her iki yaklagimun uygulama farkhliklar: ve karsilastiriimasiyla ilgili bilgi i¢in bkz. Lars E. O.
Svenson, (1998), s.1-56.
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TUFE’den, MB’min kontrolinde olmayan mal ve hizmet fiyatlarmin
¢ikarilmasiyla olusturulan yeni endeksteki degisim hedef olarak belirlenmektedir.
Ayrica, bu tilkelerin hemen hemen tamaminda yeni para politikas1 enflasyonun
tek rakamli diizeylere diigliriilmesinden sonra uygulanmaya baglanmistir.

EH politikasin1 uygulayan bu {ilkelerde tamamen olmasa bile para politikasi
enstriimanlarimin  biiyilik Olglide serbestge belirlenebilmesi ve kamu biitgesinin
finansmaninda miimkiin olan en az yikiin Ustlenilmesi gibi MB’nin
bagimsizliinin Olgiisti olabilecek kosullar mevcuttur. Uygulamada tiim bu
iilkelerde kisa vadeli faiz oranlar1 temel operasyonel enstriiman olarak
kullamlmakta, uzun vadeli faiz oranlarinin degismesi ve bu degisimin toplam

. -.talep ve. enflasyon.iizerindeki.etkileri agisindan.gelismis.mali.piyasalarin.vartligl. ...

ise 6nem tagimaktadir.

Bu iilkelerde enflasyon hedefleri ileriye doniik amaglar igin belirlenmigtir; 6yle ki
bir ya da iki yillik bir dénem i¢in belirlenen hedefler ile gergeklesecek enflasyon
oranlar arasindaki tahmin edilebilir sapmalarin dengelenecegi s6zii verilmistir.
Fiyat istikrarinin amaglandig: tilkelerin enflasyon performanslarinda 6nemli bir
iyilesme olmugtur. Bu iilkelerin ¢ogu enflasyon hedeflerini belirlenen
programdan daha Once gerceklestirmeyi basarmuglar, enflasyon oranlan
hedeflenen diizeye ya da bunun da asagisinda bir seviyeye gerilemisgtir.

Ulke deneyimlerinden gikarilan benzer sonuglar asafida 6zetlenmistir. Bunlar
aym zamanda EH politikasinin gelismekte olan iilkelerde uygulanabilirliginin
degerlendirilmesinde de belirleyici kriterler olarak kabul gérmektedir.

- =  Fiyat istikrar1 hedefleri -fiyat seviyesinin hedeflenmesinden ziyade
enflasyonun dogrudan hedeflenmesi seklinde uygulanmaktadar.

» Enflasyon hedefinin belirlenmesinde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmigtir:

= Enflasyon hedefleri rakamsal degerler yerine bir bant aralifim1 gostermektedir:

» Fiyat istikrarim hedefleyen para politikasinin glivenirlilifi zaman iginde
artl:mstlr

n Merkez bankalan para p011t1ka31 hakkinda daha a<;1k ve seffaf raporlama
yapmaktadir.

Tablo 2’de sunuldﬁgu iizere EH politikasinin sz konusu iilkelerdeki
uygulamalarina iligkin 6zellikler kisaca 6zetlenmisgtir:

20




- enflagyon ve-ekonomik istikrarsizlik kamuoyunun-oldugu: kadar; politik-destegin----

2.1.1. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda deneyimi EH yaklagminin en ilging ve gikartilabilecek dersler
agisindan en zengin 6rnegini olugturmaktadir. Bu lilkede EH, ¢ok genis kapsamli
bir reform paketinin bir boliimii ve mali, kamu kesimi ve dig ticaret gibi diger
alanlardaki reformlarin tamamlayicisi olarak uygulamaya konulmustur.”

Yeni Zelanda’da reform siirecinin en 6nemli agamasi, 1989 yilinda MB’na tam
bapimsizhk veren yasamin ¢ikartilmasidir.® Ugzerinde yogun tartigmalar
yapilmasina karsin, muhalefetin de desteginin kazanilmasiyla yasanin
parlemantodan gegirilmesi pek zor olmamgtir. Gegmiste yaganan yliksek

de saglanmasim Kolaylagtiran ana etken olmustur. Son otuz yildir yiiksek oranh
enflasyonun yaganmasi sonucu toplumsal baskilarin artmasi ve politik istikrarm
bozulmasi hem kamuoyunun hem de politik gevrelerin konuya duyarli ve olumlu
yaklagimlarii saglamigtir. Enflasyon 1960 yilindan itibaren hizh artiglar
sonucunda OECD ortalamasinin siirekli iizerinde seyretmistir. 1970°1i yillarda ise
ard arda yasanan petrol soklan fiyat istikrarim1 daha da bozmus ve onu, iki haneli
rakamlara tagimgtir.

Yeni yasanin yiiriirliige girmesiyle Yeni Zelanda MB (Reserve Bank of New
Zealand), siyasi otoritenin niifuz ve baskilarindan biiylik Sl¢lide izole olmasim
saglayacak bir statii kazanmistir. BOylece uzun yillar banka lizerinde ciddi
bigimde hissedilen siyasi vesayet tamamen son bulmustur. Yeni yasayla MB’nin
yetki ve sorumluluklari agik bir bi¢imde diizenlenmistir. Buna gore banka, para

politikasml dogrudan belirlemekte ve politikaya iliskin uygulamayl da bizzat

yiiriitiilmesinde siyasi otorltemn etkﬂey1c1 ve belirleyici rolii hemen hemen yok
gibidir. Ancak bu politika, hiikiimetin genel ekonomi politikasina ters diisemez.
Nitekim para politikasinin genel ekonomi politikasiyla gelismesi durumunda,
hiikiimet, MB’na uyarilar gbnderme durumunda kalmaktadir. Dahas: hiikiimet, bir
seneden daha uzun olmayan bir siire i¢in kendi genel ekonomi politikasini
gergeklestirmek amaciyla para politikasinin ana hedefini ¢igneyebilmekte ve
bankaya miidahalede bulunabilmektedir.”” Yasanin temel hedefini fiyat istikrarinin
saglanmas1 olusturmaktadir. Uygulanan para politikasi tiimiiyle bu gergeveye

oturmakta; politikanin bagarisinin 6l¢iisii bu hedefin gergeklestirilmesi
kosuluna bagli “olmaktadir. Ancak MB’na yasal ve operasyonel yonden

bagimsizlik kazandirilmas fiyat istikrarinin teminati sayllmaktadar.

7 Yeni Zelanda’da uygulanan ekonomik, mali ve kamu reformlartyla ilgili olarak bkz. Lewis
Evans Grimes Arthur ve Boyce Wilkinson, (1996), s.1791-902.

2 Yeni Zelanda MB’nin bagimsizligiyla ilgili bkz. R. Lindsay Knight, (1991), s. 14 M
% David J. Archer , (1997), s. 6. %
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Tablo 2 : Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

Yeni
Zelanda | Kanada | Ingiltere | Isve¢ | Finlandiya | Avustralya | Ispanya
Programn Mart 1990 | Subat 1991 Ekim 1992 QOcak Subat 1993 Nisan 1993 1994 yaz
Baglangict 1993
Hedef %03 | %13 % 1-4 %2 | %2 % 2-3 % 3’iin
altinda
Stire S5yl 1998 sonu 1997 1996 1996 sonrasi Ortalama 1997
ilkbahar, sonras olarak  aym | sonu, daha
daha 1 seviyede sonra %
sonrasinda kalmak 2’nin
% 2.5 altinda
Enflasyon TUFE TOFE (CP) | ipotek faiz | TOFE | TUFE (CP)** | TUFE TUFE
B D L ‘.-,-.‘(CP‘U**,WN,(W- D akad ol 14 151115 o) s TR ‘(CPI) B B T R ,-A(CPI),*‘;. Che ""’(Clq)""”’"" RV A
Oiciim birimi hari¢ _tutulan
Perakende
Fiyat Endeksi
TUFE’den Faiz Yok Ipotek  faiz | Yok | Ipotek faiz | ipotek faiz | Yok
cikarilan maliyeti ddemeleri Sdemeleri, Sdemeleri,
¢ unsurlari, dolayli vergiler, | dolayl vergiler,
kalemler dolayh devlet diger degisken
vergiler, yardimlan, (volatile)
kamu konut fiyatlan kalemler
kesintileri,
dig ticaret
hadlerindek
i dnemli
fiyat
degisiklikle
i
Hedefin Maliye Maliye Basbakan Merkez | Merkez Bankasi | Merkez Bankasi | Merkez
duvurulmast Bakan ve Bakam ve Bankas | (Bank of (Reserve Bank Bankasi
Y Merkez Merkez 1 (Bank | Finland) of dustralia) | (Bank of
: Bankasi Bankasi~ of ‘| Spain)
Bagkam Bagkani Sweden
arasinda arasinda )
anlagma Ortak
saglanan mutabakat
metinde
tanimlanda.
(Policy
Target
Agreement)
Enflasyon Mart 1990 | Mayis 1995 | Subat 1993 | Ekim Mays 1997 Altr ayda
raporu sonrasinda | sonrasinda sonrasinda 1993 - sonrasinda yilda | bir
P yida4 kez | yilda2kez yilda 4 kez sonrasi 2kez
C e ‘ nda -
yilda 4
kez
Enflasyon Evet Hayir Evet Hayr | Hayir Haywr Hayr
tahminlerini
yayimlaniyor

' Enflasyon hedef banti 1996 yilinda % 0-2 olmugtur.
*% Cekirdek enflasyon kullanilmgtir.

Kaynak: IMF, “Inflation Targeting in Practice by Guy Debelle — March 19975
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Mart 1990°da, yasa geregi bagimsiz MB Bagkam ile Maliye Bakam arasinda
yapilan anlagmayla (Policy Targets Aggreement) diinyada ilk defa enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikas1 uygulanmaya baglanmigtir. Bu anlagsma daha
sonraki donemlerde belirlenen araliklarda tekrarlanmig, rakamsal olarak enflasyon
hedefi ve uygulama donemi agik¢a belirlenmigtir. Uygulamanin ilk déneminde
MB halkin yakindan takip ettigi tiim mallarn iginde yer aldig tiiketici fiyatlari
bazli enflasyon oranini ylizde 0-2 araliginda hedeflemistir. Ancak, ilk anlasmada
belirlenen enflasyon hedefi, MB kontroliinde olmayan fiyat hareketlerinden,
hiiktimetin vergi ve gelir politikalarinda, dig ticaret hadlerinde ve faiz oranlarinda
beklenmeyen degisimlerden ve diger digsal etkilerden dolayr tam olarak
tutturulamamugtir. Daha sonra tekrarlanan anlagmayla, MB’nin kontrol edemedigi

- fiyatlarin kapsanmadig1.¢ekirdek enflasyon .orani belirlenmis ve bu.oran yiizde.0-2 .....

araliginda hedeflenmigtir. Daha sonraki yillarda bu hedef genellikle
tutturulmugtur. Bu gergevede, Yeni Zelanda’da uygulanan para politikasinin
- baglica dzellikleri agagida siralanmigtir. *

e Enflasyon hedefi disinda bagka bir ara hedef se¢ilmemigtir. Ciinkii yapilan
caligmalar, parasal biiylikliikler ve krediler ile nominal gelir ve enflasyon
arasinda istikrarh bir iligkinin olmadigim gostermektedir. Yeni para politikasi
uygulanmadan &nce, para politikasi ticaret agirlikli kurlar ve faiz oranlari
cercevesinde izlenmigtir.

e Enflasyonu hedefleme politikasi yasal anlagmalar gergevesinde yiiriitiilmiigtiir.
Hilkkiimet istedii zaman MB’yla yeni bir anlagma yapabilir. Ancak,
anlagsmada belirlenen hedeflerin ger¢eklesmesine ydnelik ¢aligmalar tamamen
MB’nin sorumlulugu altinda olup hiikiimetin miidahalesi s6zkonusu degildir.
Banka hedeflere ulagmada hiiktimete karg1 sorumludur.

e Yeni para politikasi, diger iilkelerde oldugu gibi enflasyonun basarili bir
sekilde diigtik dlizeylere indirildigi donem sonrasinda uygulanabilmigtir.
Yiiksek enflasyonun diistirlilmesi halka belirli bir maliyet yiikledigi ve politik
tercih igerdigi icin, enflasyonu diigiirmeye yo6nelik politikalarin MB yerine,
hiikiimet tarafindan olugturulmasi beklenmektedir.

e EH politikas: enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE gekirdek enflasyonu
kullamlmigtir. TUFE’nin ‘hesaplanmasinda faiz maliyet unsurlari, dolayh
vergiler, kamu Kesintileri, dig ~ticaretteki onemli fiyat degisiklikleri
cikarilmigtir. Tiiketici fiyatlarindaki enflasyon ise bagimsiz bir kurum olan
[statistik Kurumu tarafindan agiklanmaktadur.

% Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasimn Giivenilirliligi ve Fiyat Istikrar, Bilim
Teknik Yaymevi, 1998, s. 77.
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e Politika kisa d6nemli goklarin etkilerini azaltacak esneklige sahiptir.

e MB’mn hesapverebilirligi politikanin bagaris1 agisindan hayati 6neme sahip
olmaktadir. Bu gergevede, basarisiz olunmasi durumunda hiikimetin MB
Bagkanin1 gorevden alma yetkisi bulunmaktadir.

¢ Enflasyon hedefi nokta yerine, esneklik 6zelligi olan bir aralikta belirlenmesi
politikanin bagarisin1 artirmaktadir. Ancak belirlenen hedef aralifinin dar
olmas1 ve hedef doneminin kisa tutulmas: politikanin bagarisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ciinkii yiiksek dalgalanma 6zelligi olan faiz oranlar ve
kurlardaki beklenmeyen geligmeler bu hedeflerin  gergeklegmesini

. :».Zoflastmraktadlr: i A 8 o SIS e T AR Sy e o TR WD 0 A AL AT Y -

e MB en az her alti ayda bir, yiiriittiigli politikanin sonuglarim1 ve son
peformansini, yeniden gozden gegirerek belirlenen hedef doneme iligkin
tahminlerini kamuoyuna agiklamakla yiikiimltidiir.”

Yeni Zelanda, EH yaklagimmin bagarili bir 6rnegini olusturmaktadir. Clink,
uygulamanin bagladifi 1990 yilindan bu yana, hedefler bliyiik 6l¢lide realize
olmusgtur. 1995 yilinda hedeften sapilmasina karsin, son {i¢ yildir enflasyon yiizde
2.5’in altinda tutulmaktadir. Ancak, 1990 yilindan itibaren siirdiiriilen sik1 ve
kontrollii para politikasi, ekonominin daralmasmi da beraberinde getirmigtir.
Ustelik, Asya finans piyasalarinda yasanan kriz bolge ekonomilerini oldugu
kadar, Yeni Zelanda ekonomisini de ciddi bigimde etkilemigtir. Simdi reel
ekonominin daha da kétiilesmesinden endise edilmektedir. Dahasi, MB Bagkani
Don Brash bile goreve geldigi 1988 yilindan bu yana uygulanan anti-enflasyonist
politikanin ekonomiyi daralttigmna dikkat ¢ekmis, enflasyonu artirmak pahasina
ekonomik biiyiimeyi uyarmak gerektigini savunmustur. Hiikiimet de bu y&nde
karar almistir. Bu gelisme, kugkusuz enflasyon hedefinden sapmaya yol agacaktir.
Ancak, krizin olumsuz etkilerinin atlatilmasindan sonra, uzun donemde fiyat
istikrar1 amacina yeniden doniilecegi kesin bigimde vurgulanmigtr.

2.1.2. Kanada

Kanada, Yeni Zelanda’dan bir yil sonra 1991 yilinda enflasyonu dogrudan
hedeflemeye baslamis ve MB tarafindan 3 yil siiren bir kampanya ile para . .
politikasinin - uzun vadedeki amacimn * fiyat istikrarim saglamak oldugu -
kamuoyuna agiklanmigtir. MB enflasyonu dogrudan hedefleyerek, o donemdeki
kat1i enflasyonist bekleyigleri kirmayr hedeflemistir. Devaliiasyon, kur
politikasinda degisiklik veya ara hedef olarak para arzlarinin gdzetilmeyecegi gibi
bazi iilkelerde gbzlenen radikal politika degigiklikleri yapilmamigtir.

31 Andreas M. Fischer ve Adrian B. Orr, (1994), s. 159.
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Bu hedef agiklanmadan 6nce, 1990 yilinin son {i¢ ayinda Kanada ekonomisi derin
bir durgunluk igine girmis ve 1989 yilina gore enflasyon oram diiserek ylizde 4,2
olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, hizla artan i¢ ve dig borglar, politik
belirsizlik ve para politikasminn kredibilitesinin son 20 yildaki enflasyondan
dolay1 olumsuz etkilenmesi, vzun dénemli Kanada tahvillerinin risk priminin
oldukga artmasina neden olmugtur. Bu donemde yine mal ve hizmetlere yeni bir
dolayh verginin konmasi, 1991 yilindan itibaren tiiketici fiyatlarim yaklagik yiizde
1,25 oraninda artirmasi 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyyla MB bu tlir soklarn kisa
vadede enflasyonist bekleyigleri hizla artiracagi diiglincesiyle, yeni enflasyon
hedeﬁm “enﬂasyonu dusurmeye yonelik hedefler” adi altinda hemen ortaya

Yeni uygulama Yeni Zelanda 6rneginde oldugu gibi bir kanunla degil, MB ve
hiikiimet tarafindan ortaklasa verilen bir kararla, MB ve Maliye Bakanlifi
tarafindan kamuoyuna duyurulmugtur. Hilkiimetin destegini vurgulamak amaciyla
bu duyuru ile birlikte ayn1 giin hiikiimet biitgesi de yaymlanmugtir.

Biitliniiyle fiyat istikrarin1 saglamaya doniik olarak hazirlanmig para politikasinda
enflasyon hedefleri TUFE baz alinarak soyle tahmin edilmigtir. o

- 1992 yil1 sonuna kadar yiizde 2-4

- 1994 yili ortalarina kadar ylizde 1.5-3.5

- 1995 y1li sonuna kadar ytizde 1-3

- 1995 y1l1 sonunda, yiizde 1-3 hedef aralig1 1998 yil1 sonuna kadar uzatilmistir.

‘Enflasyon hedefinin daha baglangi¢ asamasinda genis bir aralik iginde tutulmasma

iligkin yogun tartigmalar yapilmistir. Enflasyon hedefinin genis bir aralik i¢inde
belirlenmesinin, gida ve enerji fiyatlar1 ile dolayli vergilerin etkileri gibi
beklenmedik arz soklariyla yeterince miicadele edebilmeye olanak saglayacagi
diigtiniilmiigtiir.>

Enflasyondaki diisiisiin uzun bir vadeye yayilmas1 ve tedrici olarak azaltilmasi
Ongoriilmiigtiir. Yiizde 2 ya da bu diizeyin altindaki bir oran fiyat istikrar1 olarak
tanmlanmistir. Yeni Zelanda’da oldugu gibi Kanada’da enflasyon tahminleri,
hedef bandmna ytizde +1 puan hata pay1 birakilarak yapilmistir. Burada enflasyon
tahminleri, hedef bandinin orta, noktalari olarak dikkate'alnmaktadit. Dolayisiyla, - -
para politikasmnin hedefi, hedef bandinin en diistik ya da en yiiksek noktalaridan
¢ok, hedef bandinin orta noktalaridir.*

32 Karasoy, Saygili, Yal¢in, a.g.m, s.21.
3 Lane vd., ag.m, p.21.
2‘; Bank of Canada, (1991),s.4.

Andreas M. Fischer, (1993), s. 13. mmm%
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MB kendisini, hiikiimetten daha fazla halka karsi sorumlu olarak g&rmektedir.
MB’nin kurumsal konum olarak ara¢ bagimsizlifi bulunmaktadir. MB pratikte
faiz oranlarim belirlemekte, ancak yasal olarak Maliye Bakanlifi’nin para
politikasinda degisiklik yapilmas: direktifi verme hakki bulunmaktadir.>® Maliye
Bakan1 ve MB Bagkani programi olmamakla birlikte asagi yukar1 her hafta
toplant1 yapmaktadir. Diger formel iligkiler haricinde bir Bakan Yardimcisi, MB
y6netim komitesine oy hakki olmadan katimaktadir.

Kanada’da fiyat endeksini Istatistik Kurumu hesaplarken, MB enflasyon hedefini
gozetmekten ve enflasyonun gegmis donemdeki performansim degerlendirmekten
sorumludur. TUFE nihai hedef olarak alinirken, gida ve enerji fiyatlarim ve

- dolayh vergilerin .etkisini diglayan ¢ekirdek. enflasyon da, orta.vadede tiiketici....... ..

fiyatlarmin gelisimini etkileyecek olan enflasyon egiliminin ne ydonde oldugunun
izlenebilmesi amaciyla yaymlanip, gozetilmistir. Cogu tilkede oldugu gibi, TUFE,
kamuoyu tarafindan daha fazla kullanilan, kolay anlagilir ve revize edilmeden,
diizenli olarak yaymlanan bir endeks oldugu igin kullanilmaktadir.

Kanada’da EH Yeni Zelanda deneyiminin bazi unsurlart dikkate alinarak
hazirlanmasina karsin, her iki uygulama arasinda 6nemli farklar vardir.Bir kere,
Yeni Zelanda uygulamasi daha kisa siireli sonug¢ almaya yonelik bir gergeve
olugturmugtur. Zira parasal ve fiskal politikalar arasinda bir uyumsuzluk ve
dengesizlik s6z konusuydu. Dolayisiyla, oncelikle kredibilitenin saglanmasma
agirlik verilmigti. Buna kargilik, Kanada’da EH daha uzun bir siireye
dayandiriimagtir, Ikinci farklilik; Kanada’da yapilan anlagmaya gore, herhangi bir
politik krizin meydana gelmesi durumunda uygulamaya son verilecek olmasidir.
Gergekten de, Kanada’da politik istikrarin bozulmasi durumunda EH’nin iptal

~edilmesi taraflar -arasinda kararlagtirilmig bulunmaktadir.Oysa; Yeni-Zelanda’da -

uygulamaya kogulsuz devam edilmesi ve israrla stirdiirilmesi MB yasasinin
geregidir.

Ugtincti farklilik; Yeni Zelanda stratejisinin, Kanada’ya oranla daha biiyiik
sorumluluk getirmesidir. Daha &nce de belirtildigi gibi, Yeni Zelanda’da MB
Guvernérii, hedefin tutturulmamasi durumunda gorevden almnabilmesine kargin,
Kanada’da bdyle bir yaptirim s6z konusu degildir. Zira, Kanada Bankasi, EH’ni
gergeklestirmeye yo6nelmis politikalar1 belirlemeye tek bagmna yetkili degildir.
Ancak, MB pratikte faiz hadlerini belirleyebilmektedir. Burada, MB amag¢ degil,

-arag” bagimsizhigina - sahiptir. Gergekten de, Kanada MB . para: politikasmin -

% Maliye Bakanligi’ndan pratikte depisiklik direktifi hig gelmemistir. Boyle bir direktif, MB
Bagkani’na para politikasi agisindan giivenin sonlandig1 ve isinden ayrilmasi gerektifi mesaj
tagimaktadir.




yiiriitiilmesi sorumlulugunun yanisira, para politikas: araglarinin belirlenmesinde
tam olarak operasyonel bagimsizliga sahip bulunmaktadur.”

Cizilen seffaf politikanin kamuoyuna yansimasinin araglari, 1994 yilinda MB
Yillik Raporu’nun yeniden diizenlenmesi ve 1993 yilindan itibaren “Bank of
Canada Review” adl1 yaynin ti¢ aylik olarak ve enflasyonu diislirmeye yoénelik
hedeflerdeki performansin ve para politikasindaki ve enflasyondaki gelismeleri
icerecek sekilde yayinlanmasi ve 1995 yilindan itibaren yilda iki kere Para
Politikas1 Raporu’nun yayinlanmaya baglanmast olarak siralanabilir.

MB yeni enflasyon hedefi uygulamasinda Parasal Kogullar Endeksi®® olarak

.-.tammlanan. bir. gostergeyi..operasyonel .hedef olarak .kabul .etmigtir.. Endeks. bir......... ...

nominal ¢ipa olarak degerlendirilmemekle birlikte faiz oranlar1 belirlenirken
kurlardaki degisimler ¢ok yakindan takip edilmektedir. Ek olarak gecelik faiz
oranlarinda 1994 yilmin ikinci yarisindan itibaren binde 5'lik bir aralik
hedeflenmistir.Isglicti ve mal piyasalarindaki talep ve arz fazlasinin 6ngoriileri
temel girdi olarak alinmakta, genig tanimli para arzlarinda, kredi arzinda,
tilkketimdeki ve iicret s6zlesmelerindeki gelismeleler izlenmektedir. Enflasyonist
bekleyisler "Conference Board of Canada" tarafindan yapilan anketlerden ve 30
yil vadeli devlet tahvilleri ve reel tahvillerin getirilerinin farki gozetilerek
izlenmektedir.

Sonug olarak, Kanada’nin enflasyonu dogrudan hedefleme uygulamasi, Yeni
Zelanda Ornegindeki gibi kontrata dayali bir kurumsal yapr olmamasma ve
olumsuz arz yonlii goklara ragmen basari ile sonuglanmigtir.Basarisindaki en
O6nemli faktorler ise MB’nin politika esnekligi, MB ve Maliye Bakanligi
- arasindaki uyumlu iligki ve MB’nm geffaf ve kamuoyunu aydinlatmaya yonelik
uygulamalar1 olarak géze garpmaktadir.

2.1.3. Ingiltere

Ingiltere, bu yaklagimi uygulayan diger iilkeler gibi, enflasyon hedeflerini bagarih
bir dezenflasyon siireci sonrasinda benimsemigstir. Enflasyon hedefi ilk kez Maliye
Bakam1 Norman Lamont tarafindan 8 Ekim 1992°de Muhafazakar Parti’nin
Konferansinda agiklanmustir. Ingiltere’nin EH’ni benimsemesi, sterlinin ti¢ hafta
once Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’ndan (European Exchange.. Rate.
Mechanism) ayrilmasina agik bir tepki olmustur. Maliye Bakan1 bu uygulamayla,
hiikiimetin fiyat istikrar1 taahhiidline iligkin giivenilirlifini yeniden saglamayi
amaglamigtir. Zira Eyliil 1992°de yasanan doviz krizi ve sterlinin ylizde 10°dan
fazla devaliie edilmesi hem {ilke icinde hem de tilke diginda biiytik kredibilite

37 Frederic S. Mishkin ve Adam S. Posen, (1997), s.58.
3 Ocak 1987=100 bazh endeks
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kaybina yol agmigtir. Bu durumda hitkiimetin 6niinde iki segenek bulunuyordu.
Hiikiimet ya doviz kuru mekanizmasma bagh kalmaya devam edecek ya da
ayrilacaktir. Hiiktimet ikincisini tercih ederken, kredibilite kayb: biiyiik oldu. Para
politikas1 uygulayicilarinin sterlini desteklemek igin faiz hadlerini artirma
yoniindeki isteksizlikleri, D6éviz Kuru Mekanizmasi’na baghiliklarmin ¢ok giiglii
olmadiginin gostergesi olarak kabul edildi.* Ekim 1992 tarihinde enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikasina gegilmesiyle birlikte hiikiimet fiyat istikrarim
en 6nemli para politikasi hedefi olarak kabul ettigini piyasalara duyurmustur.Para
arzlan ve kurlar Ingiliz MB tarafindan yakindan takip edilmesine ragmen ara
hedef olarak kullamilmamuiglardir. Dar ve genis para arzi tanimlari (MO ve M4)
raporlarda izlenen biiyiikliikler olarak bahsedilmis, fakat hi¢bir zaman bunlar

wor- o lizerine - hedefler. .. konmamigtir.  MB .. fiyat .. istikrarini ...saglama ... amacini ...

gergeklestirirken para politikastm1 son derece seffaf bir yap1 igerisinde
uygulamigtur.

Ingiltere’de enflasyonun hedeflenmesi yaklagiminda para politikasinin ana hedef
degiskeni olarak, ipotek faiz 6demelerinin diganida tutuldugu Perakende Fiyat
Endeksi (RPIX) secilmistir.®® Perakende Fiyat Endeksi’nin en azindan 1997
yilmin -Mayis ayma kadar yiizde 1-4 araliinda, daha sonra ise yiizde 2.5
diizeyinde ya da biraz altinda gergeklesmesi 6ngoriilmiistiir. Bu endekste dolayli
vergiler disarida birakilirken, belirlenen hedef enflasyon iizerinde, petrol gibi
iirinlerin fiyat goklarmin etkileri dikkate alinmigtir. ingiltere uygulamasinmn diger
iilke 6rneklerinden belirgin farki, enflasyon tahminlerinin dogrudan dogruya
Ingiltere MB tarafindan yapilmasina karsin, Perakende Fiyat Endeksi’ne iligkin
¢esitli enflasyon serilerinin hesaplanmasmm MB’nin digindaki bir kurulusa,
Ulusal Istatistik Biirosu’na birakilmasidir. Bir diger farklihik, MB ile Hazine’nin

hedef se¢imin almasidir. Bu uygulama, para otoritesine, kisa donemde hedeften
kaginilmaz sapmalar yapabilmesi konusunda esneklik saglamustir.*!

Ingiltere'de MB May1s 1997 tarihine kadar ara¢ bagimsizligina sahip olamamigtir.
Bu tarihe kadar genel sekreter (Chancellor of the Exchequer) ve MB bagkan1 ayda
bir toplant1 yaparak para politikasinin gidisatin1 degerlendirmiglerdir. Enflasyon
hedefi hiikiimet tarafindan belirlenmis, uygulanacak politikalar bu toplantilarda

degerlendirilmigti. MB ve Hazine ilerideki donemlere iliskin enflasyon
ongorilerinde ~ bulunarak,  faizlerin  degistirilip  degistirilmeyecegini

3 §. Mishkin ve S. Posen, a.g.m. (1997), s.58.
0 jpotek faiz 5demelerinin dahil edildigi Perakende Fiyat Endeksi geligmis bir tilkede ender olarak
kullamlir, Enflasyonist baskiy1 azaltmak amaciyla diizenlenmis kisa vadeli faiz hadlerindeki bir
artig enflasyonda ani bir yiikselise yolagar. Bu nedenle, EH, ipotek faiz 6demelerinin kapsam dis1
tutuldugu fiyat endeksini baz alir. Mervyn King, (1997), s. 91.
41 g, Mishkin ve S. Posen, a.g.m. (1997), s.75.
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~uzlagmast sonucunda 1995 yihindan itibaren hedef arahik se¢iminin yerini, nokta -~




kararlagtirmiglardir. Gelecege yonelik enflasyonda bir artis beklentisi durumunda
faizler artinlmig, boyle bir beklenti olmadiginda ise faizler gevsek tutulmugtur.
Hazinenin ve MB'nin enflasyon o&ngorilerinde farkliliklar oldugunda kisa
doénemli politik ¢ikarlar baskin gelmis ve fiyat istikrari hedefinden bir miktar
sapma olmugtur. Bu ¢ercevede MB'nin gérevi, olusturulan model g¢ergevesinde
gelecege yonelik enflasyon ongoriilerinde bulunmak ve toplantilarda alinan
kararlar1 uygulamak olmusgtur.

MB'nn bir diger gorevi ise EH konusunda toplumu bilgilendirmektir. Ug ayda bir
yaymlanan Enflasyon Raporu ile MB orta doénemde Ongorillen enflasyon
baglaminda gergeklesen enflasyonu degerlendirmek ve bu sekilde uygulanan

4

~politikalarin.bagarist kenusunda kamuoyunu bilgilendirmeyi ve kamuoyuna hesap.. ........

vermeyi amaglamigtir. Bu tiir agiklik politikas1 beklentilerin dogru sekillenmesine
yardime1 olmug, ayn1 zamanda da politikanin kredibilitesini artirmigtir, Bunun da
seffaflik, hesapverilebilirlik ilkeleri ¢ergevesinde para politikasina olan giiveni
artirdif1 gézlenmistir.

1997°nin Mayis ay1 baginda iktidara gelen Is¢i Partisi’nin Maliye Bakam siirpriz
bir bigimde faiz hadlerinin kontrolii yetkisinin biitliniiyle MB’nin tasarrufuna
birakildigimi agiklamistir. MB’na arag¢ bagimsizlifi veren bu kararmn temelinde
yatan Onemli fakidr olarak, bankanin siire¢ igerisinde gosterdigi yiiksek
performans gosterilmistir. Bunun yani sira, MB’nin EH yaklagim1 g¢ergevesinde
faaliyetlerinin agiklifina bagli olarak sorumlulugunun artmasi da bir diger dnemli
faktér olarak kabul edilmigstir. Boylece, hiikiimet, para otoritesine sagladig:
bagimsizlikla, para politikasi iizerinde olumsuz etkiler yapabilecek politik
nuﬁlzun klnlmasml ve dolay151y1a fiyat 1st1krar1n1n saglanmasml amag:lam1st1r

MB'na bagimsizlik tanindiktan sonra para politikasinin degerlendirildigi bir Para
Politikas1 Komitesi olugturulmugtur.Bu Komite Guvernér bagkanhiginda dokuz
tiyeden olugmaktadir. Komitede Guvernér diginda , dort kigisi banka i¢i (iig
ekonomist ve bir bagkan yardimcisindan) olmak {lizere, diger dort kisi Hazine
temsilcisi, iki akademisyen ve 6zel sektérden bir ekonomistten olugmustur.Yeni
Zelanda Srneginin tersine, Ingiltere’de EH’de olas1 bir sapma durumunda MB
bagkan1 i¢in herhangi bir yaptirim s6z konusu degildir. Bagkan’in sorumlulugu,
olas1 bir sapma durumunda halka ve hiikiimete karsidir. Ayrica Bagkan hedefe
ulagmak i¢in ne gibi politikalan uygulayacagmi, hedefe nasil ve ne zaman
ulasilacagt konusunda da bilgi vermesi gerekmektedir. - T R

Ingiltere, EH yaklagimindan basariyla ¢ikmistir.Basartya ulasmasinda temel
faktor, diger tilke drneklerinde oldugu gibi seffaflik, giivenilirlik ve sorumluluk
kriterlerinin 6nemi biiyiik olmustur. Bu sayede enflasyon beklentileri kirilmagtir.
Uygulamanin bagladig1 tarihten bugiine kadar enflasyon hedefleri biiyiik 6lgiide
gerceklesmis ve aym zamanda faiz oranlarinda da istikrar saglanmstir. o




2.1.4. Avustralya

Avustralya’dal1980°’1i yillarda yiiksek seyreden enflasyon once ylizde 8’lere
¢ekilmis, 1993 yilindan itibaren s6z konusu politika uygulanmaya baglanmis,
enflasyon hedefi yiizde 2-3 aralifinda belirlenmistir. Aslinda bu aralik bilinen
anlamda bir enflasyon hedefi aralifi olmamigtir. Bagka bir deyisle, Avustralya
Merkez Bankasi enflasyonu her kosulda bu aralik i¢erisinde tutma ylikiimliiliigii
altina girmemistir. MB, enflasyona ek olarak reel ekonomideki gelismeleri de
yakindan takip edecegini belirtmis, ayrica beklenmeyen soklardan dolay: gegici
olarak enflasyon hedefinin bu araligin disina ¢ikabilecegini vurgulamigtir.

+ Avustralya’da-EH-uygulamasmin- herhangi bir yasal-gercevesi bulunmamaktadir; -«

hiikiimet ile Merkez Bankasi arasinda bir anlagsma yapilmamigtir. Enflasyon
hedefinin belirlenmesinde ¢ekirdek enflasyon kullanilmis, hesaplama yapilirken
ipotek faiz 6demeleri, dolayli vergiler, dier degisken kalemler hari¢ tutulmustur.

EH politikasinin temel oOzellikleri Avustralya orneginde de goriilmiistiir.
Uygulanan politika ileriye doniik 6ngoriilen enflasyona dayanmaktadir. Bankanin
orta donem enflasyon Ongoriistiniin hedeflenen aralik igerisinde olmasi
saglanmaya ¢aligilmigtir. Bunun igin kisa dénem faiz oranlar1 politika araci olarak
kullanilmigtir. Politika araglarinin enflasyonu belli bir gecikme ile etkiledigi
g6z6niine alinmis , buna bagh olarak politikalar olugturulmaya ¢aligilmigtir.

Avustralya orneginin bir 6zelligi de MB'min enflasyon hedefi yaninda kisa
dénemde igsizlige ve reel biiylimeye de 6nem vermesidir. MB enflasyon kadar
igsizlik ve biiyiime verilerini de yakindan takip etmistir. *2 Hedefin agiklanmasi
Avustralya MB tarafindan yapilmakta olup, enflasyon raporu Mayis 1997'den
itibaren yilda 2 kere yayimlanmaya baglamigtir. Enflasyon tahminleri ise
agiklanmamaktadir.

2.1.5. Finlandiya

Finlandiya'da Subat 1993'te uygulanmaya baglanan EH politikas1 1996 sonrasina
kadar devam ettirilmesi planlanmigtir. Finlandiya MB dogrudan EH’ ne gegtiginde
yerel para birimi Markka’nin o donemlerde devaliie edilmis olmasinin enflasyonu
artiracafl beklentisi ekonomiye hakimdi. Bu ortam igerisinde Finlandiya MB

uzun donemli enflasyon beklentilerini kmrmak i¢in ylizde -2 .oraninda.bir..-- -

‘ enﬂasyonu hedef se¢mis fakat gegici soklardan ve politikanin enﬂasyonu uzun bir
gecikme ile etkilemesinden dolayr enflasyonun kisa donemde hedeflenen
degerden uzaklagabilecegini gozoniine almistir. Bu ¢er¢evede enflasyon hedefi
aylik takip edilmemis, 1995 wili itibariyle hedeflenen enflasyona yavag fakat
diizenli bir gecis stireci amaglanmistir. Yiizde 2 olarak agiklanan enflasyon

42 Stevens ve Debelle, 1995
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hedefinin  hesaplanmasinda  ¢ekirdek enflasyon  kullamlmigtr. TUFE
hesaplanirken ipotek faiz ddemeleri, dolayh vergiler, devlet yardimlari, konut
fiyatlar1 hari¢ tutulmugtur.

Finlandiya'da dogrudan EH politikas1 kamu harcamalarinin kisilmasi programi ile
birlikte uygulamaya konmustur.Bu gelismelere kargin, ilk donemlerde ekonomide
enflasyonun diigecegine yonelik olumlu beklentiler olugmamigtir. Bu doénemde,
uygulanacak politikalarin  ekonomiye durgunluk getirecegi  beklentisi
giliclenmistir.Buna karsin, mali piyasalarda politika degisikligi ile birlikte faizlerde
ve kurlarda istikrarmn artacagl inanci olugmugtur. Bir kisim olumsuz beklentilere
kargin uygulanan politikalar beklenenden daha kisa stirede enflasyonu agagiya

....gekmeyi basarmustir, .1993.y1linimn ortalarinda. TUFE'de,. 1994 yilimn baglarinda.ise. ... .. .....

hedeflenen endekste enflasyon yiizde 2'ye inmistir.Ancak, bu dénemde iki yil
boyunca iicretlerin artmamasi ve emek verimliliginin hizla yiikselmesi
enflasyonun diismesinde etkili olmugtur.

1995 yilinin Nisan ayinda yeni hiikiimetin iktidara gelmesi ile para politikasmnin
kredibilitesi daha da artmistir. Yeni hiikiimet bir yandan siki maliye politikasiyla
biitge finansmanim disipline etmeye ¢alisirken, diger yandan fiyat istikrarim
saglama yukiimliiligiinti {izerine almugtir.” Enflasyon hedefi Finlandiya MB
tarafindan  agiklanmakta, ancak enflasyon raporu ve  tahminleri
yayinlanmamaktadir.

2.1.6. ispanya

Ispanya, 1980'i yillarin ikinci yarsindan itibaren yapisal degisim ve finansal
liberalizasyon politikalar1 uygulamaya koymugtur. Yapisal degisimlere ve finansal
liberalizasyon politikalarina paralel para talebi ile harcamalar arasindaki iligki
zayiflamig ve para talebinde istikrar kaybolmustur.Gelismeler Ispanya'da parasal
biiyiikliiklerin ara hedef olarak segilmesini glilestirmistir.Ek olarak, Ispanya'nin
1989 yilinda ERM’ye dahil edilmesiyle birlikte parasal biiyiikliiklere ek olarak
kur da ara hedef olarak para politikasina dahil edilmis, ancak kurlarin zamanla
diger ara hedefler iizerinde bir kisit olusturmasina yolagmugtir. 1992 yilindan
sonra kurdaki dalgalanmalara bagli olarak kurun ara hedef olarak
kullamlmasindan vazgegilmistir. Ayrica, Ispanya MB Ozerklik Yasas’'mn

. gikmasi, Ispanyanm._ara hedefi belirleme politikalarindan ..vazgegmesini....... ...

" kolaylastirmustrr. Bu gelismelere bagh olarak, varolan politikanin devami MB'nin
kredibilitesi agisindan sakincalar tagimasmdan dolayr 1995 yilindan itibaren
enflasyon oranmi dogrudan hedef alan bir para politikasi benimsenmistir. Ispanya,
ii¢ yallik bir siire igerisinde on iki aylik enflasyonun yiizde 3'tin altina gekilmesi

3 Brunila ve Lahkenpera, 1995.
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hedefini kamuoyuna ilan ederek yeni para politikasini uygulamaya baglamigtir.
Enflasyonun bu stireden sonra yiizde 2'nin altinda kalmasi kararlagtirmistir.
Bu politika gercevesinde;

» Enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE kullanilmaktadir.
= Enflasyon raporu alt1 ayda bir yayimlanmaktadir. Enflasyon tahminleri ise
yayimlanmamaktadir.
Enflasyon tahminleri ara hedefler belirtilmeden yapilmaktadir.
Enflasyon beklentileri izlenmekte ve dikkate alinmaktadir.
Para ve kredi istatistiklerindeki gelismeler izlenmektedir.
Tiketici ve diger fiyat endeksleri, icret maliyetleri ve kar gibi fiyat ve maliyet
. unsurlarindaki.gelismeler takip edilmektedir. .. e ey 2 s e s b,
Talep ve maliye politikasindaki geligmeler 1zlenmekted1r
» Para politikas1 MB’nin kredibilitesini artirmaya ve bu gergevede seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkelerini &n plana gikarmaya dayanmaktadir.**

2.1.7. Isveg

Kasim 1992°de Isveg MB (Riksbank) sabit kur sistemini birakarak, dalgali kur
sistemine gegmistir. Sabit kur sisteminde para politikasi uygulanirken, fiyat
istikrari nihai hedef, ddviz kuru ise ara hedef olarak kullanilmigtir. Para politikasi
uygulanirken, faiz dlizeyinin déviz giri ve ¢ikiglarim1 dengeleyecek sekilde
belirlenmesine ¢alisiimigtir. Dalgali kur sistemi ile birlikte, kur nominal ¢ipa
olmaktan ¢ikmig ve fiyat istikrarimi saglayacak olan “hedef”, para politikasi ve
enflasyonist bekleyisler i¢in yeni nominal gipa olmusgtur. Yeni uygulamada parasal
biyiikliiklerin ara hedef olma olasihklari arastirilmis ve bazi tutarsizliklar
bulunduBu igin yeni bir ara hedef gézéniine alinmamistir. Ek olarak, parasal
hedeflemenin en o6nemli Onkogsullarindan biri olan para arzinin, enflasyon,
biiytime gibi baz1 makroekonomik gostergelerle istikrarli bir iligkisi olmadig1 ve
ozellikle yeni finansal araglarla birlikte bu iligkilerin iyiden iyiye zayifladig
belirlenmigtir.

Isveg MB Ocak 1993'de enflasyonist bekleyisleri yonlendirmek amaciyla
enflasyon hedefine yﬁnelik"politikalanm uygulamaya baglamigtir. Bu hedefe gore,
1995 yilindan itibaren TUFE’deki yillik artig, her iki yonde yiizde 1°lik bir

~manevra alam birakilarak, yiizde 2 ile smirlanmustir. Kamuoyu tarafindan. k‘olayw

anla.sﬂlr ve revize edilmeden, diizenli olarak yaymlanan bir endeks oldugu i¢in, "
TUFE hedef olarak segilmigtir. MB’nin kendisine esneklik olarak tamidig1 bu iki
yullik zaman, geleneksel olarak para politikasinin enflasyon diizeyi tizerindeki

4 Ortega ve Bonilla, 1995.

“ Dar taniml1 para arzlarinin kontroliiniin daha kolay, diger taraftan enflasyon ile iliskisinin zayif
oldugu, kontrolii zor olan genis tamml para arzlarmin ise, enflasyon ile iligkisinin gug:hi oldugu
bulunmugtur. _




etkisinin 1-2 yil arasinda olacag1 konusunda olugan goriis birligi ile agiklanabilir.
Diger taraftan MB gegis dénemi olarak nitelendirebilecegimiz, 1993-94 donemi
icin, TUFE’den dolayh vergilerin, siibvansiyonlarm, ipotek maliyetlerinin ve kur
rejimindeki ani degisiklikten dolay1 olugan fiyat sigramalarini harig tutan iki farkli
enflasyon tammmmi (underlying inflation — UND1 ve UND2) g6zetmis ve bu
gOstergelerin artmamasini hedeflemistir.

MB, enflasyonist baskiy1 degerlendirebilmek amaciyla kisa vadede iiretim agigy,
kapasite kullanim orani, igsizlik orani, ticretler,. ithalat fiyatlar1, kurlar, hammadde
ve ara mal1 fiyatlar1 gibi temel gostergeleri izlemektedir. Orta-vadeli faiz oranlar
ve enﬂasyon beklentilerinin Slgiildiigti anketler yapilmakta, iki yildan daha uzun

... ...vade igin ise forward faizler ve ekonometrik tahminler. 5nem kazanmaktadir. Isveg.... ...

MB’nm iizerinde durdugu en énemli konulardan biri, uygulanan para polikasinin
islevsel ve politik kredibilitenin®® , maliye politikalarmimn ve isgiicti piyasalarmimn
esnekligi ile olan yakin iligkisidir. Seffaflik ilkesi gergevesinde yilda dort kez
enflasyon raporu yayimlanmaktadir. Tipik MB yayinlan disinda Banka tarafindan
yaymlanan “Isveg’teki Enflasyon ve Enflasyonist Bekleyisler” adli rapor, MB
Bagkan1’nin televizyonda yaymlanan konusmalart ve MB Bagkani’nin ve banka
caliganlarmin yaptiklan diger konugmalar ve sunuslar dikkat gekmektedir.

Gegis doneminde UND1 ve UND2 tamimh enflasyon oranlarinda dalgal bir seyir
gozlenmekle birlikte, 1994 yili sonu itibariyle bu oranlar TUFE’nin altinda kalmig
ve Isvec MB asagi-yukan hedefledigi sekilde, yeni tanimli bu enflasyon
oranlarinin fazla artmamasi hususunda belli bir 6l¢lide baganh olmugtur. TUFE
ise, 1994 yil sonu itibariyle yiizde 2,4 olarak gergeklesmigstir. Bu dénemde,
yapilan biitge konsolidasyon programi ile dolayh vergiler artirilmag,

siibvansiyonlar azaltilmig ve bu durum gegici olarak fiyatlarda artiga neden -

olmustur. Bu gergevede Isve¢ MB’min temel amaci, bu geligsmelerin enflasyonist
bekleyigleri olumsuz yonde etkilemesini 6nlemeye yonelik olmugtur. Diger
taraftan, bu dénemde, politik kredibilitenin zayif olmasi, uzun donemli faiz
oranlarmin kisa donemli faiz oranlarnin iizerinde ve dalgali bir gekilde
seyretmesine ve iilke para birimi olan Kronun deger kaybetmesine neden
olmustur. 1995-1997 déneminde ise, TUFE hedeflenen aralikta gergekleserek,
yiizde 2,5, ytizde 0,49 ve yiizde 0,46 olmustur.

Isve¢ MB’nin dogrudan enflasyonu hedeflemesi uygulamasinin en belirgin =~

. - 6zelligi politik kredibilitenin yaninda, para politikasinin digsal .soklardan dolay1
(petrol fiyatlar, dis ticaret hadlerindeki degisiklikler, mahye politikasmdaki
degigiklikler, vergi politikasindaki degisikler gibi) enflasyonda meydana
gelebilecek ani degigikliklerin olumsuz etkisini giderecek gekilde diizenlenmis
olmasidir.

46 politik kredibilite, fiyat istikariin hedeflemesine politik destegin gelmesi ve kamuoyunun
uygulanan politikalarin istikrarli bir gekilde devam edecegine inanmasi diye tammla.yb‘fl‘:h‘”x%““‘“‘?»e )
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2.2. GELISMEK TE OLAN ULKELERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Gelismekte olan iilkelerin EH konusunda gerekli sartlan agik bir sekilde yerine
getiremedikleri goriilmektedir. Yiiksek enflasyon rakamlarina sahip olan iilkeler
icin nihai hedef gelismis iilkelerinin enflasyon rakamlarim yakalamak olmalidir.
Bir iilkenin yillik enflasyon oram1 % 50°nin {izerine ¢iktifi zaman, enflasyon
oramnda diisiisii saglamak i¢in kapsaml bir istikrar programu gerekli olacaktir. Bu
baglamda hedef, enflasyonda hizl1 dististi gergeklestirmektir. Eger yillik
enflasyon oram uzun siireli ve genellikle ilml olarak tanimlanan %10-%40

. arahfinda gerceklesmisse, cogu kez tavsiye edilen durum nihai hedefe asamali =~

olarak ulagilmasi geklinde olacaktlr ve iilke ozelliklerine bagll olarak hedef
aralifinin genisligi degisecektir. ¥’

Diger taraftan, gelismekte olan tilkelerde merkez bankalarinin yiirlittiigii bagimsiz
para politikasini sinirlayan ii¢ faktér bulunmaktadir. Bu faktdrler; hiikiimetlerin
biiyiik oranda senyoraj gelirlerine dayanmalan, asir1 kamu borglanmasi ve hassas
bankacilik sistemidir. Zaten, bu lilkelerde mali piyasalar yeterince gelismis
degildir ve derinlikleri olduk¢a zayifdir. Bu piyasalardan ekonomiye kaynak
yaratma olanag biiyiik Slgiide sinirlidir.Ayrica, bu lilkelerde kirlgan bankacilik
sistemleri uzun stiredir devam eden mali baski donemlerinin en 6nemli sonucudur.
Fakat gelismekte olan {ilkelerde mali sektér reformlarim takiben kirilgan
bankacilik sistemleri para politikas1 uygulamalar tizerindeki bagimsiz etkilerini
beyan etmiglerdir. Bu gergcevede gelismekte olan {ilkelerde fiyat istikrarnin
saglanmas1 ile bankacilik sektoriiniin karhhi ve korunmasinin aym anda
saglanmasi ¢ok nadiren gergeklesmektedir. (Masson ve Savastano,1997,s.23-24).. .
Tablo 3, 1980-95 donemi ekonomik geligme diizeyleri birbirlerinden farkl
iilkelere iliskin senyoraj, enflasyon oranlarim ve kamu kesimi dengelerini
gostermektedir.

Tablo 3’{in incelenmesinden goriilecegi lizere geligmekte olan lilkelerin senyoraj
gelirleri sanayilegmis iilkelere nazaran ¢ok daha yiiksektir. Sanayilesmis tilkelerde
senyorajdan elde edilen gelirin GSYIH’ya orami1 %1’in altindadir. Oysa bu oran
gelismekte olan iilkelerde %1.3 ile % 3 arasinda degismektedir.

Biitge agigi, enflasyon ve senyoraj gelirleri arasindaki iliski bolgeler ve lke. .

gruplari arasinda degisiklik gostermektedir. Ornegin, 1980-1995 doneéminde,
biitge ag1g1 ortalamasinda, Asya ve Latin Amerika iilkeleri igin benzer sonuglar
elde edilmesine karsin, enflasyon ve senyoraj ortalamasi sasirtica Slgtide farklidar.

“T Bischer, S. (1997). Maintaining Price Stability, Woodrow Federal Rezerve Bank of Mlmea%ﬂhs.
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EH yaklagimim uygulayan iilkelerin ortalama senyoraj geliri, gelismis tilkeler i¢in
hesaplanan ortalama orana oldukg¢a yakin olup, bu oran geligmis iki {itkke ABD’de
ve Japonya’da daha diistikttir.

Uzerinde durulmas1 gereken diger bir husus, son zamanlarda Israil, Kore, Meksika
ve Giiney Afrika gibi orta gelir grubunda gelismekte olan iilkelerin senyoraj
gelirlerine bagimliliklarimin artmig olmasidir. Gelismekte olan {ilkelerin biiytik bir
boliimiiniin senyoraj gelirlerinden yararlanmaya devam etmeleri ve bu gibi
iilkelerdeki zayif finansal altyapiin varlifi bafimsiz bir para . politikasi
izlenmesine ciddi simirlamalar getirmektedir. Bu bakimdan, bu iilkeler a¢isindan
merkez bankalarinin etnik bir bagimsizliga kavusturulmalar: ancak genis ¢apl bir

... kamu .sektor. . reformunun. - yapilmasim1 gerektirmektedir. S6z.. konusu. .reform..... .......

gergevesinde vergi tabaninin genisletilmesi, kamu sektriiniin senyoraj gelirine ve
finansal baskilardan elde edilen diger gelirlere bagimhilifin azaltilmasi, enflasyon
oraninin en azindan diisiik diizeydeki iki haneli degerlere indirilmesi ve bankacilik
sistemi ile daha genel anlamda finansal sistemin yapilandiriimasi gerekmektedir.*®
Gelismis iilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin giderek énem
kazanan bir hedefi haline gelirken, gelismekte olan tilkelerde heniiz bu konuda bir
goriis birligi olugmamugtir. Ciinkii bu iilkelerde biiylime ve istihdam yaratma,
uluslararas1 ticarette rekabet edebilme gilicli ve mali piyasalarda istikrarin
saglanmas: gibi cesitli hedef ve kosullarin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu
durum devletin ve merkez bankasinin fiyat istikrarim para politikasinin tek amaci
olarak belirlenmesi yoniinde ortak bir karara ulasmalarim giiglestirmektedir.

Mali piyasalarin iyi isledigi, enflasyon diizeyinin 1limh sayilabilecek kadar diigiik
oldugu ve finansal baskimin yagsanmadig1 gelismekte olan iilkelerde bile, bagimsiz
“bir para politikasimnin yiiriitiilmesi d6éviz kuru rejimine ve bir dlgtide sermayenin
serbest dolagimina baglidir. Bu baglamda, yakin zamanlarda gelismekte olan
iilkelerin benimsemis olduklar esnek déviz kuru uygulamalari, para otoritelerinin
déviz kuru hedeflerine fazla agirlik vermelerine gerek birakmamigtir. Diger
yandan, yine yakin ge¢migte birgok gelismekte olan iilke tarafindan finansal
reformlarla birlikte yiiriitiilen istikrar programlarmin para talebinin istikrarini
bozdugu saptanmigtir. Boylece, para talebindeki istikrarsizlik dogal olarak
geleneksel para hedefleme prosediirlerini etkisiz kilmaktadir.

8 Oktar, a.g.e.,s. 70.
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Tablo 3: Segilmis Baza Ulkeler i¢in Senyoraj, Enflasyon ve Biitce Dengeleri*

Senyoraj** Enflasyon (TfJFE) Kamu Dengesi***
1980-91 1992-95 1980-95 1980-91 1992-95 1980-95 1980-91 1992-95 1980-95
Geligmiy
Dlkeler(21) 0.75 0.32 0.64 7.2 33 62 3.8 47 -4.0
AB.D. 0.35 044 0.37 54 2.8 4.8 -3.5 -3.3 -3.4
Almanya 0.48 0.30 0.44 29 3.5 3.1 -2.4 -1.6 -2.2
Japonya 0.63 0.32 0.55 2.6 0.9 2.2 -3.1 -3.0 -3.1
Enflasyon .
hedeflemesi 059 |1 054 0.58 8.0 2.7 6.7 24 -5.7 -3.2
uygulayan
, ‘ | tilkeler(7)
O R A ) M‘vavsvivua,'-(-13).‘m'mw‘m v»‘lf-:5‘3a N2 H-Lc>‘2:('}/4:1«uv. '~na\,‘,r1.79~‘r % BN ‘7:6~"!:‘r'-‘1ﬂ. -7\ 11 B 7‘5m ] S ..:3-'v21 B s ~L1;v3.-,~vpnm,,u.-2;7; -.
Cin 3.54 7.75 6.52 6.5 16.1 8.9 -1.8 -1.9 1.8
Cin hari¢
Asya(12) 1.34 1.57 1.39 7.8 6.5 7.5 -3.3 -1.2 -2.8
Hindistan 2.09 2.23 2.12 9.5 9.6 9.5 -8.1 -6.2 -1.6
Endonezya 0.80 1.00 0.85 9.5 8.8 9.3 -0.7 -0.3 -0.6
Kore 0.79 1.12 0.87 8.5 54 77 -1.2 0.1 -0.9
Malezya 142 3.63 1.97 3.5 3.9 3.6 -6.3 0.8 -4.5
Filipinler 1.40 1.39 1.40 15.0 84 13.3 -3.0 -1.5 -2.6
Singapur 1.57 1.22 1.48 29 2.3 2.8 5.2 13.1 7.2
Tayvan 2.80 141 245 4.5 3.8 43 0.0 -1.9 -0.5
Tayland 0.94 1.39 1.05 5.8 4.6 5.5 -1.2 23 -0.3
Dogu Avrupa 2.37 1.60 2.18 22.9 13.8 20.6 -7.2 4.3 -6.4
Macaristan 042 4.12 2.52 12.7 23.1 153 -1.3 -6.1 -2.5
Polonya 7.01 2.23 5.81 99.5 34.6 83.3 -2.3 -3.9 -2.7
Latin
Amerika ve
Karayip(15) 3.22 2.37 3.00 251.4 110.1 216.1 -3.3 -0.8 -2.6
B Arjantin 4.58 0.91 3.66 678.5 10.8 511.6 -5.2 0.1 -3.9
Brezilya 435 7.46 5.13 535.9 13196 | 7318 [ 07 | -03 0.6
Sili 1.70 1.53 1.66 21.8 119 19.3 0.9 2.8 1.4
Kolombiya 2.20 1.97 2.15 24.5 23.3 24.2 -2.3 -0.5 -1.9
Meksika 3.72 0.69 2.96 61.7 16.8 50.5 -6.8 0.1 -5.1
OrtadoBu ve
Avrupa 2.37 1.60 2.18 229 13.8 20.5 -1.2 4.3 -6.4
Misir 6.53 3.02 5.66 179 12.7 16.6 -16.9 -2.8 -134
Israil 1.92 0.53 1.57 111.1 11.3 86.1 -10.8 -3.2 -8.9
Tiirkiye 2.98 3.14 3.02 533 84.0 60.9 -3.3 -4.7 -3.6

Kaynak: Masson vd. (1998)

* Donem ortalamasi, ylizde olarak ) ‘
#% Parsal tabandaki yallik degisimin Nominal GSYIH a oram1 anlaminda a
#%* Nominal GSYIH’ya oram

Not: Parantez i¢indeki rakamlar iilke sayisini g&stermektedir.
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Biitiin bu gelismeler ile enflasyon tahminine ve para politikasmin etkilerinin
degerlendirilmesine yonelik kabul edilmis bir analitik cergevenin eksikligi,
gelismekte olan iilkelerde para politikasinin yiiriitiilmesi goérevini daha da
karmagiklagtirmigtir. Ayrica, EH yaklagimi, enflasyon hedef seviyesi ve diizeyinin
se¢imi gibi onemli sorunlarin da &6ncelikle ¢oziimlenmesini gerektirmektedir.
Ciinkii, gelismekte olan iilkeler enflasyon ve fiyat endeksini etkileyen gesitli arz
soklanyla kargilagabilmektedir. Nitekim, giiniimiizde gelismekte olan iilkelerin
¢ogunda, orta vadede bir enflasyon hedefi olusturmak i¢in gerekli olan optimum
enflasyon oram {lizerinde bir konsensus olugmamigtir. Toplumun degisik
kesimlerinde optimum orana iligkin ¢ok farkli degerlendirmeler yapilmaktadir. O
halde, gelismekte olan iilkelerde bdyle bir hedef igin yapilacak herhangi bir

- tercihin.keyfi olma tehlikesi mevcuttur. Ancak, optimum enflasyon. oranimn belli. .. ...

bir diizeyden ¢ok, bir band iginde bulunmas: ve bunun, sanayilesmis tilkelerde
kabul edilebilecek seviyeden ¢ok daha yiiksek olmasi genel kabul goren bir
gorigtiir. Bu tilkelerde, orta vadede enflasyon hedefine ulagilmasi gereken siire
tizerinde de ortak bir gériis yoktur. Bir boliim iktisat¢1 gelismekte olan bir
iilkenin, enflasyonu dnce diigiik ve ilimli bir band icine ¢ekmesi gerektigini
belirtmektedir.

Gelismekte olan ¢ogu tlilkede idari ya da kontrollii fiyatlar fiyat endekslerinin en
Snemli bilegenleri olup, enflasyonun kisa dénemli yoniiniin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Bu durumda iyi bir enflasyon tahmini, bu fiyatlarda goriilen
degisimlerin zamam1 ve ne Olglide degisim gosterdigini g6z Oniinde
bulundurmalidir. Geligsmekte olan iilkelerde bu durum fiyatlarm biliyiik oranda
piyasa tarafindan belirlendigi gelismis tilkelere oranla gelismekte olan tilkelerde
para ve mali otoriteleri arasinda siki bir igbirliginin olmasim gerektirmektedir.

Gelismekte olan bir ¢ok tilkede enflasyon oram hala gok yiiksek seviyelerde olup,
genelde agik ya da zimni olarak geriye y6nelik endeksleme yapilmaktadir. Sonug
olarak EH politikastm segcen merkez bankalarmin glivenirliligi ve hesap
verebilirligi belirlenen enflasyon hedeflerinin gergeklestirilememesi durumunda
zarar gorebilmektedir.

EH’nin en 6nemli kogullarindan birisi enflasyon diginda baska bir hedefin
belirlenmemesidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde yabanci para cinsinden aktif
ve pasiflerin oranimin biiyilk olmasma bagh olarak MB doviz kurlarindaki
dalgalanmalara karst “¢ok ‘dayamkli degildir.- Ozellikle ulusal parasi -dolara
endekslenmis iilkelerde, doviz kuru soklarma karg: ihtiyatlh diizenlemeler
bulunmadif1 siirece EH politikasinin uygulanmasi miimkiin goériilmemektedir.
Geligsmekte olan {ilkelerde d6éviz kuru diginda nominal ticret ve kamu fiyatlar: para
politikas1 gipas1 olarak goriilmektedir. :
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Sonug olarak, EH yaklagimi, baz1 yiiksek ve orta gelirli gelismekte olan iilkelerde
para politikasim yiirlitmek icin uygulanabilecek faydali bir aragtir. Ancak
gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugu i¢in diistintildiigtinde, bu yaklagimi
uygulamak i¢in gerekli olan dnkosullarin henliz hazir olmadig goriilmektedir. Bu
nedenle de, gelismekte olan iilkelerin enflasyon performanslarimi geligtirmede
daha basit parasal politika cercevelerine dayanmalarinin uygun oldugu kabul
edilmektedir. Bununla beraber, kurumsal yapimn zamanla giiglendirilmesi ve
piyasa ekonomisinin gelistirilmesiyle EH yaklagimmin bu {iilkeler igin de cazip
olabilecegi diisliniilmektedir. Bagka bir deyisle, bu yaklagimin, ekonomik
gelismenin daha ilerki asamasinda yararli olabilecegi ve zaten yeni olan bu
yaklagimin uygulandifi geligmis {ilkelerin deneyimlerinden de yararlanmak

.- suretiyle. para politikasi..ve..uygulamalarina .Onemli . 6l¢lide 1s1k. tutabilecegi. .6ne....c.. vu....

siiriilmektedir.

2.2.1. israil

Israil, 1985 yilinda uygulamaya basladig1 istikrar programn gercevesinde sabit kur
rejimini benimsemistir. Ancak, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yeni
politikalarin uygulanmasi kagimilmaz olmugtur. 1991 yilinda giidiimlii dalgali kur
(crawling exchange rate) politikasina gegilmis ve bu dénemden sonra kurla
birlikte hareket eden enflasyon hedefi kamuoyuna duyurulmustur. Aslinda,
enflasyon hedefinin belirlenmesi fiyatin Snemli bir belirleyicisi olan kurun,
hedeflenen diizeyde tutulmasim saglamaya yonelik olmustur.

Israil'de enflasyon oramnin yiizde 450"ere ¢ikmastyla hiperenflasyon tehlikesi bas
gostermis, Temmuz 1985'de anti-enflasyonist programin uygulanmasina
gecilmigtir. D6viz kuruna dayali bu program Israil para birimi sekelin ABD
dolarma ve G5 ilkelerinin kur sepetine karsi sabit bir kurda kalmasimin
saglanmasi ve doviz kurunun ¢1pa olarak kullanmlmas: esasina dayanmaktadir.

1985-1991 yillar1 arasinda uygulanan bu programla enflasyon oram yiizde 16-20
diizeylerine inmigtir. Ancak d6viz kurunun ¢ipa olarak kullamilmasi programin ilk
yillarinda enflasyonun diisiik diizeylere gekilmesinde olumlu etki yaparken, reel
kurun deger kazanmasi Israil'in dis ticaretini olumsuz yonde etkilemistir. Bu
nedenle 1987 baginda ve 1988'in sonunda yapilan devaliiasyonun ardindan kurun
ytizde 3'liik bant iginde hareket etmesi kararlagtirilmistir. Daha sonra 1989

Haziran, Mart 1990'da yapilan devaliiasyonlarla kurun hareket band: yiizde 5' e

¢ikarilmis, ancak antiZenflasyonist programa olan giiven de sarsilmastir.

Israil MB Baskam1 Prof. M.Bruno, 26 Ocak 1989°da stanbul’da “Gelismekte
Olan Ulkelerde Enflasyonla Miicadele Programi” baglikli konferansta, 1985
yihinda enflasyonla miicadeleyi temel alan “Istikrar Programi” m baglatan Israil’in

enﬂasyon oranini yiizde 500°den yiizde 16’ya dusuren butc;e a91g1/GNP oranint




e Toplumun biitiin kesimleri arasinda bir sosyal uzlagma ve mutabakat (Ancak
toplumun tiim kesimlerinin istisnasiz asker oldugu ve Israil’de 1 nolu sorunun
tilke varliginin siirdiiriilmesi oldugu ve bunun aym zamanda dini bir temelle
saglandidinin unutulmamasi gerekir).

e Bagimsiz bir MB’nin varligi (Savunma sektdriintin kamu kesimi i¢inde yiizde
70’¢ ulagmasi durumunda, MB usta bir satrang oyuncusu gibi, ekonomideki
icsel hareketleri 9-10 el nceden géren bir duruma gelmistir. Bu bankamn
bagimsiz davranmaktan ¢ok, iyi bir trafik memurlufu yaptifim
gostermektedir.)

«-r-¢-Kamuoyunda yaratilan giiven (Dolardan kagig-ve yeniden ulusal-paraya giiven- -

seklinde saglanirken, hakim tema yiiksek enflasyonun ayn1 zamanda Israil’in
ulusal giivenligini tehlikeye soktugu seklinde islenmistir. Bir bagka anlatimla,
yaratilan giiven, ekonomik yapidan ¢ok, Israil ulusal kimligi konusunda
yaratimugtir.)

e Kararh bir hiikiimet ve kamu harcamalarinin diigtiriilmesi (Kamu harcamalari
sivil sektorlerde diigiiriilmiis, buna karsihk askeri harcamalar artirilmigtir.
Dahasi, dovize bagli endeksten vazgegilirken, Israilli yuttaglara kaynagi ve
miktar1 sorulmaksizin déviz hesab: agilmasi ve bu hesaplara diinyadan gesitli
hibeler akmasi, enflasyonla miicadelede reel unsurlardan ¢ok psikolojik
faktorlerin israil miicadelesinde ana rolii oynadifini gésteriyordu.)

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasma gecilmesi, kurun nominal
cipa olarak kullanilmasini engellememistir.1991 yilindan itibaren kur hedefi,
belirlenen enflasyon hedefi ile Israil'in ticaret yaptig1 iilkelerdeki beklenen
enflasyona bagli olarak belirlenmeye baslanmistir. Bu politika ¢ergevesinde, reel
kur da zimnen hedeflenmis oluyordu. Daha sonra, reel kurlarin nominal
degiskenlere bagli olarak belirlenmesi ve talep ve arzdaki degisimlerin dikkate
alinmamasi gergekgei bir politika olarak nitelendirilmemistir. Bu nedenle, arz ve
talepteki soklar sisteme dahil etmek tizere hedeflenen degiskenlerin bir deger
degil de belirlenen araliklarda dalgalanmasi 6ng6riilmiistiir.

Israil'de para talebi istikrarh bir yap: sergilemektedir. Bu yiizden parasal
. biiyiikliikler ara hedef olarak para politikasma dahil edilmistir. 1992 yil1.igin.
TUFE'deki- degisimin yiizde 8-11 araliginda 6lmasi hedefine ek olarak kurun
hedeflenen aralikta dalgalanmasi ile parasal degiskenlerin ara hedef olarak
belirlenmesi para politikasinin 6ziinii olusturmustur. Aslinda, enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikasi esas olarak ekonomik birimlerin beklentileriyle
uygulanan politikalar arasindaki uyuma ve bu politikalarm kredibilitesine
dayanmaktadir (Ben-Bassat, 1995).




Israil MB’nin resmi bir enflasyon hedefi olmamstir. Bunun yerine nominal ve
endeksli tahvillerdeki faiz orani farkliliklariyla belirlenen piyasa bazli enflasyonist
beklentiler kullamilmistir. S6z konusu enflasyonist beklentiler 1992'de hedefin ilk
olarak agiklanmasindan bir ay sonra 6nemli 6lgiide azalmistir. Y1l sonunda yillik
enflasyon orani, hedefin de altina olmak {izere ytizde 9,4'e gerilemistir. Bu durum
MB’nin giivenirliligini artirmigtir. Enflasyon orammn diismesindeki en onemli
etkenler, daraltic1 bir maliye politikasimn izlenmesi, (biitge agig1 GSYIH'in yiizde
7'sinden yiizde 3,5'ine diigiiriilmiistiir) igglici maliyetlerindeki diistisler, gb¢
nedeniyle is giicii arzinin artmas: (iiretimin biiytimesi), ithal fiyatlarinin
ucuzlamasi dolayisiyla ithalatin artmasi ve 1991 yili sonlarinda daraltici para
politikasmm uygulanma51d1r

R

Israll'de 1992 1993 donemmde enﬂasyon hedeﬁ onemh Olg:ude ger?eklesmlstu- N

Ancak, 1994 yilinda enflasyon hedefi 6nemli Slgiide asilmistir. 1995 yihinda
enflasyon hedefi yiizde 8-11 aralifinda, kaygan kur oram1 ise MB ve devlet
tarafindan yiizde 14 olarak belirlenmistir. Mali agigin GSYIH’e orani yiizde 2,75
olarak hedeflenmig, ancak yiizde 3,2 olarak gergeklesmistir. 1996 yili icin
belirlenen yiizde 8-10 araliginda yiizde 0,6°lik bir sapma olmustur. Para otoritesi,
1997 yilinda diisiik enflasyon oraninin mali politika igin bir tehdit olugturacagim
diisiinerek enflasyon hedefini ylizde 7-10 aralifinda belirlemistir. D6viz kuru
bandimin yiizde 18 olarak belirlenmesi, artik bu bandin etkisini kaybettigini
gostermektedir.

Dezenflasyon sonucunda meydana gelen durgunluk donemi nedeniyle igsizlik
yiikseldiginden 1998 yili igin enflasyon hedefi degistirilmemistir. Eyliil 1998’e
kadar enflasyon oram yiizde 4,8 oraminda kalmis, fakat uluslararas1 piyasalarda
yasanan gelismeler ve bu gelismelerin Israil'in para biriminin deger kaybetmesinin
tizerindeki etkileri nedeniyle yillik enflasyon oram yiizde 8,6’ya yiikselmigtir.
Enflasyon raporu Mart 1998’de yayimlanmaya baslamigtir. Bundan &nce Israil
Merkez Bankasi her ti¢ ayda bir 10 sayfalik “Son Ekonomik Gelismeler”
bagligiyla bir rapor yayimlamugtir.

Israil’in enflasyonun hedeflemesi rejimi, hedeften sapmalarin yasandig1 yillar
olan 1994, 1996’ nin ilk ve 1998’in iigiincii yars1 diginda basarili olmustur. 1994
ve 1996 yillarinda hedeflenen enflasyonun gergeklestirilememesinin en Snemli
sebebi ise reel iicretlerin artirilmasi suretiyle meydana gelen mali genisleme ve

kamu- harcamalaridr, Israll’de belirlenen enflasyon-hedefini gergeklestirmek igin < - .

faiz i¢in de hedeflenen kur ve dig diinya faiz oranlarina bagli olarak bir hedef
aralipn belirlenmesi onerilmigtir. Diger taraftan, Israil TUFE'deki degisimi
enflasyon hedefi olarak belirlemistir. TUFE yerine, fiyat soklarimi barmdirmayan
tiriin fiyatlarindaki degisimin hedeflenmesi ve bu hedefler igin uygun araliklarm
belirlenmesi bu politikanin kredibilitesini artirabilecektir.
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israil, EH rejimini basariyla uygulayan gelismis iilkelerle karsilagtirildiginda
enflasyon oranlarmmin hala yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica Israil diger
tilkelerden farkli olarak ¢ok yiiksek olan enflasyon oranim diisiirmek igin sadece
para politikas1 araglarin1 degil, daraltic1 maliye politikas: araglarim kullanmugtar.
Israil yine diger tilkelerden farkl olarak liberalizasyon stireci sonunda kisa vadeli
sermaye hareketlerinden Snemli 6lglide etkilenmis bir tilkedir. Bu nedenle ulusal
para birimi gekelin d6viz sepetine karsi degerinin belli bir diizeyde tutulmasi
hedefinin 6ncelikli oldugu gériilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi EH
rejiminin bagariya ulagabilmesi i¢in enflasyon hedefine oOncelik verilmesi
gerekmektedir.

israil MB. ekonomistlerinden .. Akiva Offenbacher. kendisiyle.. yapilan. .bir...........

sdyleside, EH’nin makroekonomik politikanin diger boyutlarin1 da igerdiginin
unutulmamasi gerektigini, Ornegin, EH’nin serbest doviz kuru sistemini
gerektirdigini belirtmigtir.® Offenbacher, gii¢lii bir siyasi kararhligin, EH’nin
onkosulu oldugunu, ancak enflasyonu diistirmek igin tek yolun EH olmadifim
sOylemigtir. Bazi durumlarda, ozellikle de yiiksek enflasyondan iki haneli
enflasyona gegis asamasinda doviz kuru hedeflemesinin de ige yarayabilecegini
belirtmigtir. Offenbacher bu konuda soyle demektedir:”Bence eger yliksek bir
enflasyondan bagliyorsaniz, doviz kuru iyi bir nominal ¢ipadir. Hangi rakamin
yitksek oldugundan emin degilim. Israil’de enflasyon yiizde 200 civarindayds;
1960 lar 1980 lerde ise Tiirkiye’de enflasyon halen yliksekti. Ancak yiiksek
enflasyon ortaminda, déviz kuru hareketleri gergek déviz kuru hareketlerine degil
de enflasyon diferansiyellerine baglh olarak artig gosterir. Enflasyonu yiizde 10-15
gibi bir orana diiglirdiigiiniiz zaman, samirim déviz kuru oranlar1 nominal bir deger
olarak o kadar da faydali olmayacaktir; ve dviz kuruna bagl istikrar programi
uygulayan iilkelerin sayisal verilerine bakildiginda bunlarin iyi sonug¢ vermedigi
goriiliir.”

Tablo 4: Secilmis Bazi Ulkeler i¢in EH’nin Catisi

SiLi ISRAIL POLONYA
ik Tlan 1990 1991 1998
11k Enflasyon Hedefi 15-20 % 14-15 % 9,5 %
2000 Yih Hedefi 35% 3-4% 4 % iin alt
| UzunvadeliHedef . | 1lyili¢in2-4% | - 9yilicin3-4% Aydicind %o | -
Fiyat Endeksi " TUFE ~ TUFE TUFE R
Hedef Uzakhin 2001-... 2000-2001 1999-2003

Kaynak:Morande, Schmidt-Hebbel, 1999; Bufman, Leiderman,1999 ;Bank of Isracl;NB of Poland

49 Akiva Offenbacher, Enflasyon Hedeflemesi ve Israil Deneyimi, Isletme ve Finans Dergisi, Say1
175, Ekim 2000.
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2.2.2. Brezilya

Brezilya’mn, Tiirkiye i¢in de onemli dersler iceren EH deneyimine gegmeden
once, ‘Real Plan’min uygulandigi 1994’{in ortalarindan baglayan makroekonomik
geemisine goz atmak gerekir. Déviz kuruna dayal bir istikrar programi olan Real
Plam, Brezilya’da enflasyonun diigiirtilmesinde olduk¢a bagsarili olmugtur.

Enflasyon, 1994’deki yiizde 916 seviyesinden 1998’de yiizde 1.65 seviyesine
gelmistir. Enflasyondaki biiyiik basarisina ragmen hiikiimet, mali agidan aym
basartyr gdsterememigtir.Programin baglangicindan itibaren mali politika ¢ok
gevsek kalmigtir. Ayn1 zamanda, kurun sabitlenmesinden sonra para birimi hizla

~---qagire - degerli--hale -gelmistir: - Her --iki---fakt6rde; -spekiilatif---ataklara-- zemin - -

hazirlamistir, 11k spekiilatif atak 1997 Ekimindeki Asya krizi sirasinda, ikincisi ise
1998 Eyliiliindeki Rusya krizi esnasinda yasanmigtir.”

Devlet bagkan1 Henrique Cardoso’nun baga gegtigi 1995 yilindan baslayan, ve
sabit kur rejiminin ¢okiigtinden hemen 6nceki, yani 1998 yilinin sonuna kadar
olan donemde borcun GSYH’ya oram iki ana faktdrden otiirli stirekli artig
gostermigtir. Birincisi KKBG’nin tersine dénmesidir.1995’in baginda Brezilya’nin
yiizde 5 fazlasi varken, hemen bir sene sonra KKBG stfir civarina gelmistir. Bu
bize mali yapida hizli bir kétiiye gidisi gostermektedir. Ikincisi, bu dénemde cari
agifin finansmani igin sermaye girigini 6zendirmek amaciyla, faiz oranlarimn
yilksek seyretmesidir. Bunun yaminda, spekiilatif saldiridan sonra, hiikiimetin
déviz kurunu miidafa etme amaciyla faiz oranlarim daha fazla artirmak zorunda
kalmasi, durumu daha da kétiilestirmistir. Sonugta, Brezilya’min toplam borcu
giderek artmustir.

Her iki spekiilatif atakta da Brezilya MB faiz oranlarm yiizde 19°dan yiizde
40’h seviyelerin iistiine ¢itkarmak zorunda kalmigtir. Faiz oranlarindaki artigin
zararh etkileri agik bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Kamu borcunun artmasinin
yaninda, GSYH biiytime hiz1 1997°deki ylizde 3.6 yiikselisten, 1998’de ylizde —
0.12’ye diigmiistiir. Bununla birlikte, igsizlik ylizde 5.7°den yiizde 7.6’ya
yiikselmigtir. 1998 yili sonunda, bu zorluklar1 agmak amaciyla, Brezilya IMF ile
bir anlagsma imzalamig, ancak giiven eksikliginden dolay:1 bu anlagma déviz kuru
lizerindeki baskiyr ve sermaye c¢ikisim engellemek igin yeterli olmamugtir.
Béylece, 1999 Ocak ay1 ortalarinda sabit doviz kuru rejimi ¢okmiigtiir.

S

1999 yihi bagsmda Brezilya’da tam bir kaos ortami oluymustur. Kur rejiminin
¢c6kmesini izleyen 45 giin igerisinde devaliiasyon yiizde 78 seviyesine ulagmigtir.

Ozel sektsr beklentileri 1999 yihnda, GSYH’nin yiizde 4 veya 6 oraninda
gerilemesi, enflasyonun ise yiizde 40-50 aralifina ulagmas1 yoniindeydi. Ayrica,




Onceki yillarin zayif mali performansi nedeniyle giiven sorunu mevcuttu. Borcun
GSYH’ya oram 4 yil igerisinde ylizde 15 artarak, Ocak 1995°deki ylizde 28°den,
Aralik 1998’de yiizde 42’ye ulagmigtir. Sadece igborca bakilirsa, durum daha da
vahimdir.

Brezilya’da devaliiasyon sonrasi, Mart 1999°da goreve gelen ekip ilk 6nlem
olarak faiz oranlarim tekrar yiizde 39°dan, ylizde 45°e ¢ikarmistir. MB’nin faiz
oranlarim1 kullanmaya baglamasi, MB’na esneklik sagladif ig¢in ve MB’nin para
politikasi hakkinda daha fazla bilgi verdigi i¢in piyasalar tarafindan olumlu
algilanmmgtir. D6viz kuru ilk etapta agin yiikseldikten sonra, beklentiler hizla
tersine dénmiis ve kur sert bir gekilde diismistlir. Enflasyon kontrol digina

... gtkmamugtir.. Devalliasyondan hemen .sonra siki maliye. politikasi.uygulanmaya... ........

baglanmigtir. Ancak daha 6nceki bagarisiz mali politikalar nedeniyle, siki1 maliye
politikalarina giiven iyice sarsilmigtir. Sonunda, hiikkiimet EH yaklagimi uygulama
planim agiklamistir.

Brezilya’'nin, EH geg¢meden Onceki sartlarrm gimdi daha iyi anlamg
bulunmaktayiz. Brezilya EH politikasina 1 Temmuz 1999' da gegmistir. Brezilya,
modellerin kurulmasi ve sistemin ¢aligtirilmasi igin 6 aydan az bir siire harcamig
ve EH uygulamasma ¢ok kisa bir siirede gegmistir. Onemli bir konu da modelin
bilyiikliigiidiir. Baglangigta kiigiik ve basit modellerin uygulanmasi daha uygun
olmugstur.Brezilya Cumhurbagkani'nin 21 Temmuz 1999'da yaymmlandig: 3088
nolu Kararname su hususlar icermektedir.

= MB’na belirlenen hedefleri gergeklestirmek igin gerekli sorumluluk
verilmistir.

= - EH TUFE’deki degisimlere dayanacaktir.

»  Hedefler 2 yillik donemler itibariyle agiklanacaktir.

= Enflasyon hedefi i¢in uygun olan fiyat endeksi, enflasyon hedefleri ve tolerans
araliklar1 maliye bakam tarafindan verilen teklifle Ulusal Para Konseyi
tarafindan segilmektedir.

=  MB EH rejimi ile ilgili gelismeleri igeren ti¢ aylik raporlar yayimlayacaktir.

Ulusal Para Konseyi 30 Haziran 1999'da fiyat endeksinin tamimim ve enflasyon
hedeflerini ig:eren bir dnerge yaylmlarmstlr Enflasyon hedefi 1999 yil1 i¢in yiizde
8, 2000 yih igin ytizde 6 ve 2001 yil1 i¢in yiizde 4 olarak behrlenmlstlr 2002 yih
icin ise yitzde 3.5 hedef bélirlenmistir. Tolerans araligi ise her yil igin yiizde +/-2
olarak belirlenmistir. Para politikas1 komitesi toplantilarinin tutanaklar 8 giinliik
gecikmeyle agiklanmaktadir. Bu diinyadaki en kisa zaman araliidar.

1999 ve 2001 yillar1 i¢in enflasyon hedeflerinin azalarak tespit edilmesinin

temelinde Brezilya'daki son enﬂasyon yapist yatmaktadir. Enflasyonist siire¢ ile
soklardan kaynaklanan gegici enflasyon artiglart arasinda bir ayrim yapllmahdlr
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Enflasyonist siiregte fiyat seviyesinde stirekli bir artig olurken, gegici enflasyon
artislarinda bir kereye 6zgii artiglar meydana gelir ve daha fazla yukan yonlii bir
hareket beklenmemektedir. Brezilya'nin durumu daha ¢ok bu ikinci kategoriye
girmektedir. 1999'un ortalarinda baslayan devaliiasyon biitiin goreli fiyatlarin
degismesine neden olan tam bir soktu. Bundan 6nce Brezilya'da fiyat istikran
vardt ve TUFE 1998 yilinda ylizde 1,7 olarak gergeklesmisti. Brezilya'da
enflasyonist bir siire¢ olmadigi i¢in kademeli bir dezenflasyon siireci tavsiye
edilmemektedir. Goreli fiyatlarda ayarlama tamamlandiktan sonra TUFE
1998'deki seviyesine diismek durumundadir Bu nedenle Brezilya'da azalan bir
enflasyon hedefi yonteminin uygulanmasi miimkiin gériinmemektedir.

... .. Brezilya'da.EH .ile.ilgili yapilan uygulamalara iligkin .temel hususlar. siyle ... ...

6zetlenebilir:

e Brezilya'da EH’ne gecildigi ilk dénemde giivenilirlik agisindan TUFE'nin
segilmesi uygun olmusgtur.

e Kurumsal diizenleme ile ilgili diger bir husus vazgegme imkaninin (escape
clauses) olmamasidir. Belirlenen hedeflerin gergeklesmemesi dur:munda MB
Baskam’nin Maliye Bakanligina hedeflerin gergeklesmemesinin altinda yatan
sebepleri agiklamasi zorunlulugu getirilmistir.

e TUFE'nin kullamlmas: ve vazge¢me imkamn olmamasi, hedefte +/- 2 puanlik
degisimin kabul edilmesine yol agmustir.

e Brezilya'da EH rejimi ile ilgili son bir husus seffaflikla ilgilidir. Bu rejimin
uygulanmaya baglanmasimn ilk sathalarinda kamuoyunun MB’nin kararlarim
anlamalarn, izlemeleri ve tahmin edilen ve gerceklesen enflasyon arasindaki
farklihiklan bilmeleri i¢in etkin bir iletisim a1 kurulmustur. EH rejimi ile
ilgili gelismeleri ve performans: igeren ii¢ aylik bir "enflasyon raporu”
yayimlanmaktadir.

Brezilya MB Aragtirma Boliimii para politikas: karar alma stirecini desteklemek
amactyla bir takim araclar gelistirmistir. Bunlar arasinda para politikas: aktarma
mekanizmasinin  kiigiik Olgekli modelleri, kisa donemli enflasyon tahmin
modelleri, Snemli enflasyon gostergeleri, ve gekirdek enflasyonun &lgiilmesi.yer
* almaktadir. MB kiiclik yapisal makroekonomik modelletin oluigturulinasi igin para
politikas1 aktarma mekanizmasimn gesitli kanallarini ¢aligtirmigtir. Bu ¢aligmalar,
faiz oram , doviz kuru, toplam talep, aktif fiyatlari, beklentiler, kredi ve para
blytikliikleri, ticretler ve refah unsurlarini igermektedir. Brezilya ekonomisinin
makroekonomik kosullarimi inceledigimizde su sonuglara ulagilmigtir:

4
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» Faiz oranlar1 dayanakli tiiketim mallarim ve yatirimlar 3- 6 ay arasi bir donem
stiresinde etkilemektedir. Ayrica iiretim boglugunun (output gap) enflasyon
iizerinde etki yapmasi igin 3 aylik bir siirenin gegmesi gerekmektedir. Ozetle,
para politikas: aktarim mekanizmasinin toplam talep aracilifiyla tam olarak
faaliyete gegmesi i¢in 6-9 aylik bir siire almaktadir.

» Dogrudan bir kanalla: nominal faiz oranlarindaki degisiklikler nominal kuru
etkilemekte, daha sonra da enflasyonu etkilemektedir.

=  Brezilyanin diigiik kaldiragh kurumsal sektorii gz oniine alindiginda, kredi
mekanizmasi islememekte ve kredi mekanizmasimin enflasyon lizerinde faiz

..-orant.aracilifs ile.olan etkisi simrh kalmaktadir.™ .. ..o e s e

Brezilya’da EH gegildigi yil olan 1999 ve 2000'nin ilk {i¢ ayhk déneminde
meydana gelen makroekonomik geliymeler sdyle 6zetlenebilir:

1999 yilinda Brezilya parasinda meydana gelen nominal deger kaybi yiizde 50
olarak gergeklesmistir. Bu durum ekonomide biiyiik bir sok yaratmistir. Negatif
yonlii arz goklar1 (uluslararasi petrol fiyatlanmin ikiye katlanmasi) meydana
gelmistir. KIT fiyatlarinda (elektrik, telefon, su, gaz, petrole dayal: fiyatlar) biiyiik
artiglar olmugtur. Ancak biitlin bu gelismelere ragmen 1999°da ekonomik
performansin iyi oldugu s6ylenebilir. $6yle ki:

Secilen fiyat endeksi -IPCA- ylizde 8,94'e ulasmistir. GSYIH 'deki biiyiime ylizde
0,8 olarak gergeklesmisgtir. 1998 yilinda 6,6 milyar dolar olan dis ticaret ag1811,2
milyar dolara diigmiistiir.Faiz oranlan ylizde 19 sev1ye1er1ne dusmustur Falz dist
fazla ytizde 3,1 olarak gerceklesmistir.

2000 yilinm ilk {i¢ ayinda ise, GSYIH yiizde 3,84 oranminda biiyiimiistiir. Ocak-
Eyliil déneminde enflasyon yiizde 4,87 olarak ger¢eklesmistir.Faiz disi fazla
yiizde 3,25 olarak gergeklesmistir. Faiz oranlar: ytizde 16,5'e diigm{istiir .

Brezilya EH rejimine ¢ok kisa bir zaman 6nce gegtiginden, rejimin basarisim
tartigmak igin ¢ok erkendir. Ancak rejim i¢in gerekli altyap: hazirlanmsg, 6zellikle
seffaflipa ve MB’min hesap verebilirlik ozelligine biiyik 6nem verilmigtir.
Enflasyon raporunun yayimlanmasi bu g¢abanin bir pargasidir. Boylelikle

' “kamuoyuna para pohtlkam kararlarim anlama ve dégerlendirme, -imkam -

saglanmaktadir.

51 Kredi verme ve borglanma oranlar arasindaki fark: azaltmaya yonelik galigmalarla kredi kanalh

enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi i¢in 6nemli olacaktir.
R By,
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2.2.3. Sili

Gelismekte olan tilkeler arasinda EH rejimini uygulayan ilk iilke Sili’dir. Sili,
enflasyon oraninin yiizde 20’nin iizerinde oldugu 1990 yilimin Eyliil ayinda ilk
defa bir sonraki yilin Aralik ayina kadarki 12 aylik siire i¢in enflasyon hedefini
agiklamaya baglamustir. >

Daha once de belirtildigi gibi, EH’nin basaris1 i¢in, ililke igindeki kurumsal
yapinin MB’nin bagimsizhiini desteklemesi, aynt zamanda gti¢lii bir mali yap: ve.
finansal sistemin olugmasi1 gerekmektedir. EH’ne gegmeden 6nce, Sili de, MB’nin
bagimsizligini saglayan ve fiyat istikrarin1 MB’nin temel hedefi olarak belirleyen

« - -yeni-MB-kanununu- 1989-(1990°da -yiiriirliige girmistir)-yilinda kabul-edilmigtir.> .. -

Uygulanan saglikli maliye politikasiyla da, 1991°den 1997°ye kadar her yil mali
denge fazla vermistir. Bunun yaminda, 1980’lerin basinda yasanan ciddi
bankacilik krizi sonrasinda aliman 6nlemler sayesinde, bankacilik diizenleme ve
denectleme alaminda, Sili’nin standart ve uygulamalan gelismis {ilkelerle
yarigabilecek diizeydedir.

Sili MB, enflasyon iki haneli rakamlarda oldugunda, enflasyonu kontrol etmenin
ve hedefe ulagmanin ne derece zor oldugunu biliyordu ve bu problemle birgok
degisik yolla miicadele etti. Oncelikle, EH’ni uygulayan gelismis iilkeler gibi, Sili
de enflasyonu diistirme yoniinde ilk bagarilarim sagladiktan sonra kademeli olarak
EH’ne gegis yapmistir. 1990 Eyliil’linde, ilk enflasyon hedefi agiklandiginda, bu
resmi veya kesin hedef olmaktan cok, resmi enflasyon tahmini olarak
degerlendirilmistir. MB, enflasyon hedeflerine ulagmada ve enflasyonu
diisirmede basar1 sagladikga, enflasyon hedeflerinin MB’min sorumlulugunda
kesin hedefler oldugunun altm ¢izmeye baslamustir.>* Ikinci olarak, Sili MB
enflasyon hedeflerini asag1 ¢ekerken oldukga agamali bir yéntem izlemigtir. S6yle
ki 1991 yihi i¢in yilizde 20’nin iizerinde bir hedef belirlenmig, bu hedef 1999 yih
sonunda yiizde 3,5’¢ digtiriilmiistiir. Uglincli olarak, yilizde 10’un iizerindeki
enflasyon oranlarinda da enflasyonu kontrol altina almanin zorlugundan &tiiri,
enflasyon verileri i¢in gergek¢i bir araligin oldukg¢a genis bir aralik olmasi
gerekiyordu. Boylelikle, Sili MB, enflasyon hedeflerini saglamlistirma siireci
kapsaminda , Eylil 1994’te 1995 yili ig¢in nokta hedef agiklayarak, hedef
aralifindan nokta hedef agiklamasina gegis yapmistir.

32 Mishkin ve Savastano, ‘Inflation Targeting in Latin America’, 1999.
3 Bu kanun aym zamanda i¢ ve dig ddemeler dengesini saglama hedefini de merkez bankasma
yiiklityordu. Bu nedenle, $ili 1990’11 yillarda bir band igerisinde hareket eden kontrollii déviz kuru
rejimi uygulamigtir. Burada onemli husus, doviz kuru bandi ve enflasyon hedefi arasinda
potansiyel bir uyusmazlhik oldufu durumda, merkez bankasi, enflasyon hedefinin &ncelikli
olacagini agiklamgtir.

> Felipe Morande ve Klaus Schmidt-Hebbel, 1997.
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Sili'nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili deneyimi olduk¢a basarih
sayilmaktadir. MB belirledigi hedefini gergeklestirerek, enflasyon oranim
1990’lardaki yiizde 27.3°lik seviyesinden 1999°da 2,3’e ¢ekmeyi basarmus ve
programin giivenirliligini de ispatlamigtir. 1991-1997 yilinda tiretimdeki biiytime
ortalama yiizde 8 civarinda seyretmistir. Sadece 1998 yilinda tiretimdeki biiytime
yiizde 3,4'e, Asya ve Rusya Krizlerinin etkisiyle de 1999'un ilk yarisinda da -2,9'a
diigmiigtiir.

1998 yilinda Sili MB gevsek bir para politikasinin uygulanmasim istememistir.
Merkez Bankasi doviz kurunun, ticaretle ilgili soklarin olumsuz etkisinden
kurtarmak icin deger kaybetmesine g6z yummamugtir. Bunun yerine Sili MB faiz

... ~oranlarim -artirmug,. hatta .déviz kuru..bandi.daraltilmigtir.. Aslinda sonradan..bu. .........

kararlarin bir hata oldugu anlagilmigtir. Enflasyon hedefi belirlenenin altinda
kalmis ve ekonomi 15 yildan beri ilk kez durgunluk dénemine girmistir. Bunun
iizerine MB’na yoneltilen elestiriler artmigtir. Ancak 1999'da bu durum faiz
oranlanmin diismesine ve ulusal para birimi pezonun deger kaybetmesine izin
verilerek tersine déniismiistiir. 2000 yili enflasyon oram yiizde 3,4 olarak
gergeklesmistir.

Sekil 1: Sili’de Nominal Déviz Kuru

120
100

Kaynak: IFS

Sili'nin EH rejimi ile ilgili deneyimi, baslangi¢ enflasyonu ylizde 20’nin {izerinde
olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerde kademeli dezenflasyon stratetijisinin
bagarryla uygulanabilecegini gostermistir. Bu basarida sadece MB’nin tutarh
politikas1 degil, aym zamanda biiyiik mali agiklarin olmamast ve mall sektoriin
siki denetim ve diizenlemelere tabi tutulmas: biiyiik rol oynamistir.>> Diger 6nemli
bir unsur ise enflasyon hedeflerinin zaman i¢inde kademeli olarak sikilagtirilmig

55 Sili’nin kisa vadeli sermaye hareketleri tizerindeki kontrolii de, Sili ekonomisindeki istikrarin ve
para politikasindaki basarinin arkasindaki difer dnemli bir faktdr olarak goriilmektedir. $ili’deki
sermaye hareketleriyle ilgili tartigmalan igeren son galigma igin bkz. Sebastian Edwards; W% RN
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olmasidir. Ancak, Sili’nin son iki yildaki deneyimleri, gelismekte olan iilkelerde
bagarili bir EH rejiminin uygulanabilmesinin 6nemli sartlarindan birinin de,
enflasyon hedefinin iistiine ¢ikmak kadar, hedefin altinda kalmanm da aym

Sekil 2: Sili’de Enflasyon
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Kaynak: IFS

derecede maliyetli oldugunun anlagilmasidir. Eger, MB, tiretimdeki artis1 sekteye
ugratacak sekilde, sadece enflasyonu diislirmeye odaklanmis bir para politikasi
izlerse, bagimsiz bir MB’na olan destek de sarsilabilir.

Sili, heniiz tam randimanh bir EH rejimi oturtamamigtir. Sili MB henliz bir
Enflasyon  Raporu  hazirlamamakta, veya  enflasyon  hedeflerini
yayinlamamaktadir; para politikasinin hesapverme mekanizmas:1 oldukca
zayifdir. Halbuki, 1999 yili bagindaki para krizi esnasinda EH’ne ge¢en Brezilya,
tam donamimli .bir EH rejiminin daha hizh bir sekilde uygulamaya
konulabilecegini gostermistir.

2.2.4. Meksika

2.2.4.1. Meksika’da Uygulanan Para Politikasinin Cergevesi

Meksika’da 1994 Aralik ayma kadar, doviz kuru mekanizmasi nominal g¢ipa
gorevini gormiigtiir. Serbest déviz kuru rejiminde, bu rol para politikas: tarafindan

_ Ustlenilmigtir.

1995 yiliin baglarinda, d6viz kurunun hizla deger kaybetmesi ve bunu izleyen
enflasyondaki hizli artis, MB’run giivenilirlili§ini 6nemli 6lgtide sarsmustir. Bu
durum, parasal biiyiikliiklerde ara hedeflerin, net i¢ kredilerde de tavan degerlerin
uygulanmasinm ve 1997 yihi para tabani i¢in Sngoriilen degerlerin agiklanmasini
zorunlu kilmigtir.1995°ten beri, ara hedefler , yillik enflasyon hedefleriyle birlikte

agiklanmugtir. Ancak kisa zamanda bu basit para politikasi programimn
I *ﬁsz%;\
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enflasyonist beklentilerde, déviz kurunda ve enflasyonda istikrar saglayamayacag
gortilmiis ve agagida belirtilmis nedenlerden dolay: da para politikas1 bagarisizliga
ugramigtir.

»  Kiriz durumunda paranin dolagim hiz1 ¢ok istikrarsiz bir hale gelmistir.

* Para tabanminin artigina konulan kural, pezonun ani deger kaybimn
enflasyonist beklentileri ve fiyat seviyesini etkilemesinin &niine
gecilememistir.

" Merkez bankasi kisa dSnemde para tabanim kontrol edememistir.

-Son yllarda Meksika. MB para.politikasinin ana unsurlar sunlardir: ... ... ...

- Enflasyon hedefi

- Ara hedefler

- Enflasyonist baskiy1 6nlemek i¢in duruma bagh dnlemler
- Seffaflik ve hesapverebilirlik

Aralikdan-Araliga yillik enflasyon hedefi agiklanir. Bu hedef, hiikiimetin tiim
ekonomik programiyla uyumlu olarak, Meksika MB tarafindan belirlenir. Bu
hedef aym1 zamanda, para ve maliye politikalar1 koordinasyonunun bir sonucudur.
Ocak 1999°da MB orta vadeli enflasyon hedefini de agiklamistir: 2003 yih
itibariyle Meksika’nin ana ticari partnerleriyle aymi enflasyon seviyesine ulasmasi
hedeflenmistir.

Net uluslararas: varliklar seviyesi, net i¢ krediler ve para tabaninin gidisat: ile
ilgili taahhiitlerde bulunulmugtur. Boylelikle, MB’nin para arzi yoluyla
enflasyonun ana kaynag1 olmasi engellenmeye ¢alisiimugtir.

Parasal tabandaki asinn artiglarin Snlenmesi, enflasyonla miicadelede istenilen
noktaya ulagilmasi igin yeterli olmayabilir (dis soklardan kaynaklanan etkenlerin,
doviz kurunda aginn deger kaybina yolagmas: veya iicret gériigmelerinin enflasyon
hedefiyle uyumsuz olmasi). Bu durumda, piyasanin enflasyon beklentilerini
etkileyebilecek en 6nemli unsur “duruma baghi” politika uygulanmasidir.

MB’nin kredibilitesini ve hesapverebilirliligini artrmak amaciyla, periyodik
raporlar ve basin biiltenleri g:]kanlmaya baslanmlstlr

2.2.4. 2 Meksika’da Enflasyon Stirecinin Analtzt

Enflasyon parasal bir olgudur. Orta ve uzun vadede, parasal biiyiikliiklerin artig
hiz1 ile enflasyon arasinda yliksek bir korelasyon oldugu agiktir. Ancak bu demek
degildir ki para tabam soklar1 enflasyon siirecini belirlemektedir.
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Meksika’da, enflasyon stirecinin digsal para soklarindan m1 yoksa kismen MB’nin
korikledigi, temel fiyat soklarindan mu kaynaklandifim tespit etmek &nem
kazanmigtir. Bunun i¢in , agagidaki ¢aligmalar yapilmugtir:

1. Kamu fiyatlari, d6viz kuru, ticretler, fiyatlar (TUFE), ve para tabam arasindaki
iliskinin tahminine y6nelik VAR(Vector Autoregression Models) ¢alismasi
yapilmistir.

2. Yukanidaki degiskenlerin herbirinde, meydana gelen soklardan sonra olusan
ani tepkinin Olgiimiine yonelik tahminler yapilmistir. Esas olarak, kamu
fiyatlari, doviz kuru, iicretler ve parasal tabanda olusan soklarm, fiyatlar

.. genel diizeyi lizerindeki etkisi tizerinde.durulmustur. - . . .. en e s e o

3. Her bir degiskende meydana gelen soklarin, sistemdeki diger degiskenler
tizerindeki etkisini belirlemek i¢in varyans ayrigtirmasi yapilmistir.

Ani tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma analizlerinin ana sonuglar1 s6yledir:

1. Kamu fiyatlan, d6viz kuru ve ticret soklari, fiyatlan pozitif yénde etkilemistir.

2. Para tabam soklari, fiyat seviyesini belirgin bir sekilde etkilememistir.

3. Varyans ayrigtirmasi, fiyatlarda ve para tabaninda orta ve uzun vadede olusan
tahmin yamlgilarimi, d6éviz kurundaki, kamu fiyatlarindaki ve ticretlerdeki
digsal degisimlerle agiklamigtir.

4. Para tabanmindaki digsal hareketlerin fiyatlar tizerindeki etkisi simirh olmugtur.

Meksika’da , parasal tabandaki soklarin enflasyon siirecinin temel sebebi
olmadigi, enflasyonist gsoklarn déviz kuru, kamu sektorii fiyatlar1-ve
iicretlerden kaynaklandig: anlagilmisgtir.” 6

Son yillarda, d6viz kuru ve enflasyon bazi dis soklara maruz kalmstir, soyle ki:

a) Diger gelismekte olan iilkelerdeki risk algilamasina bagh bulasici
etkisiyle,iilke riski ;

b) Global biiylime performansimi yansitan ve bir sanayi faktérli olan, petrol
fiyatlan

" Doéviz kurunun- deger kaybt ve enflasyon ile ilgili gegmis deneyimlerine bagh
olarak, 1998 yilinda Meksika ekonomisini etkileyen dis soklar, hizli bir sekilde
enflasyon beklentilerine yolagmgtir. 1999 ve 2000 y1lhi stiresince, doviz kurundaki
istikrar, siki para politikas: ile birlikte enflasyon beklentilerinin 6nemli 6lglide
azalmasim saglamustir. )

%6 Alejandro Diaz de Leon, Challenges Related with The Adoption of Inflation Targets in Mexico,
TCMB, October 2000. .
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1998 yili sonlarinda ve 1999 yili baslarinda dis soklarin déviz kuru {izerindeki
etkisi, TUFE’nin i¢inde hakim unsur olan ticari mal fiyatlarinda artiglara neden
olurken, 1999 yili ortalarindan itibaren d6viz kurundaki istikrar, fiyat istikrarim
saglamada ana etken olmustur.

Son yillarda, 6nemli agamalar kaydedilmesiyle birlikte, Meksika MB’nin kars1
karsiya oldugu 6nemli bir sorun da doviz kurunun enflasyona yansimasim
azaltmaktir. Boylelikle, serbest doviz kuru rejiminin esnek yapisindan maksimum
fayda saglanmig olacaktir.

Ucretler ve enﬂasyona baktigimizda da iki 6nemli noktaya dikkat ¢cekmek gerekir:

1. Toplu sozlesme gorusmelerl plyasamn enﬂasyon beklentlslnm oldukg¢a
lizerinde kalmugtir.

2. Bu durum kismen, 1998 yili sonlarinda reel licretlerde diismeye neden olan
enflasyondaki beklenmedik yiikseligin telafisi olarak agiklanabilir.

Fiyatlar1 kamu tarafindan belirlenen, mal ve hizmetlerin sayisi zamanla azalmig
olmasina rafmen ( 1987 yilinda, tliketici harcamalarinin ytizde 36’sim1 temsil
etmekteydi), halen TUFE’nin yiizde 16’sin1 olugturmaktadir.

Meksika’mn krizden sonra istikrar1 hemen saglamasindaki en 6nemli etken uygun
bir makroekonomik programi uygulamaya koymus olmasidir. Ozellikle mali
otorite bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasindaki maliyetleri goz
oniinde bulundurarak ve mali kaynaklarn kullanarak sorunun ¢dziimiindeki
kararlihigim go6stermesi, temel amaci fiyat istikrarmn saglamak olan para
politikasimn serbestlesmesine olanak tanimigtir. :

Meksika kademeli bir EH rejimi benimsemigtir. 1996 yilinda enflasyonun 1995
yilindaki yiizde 52 seviyelerinden, ylizde 20,5’a diisiiriilmesi hedeflenmigtir.
Gergeklesen enflasyon ise ylizde 27,7 olmugtur. Yani enflasyon hedefinde 7,2
puanlik bir sapma olmustur. Bunun en dnemli nedenleri ise, 1995 yilinin son
aylarinda meydana gelen devalliasyon, asgari iicretlerde yiizde 12 oraninda artis
olmasi ( bu oran 6nceden belirlenen orandan 2 puan daha fazlayd:) tarimsal iiriin
fiyatlarinda meydana gelen 6nemli artiglar

1997 yilinda enflasyon oran1 yiizde 15,07 ile hedeflenen yiizde 15 oranimn ¢ok-az- -+ -

tizerinde gergeklesmistir. 1998 yilinda Meksika ekonomisi iyi bir performans
gostermigtir. 1998 yilinda enflasyon yiizde 18,6 olarak gergeklesmigtir. 1999
yilinda enflasyon hedeflenen oran olan ylizde 13°iin de altinda, ylizde 12,3 olarak

57 Alparslan-Erdénmez, a.g.m., 35. say1
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Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikas: Uygulamalan

Sili Meksika Brezilya

Para Politikasi Hedefleri Cari denge, enflasyon Fiyat istikrarimnin iyat istikrarinin
hedefi ve doviz kuru saglanmasi, isaglanmas, enflasyon ve
bandi uluslararas: rezervler, doviz kuru

enflasyon hedeflemesi

Para Politikalarinin Merkez Bankasi1 (MB) Diizenli olarak yapilan |Para Politikas1

Dedgerlendirilmesi Yonetim Kurulu'nun toplantilarla Komitesi'nin diizenledigi
dtizenledigi haftalik Toplantilarla
toplantilarla N

Para Politikasinin Yonetim Kurulu Haftahk ve aylik basin Ayhk basin biiltenleriyle

‘| 'Kamuoyuna Duyurulmasi | kararlarmdan 6nemli ~ " | biiltenleriyle” '~~~ P)uyurulmaktadlr
goriilen hususlar duyurulmaktadur.
duyurulmaktadir.
Para Politikasi Araglari 1. Kisa dénem faiz 1. Degisik Kisa dénem faiz
oranlari vadelerdeki Hazine | Oranlan
2. Haftada iki kez MB kagitlarryla API
kagidinin ihraci yapilmas1
2. Mart 95'den beri
aylik hedefler

Sayisal Hedefin Merkez Bankasi 1980'lerin ortasindan ~ [Temmuz 1999'dan beri.

Agiklanmasi Kanununun yiirtirliige beri
girdigi tarih olan
1990'dan beri

Son Enflasyon Hedefi % 5,7 %6,5 % 4

(2001)

Hedefin yerine Resmi bir yaptirim yok. | Resmi bir yaptirim Resmi bir yaptirim yok.

Getirilmemesi durumunda | Politik maliyetleri ise yok. Hedeften hafif IMerkez Bankas1 ve

yapilan yaptirmlar .. . | kiigiik . sapmalarin olmasi - ... . [Maliye Bakanli1

halinde Politik hedefin

maliyetleri kiigiik gergeklegmemesi
nedenlerini agiklamak
zorundadir.

Hedefin gergeklegtirimesi | Hedeften sadece 1993 ve | Goreli olarak iyi. 1999 yilinda hedeften
1995'te hafif sapmalar hafif sapma olmugtur.
olmusgtur.

Hedefin Aktarma siirecinde Arz soklar1 (kamu Arz soklan ve KIT

Gergeklestirilememesinin | gecikmeler ve arz goklann | sektorii fiyatlari) ve Fiyatlarinda biiyiik artig

Sebepleri kisa dénemli mali lolmast

bunahm |

Enflasyon Raperu: -t Pra-politikast rapore-  +-.| 2000 yihindan itibaren {1999'dan- beri ti¢ ayliks > |-

yayiunlanmaktadir. ¢ aylik enflasyon enflasyon raporu
raporu yaymmlantyor.
yayimlanmaktadir.
Kaynak: IMF Working Paper (1997) ve Brezilya Merkez Bankasi verileri kullamlarak
hazirlanmigtir,
«ﬁ;gﬁ@“‘% ‘
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gergeklesmigtir. 2000 yili i¢in ise enflasyon hedefi yiizde 10 olarak belirlenmistir.
2000 y1l1 enflasyonu yiizde 8,96 olarak gergeklesmistir. Enflasyon 2001 yihi iginde
yiizde 6,5 un altinda hedeflenmektedir.

Meksika’nmn su anki makroekonomik durumunda esnek déviz kurunun Snemi
bityiik olmustur. Ulkenin dig soklara kargi korunmasinda ve kisa donemli sermaye
giriglerinin engellenmesinde bu kur sisteminin katkisi biiylik olmustur. Enflasyon
hedeflerinin gerceklestirilmesi igin para tabani degil sadece EH gerekmektedir.
Meksika’da 1997 ve 1999 yilinda hedeflenen enflasyonun asagi yukar hafif
sapmalarla gergeklestirilmesinde bu etken énemli rol oynamigtir.

2.2.5. Polonya

Son yillarda EH rejimini uygulayan tilkelerden birisi de Polonya’dir. Polonya’da
enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasinin altyapisi 1998’de olusturulmaya
baglanmigtir. 1998°de para politikasinda yeni kurumsal diizenlemeler yapilmustir.
17 Ekim 1997°de kabul edilen Anayasa ve Polonya MB Kanunu’na gore Para
Politikas1 Kurulu olusturulmustur. Kurul, Polonya devlet bagkam tarafindan
atanan Polonya MB bagkami ve parlementodan segilen 9 iiyeden olugmaktadir.
Kurul, 1998 yil1 para politikas1 uygulamasim iistlenmis ve para politikasinin yeni
hedefi olarak EH’ni benimsemistir. Bu yaklasimda, TUFE enflasyon gostergesi
olarak tamimlanmustir. Bu stratejide, seffaf para politikas1 ve agiklanan enflasyon
hedefine ulagilacagina dair kamuoyu giiveninin olugturulmasi en 6nemli unsurdur.
Buna bagh olarak, Para Kurulu, belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve para
politikasinin seffaflifim arttirmak amaciyla “1999-2003 yillar icin orta vadeli
para politikas1 stratejisini” hazirlamigtir. Polonya MB’mn orta vadeli hedefi
~ enflasyonu 2003 yilina kadar ylizde 4’in altina indirmektir. Para Kurulu, aym1
zamanda her Eylil aymnda bir sonraki yilin para politikasi hedeflerini
agiklayacagim; buna bagli olarak da MB’min temel politika araglan olan faiz
oranlari, agik piyasa iglemleri, kredi ve kur politikasi ile ilgili kararlarim formiile
edecegini belirtmigtir. Polonya MB’nin enflasyon raporlarinda agiklandig tizere,
para politikasinin giivenilirligi, biiylik 6l¢lide halkin para politikas1 hedefleri
hakkinda bilgilendirilmesine, MB’min uygulayacagi metodlara, ekonomik
kosullarin agiklanmasina ve para politikasimn beklenmedik soklara karg:
gOsterecegi reaksiyona baglidir.Bu giivenin olugsmasi ekonomik belirsizliklerin

R RN . . e s . o B
pors S g L e ema el e e

Para Politikasi1 Kurulu tarafindan kabul edilen 1998 yili enflasyon hedefine gére
1998 yili TUFE’sinin yiizde 9.5’in fizerine ¢ikmamasi ongoriiliiyordu. Aralik
ayindan Aralik ayma kadar olan enflasyon oram yiizde 8.6 diizeyinde
gerceklesmigtir. Biitge disiplini ve uygulanan para politikas: bu istenilen sonucu
beraberinde getirmistir.
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Polonya’daki ekonomik gelismeler analiz edildiginde ¢ok olumlu degisikliklerin
gerceklestigini goriiriiz. Bilindigi gibi Polonya bundan 10 y1l 6nce ¢ok iddial1 bir
ekonomik degisim programi baglatmg ve bolgesindeki en bagarili ekonomilerden
biri haline gelmigtir. Bu bagari, simdilerde enflasyonu diisiirmeye yonelik yeni
para programiyla desteklenmektedir. Polonya’min ekonomik gelisimindeki
bagarisi, gii¢lii maliye politikasi ve yapisal reformlarn birlikteligine baglhidir. Son
yillarda, Polonya yiizde 6-7 biiyiime oramna ulagmus, enflasyon diismiis ve halkin
yagam standardi giderek yiikselmistir. Ekonomi bu performansim, hantallagmig
kamu kuruluglarina degil tamamen o6zel sektSriin dinamizmine borgludur.
Biirokrasinin azaltilmas1 ve 6zellestirme dinamik bir 6zel sektoriin ortaya
cikmasim saglamigtir. Polonya’daki ekonomik gelisimin difer bir nedeni de

iilkeye yapilan yabanci yatirimlardir. Onceleri emek-yogun sektorler kullanarak.ig...... . ...

piyasaya iiretim yapmiglar daha sonra ise ihracata yonelmislerdir.

Polonya Cumbhuriyeti Anayasasi, Polonya MB’nin isleyisi ve para politikasinin
uygulanabilmesi igin baz1 hiikiimler getirmigtir. Ik olarak, MB’nin kararalma ve
ara¢ bagimsizhig arttinlmis ve MB  daha dzerk bir  yapiya
kavusturulmustur. Tamamen MB’na ayrilan, 277 madde, Polonya MB’nin, para
biriminin degerinden sorumlu oldugunu belirterek Polonya MB’nin amacim tarif
etmektedir. Anayasa aym zamanda biitge agiklarinin, monetizasyon yoluyla
kapatilmasim da yasaklamigtir. Polonya MB Kanunu, MB faaliyetlerinin 6ncelikli
hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu belirtmistir. Kanun aym zamanda, Polonya MB
yonetim kurulunun segilme siirecini de belirlemistir.

Dogrudan EH stratejisi, dolaylh hedeflere (para arzi, doviz kuru) yer
vermemektedir. MB, tek bir gostergeye bagli kalmadan, enflasyonist baskiy:
arttiric1 veya azaltici ve belirlenen dénemde enflasyon hedefine ulagma olasiligin
etkileyebilecek tiim faktorleri dikkate almaktadir. Bu sistemin ana prensibi,
tahmin edilen enflasyon oran1 hedeflenmis enflasyon oranindan uzaklagtifi zaman
MB’nin reaksiyon gostermesidir. Bu stratejiyi etkin bir sekilde ytirlitebilmek igin,
MB’nmin enflasyonu etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin etki derecesini iyi tespit
edebilmesi gerekmektedir.

Polonya’daki mevcut gartlar, istatistiksel veritabam eksiklii ve ekonominin
yapisindaki degigimlerden dolayi, direckt EH’ne dayanan bir para politikas
uygulamast i¢in kusursuz degildir. Bu nedenle, yeni stratejide enflasyon hedefini

.etkileyen faktorlerde olugabilecek-sapma durumlarinda dahi enflasyon hedefine

ulagabilmek i¢in kisa vadeli hedeflerde oldukg¢a genis bir bant aralif
benimsenmigtir. Polonya’da para politikasinin, ekonomiyi etkileme siireci ile ilgili
problemler de EH stratejisinin uygulanmasim zorlagtiran bir diger faktordiir.
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EH stratejinin uygulanmasim engelleyen diger bir unsurda gevsek maliye
politikasidir. Kamu kesimi tarafindan ortaya ¢ikan aginn talep dis dengenin
bozulmasina ve nihayet enflasyona yolagabilir. Buna karst uygulanan para
politikasi da yetersiz kalabilir.

Tim bu zorluklara ragmen, Para Politikas1 Kurulu EH stratejisinin mevcut

.sartlarda uygulanabilecek en uygun para politikas: olduguna inanmaktadir. Ancak,

bu stratejinin en 6nemli engeli kat1 enflasyonist beklentilerdir. Bu nedenle, yiiksek
oranda seffaflik saglanmalidir. Bu ger¢evede, para politikasimn seffafligim ve
giivenilirligini arttirmak amaciyla, Para Politikas1 Kurulu, 1998 Eyliil ayinda,
Avrupa Birligine gecis 6ncesi Polonya’da uygulanacak olan para politikasinin

... 6zelliklerini..agiklayan.1999-2003. yillar1. orta vadeli para politikasi straejisi’... ... ...

dokiimanim1 hazirlamugtir. Bu strateji igerisinde, para politikas1 araglarina da yer
verilmis, ayrica zloty’nin belli bir bant igerisinde dalgalanmasim 6ngoren déviz
kuru politikasi da belirlenmistir.

Sekil 3: Polonya’da GSYIH Biiyiimesi ve Enflasyon

I

I

Real GDP Growth Rate
o )] N OO (o]
I

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

Kaynak:TFS

Kurul, para politikasinin orta vadeli hedefinin enflasyonu 2003 yih itibariyle
yiizde 4°1in altina indirmek oldugunu agikladi. Bir ¢ok iilke ‘¢ekirdek enflasyon’

- +endeksini: kullanmasina ragmen, Polonya uygulamada TUFE’yi dikkate:almustir. - -

Bilindigi gibi, ¢ekirdek enflasyon, mevsimsel degisimlerden, kamu fiyat
ayarlamalarindan ve arz soklarindan arindirilmis, fiyat degisimlerini yansitan daha
dogru bir o6lgiidiir. Bu nedenle Polonya MB, ¢ekirdek enflasyonu hesaplama
caligmalarim baglatmig, ve bunun igin gerekli veritabanim olusturma amactyla
Merkezi Istatistik Biirosu’na bagvurmustur. TUFE tercihine ragmen, Polonya MB
ayrintili bir sekilde g¢ekirdek enflasyonu etkilemeyen dig faktorler hakkinda
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agiklamalar yapmig, ve bu agiklamalar hedeflenen enflasyon ile gézlemlenen
TUFE arasinda farklilik olustugu dénemlerde giindeme gelecektir.

Kurulun, temel analitik dokiimam1 ‘Enflasyon Raporu’ olacaktir. Bu rapor
onceleri yilda iki kere, daha sonra ise yilda dort kere yayimlanacaktir. Polonya
MB Kanunu’na gore, Kurul iiyelerinin oylariyla ilgili bilgileri ekonomik gézlem
mahkemesi yayinlayacaktir

Kurul, 1999 yili i¢in ylizde 8-8.5 bandimi hedeflemigstir. Mart 1999°da, MB
beklenmedik - dezenflasyondan &tiirli band hedefini ylizde 6.6-7.8’e¢ g¢ekmistir.
1999 yihnin ilk yarisinda TUFE artiy oram, Aralik 1998°deki ylizde 8.6

_.diizeyinden,.. Haziran’da..yiizde. 6.5°¢ gerilemistir...1999’un {ii¢iincii. .geyreginde,..........

enflasyonda bir yiikselis yaganmstir. Para Politikas: Kurulu tarafindan yiizde 6.6
hedeflenirken, yiizde 7.8 olarak gerceklesmistir. Uglincii ¢eyrekte ortaya gikan
belirgin fiyat yilkseligi, 6nceden tahmin edilmesi zor olan arz goklarindan
kaynaklanmigtir. 1999 yilimin ikinci ve dglincli geyreginde meydana gelen
makroekonomik gelismeler, arz soklarindan kaynaklanan enflasyonist siirecin
yayllmasi igin, para ve maliye politikalarimin uygun ortami sagladigini
gostermektedir. Tiiketici talebindeki hizl ytikselis ve yiiksek kamu kesimi ag181,
ekonomideki asir1 talebin baslica gostergeleriydi. 1999 yilinda TUFE, hedeflenen
bandin iist limitini de agarak yaklagik ytizde 9.8 olarak gerceklesmistir.”®

Para arzi, Aralik 1998’den Haziran 1999’a kadar olan yilin ilk yansinda yiizde 7
oraninda artig gostermigtir. Yilmn ilk yarisinda zloty mevduatlarin artig oraninda da
ciddi azalma gozlenmigtir. 1999 yilnin ilk yarisindaki para arz artiginin temel
nedeni finansdigt kesimin talebiydi. Para arzindaki artisin diger bir nedeni de,

‘toplamartigin yiizde 23’tinlin kaynagt olan dis varliklar olmustur. Ancak dolar

bazinda azalis vardir. Dig varliklardaki azalis, 6zellikle dig ticaret agifimin
biiylimesinden kaynaklanan cari dengedeki bozulmanin sonucu olmustur.

1999 yilimin ilk yarisinda, diger zamanlara gére dolagimdaki parada da hizh bir
artis yasanmugtir. Bu artigin, parayr banka mevduatinda tutmak yerine elde
tutmanin firsat maliyetinin azalmig olmasindan kaynaklandif: sanilmaktadir.

Bu gelismeler esnasinda, Kurul zloty devaliiasyonunu enflasyonu kériikleyici ana
etken olarak goriiyordu. Polonya ihracatinin rekabet giiclinii arttirmak ve agiri

- ithalati~kismak “igin; zloty’nin-devaliie edilmesinin gerekli oldugu~gdrilerek; = .«

zloty’nin hizla deger kaybetmesi gerektigi agiklandi.

%8 Ferya Kadioglu, Niliifer Ozdemir, Gokhan Yilmaz, ‘Inflation Targeting in Developing
Countries’, TCMB Research Department, Ankara September 2000.




Para Politikas1 Kurulu, pozitif trendin korunabilmesi i¢in , kusitlayict biitge
politikasimin devam etmesi gerektigini agikladi. Aksi takdirde, para politikasim
zorlagtirict 6nlemler alacagin belirtti.

1999 yiliin ilk yarisina bakildiginda, para politikas: agisindan sartlar degismis,
1998 yilina gére sermaye girigi azalmig ve resmi rezervier sabitlenmisti. Bununla
birlikte, zloty’nin agirt volatilitesi, déviz kuru riskini arttirrug ve kisa vadeli
sermayenin portfoy yatirimlarina olan ilgisini azaltmistir. D6viz kuru esnekligini
arttrmak amaciyla, 7 Haziran’da d6viz kuru sabitlemesinden vazgegilmistir.
Boylelikle, sabitlenen kur MB ile yapilan islemlerde kullaniimamais, ancak sadece
belli bir zamanda d6viz kurunun degerini belirlemek amaciyla kullanilmigtir.

direkt EH’nin bagarili olup olmadigim1 sdyleyebilmek i¢in heniiz ¢ok erken.
OECD’nin Polonya Ekonomik Raporu’nda, kayde deger ekonomik performansin
Oniindeki iki sorundan bahsedilmistir. Birincisi, enflasyonu kontrol altinda
tutabilmekdir. Son yillarda, enflasyonu ortadan kaldirabilmek igin para politikasi
bagariyla uygulanmigtir. Para politikasinin zamaninda miidahaleleri, Para
Politikas1 Kurulu ve Polonya MB’nin glivenilirligini arttirmigtir. Ancak,
TUFE’nin 1999 Aralik ay1 igin belirlenen hedefin aniden tistiine ¢ikmasi, ilgili
kuruluslara olan giivenin sarsilmasina yolagabilir. Kurul, 1999 yil1 i¢in yiizde 8-
8.5 bandim1 hedeflemistir. Ancak, bahsedilen yilda enflasyon yaklasik ylizde 9.8
olmugtur. EH dayanan para politikasi, Polonya’da geriye doniik iicret
endekslemesinden vazgegilmesini saglayabilir. Bu ise, ticretlerin ge¢mis
enflasyon yerine gelecekteki enflasyona goére belirlenmesini ve Polonya
ekonomisindeki enflasyonist katiligin azalmasma yardimci olur. Miicadele

edilmesi gereken ikinci 6nemli husus da ekonomideki- yliksek cari agiktir: -Cari-

acifin siirdiiriilemez oldugunu gésteren belirli bir seviye olmamasina ragmen,
yiiksek agik ekonomide beklenmedik olaylarin gergeklesme riskini arttirrr. Bu
nedenle, ekonomiyi yonetenler dogru makroekonomik ve yapisal politikalari
uygulamak zorundadirlar, >

Ekonominin kamu maliyesi tarafinda, 2000 yili i¢in olumlu gelismeler vardir.
2000 yil biitge kanunu, genel biitce agigimn GSYIH’ya oramm yiizde 2.75 olarak
belirlemigtir. Boylelikle, 2000 yilinda biitce agi1 azalmis olacaktir. Bu olumlu
gelismeye ragmen, biitgede mevcut bir ¢ok zorluklar vardir. Omegin, kamu

bunlardan biridir. Biitge Ongoriileriyle tutarhh bir gelir tabam1 olusturmak tizere
vergi reformunun uygulanmas: ve biitge sisteminin daha geffaf olmasi, ayrica
biitcedig1 fonlarin daha siki takipe alinmas: gerekmektedir.

% Prof. Zbigniew Polanski, ‘Poland’s Experience with Inflation Targeting’, TCMB October. 2000.

Sonug¢ olarak, Polonya’daki ekonomik durum dikkate deéer olmasina fagfhén, -

- kuruluglarinm $denimemig-sosyal giivenlik primlerinin ve vergi borglarmin tahsili- < =




Sekil 4: Polonya’da Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
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III. BOLUM

3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ
TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI

EH yaklagim1 1990’11 yillardan sonra uygulanmaya konmus yeni bir yaklagimdir.,
Bu yaklagimla beraber para politikalarinin seffaflasacagi, para politikalarinin ve
para otoritelerinin kredibilitesinin artacagi umulmaktadir. Bu yaklasimi uygulayan
tilkeler biiyiik oranda bagar1 géstermistir.

Tiirkiye Aralik 1999°da IMF destekli bir istikrar program yiiriirliige koydu. Bu
program geregi ilk 18 aylik siiregte doviz kuru capasi kullamilacak, 18 aylik
slirenin sonunda doviz kuru bir bant igerisinde dalgalanmaya birakilacak ve ii¢
yillik uygulama sonucunda EH yaklagimina gegilecekti. Ancak Tiirk ekonomisi
Kasim 2000°de patlak veren ve Subat 2001°de derinlesen bir kriz ortamina girdi.
Hiikiimet Aralik 1999°da yiirtirliige koydugu program geregi ii¢ yillik siire
sonunda. EH yaklasimmi uygulamaya gegirecek iken krizden dolayr EH
yaklagimini Ekim 2001°de baglatacagim kamuoyuna duyurmustur.

Bu yeni yaklasimin Tiirkiye’de basari ile uygulanabilmesi i¢in yukarida sayilan
basar1 kosullarinin mutlaka yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu bagar1 kosullari;

- bagimsiz bir MB’nin olusturulmasi ya da varolan bagimsizhifin
giiclendirilmesi,

- parapolitikas: ile maliye politikas: arasinda es glidiimiin saglanmasi,

- enflasyonun uygulama dncesinde yiizde 15’lerin altina ¢ekilmesi ve

- kamu maliyesinde disiplinin saglanmasidir.

Bu kogullardan kamu maliyesinde disiplin saglanmasi kosulu aslinda diger
kosullarin yerine getirilebilir olup olmadifim da belirlemektedir. Kamu
maliyesinde bir disiplin saglayamamis bir hiikiimet (ilgili kisimda da anlatildig:
iizere);

a) Kaynak sikintis1 ¢ekecedi i¢cin MB kaynaklarma yonelecek ve MB na
- bagimsizligim tanimak istemeyecektir.

b) Biitce devaml agik verecegi i¢in Hilkiimet senyoraj gelirine y6nelecek
maliye politikasi ile para politikas: arasinda es giidiim saglanamayacaktir.

¢) a ve b’deki nedenlerden dolayr enflasyon makul diizeylere
cekilemeyecektir.
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Tiirkiye’de biitgeye iligkin rakamlar incelendiginde kamunun toplam ekonomi
icerisinde Gnemli bir paymin oldugu ve kamu gelir ve giderleri arasinda gok
biiyiik dengesizliklerin oldugu ¢ok rahat bir sekilde goriilebilir. Tiirkiye’deki
biitge agifna iligkin rakamlar ile EH’ne gecen iilkelere ait biitge agiklarimin
karsilagtirilmas1 EH yaklagiminin Tiirkiye’de uygulanabilir olup olmadigina
iligkin bir fikir edinilmesinde yardimci olacaktr.

Tablo 6: Tiirkiye’de Yillar itibariyle Biitce Aci31 ve Biitce Ac131 Artis Hizx

YILLAR BUTCE ACIGI BUTCE ACIGI

(-, MILYAR TL) ARTIS HIZI* (%)

1990 B 11.955 e

1991 33.517 180.3

1992 47434 415

1993 133.857 182.1

1994 152.180 13.7

1995 316.623 108.1

1996 1.238.128 291

1997 2.245.903 81.4

1998 3.803.376 69.3

1999 9.071.601 138.5

Kaynak : D.P.T.

- Temel Ekonomik Gostergeler, Subat 2000.
* {lgili yillara ait veriler kullanilarak hesaplanmgtir.

Biitce agif1 artis hizlarina bakildifinda oranlarin olduk¢a yiiksek oldugu
goriilmektedir. On yilin ortalamasi olarak da biitge agifindaki artis hiz1 yiizde
110’lar diizeyindedir. Yani Tiirkiye’de biitge son on yllda bir onceki yila gore
ytizde 110 oranindan daha fazla agik verrmstlr Tiirkiye’nin bu biitge agiklari ile
EH yaklagimim uygulamaya koymasi1 iyimser sonuglarin alinabilmesinin
Ontindeki en biiylik engeldir. Dolayisiyla EH yaklagimu ile sorunlarin bir ya da iki
yilda hemen ¢oziilecegini ummak yanligtir.

EH yaklastmim 1990°L1 yillardan sonra sonra uygulamaya baglayan iilkelerden
Yeni Zelanda ve Isveg’e ait Tablo 7°deki biitge agig1 ve agik artis hizlarma iligkin
rakamlar incelendiginde bu iilkelerde Tiirkiye’de oldugu gibi mali disiplinsizligin
olmadif: goriilebilir. Hatta bu tilkelerde biitge fazla bile vermeye baglamistir. Bu

. - biitge  rakamlarina sahip olan . ilkelerin  EH . yaklagimini baganiyla - - -

uygulayabllmelen miimkiindtir. Kamunun toplam ekonomi icerisindeki agirlign -
mali disiplinden dolay1 bu iilkelerde diistiktiir. Bagar1 kosullar1 bu sartlar altinda
bu iilkelerde kolaylikla yerine getirilebilir.

60




Tiirkiye’de EH yaklagimindan beklenen olumlu geligmelerin 6niindeki bir diger
engel mali piyasalarin yeterince derinlie ulagmamig olmasidir. Mali piyasalarin
yeterli derinlikte olmamas: hiikiimetlerin senyoraj gelirine ydnelmelerine yol
agmakta ve enflasyonist finansman teknikleri daha ¢ok tercih edilir olmaktadar.

Tablo 7: Yeni Zelanda ve Isvec¢’e Ait Biitce Agign ve Agik Artis Hizlar

YENI ZELLANDA ISVEC
(YENI ZELANDA DOLARI, (ASVEC KRONU MILYAR
MIiLYON DOLAR) KRON)

YILLAR Biitce Acif Artis Hizi* (%) Biitce A1 Artis Hizi*(%)
1980 -1.54 . - 43,03 S
1981 -2.11 +37 -51.52 +20
1982 -2.38 +13 -52.59 +2.07
1983 -3.20 +34 -60.15 +14
1984 -3.23 +0.01 -47.98 -20
1985 -2.08 -0.35 -46.39 3.3
1986 -1.98 -4.84 -26.22 -43.47
1987 +0.64 ++68 +18.39 ++170
1988 +1.35 ++110 +31.51 +171

Kaynak: LF.S. 1990 ve 1992 Yearbooks

*Artig huzlar % olarak hesaplanmigtir. Artig hizlarindaki (-)’ler bir 6nceki yila gore biitgenin agik
verdigini fakat agigin azaldiini; (+)’lar bir nceki yila gére biitgenin agik verdiBini fakat agigin
artigim, (++)’lar bilitgenin fazla verdigini ve fazlamn bir 6nceki yila gére arttifini, (+-)’ler
biitgenin fazla verdigini fakat bir Snceki yila gbre fazlamn azaldigim ifade etmektedir.

Bir iilkenin EH politikasim uygulayabilmesi i¢in dncelikle iyi bir altyapiya sahip
olmas1 gerekmektedir. Iyi bir altyapy, mali- baskinlik - 6lgtitii (Biitge
Aqiklar/GSYIH%) ile kamunun ihtiyag duydugu fonlari mali piyasalardan
kolaylikla temin etmesini saglayan mali piyasa derinlik 6lgiitiiniin (M2/GSYIH%)
biiytikliigtine baglidir.

Mali baskinlik 8lgiitiiniin biiyiik olmasinin bir iilkenin senyoraj egilimini artiran
bir faktér oldugunu belirtmistik. Bu durum ister istemez hiikiimet ile MB
arasindaki iligkileri kuvvetlendirerek, MB’nin bagimsiz bir statliye kavusmasini
engellemektedir. Mali baskinligin diger bir olumsuz etkisi de hiikiimeti
bor¢lanmaya itmesidir. Hiiktimetin 6zel kesimden hazine ve tahvil yoluyla i¢

. borglanmaya -gitmesi® faiz oranlari” lizerinde bir baski oluturmasina ~neden -

olacaktir. Mali baskinlik sonucu faiz oranlarndaki yiikselme biitge agigim
artiracaktir. Ote yandan, ekonomide mali piyasa derinliginin kii¢iik olmasi, mali
baskinlik kriterinde oldugu gibi faiz oranlarim arttiric1 yonde bir etkisi olacaktir.®

%0 Malatyaly, K. ‘Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi’, DPT Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiichtigt.
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Tiirkiye’yi, hem mali baskinlik hem de mali derinlik kriterlerine gbre gelismis ve
enflasyon hedefleyen iilkeler agisindan degerlendirdigimizde, mali baskinlik
yogunlugunun biiyiik, mali piyasa derinliginin kiigiik oldugunu gormekteyiz. 1995
yili rakamlarma gére EH politikasint uygulayan sekiz lilkeye ait ortalama mali
baskinlik oram yiizde —5.1 iken, gelismis lilkelerde bu oran yaklagik yiizde —2.5
civarindadir (Tablo 8).

Tablo 8: Enflasyonu Hedefleyen Ulkelerde Mali Derinlik ve Mali Baskinhk
Oranlary (%) (1995)

Y.Zel. | Kan. | Israil | Ingil. | Avust. | Isve¢c | Finl. | Ispan. | Art.Ort.

M/GSYIH 865 619 (782 [89.0 [634 452 |[585 | 1009 | 73.0

BA/GSYIH* | 04 -3.7 -5.0 -5.3 -2.5 -6.9 -11.5 | -6.2 -5.1

*BA/GSYIH oranlan Kanada ve Finlandiya i¢in 1994 y1l1 itibariyledir.
M/GSYIH: Genis tanimi Para Arzintn GSYIH igindeki ylizde payz;
BA/GSYIH: Biitge Agigimn GSYTH igindeki pay:

Kaynak: Malatyal: (1998), 5.55.

Tiirkiye’de, 1995 yilinda %-4.1 olan Biitge agiginin GSYIH’a oram sirasiyla
1996’da %-8.4, 1997°de %-7.8 ve 1998 yilinda %-7.3 olarak gerceklesmigtir
(Tablo 9). Finansal derinlik oranlar1 agisindan bir karsilagtirma yapildiginda bu
oran, enflasyon hedefleyen iilkelerde 1995 yili ortalamas1 % 73 iken, gelismis
iilkelerde bu oran %71.2 olarak ger¢eklesmistir(Tablo 10).

Tablo 9: Turklye ye iliskin Gostergeler(%)

1990 199171 1992 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Bittge Ac1/GSYIH -3.0 -5.3 4.3 -6.8 -3.9 4.1 -8.4 -7.8 7.3

I¢ Borg Stokw/GSYIH | 14.5 15.5 17.8 18.0 20.7 17.5 21.3 21.9 222

Tahvil+Bono/GSYIH 8.5 8.2 11.8 12.9 14.1 14.7 18.8 20.7 27.2

KKBG/GSMH <74 -102 | -10.6 | -12.0 -1.9 -5.2 -9.0 -1.6 -9.2
TUFE* 60.3 66.0 70.1 66.1 106.3 93.6 804 85.7 71.8
Reel Faiz** -3.9 6.6 104 -31.3 20.0 16.6 8.1 29.7 33.7
M2/GSMH 18.0 18.5 173 14.1 16.2 16.2 18.7 19.2 20.5
M2Y/GSMH 23.5 26.5 26.6 23.7 30.7 334 36.8 39.0 36.6
Senyoraj*** 11.0 9.6 5.5 24 3.2 1.2 0.79 0.30 0.20

*Tiiketici Fiyat Endeksi(Y1llik Ortalama % Artis).

- **Merkez Bankasi-verilerine gore gerceklesen faiz orani. B o L R e

***Genig tammli para arzindaki (M2) yillik yiizde degisimin nominal GSMH ya oram,
Kaynak: Malatyali (1998),5.59; TCMB (1999), s.38; DPT; DIE.
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Tablo 10: Ulke Gruplarma Gére Kriterler(%) (1995)

GOU-1 GOU-2 GOU-3 GU
M/GSYIH 25.4 40.1 70.0 71.2
BA/GSYIH 4.1 -1.8 22 2.6

GOU-1: Diisiik Gelirli Ulkeler(Cin ve Hindistan harig);
GOU-2: Dilsiik Orta Gelir Diizeyi Ulkeleri;
GOU-3: Yiiksek Orta Gelir Diizeyi Ulkelkeri; Kaynak: Malatyal1 (1998), 5.55.

Tiirkiye’de finansal derinlik orammi karsilagtirma yaptigimiz iilkelere gore
degerlendirdigimizde, bu oranin ¢ok disiik seviyelerde kaldigi goriilmektedir.
Tablo 9’dan goriildiigii gibi, 1995°te % 16.2 olarak gerceklesen bu oran sirasiyla
1996’da % 18.7, 1997°de %19.2 ve 1998°’de % 20.5 olmustur. EH yaklagimin
uygulayan iilkelerin ve Tiirkiye’nin uygulama dncesindeki son on yilin oranlari
Tablo 11°de gosterildigi gibidir. Oranlara gére bu lilkelerin mali piyasalari
Tiirkiye’ye nazaran daha derindir. Tiirkiye’ye ait oranlar yaklagik % 20°ler
civarinda iken, Isve¢ ve Ingiltere’de bu oran % 50’lerin tizerindedir. Iingiltere ve
Isveg’te mali piyasalarin yeterli derinlige ulagmis olmast EH yaklagiminin bu
iilkelerde uygulanmas: siirecinde bir avantaj saglamakta iken, Tiirkiye’de bu
oranlarin yeterli diizeyde bulunmamasi, bu tilkelerin aksine ciddi dezavantajlar
olusturmaktadar.

Tablo 11: Isvec, ingiltere ve Tiirkiye’ye Ait M2/GSYIH Oranlar*

ISVEC INGILTERE TURKIYE

(1980-1989) (1980-1989) (1990-1999)
49 32 18
51 ) 37 ' 19
50 38 17
54 39 14
53 42 16
51 42 16
54 48 20
52 82 20
52 87 22
52 95 17

Kaynak: 1- LE.S. 1990, 1992 Yearbooks (M2 ve GSYTH Rakamiari 1990 ve 1992 Ylliklarmdan

Alinmigtir.)
2-D.P.T Subat 2000 Temel Ekonomik Gostergeler (M2 ve GSYIH Rakamlar1 Buradan Ahnmustir.)
*QOranlar Ilgili Yillara Ait Veriler Kullanilarak Hesaplanmigtir.
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Tiirkiye’de son yillarda gerek biitge agiklarinin gerekse KKBG’nin GSMH’ya
oranlan siirekli bir artis gostermistir. Tiirkiye’de i¢ borg stoku igerisinde yer alan
tahvil ve bono stokundaki artis reel faizler iizerinde bir baski olusturarak, kamu
kesimi agigim arttiric1 etkide bulunmustur (Tablo 9).

Tiirkiye’de 1990-1998 yillan itibariyle ((tahvil+bono)/GSYIH%) ile (Biitge
Aq131/GSYIH%) arasindaki iligki basit bir regresyon denklemi ile su gekilde
tahmin edilmigtir:
Xi=b1 + b2Y: = 2.283 +0.221Y
they  (1.6091) (2.5413)

Modelde X, Biitce agigimin GSYIH igerisindeki payini, Yt ise hiikkiimetin tahvil ve . .

hazine bonosu arzindaki artisin GSYIH’ya olan oramm gostermektedir. Modelde
biitge agig1 degiskeni mutlak olgrak almmugtir. Yukaridaki denkleme gore
(Tahvil+Bono/GSYIH) oranini veren b2 katsayis1 %5 anlamlilik seviyesinde yani
%95 giivenle istatistiki olarak anlamli ¢ikmigtir (tes) 2.541>t(tab) 2.365). Bu sonug
bize hiikiimetin tahvil ve hazine bonosu yoluyla i¢ bor¢ stokundaki %10’luk bir
artigin, biitge agigim yaklagik % 2 oraninda arttirdigim g6stermektedir.

Tiirkiye’de mali baskinlik kriterinin biiyiik olmas1 hem mali piyasalar hem de para
politikasi iizerinde biiyiik bir baskiya neden olmakta ve bu durum MB ile hazine
arasindaki iliskileri kuvvetlendirmektedir.*

Tablo 12: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde TUFE Artis
Oranlari(*)

Ulkeler 1985-1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 | 1991-1996
Ortalamasi Ortalamasi
Y.Zelanda 10.3 2.6 1.0 1.3 1.7 3.8 2.3 2.1
Kanada 4.4 5.6 1.5 1.8 0.2 2.2 1.6 2.1
Israil 50.8 19.0 | 11.9 10.9 12.3 10.0 11.3 12.5
Ingiltere 5.9 59 3.7 1.6 2.5 34 2.4 3.2
Avustralya 7.7 3.2 1.0 1.8 1.9 4.6 2.6 2.5
Isveg 6.4 9.3 2.3 4.6 2.2 2.5 0.5 3.5
Finlandiya 5.1 4.1 2.6 2.1 1.1 1.0 0.6 1.9
Ispanya 6.8 5.9 5.9 4.6 4.7 4.7 3.6 4.9
Sili - 22.0 15.5 12.0 12.0 7.9 7.4 12.8

(¥ Politikanm uygulanmaya basladig: doneme defik gelen oranlar koyu olafak verilmistir.
Kaynak: Malatyalh (1998), IFC (1996), Maliye Bakanlig1 Yillik Rapor (1997).

5! Gazi Ergel, Tiirkiye’de Para Politikas: Uygulamalart ve Etkileri’, /ktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, (1996) e




Tiirkiye'de EH rejimine gegilmesi icin mevcut kosullar yeterli goriinmemektedir.
Bunda uzun yillardir yaganmakta olan yiiksek ve kronik enflasyonun beraberinde
getirdigi yapisal sorunlara ek olarak kamu kesiminin kaynak-harcama dengesizligi
nedeniyle senyoraj yapma ve yiiksek i¢ borglanma egilimi ve dolayisiyla mali
UstiinliiBiin diizeyi 6nemli rol oynamaktadir. Turkiye’de EH rejimine gegilmesi
icin oncelikle gerekli yapisal altyapmnmn olusturulmasi yoniinde hazirliklarin
tamamlanmas1 gerekmektedir. _

EH rejimini benimseyen lilke deneyimlerinde goriildiigii gibi resmi bir EH
rejimine gegilebilmesi igin Oncelikle enflasyonun makul seviyelere indirilmesi
ongoriilmektedir. Geligmis ilkelerin basarili deneyimlerine bakilarak EH’ne

.. gegis. igin. baglangigta.enflasyon. diizeyinin yiizde 10’un altinda olmasi.gerektigi... ... ..

savunulmaktadir.

Tablo 13: Enflasyonun Hedeflenmesi Rejimini Uygulayan Ulkelerde Mali
Derinlik ve Mali Ustiinliik Rasyolar:

M2/ GSYIH* Biitce Dengesi / GSYIH**
Kanada 61,4 -3,5
Yeni Zelanda 91,9 0,5
Ingiltere 105,8 0,6
Isveg 42,9 0,3
Finlandiya 48,3 2,5
Ispanya 73,5 -1,2
Avustralya 70,5 0,3
Israil 98,7 -1,3
Meksika ‘ F 25,9 -1.4
Brezilya 31,2 -6,0
Sili 51,4 0,4
Tiirkiye 39,7 -8,3

* M2/GSYIH oran: igin Brezilya Finlandiya, Ispanya, Tiirkiye, Yeni Zelanda’da 1998, kalan
tilkeler i¢in 1999 y1ili verileri alinmigtir,

** Kamu A¢18/GSYIH orani igin Brezilya’da 1994, Kanada 1995, Finlandiya, Avustralya’da
1997, ispanya, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Ingiltere’de 1998, kalan tilkelerde 1999 yili
verileri ahnmagtir.

Kaynak: IFC, 2000, Year Book.
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3.1. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASININ KONUMU

Tiirkiye'nin EH politikasin1 uygulayabilmesi MB’nin hem ekonomik hem de
siyasi yonden tam bagimsizliina baglidir. Ancak, Tiirkiye'de yukarida agiklandif1
gibi, mali baskinlik ve finansal derinlik &lgiitlerinde istenilen &lgiide bagari
saglanamamasi, MB’nin bagimsizliim engelleyen 6nemli ekonomik faktorler
olarak diistintilebilir.

Ote yandan, Turkiye'de MB’nin siyasal ve yasal agidan bagimsiz oldugu
savunulamaz. Banka meclisi siyasi otorite tarafindan atanmakta olup, baskanda
banka meclisinin Onerisi {izerine bakanlar kurulu karar ile atanmaktadir. Banka

- meclisi -liyelerinin--g6rev -siiresi- li¢ y1l olup her- yil meelis iiyelerinin - iigte- biri- - -

yenilenmektedir. Stireleri biten iiyeler yeniden segilebilmekte, daha dogrusu
atanabilmektedir. Goriiliiyor ki banka meclisi iiyelerinin ve bagkanin atanmasi,
gérev siirelerinin kisaligi ve yeniden atanabilir olmalari, TCMB 'nin siyasal
bagimsizlifin olmadigin1 géstermektedir. Yasal bagimsizlik i¢in, banka meclisi
ve bagkanin se¢imi ve atamalarmnin siyasi otoritenin etkisi digina ¢ikarilmasi,
gorev stirelerinin uzatilmasi ve yeniden segilme ve atanma olanaginin olmamasi
gerekmektedir.” Ancak, tiim bu olumsuzluklara karsin, son yillarda Tiirkiye'de
MB’nin ozerkligi konusunda somut adimlarin atildigina tanik olmaktayiz.
Oncelikle 1211 sayith MB kanununda &nemli bir degisiklik yapilmistir. Bu
kanunla hazinenin MB’ndan kullandig1 kisa vadeli avans miktarna sinirlama
getirilmistir. Hazinenin yillik kisa vadeli avans kullanimi 1994 yilindan
baglayarak bes yil iginde yiizde 15'ten yiizde 3'e kadar kademeli olarak
azaltilacag1 ve 1998 yilindan itibaren hazinenin kisa vadeli avans kullaniminin
ylizde 3'ten fazla olamayacag1 belirtilmistir.(25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile
yiirtirlikkten kaldirilmigtir.) Hazinenin kullandif1 kisa vadeli avans miktarindaki
kisitlama ile son yillarda siyasi otoritenin senyoraj yapma egilimi oldukga
kisitlanmistir. Ornegin, 1994 yilinda %3.2 olan senyoraj, sirasiyla 1995'te %1.2,
1996’°da %0.80, 1997'de %0.30 ve 1998 yilinda %0.20'ye gerilemistir (Tablo 9).

Diger taraftan MB hem parasal kontrolii hem de piyasalarda gtiven ve istikrart
saglamak amactyla yeni onlemlere bagvurmustur. Ornegin mevduat munzam
karsilik ve disponibilite sisteminde degisiklik yapilarak bankalarm sahip oldugu
tlim pasifleri tizerinden disponibilite uygulamasma gegilmistir. Ayrica Tiirk
lirasina uygulanan munzam Karsilik oranlarinin arttirilmasi s6z konusu olmugtur.
Bunun yaninda karsiliksiz repo yapilmasinin 6niine gegilmis ve repo islemlerine

-iliskin. diizenlemeler getirilmigtir. Ttirk liras1 mevduat hesaplarina-esnek vade -

tiirlerine izin verilmis ve bankalardaki tiim mevduat hesaplart garanti altina
almmugtir.®® Ayrica, MB’nin uyguladig1 para politikasinda etkinligin artirilmasi ve
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. . olarak giivence altina.alinmigtir. Bankanin hitkiimetle olan iligkisi ise Kanun’un.. ...

bekleyislerin olumlu yonde etkilenmesini saglamak amaciyla 30.07.1997 tarihinde
Hazine ile MB arasinda 7 maddelik bir protokol imzalanmistir. Bu protokolle,
para programinin diizenlenmesinde yetki ve sorumlulugun MB’nda toplanmig
olmasi, TCMB'nin bagimsizlig1 stirecinde 6nemli bir adimi olusturmugtur.® Tiim
bunlarin yaninda, T.C.M.Bmnin son yillarda kamuoyuna karg1i seffaf ve
kredibiliteyi artiric1 politikalar izlemesi yonitindeki gayretler EH politikalarina
uygun kurumsal alt yapinin olusturulmaya ¢aligildigini gostermektedir.

T.CM.B. Kanunu'nun(EK-1) 4. maddesinin son fikrasinda Banka’nin
bagimsizlifi “Banka, Kanun ile kendisine verilen yetkileri kendi sorumlulugu
altinda miistakil (bagimsiz) olarak kullanir.” seklinde ifade edilmek suretiyle yasal

41. maddesinde “Banka, Hikiimetin mali ve ekonomik istisare organidir. Bu
sifatla Banka, para ve kredi politikasi konusunda Hiikiimet¢e incelenmesi
istenilecek hususlar hakkinda miitalaa beyan eder” seklinde tanimlanmastir.

Merkez bankalarmmn goérevleri agisindan bir kargilagtirma yapildiginda temel
iglevleri yaninda dretim, igsizligin diigliriilmesi, sermaye yatirimlarinin
hizlandinlmas: gibi gorevler bakimindan Israil Merkez Bankasina gore
T.C.M.B’nin gﬁrev taniminin daha agik ve smirlarinin  belli oldugu
goriilmektedir.®

Son yasadifimiz Kasim ve Subat krizleri sonrasinda uygulamaya konulan sézde
‘Giigli Ekonomiye Gegis Programi’ c¢ergevesinde IMF ve yabanci finans
kuruluslarimin dis yardim igin sart kostugu 15 yasadan biri olan T.C.M.B.
Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun meclisten gegirilmis, ve 5 Mayis
2001 - tarihinde Resmi Gazete’de yaymmlanmistir. S6z konusu. - kanunla,
T.CM.B'nin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu ve Bankanin iilke
para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu
oldugu hitkme baglanmigtir. Kanun degisiklii ile bankanin temel hedefi ile
celismemek kaydiyla Banka hiiklimetin biliyiime ve istihdam politikalarim
destekleyebilecektir. Ayrica, Banka, ana hedef olan enflasyonla miicadelenin etkin
bigimde siirdiirlilmesi amaciyla, enflasyon hedefini Hiikiimetle birlikte belirleme
gorev ve yetkisiyle donatilmistir. Banka, fiyat istikrarini saglamak, enflasyonla
miicadele edebilmek igin glinlimiiz merkez bankaciliginda kullanilan para
politikasi araglarmi dogrudan belirleme ve kullanma ile gérevli ve yetkilidir. Fiyat

istikrarimn ‘gergektestirilmesinde etkinlik saglanmasi amaciyla, Barika binyesinde: =~

Para Politikas1 Kurulu olusturulacaktir. Boylelikle, hukuki agidan bakildiginda
MB’nin para politikasinin yiiriitlilmesi i¢in gerekli yetki ve gérev tanimi ile
operasyonel bagimsizlifa sahip oldugu gériilmektedir.(EK-1)

% Tiirkiye Bankalar Birligi. (1998). Bankalarimiz 1997
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3.2. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESININ
STRATEJIK VE OPERASYONEL ALTYAPISI

MB’nin esas amact fiyat istikrarmi saglamaktir ve bu ama¢ T.C.M.B.
Kanunu’nda yapilan degisiklikde de agik¢a belirtilmistir. T.C. Merkez Bankasi
ilk enflasyon raporunu Haziran 2000'de yayimlamistir. Bazi enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerin hala enflasyon raporu yayimlanmadig1
gdz o6niinde bulunduruldugunda bu durum T.C.M.B.’nin seffafligi ve hesap
verebilirligi agisindan ¢ok olumlu bir gelismedir. Zira MB Bagkani Siireyya
Serdengegti uygulanan para politikasinin neticede EH rejimine dogru yoneldigini

.ve yilin son_geyreginde buna adim atilabilecegini sdylemistir. IMF’deki bagkan ..

yardimcilif1 gérevi sona eren Stanley Fischer’in Tirkiye’yi ziyareti sirasinda bir
agiklama yapan Siireyya Serdengegti s6yle konusmustur:

’22 Subat duyurusunda da yer aldig1 gibi MB, genel bilangosundaki bazi kalemleri
gosterge veya performans kriteri olarak takip etmeye devam ediyor ve enflasyonu
kontrol altmna almaya g¢aligiyor ve gegis donemi politikasinin bagansi igin
kendisinin digindaki yapisal reformlarn aksamadan siirdiiriilmesine ¢ok Snem
veriyor. Daha sonra EH’ne gegecegiz, bu konuda yasal degisiklikler yapild1.’

MB’nin bu yonde iletisgim stratejileri, enformasyon teknikleri ve Ongorii
modelleri gelistirme konusunda ¢aligmalarini  siirdiirdiigtini  ifade eden
Serdengegti, bununla birlikte bankacilik sistemi reformlarinin devami ve kamu
maliyesinde diizelmenin devammin EH’ne gecis doneminde destek olacagimnu,
iletisim mekanizmalarinin tamamlanmasiyla da dérdiincii geyrekte buna adim
- - atmanin miimkiin olacagni sdyledi. S - :

Enflasyon hedefinin se¢imi daha g¢ok para otoritelerinin seffaflik ve esneklik
arasindaki optimum karigimina baghdir. Azami &lgtide seffaflik i¢in enflasyon
hedefinin kamuoyu tarafindan zamaninda, dogru ve kolayca anlagilabilen bir
endeks ile Slgiilmesi gerekmektedir. TUFE bu gergevede uygun bir endeks olarak
kabul edilmektedir. Azami esneklik icin ise hedef endeksine yiyecek, enetji gibi
isletme fiyatlar1 ile vergi gibi bir kerelik fiyat sigramalari dahil edilmeyebilir.
EH’ni segen tilkelerin merkez bankalar1 arasinda esneklik kazanmak amaciyla
kontrol edilemeyen ﬁyatlardan arlndlnhms olan geklrdek enﬂasyonu terc1h

‘edenler de bulunmaktadir:: i 5 o

Tiirkiye’de TUFE ve bilesenleri, TEFE ve bilegenleri, 6zel imalat sanayi fiyat
endeksi ile ilgili uzun dénemli bir veri bulunmaktadir. Ayrica 6zel imalat sanayi
fiyat endeksi “cekirdek enflasyon” olarak tanimlanmistir. Kamuoyu enflasyon
endekslerine agina durumdadir. Dolayisiyla, seffaflik yoniinden hedef enflasyonun
seciminde bir problem yaganmasi beklenmemektedir. Ancak, esneklik agisindan
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ise TUFE ile 6zel imalat sanayi endeksi arasindan en uygun segimin yapilmasi
seffaflik ile esneklik arasinda yapilacak optimizasyona bagh olacaktir. Ozel imalat
sanayi fiyat endeksi TUFE lizerinde de agiklayic1 bir giice sahiptir ve azami
esnekligi saglamasi yoniinden segilebilir.

Bu noktada, ‘fiyat istikrarin1 saglama’ temel amaci gergevesinde MB’nimn izledigi
oncii enflasyon gostergelerinden de s6z etmek yararlt olacaktir. Iik grupta toplam
talebe iligkin gostergeler vardir. Parasal gelismeler, bankacilik sektSriiniin agtig1
krediler, kamu biitgesindeki gelismeler, net sermaye girisi ile stoklar, i¢ ve dig
piyasalardan ahinan siparigler, sektdrdeki durum hakkindaki bekleyisler ve benzeri
bekleyis anketi verileri bu gostergelerin baglicalan arasindadir.ikinci grupta ise
-maliyet. unsurlar1 - yer almaktadir.. Ge¢mis. veriler kullamlarak .yapilan
cahsmalar, etkisi i¢ talebin diizeyine bagh olarak degismek kaydiyla diviz
kurunun bu grupta yer alan en dnemli degisken oldugunu gistermektedir.
MB’nin déviz kurunun diizeyi hakkinda bir taahhiidii yoktur, ancak fiyat istikrari
taahhiidii vardir. Enflasyonun oncli gostergelerinin herhangi birinde fiyat
istikrarmi tehdit edici kalict bir egilim degisikligi gordiigiinde ve enflasyonun
diger 6ncii gostergelerinde bu egilimi telafi edici bir gelisme yoksa, fiyat istikrar
taahhiidii ¢ergevesinde MB’nin uygun gordiigii onlemleri almas: tabiidir.

Para politikasimin bir diger islevi, segilen ‘nominal gapa’ vasitasiyla enflasyon
bekleyisleri hakkinda ekonomik birimlere 151tk tutmaktir. EH bu tiir bir nominal
¢apadir. Tek bagina EH yoluyla enflasyonu diiglirmek agiktir ki miimkiin degildir.
EH, sadece bir enflasyon hedefinin agiklanmasindan da ibaret degildir. EH
seklindeki bir politikamin gerektirdigi tiim kurumsal diizenlemelerle birlikte
uygulamaya konulmasi giivenin saglanmasi igin sarttir. Bu baglamda, Tiirkiye’de

EH rejimine gegilmesine karar verilmesinde enflasyonun mevcut seviyesi ¢ok =

Onemlidir. Programin kredibilitesi agisindan, para otoritesinin ¢ok kesin hedefler
belirlemekten kaginmasi ve enflasyonun mevcut degerinin, ileride kademeli olarak
dusiirtilmek tizere ilk hedef olarak belirlenmesi uygun goriilmektedir.

Dogrudan EH rejimine gegis Oncesindeki stiregte MB’na 6nemli bir gérev ve
sorumluluk diigmektedir. Boyle bir gegis i¢in enflasyon veya ¢ekirdek enflasyon
tahminlerinin yapilmas1 i¢in gerekli modelin kurulmasmna iligkin teknik ve
kurumsal yeterlilik, hedeflenen enflasyonla ilgili olarak kullanilacak araglardaki
degisikliklerin etkilerinin degerlendirilmesi, hangi parasal biiytikliiklerin reel
 kesime aktarilacagi -ve ~ makroekdnomik dégetlerin “nasil  etkileyeceginin .
saptanmasi yoniinde caligmalar yapilmas: gerekmektedir. Hedef enflasyonun
secimi ile ilgili operasyonel konular (enflasyon degeri olarak ¢ekirdek ya da genel
enflasyon endeksinin belirlenmesi, sayisal ya da aralik olarak belirlenebilen
enflasyon seviyesinin tespiti gibi) ayrica 6nem tagimaktadir.

69




Sonug¢ olarak EH yaklagmmim Tiirkiye'de hayata gegiren Hitkiimetin bu
programdan bekledigi olumlu sonuglara bir ya da iki yil gibi kisa bir siire
icerisinde ulasabilmesinin miimkiin olmadif1 soylenebilir. Bunun baslica
nedenleri;

- kamu maliyesinin disiplinsizligi yiiztinden biitge agigindaki yliksek artig
oranlari,(her ne kadar son dénemde uygulanan programla birlikte faiz dis1 biitge
fazlasinda 6nemli artis saglanmig olsa da yiiksek igborg stogu ve vade yapist bu
borcun siirdiiriilebilirligi hakkindaki stipheleri arttirmus, bu ise borg¢lanma
maliyetlerinin yiiksek kalmasina neden olmustur. Ayrica ekonomide yasanan
daralma sonucu Oniimiizdeki yil vergi gelirlerinde 6nemli azalma beklenmektedir.

.Tim bu.kogullar, MB’mn. para politikas1 uygulamasint zorlagtirmaktadir.). ... . cavsn o

- saglam ve yeterli derinligi olmayan mali piyasalardir.

Programin kisa siirede bagarili olmasin1 engelleyen sebeplerden birisi de, basar
kosullarinda da anlatildid1 tizere, baslangi¢ enflasyon oranlarinin % 45-50 ara-
sinda ¢ok yiiksek bir diizeyde ilan edilmesidir. Bu yiiksek enflasyon oranlarinda
yeni programm kredibilite kazanmasi ve halkin destegini almasi ¢ok zor
goriinmektedir. Program Tiirk ekonomisindeki yapisal sorunlardan dolay: dort ya
da bes yillik bir siireye yayillmali ve gerektifinde programda revizelerin
yapilabilecedi Onceden kamuoyuna duyurulmalidir. Ayrica MB’nin
bagimsizhiginin gii¢lendirilmesi i¢in yapilan yasal diizenlemelerin bir an &nce
(para politikas1 kurulu) hayata gegirilmesi gerekmektedir. Ancak bu sayede MB
siyasi miidahalelerden uzak kalabilir ve gerekli oldufu durumlarda kendi
belirleyecegi araglarla piyasaya miidahalelerde bulunabilir.
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4. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

1990’11 yillarin baglarindan itibaren bir¢ok sanayilesmis {iilke fiyat istikrarim
saglamak amaciyla enflasyonu dogrudan hedef alan parasal politika rejimlerini
uygulamiglardir. EH olarak adlandirilan bu rejimde MB belli bir siire icerisinde
enflasyon oraninin belirlenen hedef araligimin iginde kalmasi igin yiiriitecegi
parasal politikay1 agik bir sekilde taahhiit etmektedir.

Bir iilkenin EH politikasim1 uygulamas: i¢in 6ncelikle iki 6n kosulu yerine
getirmesi gerekmektedir. Bu kosullar; tam bagimsiz bir MB ve nominal hedef

degisken olarak yalnizca enflasyonun hedeflenmesi durumudur. Ulke deneyimleri

EH i igin gerekh kurumsal 6n kosullann ve teknik 6zelliklerin gehsmlg tilkelerde
olduk¢a siki bigimde varoldugunu gosterirken gelismekte olan iilkelerde s6z
konusu kosullarin saglanmasinin kolay olmadig1 goriilmektedir.

Gelisgmekte olan . ilkelerde EH politikasinin  uygulanabilirligi  halen
tartisilmaktadir. Bunda en 6nemli etken gelismekte olan iilkelerde bu yaklagimin
uygulanmasini sinirlayan bir ¢ok fakt6riin bulunmasidir. Bu faktorleri su baghiklar
altinda toplamak miimkiindiir;

* Yiiksek enflasyon oranlari

* Senyoraj gelirlerine bagimlilik
* Asir1 kamu borg¢lanmasi

» Hassas bankacilik sistemi

Geligmekte olan iilkeler i¢in hem MB’nin etkinligini arttiracak hem de yukarida
belirtilen sorunlarin ¢dziimiine y6nelik genis kapsamli bir kamu sektér reformu
tavsiye edilmektedir. Bu iilkelerde EH rejiminin basariyla uygulanabilmesi mali
istiinltigiin son derece yogun, mali piyasalarin ise yeterince derin olmamasindan
dolayi oldukgea giiclesmektedir. Bu rejime gecilmeden 6nce kurumsal, operasyonel
ve teknik alt yapimn hazirlanmasi 6nem tagimaktadir. Nitekim EH’ni segen
tilkelerde fiyatlar dondurularak, d6viz ¢ipas: kullamlarak enflasyon bir dereceye
kadar diisiiriilmiig, ancak teknolojik gelismelere agirlik verilerek yiiksek biiylime
hizlar1 ile enflasyon diisiik seviyelere ¢ekilebilmistir. Yapisal reformlarla,
teknolojik atihm gercgeklestirilmeden, iiretim ve verimlilik artirnlmadan

-<r enflasyonun  diigiiriilmesi ve uzun siire bu  diigiik seviyelegini korumast .. .

miimkiin goriilmemektedir. Nitekim, bazi gelismekte olan tilkelerde dogrudan
EH’ne, enflasyonun belli bir diizeye ¢ekilmesi, makro ekonomik kosullarn
iyilestirilmesi, yapisal reformlar ile ihtiyati gbzetim ve denetimin
gliclendirilmesinde belli bir bagari elde edilen bir gegis siirecinden sonra
gecilmistir.
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Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere drnekleri ile diger iilkelerin enflasyon per-
formanslar1 goéz Oniine alindifinda, ¢ogu iilkenin EH yaklagimindan basariyla
ciktiklarim1 goriiyoruz. Hatta, 19901 yillar boyunca séz konusu iilkelerde
enflasyon ortalamasi, 1970'i ve 1980'li yillardaki diizeyin bile altindadir,
incelenen bu ti¢ iilkede de uygulanan daraltic1 para politikasi sonucunda ortaya
¢ikan dezenflasyon siireci hedeflerin kabul edildigi zamana kadar biiylik olgiide
gegistirilmistir. Bu iilkelerde enflasyon oraninin ve kisa vadeli faiz hadlerinin,
hedef tahmin uygulamasindan itibaren iiretimde herhangi bir etkiye yol agmadan
azaldifn goriilmistiir. Her i{ic illkede de enflasyon performansimin makro
dengelerde bir maliyet yaratmadan saglanabilmesi yaklagimin bagarisi olarak
kabul edilmektedir. Bu tilkelerin bagariya ulagmalarinda temel faktér, uygulanan

para politikalarinin  agik,..gtivenilir ve sorumluluk ézellikleri tasimasimun. etkili.. .. .

oldugunu sdyleyebiliriz.

Ancak EH her derde deva bir recete degildir. Bu yaklasim kesinlikle sabur,
kararlilik ve dirayet gerektirir. Her seyden 6nce, para otoritesi {izerindeki baski ve
niifuzun kirilmasi ve aralarindaki politik amagclh kaynak iligkisinin son bulmasi
esastir. Ote yandan, para otoritesi de para politikasim yiiriitiirken kesinlikle zik
zak yapmadan kararlihifim slirdlirmelidir. Belki de en O&nemlisi, para
otoritesinin, bu ¢ahsmalarinda kredibiliteyi tesis etmesidir. Kredibilite tesisi
hem giictlir, giic oldugu kadar da tutarlilifa ihtiyag gsterir. Nitekim, para
otoritesi i¢in kredibiliteyi gergeklestirmenin tek yolu zor olan yoldur, o da,
MB’nin onu saglamak zorunda olmasidir.

Tiirkiye' de mevcut enflasyon oranlarmin yliksek seviyelerini korumasi ve biitge

- agiklarr nedeniyle kamu kesimi borglanma miktarimin giderek artmasi, hitkiimetin - -

para politikasina olan bagimhiligimi artirmaktadir. Bu durum, TCMB'nin bagimsiz
bir para politikasim izlemesini zorlagtirmaktadir. Bagimsiz bir para politikasi
izlenilmesi, TCMB'nin hem ekonomik hem de siyasi yonden tam bagimsizligina
baghdir. Tirkiye'de MB’min siyasi yonden bagimsizlifi yeterince sagla-
namamasina karsin, ekonomik bakimdan olumlu gelismelerin yasandigim
soyleyebiliriz. 4651 sayili TCMB Kanunda degisiklik yapilmasina dair kanunla
hazinenin MB’ndan kullandig1 kaynaklar 6nemli &lgiide simirlandirlmistir(EK-1).
Ote yandan, para programinimn diizenlenmesinde yetki ve sorumlulugun MB’inda
toplanmis olmasi, bagimsizli1 perginleyici bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Ayrica-sofi* yillarda TCMB''nin yiiriittiigii para politikasinda- seffafli sagtatha: .

yontindeki faaliyetleri kredibiliteyi artinc1 faktorler olarak diisiiniilebilir.
Tiirkiye'de her ne kadar izlenilecek para politikasimin sonuglarindan kimin
sorumlu tutulacag: belli degilse de, EH’ne yonelik uygun kurumsal alt yapinin
olusturulma siirecindeki ilerleme takdire degerdir.
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Sonug itibariyle, EH yaklagimimin basarili bi¢imde uygulanabilmesi baz1 temel
faktorlerin gergeklesmesine bagh bulunmaktadir. Oncelikle, para otoritesi, para
politikastm1 higbir politik baski ve miidahaleye maruz kalmadan ytiriitiilebilecek
kadar bagimsiz bir kimlige sahip bulunmali; Kamu kesiminin &zellikle MB
kaynaklarindan borglanmas: sifir diizeyinde ya da ihmal edilebilir 5l¢tide olmal;
Mali piyasalar hem kurumsal hem de yasal yonden yeterince gli¢lii ve diizenli bir
yapiya ulagmali; Enflasyonun baglangic noktasi olarak hangi fiyat endeksinin
kullanilaca@: bilimsel yontemlerle saptanmali; Enflasyon birkag yildir en az ytizde
25’in altina inmis bulunmalidir. Dogrudan EH’nin para politikas1 olarak
uygulanmaya baglanmasindan once MB ve siyasi otorite arasinda tam bir
mutabakatin saglanmasi zoruntudur. EH’ne gegilmesi yoniinde gerekli kararliligin

... gOsterilmesinden .Gnce .uluslararas: gelismeler ve fiyat istikrariin. saglanmasinda........ ...

etkili makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki etkilerin dikkatlice analiz edilmesi
gerekmektedir.

Aralik 1999'da uygulamaya konulan kur ¢ipasi politikasina dayali istikrar
politikasinda 6nce; piyasa aktorlerinin kendilerine gére hesapladiklar enflasyon
beklentileri ve tahminleri vardi ve bunlar birbirinden farkliydi. Kur ¢ipasi
politikasinin bagarisiz uygulanmas: sonucunda, bugiin gelinen noktada, EH’ne
gecilmesi planlanmaktadir. Ancak, EH politikas: da diger politikalar gibi bagariy1
kesin olarak garanti eden bir politika degildir. Sorunun 6zii; bagariy: garanti eden
bir politika ile diinyanin heniiz tamigmamis olmasidir. Bu nedenle, mucizeler
beklemeden, tam ve kesin bagar1 veya bagarisizlik hedeflemekten ziyade; bagariy1
ve az basanisizligi hedeflemek zorundayiz. Enflasyon ile biiylime politikalari;
ekonomik intihar demektir. O halde, 6nemli olan; enflasyon ile bir ulusal stratejik
politika dahilinde bilgili ve bilin¢li olarak miicadele etmek ve enflasyonu
dizginledigimiz dl¢lide ekonomik biliytimeyi saglayabilmektir.
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EK 1: TCMB Kanunu’nda Degisiklik
Yapilmasma Dair 25.4.2001 Tarihli ve 4651
Sayih Kanun ile Getirilen Yenilikler

14.1.1970 tarihli ve 1211 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’nun
(Kanun) yiiriirliige girdigi 26.1.1970 tarihinden bugtine kadar gegen 31 yillik stire
icinde hizla degisen ekonomik kosullar, Tiirkiye’nin uzun yillardan beri kronik
enflasyon sorununu ¢Ozememesinin getirdii giderek artan tepki ve merkez
bankaciifi konusunda bagta Avrupa Birli§i normlari olmak {izere diinyada

... . meydana gelen gelismeler gercevesinde Kanun’da deisiklik yapilmasi geregi =

dogmustur.

I- GETIRILEN YENILIKLERIN TEMEL GEREKCESI VE
YENILIKLERE GENEL BAKIS

I.1. YENILIKLERIN ARKASINDAKI TEMEL GEREKCE

Para arz1 artis liza ile enflasyon arasinda ayni yonde ve ¢ok kuvvetli bir iligki
bulundugu tiim iktisatgilarin {izerinde anlagtiklari bir olgudur. Ozellikie, uzun
dénemde, parasal genislemenin sadece enflasyon yaratacagi diisliniilmektedir.
Cok sayida iilkenin uzun bir zaman dilimini kapsayan enflasyon ve para arzi
verileri incelendiginde bu Onermenin gegerli oldugu kolaylikla saptanmaktadir.
Bu durumda, enflasyonla miicadale etmek isteyen tilkelerin para arzi artiy hizim
kontrol etmeleri gerekmektedir. Hig sliphesiz, bu kontrolun saglanmasi her kosul

~altinda tek bagina enflasyonla miicadele agisindan yeterli olmayabilmektedir.

Ancak, parasal kontrol olmadan da enflasyonla miicadele etmek ve fiyat istikrarim
saglamak hi¢ bir zaman miimkiin degildir.

Para arz1 artis hizimin kontrolii, para politikas: yoluyla, dolayisiyla da merkez
bankalan tarafindan gerceklestirilmektedir. Ote yandan, yapilan ¢aligmalar
merkez bankalarinin bagimsizhiga ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski
oldugunu kamtlamaktadir. Bu ¢aligmalara gore, bir iilkenin merkez bankas1 daha
bagimsiz ise o iilkede enflasyonun hem diizeyi, hem de oynaklig1 genellikle daha
diisik olmaktadir. Buna karsihk, yapilan g¢aligmalarda, merkez bankalarinin

. . bagimsizligimin  ekonominin . biiyfime.., hizini--olumlu . ya - da' elumsuz yonde - -

etkiledigine dair bir bulguya ulagilmamusgtir.

Bu bulgularn arkasindaki temel iktisadi mantik, bagimh bir merkez bankasimn,
enflasyonu azdirma pahasina hazineye ve diger kamu kesimine kredi agmak
zorunda kalabilecegidir. Boylelikle, mevcut faiz, kur, enflasyon ve ekonomik
biiyiime diizeyinde ortaya ¢ikan para talebinin ¢ok lizerinde ekonomiye para arz
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edilmek zorunlulugu dogabilmektedir. Teknik deyisle, ‘para arz fazlasi’ ortaya
¢ikmakta, ya da kamuoyunda genellikle adlandirldigy gibi ‘karsiliksiz para’
basilmig olmaktadir. Arzi talebinin ¢ok {lizerine ¢ikan her normal malin degerinin
diisecegi yasas1 burada da gegerli olmakta, o {lilkenin parasiun degeri
diismektedir. Diger bir deyisle, para arz fazlas: yaratilarak, mevcut enflasyon daha
yiiksek bir diizeye gikartilmaktadir.

Enflasyonda yiikselmenin toplum tarafindan arzu edilir bir gelisme olmayacagi
temel kabuliinden yola ¢ikilinca, enflasyonla dogrudan ve ¢ok kuvvetli bir iligkiye
sahip olan para arzinin, merkez bankalar1 tarafindan herhangi bir siyasi baskiya
uframadan kontrol edilebilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, bu kontrol
.-gergeklestirilirken demokratik teamiillerden de uzaklasilmamaldir. ... . s

Iki tiir merkez bankasi1 bagimsizlig1 vardir: Amag ve arag¢ bagimsizlifi ve yalmzca
ara¢ bagimsizlifi. Amaglan agisindan bagimsiz bir merkez bankasi, temel amacim
da kendisi belirlemektedir. Ara¢ bagimsizlift ise, ister merkez bankasi, ister
hiikiimet, isterse her ikisi tarafindan belirlenmis olsun, bu amaca ulagmak igin
merkez bankalarinin gerekli gordiikleri tiim para politikas:1 araglarimi serbestge
kullanabilmeleridir. Genellikle kabul géren goriis, temel amacin hiikiimet ve
merkez bankas: tarafindan ortaklasa belirlenmesi, buna karsilik, para politikasi
araglarim1 kullanmakta merkez bankalarinin 6zgiir olmalaridir.

Bir merkez bankasinin ne Ol¢tide bagimsiz oldufunun ise temel iki Olgiitii
bulunmaktadir: Yasal bagimsizlik ve uygulamada bagimsizlik. Uygulamayla
yasanin ¢elismeyecegi temel anlayisindan hareketle burada kisaca yasal
bagimsizlik fizerinde durulmaktadir. Yasal bagimsizlik, iktisat yazimnda
genellikle ‘ekonomik bagimsizhk’ ve ‘politik bagimsizlik’ olarak -iki alt baghk
altinda incelenmektedir. Kamu kesimi agiklarimi dogrudan finanse eden bir
merkez bankasi, ekonomik agidan bagumsiz degildir. Buna karsilik, merkez
bankalarinin bagkanlarinin, banka meclisi {iyelerinin ve bagkan yardimcilarinin
atanma bigimleri, gérev siireleri, gérevden alinma sekilleri gibi faktérler politik
bagimsizhigt belirlemektedir. Politik bagimsizlifi etkileyen diger faktorler
arasinda, para politikasina iligkin merkez bankalarinca alinan kararlarin
hiikiimetlerin onayina sunulup sunulmayacagi, merkez bankalarimin yasalarinda
fiyat istikrar1 amacinin temel amag olarak belirtilip belirtilmedigi gibi faktorler

SR R T EANAN

Bagimsiz bir merkez bankasinin ise temel amacina ulagmak amac1y1a uygulamaya
koydugu politikalar agisindan toplumu bilgilendirmesi, diger bir deyisle seffaf
olmasi gerekmektedir. Bu aynm1 zamanda ekonominin daha saglikli islemesi igin de
gereklidir. Seffaligin yamsira, merkez bankalarinin topluma hesap verme
zorunluluklari olmalidir. Béylelikle, para politikasina duyulan giiven de artacaktir.
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L.2.

GETIRILEN YENILIKLERE GENEL BAKIS

1- 25.4.2001 tarihli ve 4651 sayili Kanunla yapilan degisikliklerle, oncelikle
merkez bankalarmin bagimsizliklar1 konusundaki ilkeler gergeklestirilmeye
caligiimagtir.

.. .politikasinn -belirlenmesinde ve. uygulanmasinda. tek .yetkili .ve..sorumlu.. ..... ..

[RERpReY
[ ]

Bir bagimsizhik 6lgiitii olarak, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(Banka) temel amacinin fiyat istikrarim saglamak oldugu ve Banka’nin para

oldugu hiikme baglanmigtir.

Banka, fiyat istikrarin1 saglamak, enflasyonla miicadele edebilmek. igin
giiniimiiz merkez bankaciliginda kullanilan para politikas: araglarin1 dogrudan
belirleme ve kullanma ile gérevli ve yetkili kilinmigtir. Boylece, Banka’ya
arag bagmmsizhi verilmis, difer bir deyisle, Banka’min, temel amaci
dogrultusunda gerekli gordiigii islemleri gerekli gérecegi araglarla yapmasi
saglanmistir.

Banka’nin bu Kanun ile kendisine verilen gérev ve yetkileri, kendi
sorumlulugu altinda bafimsiz olarak yerine getirecegi ve kullanacag:
vurgulanmigtir.

Bagimsizlifin saglanmasi kapsaminda Hazine’ye ve kamu sektoriine avans ve

ettigi borglanma araglarimin birincil piyasadan satin alinmasi yasaklanmigtir.
Bu baglamda, Banka’ca Hiikiimet’in biiytime ve istihdam politikalarinin fiyat
istikrartm1  saglama amaciyla ¢elismemek kaydiyla  desteklenmesi
Ongoriilmiigtiir.

Baskan Yardimcilari’min atanmasi, gorev siireleri, gorevden alinamamalar
konularindaki  diizenlemelerle bagimsizlik  kriterlerinden biri daha
gercgeklestirilmistir.

Ban : Vk"a;l’am‘: :para politikasimin belirlenmesinde ve uygulanmasmdaseffaﬂlgl
ve para politikasi kararlarinda hesap verilebilirligi/agiklanabilirligi
artirllmagtir.

2- Benimsenen bu ilkelerle Banka’nin bagimsizligi saglanmaya caligilirken, siyasi
sorumluluk tagtyan ve mali politikalan ylirlitme yetkisi ile donatilan Hiikiimetle




uyum iginde ¢ahisilmasi geregi de goz ardi edilmeyerek, birlikte hareket edilmesi
gereken konular da diizenlenmistir.

Banka, ara¢ bagimsizhgim kazamrken, demokratik teamiillere uygun bi¢imde
enflasyon hedefini Hiikiimetle birlikte belirleme goérev ve yetkisiyle de
donatilmustir.

1211 sayili Kanun’un eski hiikmiinde de mevcut oldugu gibi, Tiirk Lirasi’nin
i¢ ve dig degerini korumak igin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile
altin karsisindaki denkligini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek
yetk131 de Hiklimetle b1r11kte kullanilacaktir.

Flyat 1st1krar1mn gerg:eklestlnlmesmde etkmhk saglanmas1 amaciyla,
diinyadaki uygulamalar da géz oniine alinarak Banka biinyesinde agirlikla
olarak damigma fonksiyonu ifa etmek iizere Para Politikast Kurulu
olusturulmus ve Kurul’un bir iiyesinin de miisterek kararla atanmasi
ongorillerek, burada da Hikiimet politikalarryla baglanti saglanmaya
caligilmagtir.

3- Temel amacma ulasmak i¢in Banka’ya yeni gérev ve yetkiler verildigi gibi,
mevcut gbrev ve yetkilerin kapsamlar: da genisletilmigtir.

Fiyat istikrarina yonelik bir para politikasinin gerektirdigi analitik ve
istatistiksel yeterliligin artinlmasi i¢in, Banka, finansal sistemle ilgili tlim
istatistiki bilgiler ile ekonomideki gelismelerin izlenmesinde gerekli
goriilecek diger istatistiki bilgileri toplama yetkisine sahip kilinmigtir.

Finansal sistemde istikrar1 saglama gérev ve yetkisi kapsaminda Banka’ya,
mali sistemin alt yapisinin giiclendirilmesi ve mali sistemin tasidif: risklerin
belirlenmesi amaciyla, sistemi izleme ve degerlendirmeler yapma, mali
sistemdeki risklerin sektoriin geneline yayilmasimi Onlemek igin gerekli
tedbirleri alma yetkileri verilmigtir.

Banka, makro ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan, teknolojik
gelismelerden de yararlanarak etkin ve gtivenilir bir 6deme sistemi kurmak ve

I

siirdiirmekle gorevlendlrllrm.stlr e e

Banka’ya verilen yeni gorevlerle belirlenen hedefler sonucu ve ekonomik
kogullarda meydana gelen degisiklikler nedeniyle uygulanma olanag: kalmayan
maddeler yiirlirlitkkten kaldirilmigtir.
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4651 sayili Kanunla, 1211 sayih Kanun’un ondért maddesinde degisiklik
yapilmig, yedi maddesi yiiriirlikten kaldinlmus ve Kanun’a bir yeni madde
eklenmigtir. Ayrica, 4651 sayili Kanun’un iki gegici maddesi bulunmaktadir.

II- MADDELER ITiBARIYLE GETIRILEN YENILIKLER
“Madde 4- Bankanin temel amaci fiyat istikrarm saglamaktir. Banka, fiyat

istikrarmi saglamak icin uygulayacag para politikasim ve kullanacag para
politikasi araglarim1 dogrudan kendisi belirler.”

Bir.merkez bankasinin temel amacimn. fiyat istikrarini saglamak.oldugu ve diger....... ...

gbrev ve yetkilerin bu amagla ¢elismeksizin kullanmilmasi geregi ekonomi
dgretisinde genel kabul gérmektedir. Nitekim, bagta Avrupa Birligi olmak iizere,
merkez bankacilifi uygulamasinda da bu ilke yerlesmistir. Bu dogrultuda
Kanun’da da Banka’nin temel amacinin, fiyat istikrarim1 saglama oldugu agik¢a
belirtilmigtir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda temel gérevin Banka’ya verilmesi,
Banka’nin para politikasi yoluyla faiz oranlarm, déviz kurlarmm, diger mali
varliklarin fiyatlarim, bankalarin agabilecekleri kredi miktarim ve mali serveti
dogrudan, ekonomideki toplam arz ve talep dengesini ise dolayli yoldan
etkileyerek genel fiyat diizeyini degistirebilme giiciine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Ekonomide fiyat istikrarimin saglanmasi, stirdiiriilebilir bir biliylime hizina
ulagilmasi ve iilke kaynaklarinin etkin ve verimli kullammu agisindan 6nemlidir.
Cesitli iilke deneyimleri gostermigtir ki, fiyat istikranmin korunmasimn &n
kosullarindan - birisi, para politikalarinin bagimsiz olarak merkez - bankalar:
tarafindan belirlenmesi ve yliriitiilmesidir. Bu konuda bilinen en iyi ornek,
Almanya Merkez Bankasi Deutsche Bundesbank’tir. Para politikas: faaliyetlerini
bagimsiz bir bigimde yiiriiten Deutsche Bundesbank, Almanya’daki fiyat
istikrarinin da baglica mimar1 olarak bilinmektedir.

Banka, fiyat istikrarn amacma ulagmak igin, uygulanacak para politikasim ve
araglarim dogrudan kendisi belirleyecek ve bu Kanunla kendisine verilen gérev ve
yetkileri kendi sorumluluu altinda bagimsiz olarak kullanacaktir. Bu ise,
Banka’nin likidite kontroliinti etkin bir bigimde yapabilmesi agisindan gereklidir.

Banka’nin para politikasimi ve araglarmi belirleme ve uygulama yetkilerine
maddenin (II) numaral fikrasinin (b) ve (c) bentlerinde de deginilmistir.

“Banka, fiyat istikrarim1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin
biiyiime ve istihdam politikalarim destekler.”
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Banka, Hiikiimet’in biiylime ve istihdam politikalart ile kendi para politikasi
arasindaki uyumu, temel amaci olan fiyat istikrarim1 saglama ile g¢eligmemek
kaydiyla gézetecektir. Bu suretle, 1211 sayili Kanun’da bulunan, kalkinma
planlar1 ve yillik programlar gibi igerigi daha belirsiz kavramlar yerine Devlet’in
en 6nemli, 6ncelikli ve uzun vadeli ekonomi politikalar1 olan biiyiime ve istihdam
politikalar1 ile uyum somut olarak ifade edilmistir. Bu hiikkmiin iktisadi dayanag,
para politikasimn yliriitiilmesinde Hilkiimetle uyum iginde ¢alismanin saglayacag:
toplumsal yararlarin g6z ardi edilmemesi, aym zamanda fiyat istikrarinin
saglanmasi temel amacindan da uzaklagilmamasidir. Ekonomi politikalarinin nihai
amaci, ekonominin biiyiime ve istihdam potansiyelini artirmaktir. Fiyat istikrari,
biiylime ve istihdam i¢in gerekli temel kosuldur. Fiyat istikrarinin saglanmasiyla,

......ekonomik .belirsizlikler .azaltilacak, boylelikle. kaynaklar daha etkin.ve verimli.. ... . .

kullanilacak, biiyiime ve istihdama katkida bulunulacaktir. Fiyat istikrar1 ile
gelisebilecek biiyiime ve istihdam politikalarinin para politikas ile desteklenmesi
s6z konusu olmayacaktir. Benzer bir hiikiim, Maastricht Antlagsmasi ve Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisti’nde de yer almaktadir. Antlasma’nin 105 ve
Statii'niin 2 nci maddesinde, Avrupa Merkez Bankasi’nm, fiyat istikrar1 temel
amacmdan uzaklagmamak kaydiyla Avrupa Toplulugu’nun genel iktisadi
politikalarini1 destekleyecegi belirtilmektedir.

“Bankanin temel gorev ve yetkileri sunlardir:
I- Bankanin temel gorevleri;

a) Acik piyasa islemleri yapmak,”

Piyasalardaki likidite diizeyinin para politikas1 hedefleri dogrultusunda kontrol
edilebilmesini saglamak-amaciyla, Banka’ya agik piyasa iglemleri yoluyla-menkul
kiymet alimi ve satim1 yapma yetkisi verilmektedir. Agik piyasa islemleri, cagdas
para politikasi araglar1 arasinda en sik kullanilan aragtir.

“b) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinm i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasimnin yabanci
paralar kargisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz ve efektiflerin vadesiz
ve vadeli ahm ve satim ile ddvizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev
islemlerini yapmak,”

Maddenin degisiklikten 6nceki (I) numaral1 fikrasinin (b) bendinde, Banka’nin
“Hiikiimetle miigtereken milli paranin i¢ ve dis degerini korumak amaglariyla
gerekli tedbirleri alacag1” ve (g) bendinde “milli para ile altin ve yabanci paralar
arasindaki muadeleti Hiklimetge belirlenecek esaslar dairesinde tayin edecegi”
hiikkme baglanmigti. Aym sekilde, 4059 sayili Hazine Miistesarlif1 ile Dis Ticaret
Miistesarlign Tegskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un 2 nci maddesinin (a)
A g,
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bendinde, “Tiirk parasinin dolasimi ve istikrarmi saglamaya yonelik politikalar
Banka ile birlikte olusturmak ve uygulamak” Hazine Miistesarlifi’min gorevleri
arasinda sayilmstir.

Buna gore, yapilan degisiklikte de, kur rejiminin Hiikiimetle birlikte belirlenmesi,
merkez bankasinin parasal ve mali istikrar1 saglama hedefini elde etmesine bir
kisit getirmemektedir ve uluslararasi uygulamalarla tutarhidir. Kur rejimi, normal
kogullar altinda uzun yillar boyunca siirdiiriilecek bir rejimdir. Bu rejim veri
alindiginda, ara¢ bagimsizlifi olan merkez bankalarimin fiyat istikrar1 amacina
ulagmak icin yapacaklar1 miidahalelerin alacag bigim, bu merkez bankalarinin

....tercihine birakilmaktadir.. S6zgelimi, dalgali kur rejimin .uygulanmas: karari.ayri. ..

bir seydir, bu kur sisteminin fiyat istikrar1 amacina uygun big¢imde nasil
calistinlacag: ayr bir seydir.

“c) Bankalarin ve Bankaca uygun goriillecek diger mali kurumlarmn
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslan belirlemek,”

Temel amaci fiyat istikrarim saglamak olan Bankanin, bu amacim gergeklestirmek
lizere kullanaca@i para politikas araglarindan biri olan zorunlu kargiliklar, parasal
genislemenin kontrolii ile para piyasalarindaki faiz oranlarimin istikrarim
saglamak i¢in kullamlmaktadir.Buna gére, Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve
Banka’ca uygun goriilecek diger mali kurumlarin yiikiimliiliikleri esas alinarak,
Banka nezdinde agilacak bir hesapta nakden zorunlu kargilik tesis etmeleri
Ongoriilmiigtiir. Bu karsiligin oram ile yiiktimliliiklerin kapsam, tesis siiresi, bu
- yiikiimliliikler igin ‘tesis edilen kargiliga gerektiginde odenecek faiz oranr ve
mevduat veya katilma hesaplarindan olaganiistii ¢ekiliglerde yapilacak islemler de
dahil olmak iizere uygulamaya yo6nelik her tiirlii usul ve esaslar1 belirleme yetkisi
Banka’ya verilmistir. Giinlimiizde para politikasi araglarindan biri olan ve bu
nedenle para politikas: uygulamasim1 dogrudan ilgilendiren zorunlu kargiliklarla
ilgili diizenlemeler yapilmasi, Kanun’un para politikas1 araglarinin bagimsiz bir
bigimde Banka tarafindan belirlenecegi yolundaki yaklagimi ile de uyumludur.

Diger taraftan, Bankalar Kanunu’nun 14 iincli maddesinin 6 numarali fikrasinin
(a) bendi geregince, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF) hisseleri kendisine
intikal eden bankalarin mali blinyelerinin gliclendirilmési igin“kanuni karsilik
yiikiimliiliiklerini cezai faizleriyle birlikte kaldirmak suretiyle ertelemeye veya
diigirmeye yetkili kilinmigtir. Bu hiikiim para politikas: araglarimn yalmizca
Banka'ca belirlenecegi hiikmiine ters diismekle birlikte, Bankalar Kanunu'nda
TMSF tarafindan alinacak bu yoldaki kararlarda Banka'nin goriigiiniin alinacag
belirtildiginden, TMSF’nun bu ydnde alacag: kararlarin Banka’nin para politikas:
hedefleri ¢ergevesinde olmasi gerektigini varsaymak gerekecektir.
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“d) Reeskont ve avans islemleri yapmak,”

Klasik para politikas1 araglarindan olan reeskont ve avans islemlerinin TCMB
tarafindan uygulanan para politikasindaki 6nemi son yillarda azalmigtir. Reeskont
ve avans iglemlerinin 6neminin azalmasinin baglica nedeni, Banka’nin temel
politika araci olarak agik piyasa islemlerine ySnelmesidir. Bir diger 6nemli neden
ise, 6nceki dénemlerde reeskont iglemlerinin, likidite kontroliinii giiglestirecek
bi¢imde kalkinmanin finansmam1 amaciyla kullammidir. Bu uygulama, 6zel
sektoriin tegvikli yatirnmlarinin piyasa faiz oranlarimin altinda bir faiz oranindan
finanse edilmesi ve piyasalara Banka’nin iradesi disinda likidite g¢ikmasiyla

.. .sonuglanmigtir..Banka. tarafindan. agilan reeskont kredileri. 1984 .yilindan, itibaren........ ...

hacim olarak daraltilmig, 1990 yilinda ise bu uygulamaya son verilerek,
bankacilik kesiminin gegici likidite ihtiyacimin kargilanmasi amaciyla reeskont
penceresi uygulamasina baglanilmigtir. 1994 yilindan itibaren ise Banka’nin, ig
varlik artigi yoluyla para arzim artirmasinin sinirlandinlmasma yonelik para
politikasi uygulamasinin bir pargasi olarak, reeskont penceresi fiili olarak .
kapatilmstir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde yiiriitiilen reeskont penceresi uygulamasinda,
federe merkez bankalari mevduat kabul eden kurumlara kisa vadeli likidite
ihtiyaclarimin  Karsilanmasina yo6nelik kredi vermektedirler. Ingiltere’de ise
bankalar, likidite ihtiyaglar1 igin reeskont penceresi araciliiyla merkez
bankasindan dogrudan borglanma veya yine merkez bankasindan senet iskontosu
yoluyla kaynak bulmaktadirlar. Almanya’da Bundesbank Kanunu, Bundesbank’a
hazine bonolarin1 ve bankalarin ticari senetlerini kendi belirledigi reeskont oram

iizerinden alma ve satma yetkisi vermektedir. Bundesbank faiz oramim belirlemek - -

konusunda tamamen bagimsiz hareket edebilmekte ve para politikasinin
gereklerine gore karar verebilmektedir.

“e) Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,”

Banka’nin, yabanci sermaye giris ve ¢ikiglarindaki degiskenlik nedeniyle Tiirk
Lirasi’nin satinalma gliclinde meydana gelen oynaklifin azaltilmasim ve ulusal
paranin degerinin korunmasim saglamak ve dig Odemeleri aksatmadan
gerceklestirmek icin yeterli diizeyde d6viz rezervi bulundurmasi gerekmektedir.

" Meveut doviz rezervlerinin risk getiri ilkelerine uygun olarak yonetilmesi bu

acidan 6nem kazanmaktadir.
“f) Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul

kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin kesintisiz iglemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri
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yapmak, ddemeler i¢in elektronik ortam da dahil olmak iizere kullamilacak
yontemleri ve araglan belirlemek,”

Odeme ve mutabakat sistemleri merkez bankalarimin son yillarda daha fazla
sorumluluk aldig1 alanlardir. Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat
sistemleri mali sistemin istikrar i¢in Banka’nin sorumlulugunda izlenmektedir.
Teknolojik gelismeler sonucunda, modern bilgi ve telekomiinikasyon
teknolojisine gecis, 6deme ve mutabakat sistemlerinde yeni sistem ve araglarin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu siireg, ddemenin biiyiikliigiinii, hesap
birimini, - ve 6demeyi yapan kisilerin bulunduklar1 cografi birimi dikkate
almaksmm O6demenin daha dusuk mahyetle ve daha hizli bir sekllde yapllabllme51

Odemeler sisteminin isleyisi, para politikas1 uygulamalarmin etkilerinin finansal
ve reel sektore aktarimimin hizim1 ve zamanlamasim da etkilemektedir. Etkin bir
O6demeler sistemi yardimiyla yiiriitiilen para politikasinin piyasalara etkisi de kisa
stirede gerceklesmekte ve- likidite y6netiminin etkin bir bigimde yapilabilmesi
miimkiin olmaktadir.

Odemeler sisteminin etkinlik diizeyi, merkez bankalarmin énemli islevlerinden
biri olan, “nihai kredi mercii” islevini yerine getirmesini de etkilemektedir.
Finansal sistemin likiditeye sikistigi donemlerde Snemi artan “nihai kredi mercii”
islevinin zamaninda yerine getirilebilmesi, finansal sistemin saglif1 ve isleyisi
acisindan Onem arzetmekte ve bunun yapilabilmesi igin de etkin bir 6demeler
sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir.

 Saglikh calisan-6deme sistemleri olmaksizin -etkin bir para politikasindan séz -~

etmek miimkiin degildir. Yetersiz 6deme sistemleri, diizgiin ¢alisan bir 6demeler
sisteminde ortaya g¢ikmayacak ya da cok az g¢ikacak bir likidite ihtiyaci
dogurabilecek ve dolayisiyla, merkez bankalarinin nihai kredi mercii sifatiyla borg
para vermesine yol agarak, uygulanan para politikasinin tehlikeye girmesine yol
acabilir. Bu nedenle, Banka’ya, kendisinin kurdugu ya da diger kuruluglarca
kurulup isletilen sistemlerin sorunsuz ve Kkesintisiz ¢aligabilmesine yénelik
miidahalelerde bulunma, gerektiginde diizenlemelerini yapma, gézetim ve
denetimi konusunda gérev ve yetki verilmigtirr Bu yolla Maastricht
Antlagmasi’nin 105 (2) inci maddesi ile Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi
Statiisti’niin 3 ve' 22 ‘nci "maddelerinde getirilen diizenlemelerle - dé - uyurn
saglanmgtir,

Banka, teknolojik gelismeler karsisinda ortaya g¢ikabilecek elektronik para gibi
O6deme aragclar ile 6deme yontemlerinin usul ve esaslarim belirleme ve elektronik
ortam da dahil olmak {izere yiiriitiilecek iglemlere iligkin diizenleme yapma
konularinda yetkili kilinmigtir. Bu hiikiim geregince, Banka ddeme araglari ile
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ilgili diizenlemeleri yapabilecek, ayrica belirleyecegi meblagin tizerinde kalan
O0demelerin nakden yapilamayacagimi diizenleyebilecegi gibi, 6demeler igin
elektronik ortam da dahil olmak {izere kullanilacak yontemler ile araglari ve takas
odalarimin isleyisine iligkin kurallann da belirleyebilecek ve takas sisteminin
kesintisiz ¢alismasim saglayacak Onlemleri alabilecek, gerekli iyilestirme ve
gelistirme galigmalarim yiirlitebilecektir.

“g) Finansal sistemde istikran saglayici ve para ve diviz piyasalan ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,”

Saglikh bir finansal sistemin varlii, ekonominin saglikli bir gekilde ¢aligmasinin
da 6n kosuludur. Finansal sistemde istikrarin saglanmasi agisindan merkez

~.bankalarina. 6nemli. g6revler. diigmektedir.. Denetim ve gézetim. sorumlulugunun.. . ... .

merkez bankalar: digindaki bir kurulusa veriimesi, merkez bankalar1 agisindan bu
gbrevin ortadan kalkmasi anlamma gelmemektedir. Ulkemizde oldugu gibi,
bankalarin denetim ve go6zetiminden merkez bankasi disinda bir kurulusun
sorumlu oldugu Avustralya, Ingiltere, Finlandiya, Norveg, Brezilya, Meksika,
Kanada gibi iilkelerin merkez bankas: diizenlemelerinden de goriilecegi tizere, bir
biitlin olarak makro ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan finansal
sistemdeki istikrar1 saglamak ve siirdiirmek merkez bankalarinin en temel
goérevleri arasinda sayilmaktadir. Bu nedenle, Banka’nin fiyat istikrarim saglama
amaciyla, finansal sistemde istikrar1 saglayic1 ve para ve d6viz piyasalar ile ilgili
her tiirlii diizenleyici tedbirleri alabilecegi hikkme baglanmigtir.

“h) Mali piyasalar izlemek,”

Ulkemizde, bankacilik sisteminin gozetim ve denetimi ile ilgili sorumlutuk, 2000
yili Agustos ay1 sonunda faaliyetine baslayan Bankacilik - Diizenleme -ve
Denetleme Kurumu’na (BDDK) birakilmigtir. Ancak, fiyat istikrarin1 saglamak ve
ayn1 zamanda mali sistemin istikrarim1 da gézetmek durumunda olan Banka’nin
mali piyasalar1 izlemesi, para politikasinin bagarisi i¢in zoruntudur. Bu nedenle,
bankalar, 6zel finans kurumlar ve diger mali kurumlardan diizenli ve dogru bilgi
akiginin saglanmasi konusunda Banka’ya gérev verilmistir.

“1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarmdaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.”

-~ "Bu-hiikiimde yer “alafi;” Banka’nin mevduatlarin ve 6zel finans kurumlarndaki- = =+

katilma hesaplarinin vadelerini belirleyecegi ifadesi, Banka’nmin finansal
kuruluglar ile tasarruf sahiplerinin vade tercihlerine dogrudan miidahale edecegi
anlamimi tasimamaktadir. Ciinkii, piyasalardaki birimlerin vade tercihlerine
dogrudan miidahale edilmesi piyasa ekonomisi uygulamasiyla gelismektedir.
Ancak, para politikas1 uygulamasi ile c¢esitli finansal araglarin ve gesitli
vadelerdeki mevduatin getirilerinin, piyasalardaki birimlerin beklentilerinin
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etkilenmesi kanaliyla farklilagtinlmasi miimkiindiir. Bu nedenle, para politikas:
uygulamast sonucunda tasarruflarin vade yapisindaki degisimin saglikli bir
bigimde izlenebilmesi igin, mevduatin vadelerinin (1 ay, 3 ay, 6 ay, 12 ay ve daha
uzun vadeli mevduat seklinde) Banka tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.

Banka’nin mevduatlarin vadesini ve tiirlerini belirleyecegi ifadesi, Oncelikle
parasal biiytikliiklerin standart ve kiyaslanabilir bir bigimde tanimlanabilmesi ile
ilgilidir. Tasarruflarin, 6demelerin yerine getirilmesi amaciyla tutulan vadesiz
mevduatlar ile tasarruf amaciyla tutulan vadeli mevduatlar arasindaki dagiliminin
izlenebilmesi, para politikas: uygulamasmda parasal buyukluk hedeflerinin

... belirlenebilmesi.agisindan 6nemlidir. .. ....... -

Diger taraftan, “mevduatin tiirlerinin de Banka tarafindan belirlenecegi” ifadesi ile
tasarruflarin finansal serbestlesme doneminde gesitliligi artan finansal araglar
arasindaki dagiliminin izlenebilmesi amaglamimaktadir. Ornegin, tilkedeki “para
ikamesi” nin boyutlarinin izlenebilmesi igin, tasarruflarin yerli para ve yabanci
para mali araglar arasindaki dagiliminin izlenebilmesi gerekmektedir.

“II- Bankanin temel yetkileri;
a) Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyaz1 tek elden Bankaya aittir.”
Tarihsel olarak, Devletin bagimsizlifinin simgesi olarak kabul edilen “para basma

hakki” Devletler tarafindan kanunlarla merkez bankalarina tekel olarak
devredilmigtir. Bu dogrultuda, Banka da, bu Kanunla banknot ihra¢ etme

“imtiyazina sahip tek ~kurum olarak tammlanmaktadir. Kanun’un 36 -nex - -

maddesinde de, Banka’nin ihra¢ etmis oldugu ve ibrag edecegi banknotlarin
tedaviiliiniin zorunlu oldugu ve bunlarin sinirsiz 6deme giictine sahip bulundugu
(legal tender) hiikkme baglanmasgtir.

“b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasim belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasmda
tek yetkili ve sorumludur.”

Enflasyon hedefinin tek bagina hiikiimet tarafindan belirlenmesi, ¢ogu iktisatg:
tarafindan’ demokratik -teantiillere “aykir bulunmaktadir.-Ote yandan, enflasyon
hedefinin Hiikiimetle birlikte belirlenmesi, para politikasi uygulamasinda Banka
ile Hikkiimet’in uyumlu bir bi¢imde ¢aligmasimin daha yararli sonuglar verecegi
diigiincesine dayanmaktadir. Ciinkii, Hiklimet’in ekonomik programi ve
faaliyetleri enflasyon oranmi etkileyebilmektedir. Ozellikle, Hiikiimet’in
uygulayacadi gelirler politikasi, biitge aciklarinin finansmam amaciyla yaptigi
bor¢lanmalar ve harcamalarmin buytikliigli, faiz oranlarim ve piyasalardaki
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birimlerin bekleyislerini degistirebilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedefinin
Hiikiimetle birlikte belirlenmesi, Hiikiimeti, ekonomik programin enflasyonu
etkileyebilecek sonuglar konusunda daha dikkatli davranmaya yoneltecek ve fiyat
istikrari i¢in gerekli uyumun saglanmasi amacina hizmet edecektir.

Banka’nin, para politikasimin belirlenmesi ve uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumlu oldugu vurgulanmaktadir. Para politikasimin  belirlenmesi  ve
yliriitiilmesinin yalnizca Banka tarafindan gerceklestirilmesi, Banka’min fiyat
-istikrarina yonelik etkin bir para arz1 ve likidite kontrolii yapabilmesi agisindan
gereklidir. Bu yolla Maastricht Antlagmasi’nin 107 nci maddesi ile Avrupa

_.Merkez Bankalari. Sistemi. Statiisii’niin 7 nci maddesinde getirilen diizenlemelerle . . ........

de uyum saglanmigtir.

“c) Banka, fiyat istikrarim saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikas1 araclarm kullanmaya, uygun bulacag: diSer para politikas:
araclarmi da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.”

Bu hiikiimle, fiyat istikrartm1 hangi para politikasi araglarim kullanarak
saglayacadl Banka’nin takdirine birakilmaktadir. Para politikasi araglarmm
dogrudan Banka tarafindan belirlenmesi, Banka’nin piyasalarla siirekli olarak
etkilesim i¢inde bulundugu ve likidite kontroliinii etkin bir bi¢imde yapabilmek
icin kullanmas1 gereken araglari dogru olarak segecek olan kurumun Banka
oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Politika araglarinin se¢iminin dogrudan
Banka’ya birakilmig olmasi, Banka’nin para politikas1 kurami ve uygulamalar:
konusunda yeterli bilgi birikimine sahip olmas1 ve fiyat istikrarinin saglanmasi

konusundaki temel - gérevin kendisine verilmis olmasi-ile de wyumigindedir. -~

Boylece Banka’nin para politikas1 uygulamasindaki arag bagimsizlif1 saglanmig
olmaktadir.

“d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarmin ihtiyaci karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.”

Bankalar Kanunu’'nun 15 inci maddesine gore, TMSF, bankalardaki tasarruf
mevduatim sigorta etmek ve mali biinye zaafiyeti nedeniyle hisseleri veya

- yonetim ve ‘denetimi-kendisine devredilen bankalari rehabilite edip-tekrar satmak:

amaciyla kurulmusgtur.

TMSF kaynaklarmin bu amaglar igin yeterli olmamas: halinde; TMSF, sigortanin
sonucu olusan tazmin yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyecek, mali biinye zaafiyeti
nedeniyle hisseleri kendisine devredilen bankalarin mali biinyesini
iyilestiremeyecek ve mali biinyesi bozuk bankanin mali piyasalarda olusturdugu
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baski devam edecektir. Bu durum ise sisteme glivenin kaybolmasina ve mali
biinye zaafiyeti yagamayan bankalardan da mevduat ¢ekiliglerinin hizlanmasina
yol agarak finansal istikrar1 bozacaktir.

Bu nedenle, Banka’ya olaganiistii dsnemlerde TMSF’na avans verebilme yetkisi
verilerek sisteme olan giivenin kuvvetlendirilmesi amaglanmigtir. Avansin vadesi,
miktar1, 5deme kosullar1 ve faiz oranlari BDDK’nun goriisli alinarak, Banka’ca
belirlenecektir.

“e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini
yiiriitiir.”

Banka’nin nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitecegi
hitkkme baglanmigtir. Banka, bu maddeye gore, bankacilik sisteminin gilinliik
likidite ihtiyacim kargilayamamasi ve sistemin kapanamamasi halinde de likidite
verebilmektedir. Bu uygulama, merkez bankalarinin “nihai bor¢ verme (lender of
last resort)” islevi olarak bilinmekte ve merkez bankalar1 kanunlarinda agik¢a yer
almaktadir.

“f) Banka, bankalarm édiing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklann faiz oranlarmmi, belirleyecegi usul ve esaslara gore
bankalardan istemeye yetkilidir.”

Banka’ya, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar1 faiz oranlarim, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan
isteme yetkisi verilmigtir. Bu hiikmiin amaci, bankalarm iglemlerine uyguladiklar

faiz -oranlar1 - hakkinda bilgi toplanilmasi “ve bu bilgilerin' para politikasim -~
yiiriitiilmesinde dikkate alinmasidir.

“g) Banka, mali piyasalan izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlan diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve
kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya
yetkilidir.”

Banka’min etkin bir para politikas1 yiiriitebilmek i¢in piyasalardaki geligmeleri
yakindan izlemesi gerckmekte ve bu amagla istatistiki bilgilere ihtiyag

v duyulmaktadir:-Banka, gesitli birimlerden topladigr veriléri-analiz-etmekte-ve-para ~ -

politikasimn yiiriitiilmesi siirecinde kullanmaktadar.

Ayrica, para-kredi ve ddemeler dengesi istatistiklerinin uluslararas: standartlara
uygun olarak hazirlanmasi ve Banka’min ihtiya¢ duydufu bilgileri saglamasi
konusunda gerekli yetki Banka’ya verilmistir.
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“III- Bankanin bashca miisavirlik gorevleri;

a) Banka, Hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajam1 ve
haznedaridir. Bankanin Hiikiimetle iligkisi, Bagsbakan aracihgi ile saglamr.”
Banka’nin Hiikiimetle iligkisinin, Bagbakan araciligi ile saglanacagina iligkin
hiikiim, Banka’nin bagimsizlig1 konusunda bir vurgu niteligi tagimaktadar.

Giintimtizde merkez bankalarinin bir ¢ogu hiikiimete bir takim bankacilik
hizmetleri sunmaktadirlar. Merkez bankalarimin ¢ogu Hazine’nin ana hesabim

tutarak hiikiimetin mali ajan1 ve haznedar olarak hareket etmektedirler. Kanun’un ... . ...

41 inci maddesinin (III) numarali fikrasinda da Hazine ve katma biitgeli idarelerle,
ozel idare ve belediyelere ait paralarin, kurulu oldugu mahallerde Banka’ya,
kurulu bulunmadigi yerlerde muhabirlerine yatirnlmasimin zorunlu oldugu ve
Banka’nin bu tevdiata faiz 6demeyecegi hiikkme baglanmistir. Kamu 6demelerinin
yapildigi hazine hesabinin. merkez bankalar1 tarafindan tutulmasinin baglica
dezavantaji, hazinenin gelir ve giderlerindeki dalgalanmalarin arttif1 donemlerde,
merkez bankalarinin likidite kontroliinii zorlagtirabilmesidir.

Hiikiimetlerin mali ajanlifim1 yapan merkez bankalar1 oldugu gibi, hiikiimetle
herhangi bir para transferi gergeklestirmeyen (Isveg) ya da aksine hazinenin biitiin
fonlarim kendisi aracilip: ile transfer eden merkez bankalar da (Fransa ve Italya)
vardir. Kanada ve Almanya’da merkez bankalarn1 hikiimetin bankacisi
durumundadir.

“b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete -
goriis verir.”

Banka, gorevleri geregi finansal sistemle ilgili her tiirlii bilgiyi ¢ok kisa zamanda
toplayabilmekte ve degerlendirebilmektedir. Banka, mali piyasalarda faaliyet
g0steren kuruluslarla ilgili bu bilgileri, bunlarin mali piyasalar tizerindeki olumlu
veya olumsuz etkilerini de igerecek sekilde Hitklimete aktarmaktadir. Bu hiikitim,
Banka’nin aym1 zamanda Hiikiimete goriis veren bir danisma mercii oldugunu da
gostermektedir.

weres¥e) ‘Bankay-bankalar -ve-uygun- gﬁrecégi diger-mali kurumlar®hakkindaki- -

goriiglerini ve tespitlerini Bagbakanhk ile bu kurum ve kuruluslan
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.”

Finansal sistemi diizenli olarak izleyen ve konuya iliskin genis bilgiye sahip olan

Banka’nin goriis ve tespitlerini yetkili kurum ve kuruluslarla paylagmasiin
saglayacag1 katki gozetilerek bu hitkiim diizenlenmigtir.
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“Banka, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili
olarak diizenlemeler yapmaya ve bunlar1 uygulamaya, bu diizenlemelere tabi
kurum ve kuruluslar nezdinde bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve
kendisine gonderilen bilgilerin dogru olup olmadigim denetlemeye gorevli ve
yetkilidir.”

Banka’mn iglemlerinde etkinlik saglamak amaciyla kendisine verilen yetki ve
gorevlerle ilgili olarak Banka’ya yerinde denetim yetkisi de tammmagtir.

“Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu
altinda bagmsiz olarak yerine getirir ve kullanir.”

Temel hedefi fiyat istikrar olan Banka, bu hedefe ulasabilmek igin para politikasi
uygulamasini ve araglarimi bagimsiz olarak belirleyecektir. Banka’nin kurumsal
olarak bagimsiz bir yapiya kavusturulmasinin, sectigi hedeflere ulagmak igin
uygulayacag politikalarin etkinligini artiracagi genel kabul goren bir diistincedir.

Yapilan degigikliklerle, s6z konusu kriterler dogrultusunda Banka’nin
bagimsizli1 gii¢lendirilmistir. Bu asamada Kanun’un 8 inci maddesinde yer alan
ve Banka sermayesinin, yilizde 51°den asagi olmamak {izere Hazine’ye ait
olmasim diizenleyen hiikmiin degistirilmesi diigiiniilmiisse de, giinimiizde merkez
bankalarninin ¢ogunun kamu tiizel kigisi olarak kuruldugu, ozellikle Almanya
Merkez Bankasi’nin sermayesinin tamaminin Hazine’ye ait olmasina ragmen
diinyada en bagimsiz merkez bankasi olarak kabul edildigi, 6nemli olanin
operasyonel bagimsizlik oldugu hususlarn g6z Oniine alinarak mevcut
duzenlemede deg1§1khge gldllmemlstlr

Hukumet Tasaris1’nda, Maastricht Antlagmam nin 107 nci maddesmde Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisii’niin 7 nci maddesinde, Alman Merkez Bankas1
Kanunu’nun 12 nci maddesinde ve Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 20
nci maddesinde “Higbir organ, makam, merci ve kisi Rekabet Kurumu’nun nihai
kararim etkilemek amaciyla emir ve talimat veremez” seklinde yer verilen
hiikkiimlere benzer nitelikte “hicbir makam ve merciin Banka’ya talimat
veremeyecedi” hikkme baglanmisti. Bu ifadenin Tiirkiye Biiyllk Millet Meclisi
Plan ve Biitge Komisyonu’nda tartisilmas: ve bagimsizlig: vurgulanan Banka’ya
zaten talimat verilemeyeceginin belirtilmesi kargisinda Hiikiimet tarafindan da

- ~benimsenen-bir Shergeyle ifade madde-metninden grkartilmigtir. Banka’ninstemel s« .-

amacini gergeklestirebilmesi igin gerekli olan bagimsiz yapimn diger maddelerde
getirilen hiikiimlerle olugturulmasi sonucu, agiklayici nitelikteki bu hiikkmiin
Tasar1 metninden ¢ikarilmig olmasi ifade farklilifi diginda baskaca bir sonug
dogurmayacaktir.
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“Banka, para politikas1 araglarimin kullanim: sirasmda islem yaptign banka,
kisi veya kurumun iflas1 halinde, alacakll oldugu miktar ve faizi icin iflas
masasina imtiyazh alacakh sifatiyla istirak eder.”

Banka kaynaklarinin niteligi degerlendirilerek, bunlarin korunmasi amaciyla, para
politikasi araglarimin kullanimu sirasinda islem yaptig1 banka, kisi ve kuruluslarin
iflas1 halinde Banka alacagina ve faizine imtiyaz 6ngorilmiistiir. Nitekim, benzer
sekilde kamusal yararin afir bastifi durumlara iliskin olarak gesitli kanunlarda
Icra ve Iflas Kanunu’na paralel bigimde 6ncelik hakki diizenlenmektedir.

“Banka mensuplarinin gorevlerini yerine getirmelerinden dogan tazminat

..davalari.ancak Banka aleyhine ac¢ilabilir. Bankanin riicu hakki sakhdar.”....

Banka mensuplarinin hukuki durumu g6z oniine alinarak ve gorevlerini objektif
olarak yerine getirmelerini saglamak {izere, Anayasa’nin 129 uncu maddesinde
yer alan hiikiim dogrultusunda, gérevlerini yerine getirmelerinden dogan tazminat
davalarinin Banka’ya karst agilmasi 6ngoriilmils ve Banka’nin riicu hakki sakli
tutulmustur.

“QOrganlar
Madde 13- Bankanin organlar sunlardir:
a) Genel Kurul,

b) Banka Meclisi,
¢) Para Politikas: Kurulu,

" d) Denetleme Kurulu,

¢) Bagkanlik (Guvernorliik),
f) Yonetim Komitesi.”

1211 sayii Kanun’un 13 iincii maddesi bashig: “Teskilat ve organlar” olup,
maddede “Bankanin tegkilat1 agafidaki gekildedir” denilerek, Banka’nin tegkilat
ve organlan birlikte yazilmigti.

Bu kangikligi onlemek i¢in, madde baslhigs “Organlar” ve madde igerigi

“Bankanin organlarl sunlardlr” §eklmde degl§t1r11erek Banka nin organlan

sayilmugtips oo s e

Ayrica, organ niteligi olmayan “Merkez ve Subeler Iskonto Komiteleri” ve
“Subeler” madde metninden ¢ikarilmistir. Banka’nin teskilati olan merkez ve
subelerine iligkin hiikiimler, sistematide uygun olarak Kanun’un 31 inci
maddesinde yer almaktadir. Kanun’un, Merkez ve Subeler Iskonto Komiteleri’ni
diizenleyen 49 uncu maddesi ise, Banka’ya verilen yeni gorevler gergevesinde
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reeskont ve avansa iligkin hiikiimlerin yeniden diizenlenmesi sonucunda
uygulanma olanagi kalmadifindan yiiriirlikten kaldimlmigtir. Buna gore,
Banka’nin reeskont ve avans iglemleri ile reeskont ve avans faiz oranlarina iligkin
usul ve esaslarin tespiti ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi da dogrudan Banka
Meclisi’nin gérevleri arasinda sayillmistir.

Maddede, Banka’nin organlar1 arasinda, Tiirk Ticaret Kanunu’na gére bulunmasi
zorunlu organlar olan Genel Kurul, y6netim kurulu niteligini tagiyan Banka
Meclisi ve Denetleme Kurulu’na yer verilmigtir. Yapilan degisiklikle “Hissedarlar
Genel Kurulu” ibaresi “Genel Kurul” seklinde degistirilerek, Kanun’un 14-18 inci

. ....maddeleri.ile terim.birligi saflanmistir. . . ... L e i

Kanun’da bulunan Bagkanlik (Guvernorliik) ve Yoénetim Komitesi organlarina
yine yer verilmigtir.

Ayrica, Banka’ya verilen yeni goérevler gergevesinde Kanun’a eklenen 22/A
maddesi ile kurulug ve gérevleri diizenlenen Para Politikas1 Kurulu da organlar
arasinda sayilmistir.

“Madde 22- Banka Meclisi;

a) Para politikas1 stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda
uygulanabilecek para politikasmma ve kullanilabilecek para politikas:
araglarmna iliskin kararlarin ahnmasi,

b) Tedaviildeki banknotlarin degistirilmesine, tedaviilden kaldirilmasina ve
yok edilmesine iliskin konularda diizenleme yapilmasi ve karar alinmasi,

¢) Agik piyasa islemlerine, ddviz ve efektif islemlerine, reeskont ve avans
islemleri ile reeskont ve avans faiz oranlarma, zorunlu karsihklara ve umumi
disponibiliteye, diger para politikas1 islemleri ve araclarma, iilke altin ve
ddviz rezervlerinin ydnetimine iligkin usul ve esaslarm tespiti ile gerekli
diizenlemelerin yapilmasi,

d) 40 inc1 maddenin (I) ve (III) numarall ﬁkralarmda duzenlenen hususlarda
“kararalinmasy, o B e e G T

¢) Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin giivenilirlik
ve etkinliklerini artiracak sartlarda kurulmasi konusunda karar alinmasi,
0deme yontemleri ile araglarmmin usul ve esaslarmn belirlenmesi, takas
odalarmin gozetim ve denetimine iligkin diizenlemelerin yapilmasi,
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f) Bilgi istemeye, risk ve istatistiki bilgileri toplamaya iliskin usul ve
esaslarin belirlenmesi,

g) Sube agilmasi, muhabir temin edilmesi, temsilcilik ve biiro kurulmasi ile
Banknot Matbaasma iliskin konularda diizenleme yapilmasi ve karar
alinmasi,

h) Provizyon ve ihtiyatlara iliskin konularda karar alinmasi ile karmn
dagilmasindan sonraki bakiyenin Hazineye verilmesine ilisgkin usul ve
esaslarin belirlenmesi,

1) - Bankanin. .biit¢esinin,. yilhik. faaliyet raporunun, bilango, kar.ve .zarar.. ... ...

hesaplarmin ve Genel Kurul giindeminin hazirlanmasi,

j) Sermayenin artirlmasmma ve Esas Mukavelede degisiklik yapllmasma
iliskin olarak Genel Kurula 6neride bulunulmasi,

k) Bankamin idare, tegkilat ve hizmetleri ile personeline iliskin olarak
hazirlanan diizenlemelerin onaylanmasi,

I) Bankanin ihtiyac1 icin gayrimenkul satin alinmas1 veya iktisabi, maliki
bulundugu gayrimenkullerin gerektiginde satilmasi, trampa edilmesi,
bagislanmasi ve sair islemlerde bulunulmasi hakkinda karar ahinmasi,

m) Bankanin diger organlarina verecegi yetkiler kapsami digindaki
meblaglara ve kiymetlere 111§k1n bagl._s, sulh, ibra, feragat ve terkm
konularinda karar verilmesi, e

n) Bankanin personel kadrolarmin onaylanmasi,

o) Bu Kanunda Para Politikas1 Kurulu kararmma bagh konular disginda kalan,
Bagkanhk (Guvernérliik)¢ca inceleme ve onaya sunulacak sair hususlar
hakkinda karar alinmasi ve diizenleme yapilmas;,

ile gorevli ve yetkilidir.”

~+Madde ile, “Banka’nmn anonim girket yapisina -uygunbigimde, -Tiirk: -Ticaret

Kanunu’nun ydnetim kuruluna iligkin hitkimlerine paralel olarak olugturulmus
bulunan Banka Meclisi’nin gorev ve yetkileri ayrmtili olarak yeniden
diizenlenmigtir.

Yeni organ olarak olusturulmus bulunulan Para Politikasi Kurulu’nun goérevleri de
degerlendirilerek yetki c¢atismasim Onlemek amaciyla Banka Mechsl nin
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gérevlerinin bir kismina yeniden tamimlama getirilmistir. Para Politikas:
Kurulu’'nca Dbelirlenecek ilke ve stratejiler cergevesinde somut olarak
uygulanabilecek para politikasina ve kullamlabilecek para politikas1 araglarmna
iligkin karar alma gorev ve yetkisi Banka Meclisi’ne verilmistir. Bu dogrultuda,
karin dagitilmasindan sonraki bakiyenin Hazine’ye verilmesine iliskin usul ve
esaslarin Banka Meclisi’nce belirlenmesi hikkme baglanmustir.

Bunlarin yam sira, Banka’min bir isletme olarak glindelik islemlerinde,
uygulamada ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle de Banka Meclisi’nin gérev ve
yetkisinin kapsam konusunda bazi hiikiimlerde ayrintiya yer verilmistir. Para
Politikas1 Kurulu’nun gérevleri disinda kalan hususlarda karar alinmasi, anonim

Meclisi’nin yetkisine birakilmugtir.

Banka Meclisi’nin gérev ve yetkilerine iligkin agiklamalar, 4 {incli madde
agiklamalarinda yer almaktadur.

“Para Politikas1 Kurulu

“Madde 22/A- Para Politikasi Kurulu, Bagkan (Guverniér)in baskanhg
altinda, Bagskan (Guvernir) Yardimcilari, Banka Meclisince iiyeleri
arasindan secilecek bir iiye ve Bagkan (Guverndr)in dnerisi iizerine miisterek
kararla atanacak bir iiyeden olusur. Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi
Miistesar Yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Bagkanhk
(Guvernérliik), Bagkan (Guverndr) Yardimeciifn ve Banka Meclisi iiyeligi
gorevi sona erenlerin Para Polltlkas1 Kurulu iiyeligi de sona erer.”

Bu madde ile Banka bunyes1 iginde Para Politikas1 Kurulu olugturulmustur Bu
Kurul, para kurulundan tamamen farklidir. Baz: iilkelerde merkez bankalar: bir
para kuruluna dontistiirtilmektedir. Bu tlir bir uygulamada, para kurulunun tek
gorevi, talep edildiginde, tamamen sabit bir kur lizerinden tam konvertibilite
tasiyan ve ylizde ylizii yabanci para cinsinden diistik riskli rezervlerle desteklenen
yerli paray: basarak piyasaya stirmektir. Para kurulundan farkh goérev ve yetkilere
sahip bir olusumu ifade eden “para politikas1 kurulu” Srneklerine ise Japonya,
Polonya, Singapur, Giiney Afrika, Ingiltere, Fransa ve Yunanistan gibi tilkelerde
rastlanmaktadlr

g 4 3Lt e gy e i . cer e AT N e sl e

Para poht1kas1 kurullarl para pohtlka31 stratejlsl a(;lsmdan b1r tiir 1st1$are organi
niteligi tagimakta, Hiikiimet ile Banka yOnetimi arasinda, ortak yiriitiilecek
politikalar icin bir baglanti platformu olusturmaktadir. Ornegin Ingiltere’de,
enflasyon hedefine ulagmak i¢in kullamlan kisa dénem faiz oranlarini belirleme
yetkisi, Ingiltere Merkez Bankasi’nin enstriiman bagimsizliina kavustugu yil
olarak kabul edilen 1997 yilinda kurulan para politikas: kuruluna verilmisgtir.
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Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi yapis1 altinda para politikas1 kurulu; merkez
bankas1 bagkam, iki bagkan yardimcisi, bagkan tarafindan atanan iki icra
direktorii, hiikiimet tarafindan atanan dort tiye ve bir hazine temsilcisinden
olusmaktadir. Hazine temsilcisinin karar mekanizmasinda oy hakk:
bulunmamakta ve faiz oranlar ile ilgili goriis bildirmemektedir. Bu temsilcinin
katilimindaki amag, kurulun maliye politikas1 hakkinda tam bir bilgi sahibi olmasi
ve para ve maliye politikalar1 uygulamalarinin uyumunun saglanmasidir.

Bir bagka Ornek olarak Polonya Merkez Bankasi’min para politikasi kurulu
verilebilir. 1997 yilinda yapilan ve Merkez Bankasi’na 6zerklik kazandirmay:
amaglayan kanun degisiklikleri ile Polonya Merkez Bankas1’nin temel amaci fiyat
istikrarim1 saglamak olarak belirlenmistir. Bu ¢ergevede, Merkez Bankasi

....organlarina,. para.politikasinin. ana hatlari ile politika. oncelikleri..ve .amaglariom..............

belirlenmesinden sorumlu para politikasi kurulu eklenmistir. Polonya Merkez
Bankasi’nin Para Politikasi Kurulu, Merkez Bankasi Bagkam ile Hiikiimet ve
Senato tarafindan alt1 y1l i¢in atanan iiyelerden olugmaktadir.

Bankada ise, Para Politikas1 Kurulu’nun yapist olusturulurken, Banka’nin diger
karar orgami olan Banka Meclisi’'nden bir iiyenin katilimiyla organlar arasi
baglant1 saglanmaya calisilmig, Hiikiimet tarafindan miisterek kararla atanan bir
iiyeyle birlikte, Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcisi’nin da
katilimi Ongoriilerek, Hiikiimet politikalariyla uyum gozetilmistir. Hazine
Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcisi toplantiya dogrudan
katilabilmekle birlikte, Banka’nin bir organ1 olan Para Politikas1 Kurulu’nda oy
hakki bulunmamaktadir.

“Miigterek kararla atanacak iiyenin para politikas1 konusunda
cahiymalarmin bulunmasi1 ve ekonomi, isletme, bankacilik ve finans
alanlarindan birinde akademik unvana sahip, gérevi ile ilgili alanda en az 10
yil cahiymus, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi gerekir. Bu iiyenin gorev
siiresi bes yildir.

19 uncu maddedeki yasaklar atanan iiye icin de gecerlidir. Ancak,
iiniversitelerde alimacak gorevler bu hiikmiin disindadir. Atanan iiye, Banka
Meclisi iiyeleri ile aym1 mali ve sosyal haklara sahiptir.”

Miisterek kararla atanan {iye Banka Meclisi iiyeleri gibi Banka disinda tesrii,

resmi veya 0zel herhangi bir gbérev alamayacak, ticaretle ugrasamayacak, bankalar -+ -

ve sirketlerde hissedar olamayacaktir. Ancak, {iniversitelerde gorev alabilecektir.
Bu iiye Banka Meclisi iyeleri ile ayn1 mali ve sosyal haklara sahip olacaktir.

“21 inci maddenin ikinci ve iigiincii fikralari, Para Politikas1 Kurulu
toplantilan icin de uygulanir. ¢
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Para Politikas1 Kurulu’nun toplanmasi ve karar almasina iligkin usul ve esaslar
konusunda Banka Meclisi ile ilgili hiikkiimlere atif yapilmagtir.

Buna gore, Para Politikas1 Kurulu, Bagkan’in ¢agris1 lizerine ayda en az bir defa
olmak {iizere toplanacaktir. Giindem Bagkanlikga diizenlenecek olup, iiyelerin
giindem dis1 goriigiilmesini istedikleri hususlar, Bagkan’in da katilmasi halinde
aynt toplantida goriigiilecek, Baskan’in katilmamasi halinde ise, bir sonraki
toplant1 giindemine almmmasina karar verilebilecektir. Para Politikas1 Kurulu,
iiyelerin en az lgte ikisinin katilmasiyla toplanabilecek ve mevcut iiyelerin
¢ogunlugu ile karar verebilecektir. Oylarin esitlii halinde Baskan’in katildif
tarafin teklifi kabul edilmis sayllacaktlr

“Para Poht1kas1 Kurulu,

a) Fiyat istikrarimi saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi,”

Madde ile, fiyat istikrarinin gergeklestirilmesinde etkinlik saglanmasi amaciyla
Banka biinyesinde Para Politikas1 Kurulu olusturularak gorev ve yetkileri
belirlenmigtir. Anonim sirket yapisi igerisinde olusturulan Kurul’un yetkileri,
Hiiktimetle iligkileri saglama, strateji ve ilkeler olusturma seklinde makro diizeyde
tutulmus, operasyonel yetki tamnmayarak bu konudaki yetki Banka Meclisi’ne
birakilmistir.

“b) Para politikas1 stratejisi cercevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon
hedef'mm behrlenmes1,

Kanun’un bu maddesinde dikkat ¢eken bir bagka onemh nokta, para polltlka31
stratejisi gercevesinde enflasyon hedefinin Para Politikas1 Kurulu ile Hiikiimet
tarafindan birlikte belirlenecegine dair ifadedir. Enflasyon hedefinin hiikiimet
tarafindan m1, merkez bankasi tarafindan mi1, yoksa her ikisi tarafindan ortaklasa
m1 belirlenecegi merkez bankalarmin bagimsizhigr literatiiriinde genis olarak
tartisilougtir. Bu tartigmalar cergevesinde merkez bankasi bagimsizlifi, arag
bagimsizifi ve amag¢ bagimsizhifn olarak simiflandinlmaktadir. Amag
bagimsizlifina sahip bir merkez bankasi para politikas1 amaglarim kendisi
belirlemekte, arag bagimsizlifina sahip bir merkez bankasi ise para politikasi

-amaglarina ulasmak: igin~kullanacagi - para -politikas: araglar1- tizerinde- tam -bir- -+

hakimiyete sahip olmakta ve kisa donem perspektifli maliye politikasi
baskilarindan ve uzun vadede zararlar biiyiik olabilecek genisletici politikalardan
korunmaktadir. Kimi kaynaklarca, merkez bankasi amaglarinin toplum
hedeflerinden kopuk olamayacagindan hareketle, merkez bankasinin demokratik
teamiiller geregi ama¢ bagimlilifina tabi oldugu One siiriilmekte, bu baglamda
para politikast hedeflerinin hiikiimet tarafindan  belirlenmesi-..-gerektigi
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belirtilmektedir. Getirilen hiikiimle Kanunla kendisine verilen fiyat istikrarim
saglama amacim hangi para politikas1 araglarim kullanarak gergeklestirecegi
Banka’nin takdirine birakilmaktadr.

Burada, para politikas1 hedeflerinin Hiikiimetle ortaklasa segilmesinin Banka’nin
bagimsizlifma sekte vurmadigi bir kez daha belirtilmelidir. Iktisat diinyasinda
yukarida belirtilen sebeplerle merkez bankasinin bagimsizliin lgen kriterin arag
bagimsizlig1 oldugu genel kabul gérmiistiir. Merkez bankasinin amag bagimsizlig
da tagidigy, bir bagka deyisle enflasyon hedefini kendisinin belirledigi Avustralya,
Isveg, Finlandiya gibi iilkelerde de, genellikle hedef agiklandiktan sonra resmi bir
sekilde hiikiimet tarafindan onaylanmakta ve desteklenmektedir. Boylece maliye

..ve. para politikas1 .arasindaki .uyum ile ve. para politikasinin. inandiricihigioin .ve.............
etkinlifinin saglanmasi amaglanmaktadir. Bu uygulama, zimni olarak, para
politikas1 hedeflerinin hiikiimet ile merkez bankas: tarafindan ortaklasa
agiklandigi bir para politikas: yapisina yaklagmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, Banka’nin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugudur. Maddede belirtildigi gibi Para Politikas: Kurulu Hiikiimetle
birlikte enflasyon hedefini belirleyerek, para politikasinin ilke ve stratejilerini de
fiyat istikrarii saglama amacina yonelik olarak saptayacaktir, Fiyat istikrarmin
saglanmasi ile uyumlu olmayan bir enflasyon oran1 belirlenmesi ve buna gére bir
para politikas1 uygulanmasi s6z konusu degildir.

Kanunla Banka, uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacafi para politikasi
araclarin1 dogrudan kendisinin belirlemesi baglaminda ara¢ bagimsizlifina
kavusmustur. Kanunlarinda temel amaglar fiyat istikrar1 olarak belirlenen biitiin
diger merkez bankalarr gibi Banka da Hilkiimet’in biiyiime ve istihdam -
politikalarim1 ancak ve ancak enflasyon hedefiyle sekillenen fiyat istikrarim
saglama amaciyla celismemek kosuluyla destekleyecektir. Banka’nin arag
bagimsizligina kavugmas: ve fiyat istikrarmm diger amaglarin {istiinde bir temel
amag olarak se¢mesi ve bunlarin yasal bir yapiya oturtulmas: toplum nezdinde
inandiricilik  olugturarak hedeflere ulasilmasim kolaylagtirmaktadir. Burada
belirtmek gerekir ki, fiyat istikrarimn saglanmasi temel amaciyla, finansal
sistemin istikrarimin saglanmas1 amacinin gelismemesinin 6n kogulu siirdiiriilebilir
bir maliye politikasinin yiiriitiilmesidir. Béylelikle Banka, mali sistemin saglig ile
fiyat istikrar arasinda bir tercih yapma ikilemi ile karsilasmayacak, diger bir
~deyigle, 4 iincti- maddenin-(II)-numaralifikrasinin (d)~bendi agiklamasinda -
belirtilen olaganiistii kogullarin olugmasi olasilig1 en aza indirilmis olacaktir.

“c) Para politikas1 hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli dénemler
itibariyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar
dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi,”
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Temel amacina ulagmak igin istedigi para politikas1 aracim kullanmakta 6zglir
olan merkez bankalarinin bu uygulamalarinin seffaf olmasi: gerekmektedir.
Seffaflik, ayrica piyasa ekonomilerinin saglikli bigimde islemesinin 6n kosulu
olan “yeterli bilginin” saglanmasi agisindan da gereklidir. Kamuoyunun
bilgilendirilmesi, neyin nigin yapildiginin agiklanmasi uygulanan politikalara olan
giiveni de artiracaktir.

“d) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinm i¢ ve dis degerini korumak icin
gerekli tedbirlerin ahmmasi ve yabanci paralar ile altin Kkarsisindaki
muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi,

-ile.gorevli ve yetKilAir.2... . ... o e e s

Banka, Para Politikas1 Kurulu araciligiyla Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasi’nin i¢
ve dig degerini korumak igin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin
karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemekle gérevli
ve yetkili kilinmigtir. Kanun’un 4 iincli maddesinin (I) numaral: fikrasinin (b)
bendi ile ilgili agiklamada belirtildigi gibi, kur rejiminin Hiiklimetle birlikte
belirlenmesi uluslararas: uygulamalarla tutarhidir.

“Para Politikas1 Kurulu, ilan edecegi hususlari ve bunlarmn ilan seklini
belirler. Para Politikas1 Kurulunca Resmi Gazetede ilam istenilecek hususlar
gecikmeksizin ilan edilir.”

Para Politikas1 Kurulu'nun bu gorev ve yetkilerini kullanirken seffafligin ve
Banka Meclisi ile esgiidiimiin saglanmasina yonelik diizenlemeler de yapilmustir.
Buna gore, maddede, Para Politikas1 Kurulu’nun ilan edecegi hususlann ve -
bunlarin ilan seklini belirleyecegi ve bunlarin Resmi Gazete’de gecikmeksizin
ilan edilecegi belirtilmigtir. Bu maddede amaglanan, seffaflifin saglanmasi
agisindan ekonomideki diger kesimlerin para politikas: amaglan ve uygulamalar
konusunda bilgilendirilmesidir.

“Para Politikasi Kurulu kararlari, Bagkan (Guverndr) tarafindan yiriitiiliir
ve Banka Meclisinin bilgisine sunulur.”

Banka Meclisi’ne iligkin diizenlemeye paralel bicimde Para Politikas1 Kurulu’nca

- belirlenen -ilke *ve stratejilerin- politika ~ve- uygulamaya doniistliriilmesi- igin-

yapilmas: gereken iglemlerin Bagkan tarafindan ytiriitlilmesi 6ngo6riilmiistiir.
Ayrica, Banka i¢i koordinasyonun saglanmasi ve Para Politikasi Kurulu’nca

belirlenen ilke ve stratejilerin anonim girket yapisi iginde en iist yonetim orgam
olan Banka Meclisi’nce somut olarak politikaya déniistiiriilmesi ve uygulamaya
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gegirilmesini teminen, Para Politikas1 Kurulu kararlarnin Banka Meclisi’nin
bilgisine sunulmasi hilkkme baglanmistir.

“Madde 29- Bagskan (Guvernir)a yardimer olmak iizere dort Bagkan
(Guvernér) Yardimas1 atanir. Bagkan (Guverndr) Yardimcilan hukuk,
maliye, ekonomi, isletme, bankacihik ve finans alanlarindan birinde lisans
veya lisansiistii 6grenim gérmiis, yeterli bilgi ve deneyime sahip ve meslekleri
ile ilgili olarak en az on yil ¢cahiymiy Kisiler arasindan Bagkan (Guvernér)mn
Onerisi iizerine miisterek kararla bes yil siire ile atamirlar. Bagkan
(Guvernér) Yardimcilar: bu siirenin sonunda yeniden atanabilirler. Baskan
(Guvernér) Yardimcilar1 hakkinda da 27 nci maddenin birinci fikrasi ve 28

inci maddenin ikinci fikrasi uygulanr.”

Bu maddede, Baskan Yardimcilar’’nin niteliklerine, atanmalarina, gérevlerine ve
gorevden ayrilmalarina iligkin hiikiimler diizenlenmektedir.

Kanun’un 29 uncu maddesinde, Bagkan Yardlmcﬂanmn yiiksek 6grenim gérmiis
ve maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibi olmalar1 kosulu
aranmaktaydi.

Yapilan degisikliklerle, Baskan Yardimcilari’min hukuk, maliye, ekonomi,
isletme, bankacilik ve finans alanlarindan birinde lisans egitimi almamis olsalar
bile, bu dallardan birinde lisansiistii 6grenim gormeleri halinde de atanabilmeleri
hususuna agiklik getirilmisgtir.

Diger taraftan, yeterli bilgi ve deneyime sahip olma kistas i¢in objektif bir dlgtit

- olarak ‘meslekleri ile -ilgili alanlarda en az on yil ¢aligmus bulunmalarigartt

getirilmigtir.

Bagkan Yardimcilar’nin, “Bagkanin dnerisi tizerine” miisterek kararla atanmalari
ongoriilmiistiir. Bu degisiklikle, Bagkan ve Baskan Yardimcilari’nin uyum iginde
gbrev yapmalar1 amaglanmigtir.

Bagkan Yardimcilari’nin gérev siireleri ii¢ yildan bes yila ¢ikanlmugtir. Boylece,
Maastricht Anlagsmasi’mn 108 inci maddesi ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi
Statusu niin , 14 uncu maddesi ile uyum saglanmls, merkez bankalanmn

gérev yapma31” hususu gergeklestmlrms olmaktadlr
Getirilen gegici 1 inci madde ile, beg yillik gorev siliresinin Kanun’un yiirtirltige

girdigi tarihten sonra atanacak Bagkan Yardimcilan hakkinda uygulanacagi
hikkme baglanmigtir.
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Ayrica, 1211 sayili Kanun’un 28 inci maddesinde Bagkan’in siiresi dolmadan
gérevden alinamayacagi hiikkme baglanmigken, 29 uncu maddede Bagkan
Yardimcilarinin siirelerinin bitiminden evvel degistirilmelerinin miimkiin oldugu
hik{im altina alinmigti. Yapilan degisiklikle, Baskan Yardimcilar: hakkinda da 28
inci maddenin ikinci fikrasinin uygulanacag: belirtilerek, Bagkan Yardimcilari
icin de gorev giivencesi getirilmistir. Bu suretle, Avrupa Merkez Bankalan
Sistemi Statlisti’niin 14.2 maddesi ile uyum saglanmis ve Banka’nin bagimsizlik
6lgiitlerinden biri daha gergeklestirilmis bulunmaktadir.

Ote yandan, 1211 sayili Kanun’un 27 nci maddesinin birinci fikrasinda, Baskanhk
gorevi ile birlesmeyen gérevler ve Bagkan’in yapamayacag isler diizenlenmistir.
Buna gore, Bagkanlik gorevi 6zel bir kanuna dayanmadik¢a Banka disinda tesrii,
resmi veya Ozel. herhangi. bir gorevle .birlegemeyecedi. gibi,. Bagkan ticaretle..........
ugrasamamakta, bankalar ve girketlerde hissedar olamamaktadir. Anilan maddede
Bagkan igin getirilen bu yasaklar aynen muhafaza edilmis ve 29 uncu maddede
4651 sayili Kanunla yapilan degisiklikle, sozii edilen 27 nci maddeye atif
yapilarak ayni yasaklarin Bagkan Yardimcilar: i¢in de s6z konusu olacad: agikca
hiikkme baglanmigstir.

“Madde 36- a) Bankanm ihrac etmis oldugu ve ihra¢ edecegi banknotlarin
tedaviilii mecburi olup, bunlar hudutsuz 6deme kudretini haizdir.”

“b) Banka 45, 52 ve 53 iincii maddelerde yazih islemler dolayisiyla da
banknot ihra¢ etme yetkisini haizdir.”

1211 sayili Kanun’un 36 nci maddesinin (b) fikrasinda, bir emisyon miiessesesi
olan Banka’nin banknot ihrag edebllecegl 1§1em1ere iligkin olarak Kanun un baz1
maddelerine atif yapilmigtir. e
Bu maddeler;

- Reeskont ve avans iglemlerinin diizenlendigi 45 inci madde,

- Orta vadeli reeskont ve avans iglemlerine iligkin 46 nc1 madde,

- Reeskont veya avansa kabul edilecek senetlerin en yiiksek tutarina iligkin 47 nci
madde,
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- Tahvil kar§111g1 avansa lhskm 48 inci madde
- Hazine’ye kisa vadeli avansa iligkin 50 nci maddé,

- Kamu mtiesseselerine kredileri diizenleyen 51 inci madde,
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- Acik piyasa iglemlerine iligkin 52 nci madde,
- Altin ve dovizle ilgili iglemleri diizenleyen 53 {incti maddelerdir.

Yapilan degisikliklerle, reeskont ve avans islemlerine iligkin olarak Kanun’da
dagimk sekilde yer alan bazi hiikiimler 45 inci maddede tek cati altinda
toplanmigtir. Bazi hiikiimler ise, Banka’ya verilen yeni gorevler sonucunda
uygulanma olanagi kalmadifindan, tamamen yiirtirlikten kaldinlmigtir. Bu
cergevede, yiirtirlikkten kaldirilan hiikiimlerden 46, 48, 50 ve 51 inci maddelerin,
36 nc1 maddenin (b) bendi kapsamindan da ¢ikarilmasina yonelik olarak maddede
degisiklik yapilmgtir.

Diger taraftan, merkez bankac1hgmdé(meydana gelenv gelisméler ve ézéilﬂde paraA o

politikas1 araglarmin kullanimina iligkin olarak genisleyen gorevler dolayisiyla,
merkez bankalarimin banknot ihrag yetkisinin gittikge genisledigi gériilmektedir.

Bu itibarla, yapilan degisiklikle Banka’ya, reeskont ve agik piyasa islemleri gibi
bilinen para politikasi araglarimin yamisira yeni araglann da kullanma yetkisi
verildiginden, Banka’nin bu iglemler nedeniyle de banknot ihra¢ edilebilmesine
olanak saglanmstir.

“Madde 40- I- a) Banka, nihai kredi mercii sifatiyla 6deme sisteminde
aksamalara sebep olabilecek gecici likidite sikisikhklarmmi ve finansal
piyasalarin etkin bir sekilde ¢aliymasim engelleyebilecek teknik kaynakh
t6deme sorunlarim gidermek amaciyla, sisteme, teminat karsihginda giin ici
veya giin sonu kredi imkam saglayabilir.”

Maddenin (I) numarali fikrasinin (a) bendinde, Banka’nin, nihai kredi mercii
sifatiyla, 6deme sisteminde aksamalara sebep olabilecek gegici likidite
sikigtkliklarim  ve finansal piyasalarin  etkin  bir sekilde ¢aligmasini
engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarim gidermek amaciyla, sisteme
teminat karsilifinda giin i¢i veya giin sonu kredi imkam saglayabilecegi agikliga
kavusturulmustur.

Bilindigi gibi, Banka’min para politikasimn yiiriitilmesi kadar dnemli bir diger
islevi, 6demeler sisteminin saglikh bir bi¢cimde islemesini saglamaktir. Odemeler

gisteminin en onemdi’ unsoru- olan- Elektronik Fon Transferi ‘Sistemi’nde -kimi ‘s« s

zaman teknik aksamalar goriilebilmektedir. Ortaya ¢ikabilecek teknik
aksakliklarin 6demeler sisteminde kilitlenmelere neden olmasinmi engellemek
amaciyla Banka, Kanun’un 40 inci maddesinin (I) numarali fikrasinin (a)
bendinde degisiklikten 6nce bulunan “Banka, sistemin genel likidite ihtiyacim
karsilar” hiikmiinden hareketle Temmuz 1999 tarihinde baglattigi yeni
uygulamayla bankalara belirli bir limit dahilinde giin i¢i kredi vermektedir. Kredi,
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gin sonunda kapatilmak ve karsiifinda teminat verilmek kosuluyla
kullandirilmaktadir. Bu uygulama, merkez bankalarinin hemen hemen tiimii
tarafindan yiiriitiilmektedir.

“b) Banka, 4389 sayih Bankalar Kanununun 15 inci maddesinin (5) numaral
fikrasmmin (b) bendi uyarinca, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonunun kaynaklarmmn ihtiyact karsilamamas1 durumunda
Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun talebi iizerine bu Fona
avans vermeye yetkilidir. Verilen avansin vadesi, tutari, geri ddeme sekil ve
sartlan ile uygulanacak faiz oram ve diger hususlar Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun goriisii alimarak Bankaca belirlenir.”

Bu ﬁkraifa .ilisvkilrzl agﬂdamaiai', 4 uncu maddenin (II) riumafa.h flkréélmﬁ (d bendi
agiklamalarinda yer almaktadur.

“c) Bankaca, banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olusmas: ve fon
cekilislerinin hizlanmasi halinde, haklarmda belirsizlik ve giivensizlik olusan
bankalara, sartlar1 Banka tarafindan kararlastirilmak tizere, fon cekiliglerini
karsilayacak miktarda kredi verilebilir. Bu hiikiim geregince kendisine kredi
verilen bankalarin iflas1 halinde Banka, verilen kredi miktar ve faizi icin
iflas masasina imtiyazh alacakh sifatiyla istirak eder.”

Maddenin (I) numaral: fikrasinin (c) bendi ile olaganiistli durumlarda haklarinda
belirsizlik olusan ve bu nedenle yogun fon gekilisi ile karsilagan bankalara,
kosullar1 Banka tarafindan belirlenmek {iizere fon ¢ekilislerini karsilayacak
miktarda kredi verilebilecegi, kredi agilan banka veya bankalarin iflasi durumunda
Banka’nin agilan kredi ve faizinin tahsili amaciyla iflas masasina -imtiyazh
alacakli olarak katilacag: hilkkme baglanmagtir.

Bu kredilerin miktar1, vadesi, uygulanan faiz orani, i¢inde bulunulan kogullarin
gereklerine gore belirlenmekte ve bu nitelikleri geregi, piyasalarin giinliik likidite
ihtiyaglarinin karsilanmasina, ddemeler sistemindeki tikanmalarin engellenmesine
yonelik rutin agik piyasa islemleri ve interbank islemlerinden farklilik
gostermektedir.

TMSF’na verilen avans ise, olaganiistli donemlerde ve s1steme olan guvemn
“kuvvetlendirilmesi-amaciyla verilmektedir: oo cerow e e e

“II- Bankalar, ozel finans kurumlan ve elektronik 6deme araclarimi ¢cikaran
kuruluslar da dahil olmak iizere Bankaca uygun goriilecek diger mali
kurumlarmm yiikiimliiliikleri esas alimarak, Banka nezdinde acilacak bir
hesapta nakden tesis edilecek zorunlu karsihklarm orani, zorunlu karsihga
tabi yiikiimliiliiklerin kapsama, tesis siiresi, bu yiikiimliiliikler icin tesis edilen
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karsiliklara gerektiginde Odenecek faiz oram ve mevduat veya katilma
hesaplarindan olaganiistii ¢ekilislerde yapilacak islemler de dahil olmak
iizere uygulamaya ydnelik her tiirlii usul ve esaslar Bankaca belirlenir.”

Bu fikraya iligkin agiklamalar 4 iincii maddenin (I) numarali fikrasinin (c) bendi
aciklamalarinda yer almaktadir.

“Yukarida belirtilen kuruluglarin taahhiitlerine karsi bulunduracaklari
umumi disponibilitenin nitelik ve oram gerektiginde Bankaca tespit edilir.”

Maddede adi- gegen kuruluglarin taahhiitlerine karsi bulunduracaklari umumi ..
disponibilitenin nitelik ve oraminin gerektiginde Banka’ca tespit edilmesi
Ongoriilmiigtiir. BOylece, para politikasi hedefleri dogrultusunda sistemdeki
likiditeyi ayarlamakla gorevli olan Banka’min bu amaci gergeklestirmesine
yonelik olarak gerektiginde s6z konusu kuruluglarin likiditelerine iliskin
diizenleme yapmasina olanak taninmaktadir.

“Zorunlu karsihiklar hicbir ama¢ ve konunun finansman: icin kullanilamaz,
temlik ve haciz edilemez.”

Ozel bloke hesapta tutulan bu meblaglar, esasen bankalarin tasarrufunda
bulunmayip tesis amaci disinda da kullamlamayacagindan nitelikleri geregince
temlik ve haczi miimkiin degildir. Getirilen diizenleme ile, zorunlu karsiligin tesis
amact diginda hicbir amag¢ ve konunun finansmam i¢in kullanilamayacaginin
yanisira, temlik ve haciz edilemeyecegi de agikca hilkkme baglanmistir. Bu

hiikkmiin iktisadi dayanagi, bir para politikasi araci olarak likidite kontrolii -~

amactyla kullanmilan zorunlu kargiliklarin, bagka bir amacin finansmam igin
kullamlarak likidite kontroliiniin bozulmasinin 6niine gegilmesidir.

“Banka, zorunlu kargihklarm ve umumi disponibiliteyi siiresinde tesis
etmeyen veya eksik tesis edenlere, eksik kisim iizerinden belirleyecegi usul ve
esaslara gore cezai faiz tahakkuk ettirir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz
alacaklari, 6183 sayih Amme Alacaklarmin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
hiikiimleri geregince tahsil edilir. Tahsil edilen cezai faizler Tasarruf

Mevduatl Slgorta Fonuna gellr kaydedlhr »

vt

Zorunlu karslhk ve umumi dlspomblllteye 1hskm olarak Banka ca behrlenecek
usul ve esaslara aykir1 davrananlara cezai faiz tahakkuk ettirilmesi ve s6z konusu
cezai faizlerin TMSF’na gelir kaydedilmesi esasi benimsenmistir. Kanun’un
degistirilmeden onceki sekline goére, blitge kaynakli bir fon olan Kaynak
Kullanimim1 Destekleme Fonu’na aktarilan zorunlu karsiliklari ve umumi
disponibiliteyi eksik gerceklestiren bankalara uygulanan cezai faizlerin
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miikelleflerinin bankalar oldugu g6z6niine alinarak, sz konusu cezai faizlerin,
tasarruf mevduatin sigorta etmek ve mali blinyeleri zaafiyete ugrayan bankalarin
mali biinyelerinin gii¢lendirilmesi ve yeniden yapilandirilmas: ile gorevli olan
TMSF’na gelir kaydedilerek, bu cezalarin amaca uygun olarak kullanilmasi
saglanmustir.

“III- a) Bankanin temel gorev ve yetkilerinin yiiriitiilmesi amaciyla
mevzuatla Bankaya verilen yetkiler cercevesinde bankalar, ddiin¢ para
verme islemleri ve mevduat kabuliinde uygulayacaklar1 faiz oranlarim
belirlenecek esaslara gore Bankaya bildirirler.” :

..Bu fikraya iligkin agiklamalar, 4 tincii. maddenin (IT) numaral fikrasinin.(f) bendi..... .......

agiklamalarinda yer almaktadir.

“b) Banka, bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile &zel finans
kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini belirler.” .

Bu fikraya iligkin agiklamalar, 4 tincii maddenin (I) numaral fikrasimin (1) bendi
agiklamalarinda yer almaktadir.

“Ozel denetim ve kamuoyunun aydmlatilmasi
Madde 42- Basbakan, Bankanin islem ve hesaplarim1 denetlettirebilir.
Bagbakanlik bu hususta her tiirlii bilgiyi Bankadan isteyebilir.”

Banka, anonim sirket olarak biinyesinde bulunan bazi organlar tarafindan
denetlenmektedir. Bu organlarin baginda Genel Kurul gelmektedir. Kanun’un 15
-inci maddesi uyarmca Genel Kurul, Banka Meclisi’nce verilen ‘yillik raporu- ve
Denetleme Kurulu raporunu incelemek, Banka’nin bilango, kar ve zarar hesabini
incelemek ve karara baglamak, Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu’nu ibra
etmek suretiyle Banka’y1 denetlemektedir.

Ote yandan, Kanun’un 24 {incti maddesi geregince de, Banka’nin biitiin islem ve
hesaplar1 Denetleme Kurulu’nca denetlenmekte ve hazirlanan rapor Genel Kurul’a
sunulmaktadir. Denetleme Kurulu, denetim sirasinda goriislerini yazili olarak
Banka Meclisi’ne bildirdigi gibi, bir kopyasim da Bagbakanlifa vermektedir.
Ayrica, diger bir i¢ denetim mekanizmasi olarak Banka iginde gerek Teftis Kurulu

i+ gerekse Kontrol Kurulu tarafindan da Banka islemleri siirekli-denietlenmektedir, - -

Banka biinyesinde yapilan ve i¢ denetim olarak adlandirilan bu denetimler
yaninda, Kanun’un 42 nci maddesinin degisiklikten 6nceki metninde kamusal bir
dis denetim usulii dngériilerek Bagbakan’in, Banka’nin iglem ve hesaplarim teftis
ve murakabe ettirebilecegi, Bagbakanligin bu hususta her nevi malumati
Banka’dan talep edebilecegi hikkme baglanmigti. Maddede degisiklik yapilirken,
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Bagbakanlik aracihifi ile yapilan bu 6zel denetim, terim birligi saglanmak
suretiyle aynen korunmustur. Béylece, Banka’nin islemleriyle Hazine iligkileri ve
Banka’nin gorevleri geregi Hazine ile olan yakin igbirligi dikkate alinarak, ayrica
Banka’nin anonim sirket yapisinda Genel Kurul’ca yapilan denetimin olagan ve
olaganiistii toplantilarla smirli olmasi1 nedeniyle Banka’nin en biiylik hissedari
olan Devlet’e, Bagbakanlik aracilifi ile 6zel bir denetim yetkisi verilmigtir.
Bagbakan, bu.denetim yetkisini Bagbakanlik Teftis Kurulu Bagkanli: araciliiyla
yiirtitmektedir.

“Banka, bilanco, kar ve zarar hesaplarimi bagimsiz denetim kuruluslarina
denetlettirebilir.”

... Getirilen. bu.yeni. hiikiimle, Banka’nin bilango, kar ve. zarar hesaplarim bagimsiz............

denetim kuruluglarina denetlettirebilecegi dlizenlenmigtir. Bagimsiz denetim
kuruluglarinca yapilacak denetim, bir islem denetimi olmayip, mali tablolarin
genel kabul gormiiy muhasebe ilkelerine ve zorunlu kilinmig muhasebe
standartlarina uyguniugu hakkinda goriis bildirmekten ibarettir. Kanunlarinda agik
hiikiim bulunsun ya da bulunmasin, diinyada hemen hemen tiim merkez bankalari
bagimsiz denetim kuruluglart tarafindan denetlenmektedir. Kanun’da konuya
iligkin agik hiikiim bulunmasinin ise seffaflii artiracagi ve hesap verilebilirligin
giiclendirilmesine katki saglayacagi kabul edilmektedir.

Para politikasinin kamuoyuna agiklanmasi ve hesap verme zorunlulugunun olmasi
para politikast uygulayicilarinin kredibilitesini yiikseltecektir. Kredibilitenin
yiiksek olmasi, uygulanmakta olan politikalara giivenin artmasi1 ve beklentilerin
olumluya dénmesi nedeniyle para politikasinin basarisim artiran bir faktor
olacaktir. Kamuoyunu bilgilendirme ve hesap verme yiikiimliiliili, Banka’nin

“bagimsiz yapist {izerine bir sorumluluk getirmektedir. Bu amagla, Banka’mn-- - -

islem ve hesaplarmin bagimsiz denetim kuruluglan tarafindan denetlenmesi
gerekmektedir. Giinlimiizde Avrupa Merkez Bankasi sistemi igindeki merkez
bankalarinin, ABD, Ingiltere, Kanada, Arjantin, Meksika gibi birgok iilke merkez
bankasimin iglemleri bagimsiz dig denetim kuruluglarinca denetlenmektedir.

Banka’ya fiyat istikrarim saglamamin temel amag¢ olarak verilmesinin ve
Banka’nin bu amacin gergeklestirilmesi igin para politikalarinin belirlenmesi ile
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kilinmasimin zorunlu bir sonucu olarak,
kamuoyuna kargi hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en iist diizeyde

- - gérgeklestirilmest-gerekmektedir. Bu gerekliligin yerine getirilmesinde-en 6nemli = - =

unsurlardan biri olan bagimsiz denetim usulti Banka i¢in de 6ngoriilmiigtiir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisii'ne bakildifinda, Statii’niin 25.1
maddesinde Avrupa Merkez Bankasi ve ulusal merkez bankalari agisindan
bagimsiz denetime agik olma hukuki zoruntuluk haline getirilmis, Avrupa Merkez




Bankasi da 1999/9 ve 1999/10 sayih kararlari ile konuyu ayrintili olarak
diizenlemisgtir.

Soz konusu denetim kuruluglarn uygulamada ve mevzuatta “dig” denetim
kuruluglan olarak ifade edildiginden, bu kuruluglarin yabanci sirketler olduklari
ve ulusal hukuka tabi olmadiklar1 y6niinde yaygin bir kanaat bulunmaktadir.
Ancak, sozii edilen “dig” terimi, denetlenecek kurumun biinyesindeki organlar ve
Kanunen yetkili kilinmig kamu kuruluglar1 disinda bir kurulus tarafindan yapilan
denetimi ifade etmek igin kullanilmaktadir. Bu bakimdan, Banka’nin kamusal .
denetimi ve i¢ denetimine ek olarak bagimsiz denetim usulii benimsenmistir.
Bankalarin, 6zellikle de merkez bankalarmnin denetimi 6nemli bir uluslararasi

... .birikimi gerektirdiginden,.s6z konusu kuruluslar diinyamn birgok yerinde faaliyet... ...

gosteren kuruluslar olmakla birlikte, bu kuruluglarin iilkemizde faaliyet
gbsterebilmesi “Bankalarda Bagimsiz Denetim Yapacak Kuruluglara iligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ve “Serbest Muhasebecilik, Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu”na uygun olarak Tirkiye’de, anonim sirket
olarak kurulmalann sartina baghdir. Ayrica, Hazine Miistesarligi, BDDK ve
Sermaye Piyasast Kurulu gibi kamu kurumlarimin da bu kuruluslar iizerinde
denetim yetkileri bulunmaktadir.

“Bagskan (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanms ve
uygulanacak olan para politikas1 hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda
Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda
iki defa Tirkiye Biiyiikk Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunu
bilgilendirir.”

- Yapilan-degisiklikle, Bagkan tarafindan, ‘Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve

uygulanacak olan para politikalar1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda
Bakanlar Kurulu’na rapor sunulmasi ¢ngoriilerek, 6zel bir denetim usulii daha
getirilmigtir. B6éylece hesap verilebilirlik ilkesinin en 6nemli unsurlarindan biri
daha gergeklestirilmis olmaktadir. Merkez bankalarinin uygulamak istedikleri
para politikalarim 6nceden agiklamalari, belirsizligi azaltarak kamuoyunun karar
verme siirecini olumlu yonde etkileyecektir. Boyle bir gerceve, gerek merkez
bankalarinin orta vadeli amaglarini géstermesi bakimindan, gerekse enflasyonla
miicadelede orta vadeli beklentilerin dogru olusmasmm saglamak agisindan
onemlidir.
Diger taraftan Banka, genel ve katma biitceli idarelerden olmadigindan Sayistay
denetimine; kamu iktisadi tesebbiisti sayillmadigindan da 02.04.1987 tarihli ve
3346 sayih “Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ile Fonlarm Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisi’'nce Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun”la getirilen
denetime tabi bulunmamaktadir.
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Bunun disinda, Kanun’un 42 nci maddesine, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan
ve Biitge Komisyonu’nda Hiikiimet tarafindan da benimsenen bir Onergeyle
eklenen hiikiimle, Banka’nin, faaliyetlerine iligkin olarak yilda iki defa Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu’'nu da bilgilendirmesi
ongoriilmiigtiir. Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonu
ekonomik konularla ilgili yasal diizenlemeler agisindan ihtisas komisyonu
niteligindedir. Bu nedenle, komisyon {iyelerinin para politikas1 konusunda
bilgilendirilmesi, ekonomik konularla ilgili yasal diizenlemelerin daha tutarlh
yapilmasim saglayacaktir.

Kanun’un 58 inci maddesi geregince, Banka, her takvim yili sonu itibariyle
diizenleyecegi bilango, kar ve zarar hesabi ile yillik faaliyet raporunu Genel

Gazete’de yaymmlamaktadir. Kanun’un 63 iincti maddesi uyarinca da, her hafta
sonu itibariyle hesap durumunu kisaca gésteren bir biilten yayimlanarak, Resmi
Gazete ile de ilan edilmektedir. Bu biiltende, Banka’nin kasa mevcudu, altin
mevcudu, doviz vaziyeti, dahilde &denecek senetler toplami, yabanci
memleketlerdeki mevduati, alacakli oldugu diger kiymetleri, sermayesi, yedek
akgeleri, tedaviilde bulunan banknotlarin miktari, nezdindeki mevduati ve borglu
oldugu diger kiymetleri, kendi islemleriyle ilgili ylriirliikteki reeskont, iskonto ve
faiz hadlerinin de gosterilecegi, biiltenin gerekli goériilecek kuruluslara ve yabanci
merkez bankalarina génderilecegi hilkme baglanmistir.

“Banka, para politikas1 hedefleri ve uygulamalarma iliskin dénemsel
raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi dinemler
itibariyla hazirlanacagi, kapsam ve ac¢iklanma usulii Bankaca belirlenir.
Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamasi ya da

gereken dnlemleri Hiikiimete yazih olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.”

Kamuoyunun aydmlatilmasina iligkin bu hiikiimler diginda, seffafliin
gergeklesmesi ve kamuoyu denetiminin artirnlmasi igin, Kanun’un 42 nci
maddesine, Banka’nin para politikasi1 hedefleri ve uygulamalarina iligkin olarak
dénemsel raporlar hazirlayarak kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere ilan
edilen siirelerde ulagilmamas1 ya da ulagilamama olasihifimn ortaya g¢itkmasi
hallerinde, nedenlerin ve alinmasi gereken Onlemlerin Hilkiimet’e yazili olarak
bildirilmesi ve kamuoyuna agiklanmasi hiikkmii eklenmistir. Para politikasi
hedefleri-ile ilgili d6nemsel raporlarin hazirlanmasi ve kamuoyuna duyurulmasi,
para politikasi uygulayicilarinin kredibilitesini yiikselterek ve kamuoyunun karar
verme siirecini olumlu yonde etkileyerek politikalarin bagarisim artiran bir faktor
olacaktir.

Goriildiigii tizere, Banka’nin denetiminde, hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkeleri
en list diizeyde ger¢eklesmis olmaktadar.

...Kurul’un toplanmasindan 6nce Bagbakanlifa géndermekte ve bilangosunu Resmi., ........

‘ulaslamama -olasthgmin -ortaya -¢ikmasi halinde, nedenlerinive- alinmasy-— -




Bazi iilke merkez bankalarinin denetimine bakildiginda, Fransa, Ingiltere,
Ispanya, Yeni Zelanda, Macaristan, Bulgaristan ve Hirvatistan merkez
bankalarinin parlamentoya bilgi verdikleri; Almanya ve Japonya merkez
bankalarinin ise Maliye Bakanlifi’na rapor sunduklari; Ingiltere, Bulgaristan ve
Hirvatistan merkez bankalarimin kanunlarinda da bagiumsiz denetime agik
olduklarinin hitkme baglandig: gértilmektedir.

“Madde 43- Tiirkiye’de faaliyette bulunan biitiin bankalar, 6zel finans
kurumlari ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlar, yilhk

.......bilang¢elarl ile.kar ve zarar hesaplarmi, idare meclisi ve denetci. raporlanile. ..... .

birlikte, genel kurullarmm toplanti tarihinden; bagmsiz denetim
kuruluslarinca hazirlanacak denetim raporlarm ise diizenlenme tarihinden
itibaren en gec¢ bir ay icinde Bankaya vermekle yiikiimliidiirler.

Oncelikli iglevi para politikasimn yiiriitiilmesi yoluyla fiyat istikrarinin saglanmasi
olan Banka’nin bu hedefine ulagmasinda finansal istikrarin saglanmasi da biiyiik
Onem tagimaktadir. Bu nedenle, Banka’nin, bankalar, 6zel finans kurumlan ve
diger mali kurumlarin mali yapilar1 hakkinda dogru ve yeterli bilgiye sahip olmasi
bir zorunluluktur. Bu dogrultuda, madde ile s6z konusu kurumlarin istenilecek
bilgi ve belgeleri, yillik bilangolarim, kar ve zarar hesaplarim, idare meclisi ve
denet¢i raporlari ile birlikte Banka’ya vermekle yiikiimlii olduklar1 hikkmii
getirilmigtir. Ayrica, amilan kurumlarin gonderdikleri bilgilerin, kayitlar ile
uyumlu olup olmadig1 konusunda goriis iceren bagimsiz denetim raporlarimin

Banka’ya gondenlmesmm saglayacagl yarar gozetllerek bu yonde b1r duzenleme

- de yaplllﬂlstlr“ B~

“Banka,. bu Kanun ve mevzuat ile kendisine verilen gorevleri yerine
getirebilmek amaciyla birinci fikrada belirtilen kurum ve kuruluslardan her
tiirlii bilgi ve belgeyi, belirleyece@i usul ve esaslar gergevesinde istemeye
yetkilidir. Birinci fikrada belirtilen kurum ve kuruluslar, kendilerinden
istenen bilgileri Bankanmn belirtecegi siire icinde vermeye mecburdurlar.
Banka, gerektiginde kendisine verilmesi gereken bilgileri dogru ve
zamaninda vermeyen birinci fikrada belirtilen kurum ve kuruluslarin bu

Kanunun verdigi yetkllere konu olan 1slemlerm1 smlrlayablhr veya
- durdurabilir.” o - HeE e ST T e N

Kanun’un 43 tincii maddesinde, Banka’nin bankalardan mevduat, kredi, déviz ve
diger islemlerine ait her tiirlii bilgi isteyebilecegi ancak gahsi tevdiat hesaplar
hakkinda bilgi istenemeyecegi hitkme baglanmistir. Yapilan degisikliklerle,
Banka’nin bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve diger mali kurumlardan olmak iizere
daha genis kapsamda her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilecegi hitkme baglanmus,
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bankalardan miisterilerinin sahsi tevdiat hesaplar1 hakkinda bilgi isteyemeyecegi
hitkmii ise madde metninden ¢ikarilmigtir. Zira, Banka’nin kendi gorev alanina
giren hususlarla ilgili olarak bankalardan istedii baz1 bilgilerin, s6z konusu
hiikiim gerekge gosterilerek verilmedigi ve bunun da finansal sistemin saglikl
degerlendirilmesini engelledigi gortilmiistiir. Kaldi ki, son zamanlarda kamu
yarar1 nedeniyle, Bankalar Kanunu ve Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesi
Hakkinda Kanun gibi bazi kanunlarda, mali kurumlardan bu tiir bilgilerin de
istenilecegi hilkme baglanmigtir. Bankalardan misterilerinin gahsi tevdiat
hesaplan ile ilgili olarak istenecek bilgilerin Banka’nin gorevleri ile sinirh olacag:
ve bagka bir amagla kullanilmayacag: tabidir.

e - AyrICR, fiyat.istikrariun.saglanmasina .yonelik politikalarin hatal. bilgi akigi. veya...........
bilgi akisindaki gecikme nedeniyle aksamamasi igin, Banka’ya, bilgi verme
yiikiimliiliigiine aykir1 davrananlar hakkinda idari 6nlem alma yetkisi verilmis ve

68 inci maddenin (I) numarali fikrasinin (b) bendinde cezai miieyyide
getirilmigtir.

“Banka, kendi yetki ve gorev alanmma giren hususlarla ilgili olarak birinci
fikrada belirtilen kurum ve kuruluslari diizenleme ve denetleme ile gorevli
kurum ve kuruluslardan bilgi isteyebilir. Banka, gerektiginde birinci fikrada
belirtilen kurum ve Kkuruluglar hakkindaki goriislerini ve tespitlerini
Bagbakanhk ile Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna ve bu
kurum ve kuruluglar diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olan diger
kurum ve kuruluslara bildirebilir.”

Kendisinden bilgi istenen kurumlarin mali durumlarinda olumsuzluklar tespit
- edildiginde, -~ gerekli- dnlemlerin alinmasi amaciyla Banka’ca -ilgili g6zetim--
otoritelerinin bilgilendirilmesine yonelik olarak diizenleme yapilmustir.

“Banka, istatistiki bilgilerin toplanmasinda, kamu kurum ve kuruluslar,
Hazine Miistesarhgi, Devlet istatistik Enstitiisii, diger iilkelerin istatistiki
bilgi toplamaya yetkili makamlarn ve uluslararasi kuruluglarla isbirligi
yapabilir. Banka, finansal sistemle ilgili tiim istatistiki bilgiler ile
ekonomideki ve odemeler dengesindeki gelisjmelerin izlenmesinde gerekli
goriillecek diger istatistiki bilgileri bankalar, diger mali kurumlar ile
kigilerden dogrudan isteme ve toplama yetkisine sahiptir. Kendilerinden bilgi
- istenilenler, bu bilgileri Bankanin belirleyecegi usul ve esaslara gore dogru- -+~
olarak vermekle yiikiimliidiirler. Banka, bu bilgilerin dogru olup olmadigim
ilgililer nezdinde arasgtirmaya ve denetlemeye, ek bilgi ve belge istemeye
yetkilidir.”
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Banka’nin, bu Kanunla kendisine verilen gorevleri gergeklestirebilmesi igin
istatistiki bilgi toplama yetkisine de sahip olma zorunlulugu gozetilerek bu
konuda gerekli diizenleme yapilmistir.

Bu madde ile, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisii’niin 5.1 maddesi ile de
uyum saglanmigtir.

“Banka, gerekli gordiigii istatistiki bilgileri yayimlayabilir. Ancak Banka,
toplanan istatistiki bilgilerden kisisel ve dzel nitelikte olanlar1 yayimlayamaz,
a¢iklayamaz, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu disinda resmi
veya Ozel herhangi bir makama veremez. Bu bilgiler istatistiki amaclar

....diginda ve ispat.aracrolarak kullantlamaz.”.. . ... . .. e i oo

Bu hikiimle, istatistiki amaglarla toplanan bilgilerin bagka amagclarla
kullanilmasinin engellenmesi 6ngdriilmiigtiir.

“Madde 45- Banka, muteber saydig1 asgari ii¢ imzay1 tasimak ve vadelerine
en ¢ok 120 giin kalmig olmak sartiyla ve kendi belirleyecegi esaslar dahilinde
bankalar tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalart reeskonta kabul
edebilir. Reeskonta kabul edilecek ticari senet tiirleri ve diger kosullar
Bankaca belirlenir. Bu madde geregince verilecek kredilerin en yiiksek simir
ve kredi tiirlerine gore limitleri, para politikas ilkeleri géz oniinde tutulmak
suretiyle Bankaca belirlenir.

Banka reeskonta kabul edebilecegi senetler karsihginda avans da verebilir.”

1211 sayili Kanun’da, reeskont ve avans iglemlerine iliskin olarak 45, 46, 47, 48,
49 ve 54 iincti ‘maddelerde daginik sekilde diizenlenmis bulunan hiiklimlerden, -
uygulamada iglerligi kalmayan orta vadeli reeskont ve avans islemleri, tahvil
karsihig1 avans ile Merkez ve Subeler iskonto Komiteleri’ne iligkin hiikiimler
ylirtirliikten kaldirilmig, diger hiikiimler ise 45 inci madde olarak tek maddede
diizenlenmigtir. Banka’nin reeskont ve avans islemleri diginda nihai kredi mercii
sifatiyla verecedi krediler ise, 40 inc1 maddenin (I) numarali fikrasinin (a)
bendinde ayrica diizenlenmistir.

Diger taraftan, Banka’mn temel amaci olan fiyat istikrarim saglamada
kullanabilecegi para politikas: araglarindan olan reeskont ve avans islemlerinde,

+para politikasi-ilkeleri- g6z-6niinde bulundurularak giiniin: kosul-ve- gereklerine- == -

gore islem yapilabilmesini saglamak amaciyla, Banka’ya reeskonta ve avansa
kabul edilecek ticari senet ve vesikalarin tiirlerini, verilecek kredilerin en yliksek
sinirim ve kredi tiirlerine gére limitlerini belirleme, gerekli tiim diizenlemeleri
yapma yetkisi taninmugtir.
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“Madde 52- Banka, para politikasinin hedefleri ¢ercevesinde, para arzinin ve
ekonominin likiditesinin etkin bir gekilde diizenlenmesi amaciyla, Tiirk
Lirasi karsihiginda menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim
ve geri satim vaadi ile ahm islemleri, menkul kiymetlerin 6diing ahmip
verilmesi, Tiirk Liras: depo alinmasi ve verilmesi gibi a¢ik piyasa islemlerini
yapabilir ve bu islemlere aracihik edebilir. Bankaca basvurulacak a¢gik piyasa
islemleri ile bu islemlerle ilgili usul ve esaslar, acik piyasa islemlerine konu
olacak yiiksek likiditeye sahip ve az riskli arac¢lar Bankaca belirlenir.”

Madde ile, para politikas1 araci olarak agik piyasa islemleri diizenlenmistir. Bu
diizenlemeden amag, birgok iilkede para arzinin ve ekonominin likiditesinin

diizenlenmesinde...en.. etkin.. ara¢ .olarak . kullanilan.. .acik piyasa..islemlerinin.... ...

iilkemizde de ayni etkinlikle kullanilabilmesini saglamaktir. Maddenin birinci
fikrasinda da, Banka’ya Tiirk Liras1 kargiliginda menkul kiymet kesin alim satim,
geri satma anlagmasi imzalayarak satin alma ve geri alma anlagmasi imzalayarak
satabilme iglemleri de yapma yetkisi verilmektedir. Ayrica, Banka’ya,
ekonomideki ve para piyasasindaki gelismelere gére uygulamaya iligkin usul ve
esaslar1 diizenleme yetkisi verilmigtir. Bu gergevede, Kanun’un degisiklikten
onceki halinde agik piyasa islemleri portfdyiine dahil edilebilecek kiymetlerin
vadeleri bir yil ile siirlandirilirken, degisiklikle bu vade kaldirilmis ve boylece
bir yildan uzun vadeli kiymetlerle de islem yapilabilmesine olanak saglanarak
islemlere esneklik kazandirilmigtir.

“Banka, acik piyasa islemleri cer¢evesinde kendi nam ve hesabina vadesi 91
giinii agmayan, ikincil piyasada almp satilabilen likidite senetleri ihrag
edebilir. Ancak, likidite senetlerinin devamh bir alternatif yatirnm araci olma

nitelifi - kazanmasmin ~engellenmesi, ihraclarmm ' sadece acik - piyasa--- -

islemlerinin etkinliinin artirllmasi1 amaciyla simrh tutulmasi hususlan goz
oniinde bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi
ile alim islemleri ile Tiirk Liras1 depo islemlerinin anlagma siiresi 91 giinii
asamaz, siirenin baslangici islemlerin valor tarihidir.”

Banka’ya boyle bir enstriimanin ihra¢ yetkisinin verilmesi, agik piyasa islemleri
icin Banka’min olusturdugu portfSyilin likidite yonetiminde yeterli olmamasi
durumunda, alternatif bir enstriiman yaratilmasina yoneliktir. Ciinkii, Kanun’un
degisik metninde yer alan diizenlemeler cergevesinde Banka birincil piyasada

her zaman islemlere taraf olmasi uygulanan para politikas1 agisindan sakincali
olabilmektedir. Ancak, bu enstriiman uygulamada, Hazine ihraglarinin alternatifi
olamaz ve onlarla rekabet edemez. Bu nedenle vadeleri 91 giin ile
simrlandinlmgtir. Bu tiir enstriimanlar Almanya, Hollanda ve Avrupa Merkez
Bankalar1 tarafindan kullanilmaktadar.
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“Banka, bu madde kapsamina giren islemlerle ilgili kurum ve kuruluslar;
bankalar ve 2499 sayih Sermaye Piyasas1 Kanununa gore belirlenen arac
kurumlar arasindan islemin O6zelligini goz Oniinde bulundurarak tespit
etmeye yetkilidir.”

Ayrica, Banka’nin, bu islemleri yapacagi kurum ve kuruluglari, bankalar ile
Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nca belirlenen araci kuruluslar arasindan seg¢mesi
zorunlulugu getirilmis ve boylece ikincil piyasamn gelismesine katki saglanmasi
amaglanmigtir.

“Aqcik piyasa islemleri, yalmizca para politikas1 amaclan i¢in yiiriitiiliir ve

... Hazineye, kamu kurum ve. kuruluslar ile.diger kurum ve knruluslara kredi.. ........

amaciyla yapilamaz.”

Maddede, agik piyasa islemlerinin, Hazine de dahil olmak {izere, higbir kamu
kurum ve kurulusu ile diger kurum ve kuruluslara kredi saglamak amaciyla
yapilamayacagina iliskin mevcut hiikiim aynen korunmustur.

Konunun Avrupa Birli3i normlar1 agisindan degerlendirilmesi 56 nci1 maddeye
iligkin agiklamalardadr.

“Madde 53- a) Banka, uyguladifn para politikas1 cercevesinde, Tiirk
Lirasiin yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla, ddviz
ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alm ve satim ile sartlarn Onceden
belirlenmek suretiyle dévizlerin Tiirk Liras: ile degisimi ve diger tiirev

1§lemler1 yapablhr ”

Bu maddenin (a) bend1 11e Banka uyguladlgl para polltlkam c;erqevesmde Turk
Lirasi’mn yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla vadeli ve
vadesiz doviz islemleri ve tiirev islemleri yapmaya yetkili kilmmistir. Vadeli
doviz iglemleri, doviz karsiligi Tiirk Lirasi veya Tirk Lirasi karsilign doviz
satisimn  s6zlesme tarihinde uzlasilan bir kurdan yine sozlesme tarihinde
belirlenen bir teslimat tarihinde gergeklestirilmesidir. Vadeli teslim iglemlerindeki
temel amag kur riskine, yani ileri bir tarihteki doviz kurunun tagidifr belirsizlige
kars1 gelecekte doviz karsilifi bir 6deme yapacak veya gelir elde edecek

ekonomlk oyunculan korumaktlr

AT T g bty At

Banka ag:lsmdan baklldlgmda ise vadeh 1§1emler yukandakl sekllde Banka ya

piyasalara bir korunma mekanizmasi sunma imkam vermesinin yam sira, bu
islemler araciligiyla déviz kurunu etkileyebilme ve gelecekteki kura yon verme
firsat1 vermektedir. Vadeli iglemler sirasinda uygulanan doviz kuruna vadeli déviz
kuru adi verilmektedir. Bu kur, doviz kurundaki gesitli sebeplerden kaynakli
dalgalanmalar nedeniyle, aminda teslim (spot) piyasasi kurlarindan genellikle
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farkhilk gostermektedir. Ayrica, vadeli kurlar, kimi zaman, isleme katilan
taraflarin gelecekteki d6viz kuruna iligkin 6ngoriilerini de yansitabilmektedir. Bu
baglamda yapilacak vadeli ve diger tlirev islemler, degisen sartlar ve gelisen
piyasalar ¢ercevesinde islem yapabilme imkanina sahip olabilme ve fiyat
belirsizligini azaltarak agir1 dalgalanmalar: dengeleyici yonde etkileme imkam
sunmaktadar.

“b) Banka, iilke altin ve ddviz rezervlerini para politikas:1 hedefleri ve
uygulamalar1 ¢ergevesinde yonetir. Bu amagla Banka, sirasiyla giivenli
yatirnm, likidite ve getiri énceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve
esaslara gore yurt ici ve yurt dis1 piyasalarda vadeli ya da vadesiz altm,

...doviz,. menkul..kiymet, . tiirev . iliriin .alim satim, berg¢lanma..ve..borg.verme.........

islemlerini de iceren tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir.”

Maddenin (b) bendi ile Banka’ya iilkenin altin ve doviz rezervlerini ydnetme
yetkisi verilmigtir. Banka’nin altin ve d6viz fon yonetimini yaparken, dncelikle
glivenli yatinm olmak tiizere sirastyla likidite ve getiri kriterlerini g6z Oniine
almasi1 hikkme baglanmigtir. Burada Banka’nin riskli ve iilke rezervlerinin bloke
edilmesiyle sonuglanabilecek yatirimlara yénelmemesi ve getiri kriterlerini en son
sirada tutmasi geregi vurgulanmigtir. Banka’nin yatinm kararlarinda onceligi
sirastyla giivenli yatirim ve likiditeye veritken, getiriyi son planda dikkate almasi
hususu, eski Kanun’da yer almamakla beraber Banka Meclisi kararlar: ile uzun
zamandir saglanmaktadir. Gergekten de, bir merkez bankasinn iilkke doviz ve altin
rezervlerini igletirken bu Kkriterlere uymasimin hayati onem tasidifi, gesitli
uluslararasi finansal krizlerde bir kez daha ortaya ¢ikmustir. Ornek vermek
gerekirse; 1997 Giineydogu Asya Krizi’nde Tayland’in uluslararas: rezervierinin
¢ok biiyiik bir kisminin parasal otorite tarafindan Tayland Bahti*mn degerini
savunmak amaciyla gergeklestirilen ve bilango diginda izlenen vadeli islemler
nedeniyle bloke durumda olmasi, {ilkenin kullanilabilir rezervlerinin tahmin
edilen diizeyden ¢ok daha az oldugunun anlagilmasina ve krizin patlak vermesine
sebep olmustur.

“Madde 56- Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez
ve kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarmmin ihra¢ ettigi
bor¢lanma araglarmi birincil piyasadan satin alamaz.”

“Merkez bankalarinin temel amacr+ olan:-fiyat- istikrarimin - -saglanabilmesinin -

ontindeki en ©6nemli engellerden biri, Hazine ile diger kamu kurum ve
kuruluglarina avans verilmesi ve kredi agilmasidir. Bu tiir krediler, ekonomik
birimlerce talep edilmedigi halde parasal genislemeye yol agmakta, diger bir
deyisle sisteme “karsiliksiz” para gikmasina neden olmakta ve dolayistyla, mevcut
enflasyon diizeyini yiikseltmektedir. Merkez bankalarimin bagimsizhifimn en
temel gostergelerinden biri de hazine ve kamu kuruluslarina kredi agma
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zorunluluklarmin olmamasidir. Bu nedenle, “ekonomik bagimsizlik” olarak ifade
edilen, merkez bankalarimin hazineye avans vermemesi ve kamu kurum ve
kuruluslarina kredi agmamasi hususu, giintimiiz merkez bankacilifina yon veren
oncelikli ilkeler igindedir.

Nitekim, Maastricht Antlagmasi’’min 104 tinci ve Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi Statiisli’niin 21.1 maddeleri de “Avrupa Merkez Bankas1 ve milli merkez
bankalarr; topluluk kurumlarina, hiikiimetlere veya Uye Devletlere ait bagka kamu
kuruluglarina mevduatlarindan fazla miktarda ¢ek keside etmeyecekler veya daha
bagka bir tiir kredi kolaylig1 tanimayacaklar veya dogrudan dogruya onlardan borg
senedi satin almayacaklardir” hitkmiinii igermektedir.

AT e a8 7. B £t k' X imiree B P BB L b

kurum ve kuruluglarina avans verilmesi ve kredi agilmasi yasaklanmigtir. Bu
suretle, Kkarsiliksiz para basilmasi engellenmis olacaktir. Bununla da
yetinilmeyerek, dolayli olarak aymi sonucu doguran, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluglarinin ihrag ettii borglanma araglarimin birincil piyasadan-satin alinmasi
da yasak kapsamina sokulmustur. Hazine veya bir bagka kamu kurum ve
kurulusunun ihrag etmis oldugu borglanma senetlerinin Banka tarafindan birincil
piyasadan satin alinmasi da karsiliks1z para basilmasi anlamina gelebilmekte ve
piyasa faiz oranlarmnin para politikas: ile amaglanan diizeyinden sapmasina neden
olabilmektedir. Bu dogrultuda, yapilan diizenlemenin fiyat istikrarinin saglanmasi
amacina en dogrudan katkiy1 saglayacak bagimsizlik ilkesi oldugunu sdylemek
yanlig olmayacaktir.

Bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya kavusturulabilmesi, kamu bankalar1 ve
TMSF biinyesinde bulunan bankalarin mali yapilarinin diizeltilmesi ve sermaye
tabanlarimin giiglendirilmesi amaciyla, gegici 2 nci maddede, bu Kanun’un
yiirtirliige girdigi tarihten baglayarak 6 ayhk bir gegis donemi i¢in, Banka’nin
Hazine’nin ihra¢ ettifi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan da alabilecegi
hiikkme baglanmustir.

Subat krizi sonras1 dénemde, kamu bankalar1 ve TMSF kapsamindaki bankalarin
agir1 miktardaki gecelik borglanma ihtiyaglan, faizlerin yiikselmesine ve
piyasalarm kilitlenmesine neden olmugstur. Bu durum, mali sektériin yapisinin
gittikce bozulmasina yol agmig ve Banka’nin etkin bir para politikas

kapsamindaki bankalarin yliksek faizli gecelik borglanmalarinin azaltilmast
amactyla, bu bankalar Banka tarafindan fonlanmgtir. BSylece, Banka, kamu ve
fon bankalarim yiiksek faizli gecelik borglanmadan kurtarirken, bor¢lanma
vadelerinin uzatilmasi ve faiz oranlarimin agagi g¢ekilmesi hedeflenmektedir.
Gegici madde ile de, kamu ve TMSF kapsamindaki bankalarin gecelik
borglanmalarinin giderilmesi ve bu bankalarin bilangolarinin  kiigtiltiilmesi

Kanun’da “Bankanin yapamayacadi islemler” baglhig: altinda Hazine ile kamu

- uygulamasmm Onleyen-bir: unsur haline ‘gelmistir: Kamu “bankalarinin-ve-TMSF-




beklenmektedir. Boylece, bu bankalarin sistemde yarattigi kirilganlik giderilirken,
para politikasimn etkinligine yonelik kisitlar da azaltilmis olacaktir.

“Banka, bu Kanunla yetki verilen iglemler disinda avans veremez ve kredi
acamaz, verecegi avans ve acacag kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz,
her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler
disinda teminat veremez.”

Diger taraftan, Banka’nin 40 inc1 maddenin (I) numarali fikrasinda diizenlenen

. nihai kredi mercii sifatiyla ve banka sisteminde olusabilecek belirsizlik ve

glivensizlifin Onlenmesi amaciyla bankalara verilecek krediler ile TMSF’na

. agilacak avans da dahil olmak iizere agacagy her tiirlii avansin ve verecegi kredinin. .. ..

teminatsiz veya Karsiliksiz olamayacagi hilkkme baglanmugtir.

Kanun’un 56 nc1 maddesinin (b) bendinde Banka’min her ne sekilde olursa olsun
teminat veremeyecegi hilkkme baglanmistir. Bu hiikiim, Banka’nin tiglincii kigiler
lehine teminat vermesini yasaklamig olup, anonim sgirket olarak tabi bulundugu
6zel hukuk hiikiimlerine gore, Banka’nin diger sirketler gibi kendi islemlerinde
teminat verebilmesi hukuken miimkiin bulunmaktadir. Bu nedenle, uygulamada
duraksamaya yer verilmemesini teminen Banka’nin kendi islemleri ig¢in teminat
verebilecegi konusu agikca diizenlenmistir.

“Madde 61- Tiirk Liras: degerinin degiymesi nedeniyle Bankanin aktif ve
pasifindeki altin ve dévizlerin yeniden degerlendirilmesi sonucu olusan
gercekleymemis gelir veya giderler gecici bir hesapta izlenir. Bu gelir ve
giderlerin gerceklesmesi halinde, gerceklesen tutarlar kar ve zarar hesabma
aktarilarak, bu hesaptan dagitima tabi tutulur.” - : N C

1211 sayili Kanun’un 61 inci maddesinde, Ttirk Lirasi degerinin degistirilmesi
halinde Banka’min aktif ve pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden
degerlendirilmesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dogacak farklarin yillik kar ve
zarar hesaplan diginda 6zel bir hesaba alinmasi ve bu farklarin kullanilma veya
itfa sekil ve sartlarinin Bagbakanlik ile Banka arasinda tespit olunmasi hiikme
baglanmaist.

Maddede yapilan degisiklikle, Tiirk Lirast degerinin degigmesi nedeniyle

- "Banka’mn -aktif-vepasifindeki altin- ve dovizlerin yeniden “degerlendirilmesi~ -

sonucu olugan gergeklesmemis gelir veya giderlerin gegici bir hesapta izlenecegi
ve bu gelir ve giderlerin gergeklesmesi halinde, sadece gergeklesen tutarlarin kar
ve zarar hesabina aktarilarak bu hesaptan dagitima tabi tutulacag: diizenlenmistir.

Banka’mn aktif ve pasifindeki alun ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi
yoluyla varlik ve yiikiimliiliklerin bilango giintindeki Tiirk Lirasi de'g,t;]em@ de
. o
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edilmektedir.S6z konusu degerleme sonucu olusan lehte ve aleyhte farklarin,
varlik ve yiikiimliliiklerle ilgili herhangi bir altin veya d6viz alim satim1 olmadig
stirece, gergeklesmemis gelir veya gider olarak uluslararasi muhasebe standartlan
cercevesinde gegici bir hesapta izlenmesi amaglanmagtir.

Ancak, d6viz veya altin iizerinden bir varlik azaligi, bir alacagin tahsili veya bir
yukiimliiliigiin 6denmesi agamasinda, soz konusu islemle ilgili olarak ortaya
cikacak olan gelir veya gider, kar zarar hesabmna kaydedilecek ve bu
varlik/yiikiimliiliige iligkin degerleme etkisi ortadan kalkacaktir.

Banka’nin karmin dagitim esaslari ise, 1211 sayili Kanun’un 60 mnc1 maddesinde
yer almaktadir. S6zkonusu maddede, Banka’nin yillik safi karindan, yedek akgeler
ve pay sahiplerine yapilan dagitimdan sonraki bakiyenin Hazine’ye verilmesi

...ongoriilmektedir..Banka’nin. temel amaci. olan.fiyat. istikrarini. saglama hedefi..... ...

dogrultusunda, 1211 sayil1 Kanun’un degistirilen 22 nci maddesinin (h) bendinde,
karin dagitilmasindan sonraki bakiyenin Hazine’ye verilmesine iliskin usul ve
esaslarin Banka Meclisi’nce belirlenmesi hiiktim altina alinmagtir.

“Ceza hiikiimleri
Madde 68- I- Bu Kanunun;

a) 4 iincii maddesinin dérdiincii fikrasinda ve acik piyasa islemleri ile ilgili 52
nci maddesinde verilen yetkiler ¢ercevesinde Banka tarafindan yapilan
diizenlemelere uymayan; 40 mci1 maddesinin (II) numarah fikras: uyarmca
zorunlu karsihk ve umumi disponibilite i¢in tespit edilen oramlar siiresi
icinde tesis etmeyen veya eksik tesis eden bankalarm, o6zel finans
kurumlarmm ve diger mali kurumlarm gorevli ve ilgilileri hakkinda bir
milyar liradan iki milyar liraya kadar agir para cezasi,”

Kanun’un 68 inci maddesinde, cezalar bakimindan Bankalar Kanunu’na atif
yapilmaktaydi. 4651 sayili Kanunla yapilan degisiklikle, cezalara iligkin olarak,
ceza hukukunun en temel ilkesi olan kanunsuz su¢ ve ceza olmaz ilkesi
dogrultusunda, sucun unsurlar, faili, agirlagtirici sebepleri Kanun metninde
diizenlenmis, Bankalar Kanunu’na atif usuliinden vazgegilmistir.

(I) numarali fikranin (a) bendinde Banka’nin gérev ve yetkilerini yerine getirirken
yapmasi gereken diizenlemelerin etkinligini saglamak iizere bu diizenlemelere
aykin fiiller su¢ sayllmgtir.

PRE AN BREEe ca e S e Saprie e end Sas T e

“b) 43 iincii maddesinin birinci ve ikinci fikralan ile 44 {incii maddesinde
belirtilen bilgi ve belgeleri vermeyen veya gercege aykir bilgi ve belge veren
ya da 4 iincii maddesinin dérdiincii fikrasinda Ongoriilen denetimin
yapilmasim engelleyen bankalar, 6zel finans kurumlar ve diger mali
kurumlarin gorevli ve ilgilileri hakkinda bir yi1ldan ii¢ yila kadar hapis ve iki
milyar liradan dort milyar liraya kadar agir para cezasi,uygulanir.”
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(I) numaral: fikranin (b) bendinde, Banka’nin mali piyasalar1 izlemek, finansal
sistemde istikrar1 saglayic1 ve para ve doviz piyasalan ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak basta olmak tiizere, gorev ve yetkilerini gerektigi gibi yerine
getirebilmesi igin sisteme iligkin bilgi akisimin saglikli ve eksiksiz olmasi ve
Banka’nin yerinde denetim yapabilmesi zorunlulugu gozetilerek diizenleme
yapilmugtir.

“Bu fikrada belirtilen sug:lar dolayisiyla kovusturma yapilmasi, Kanuna
aykinhgim Bankaca tespiti halinde Bankacihk Diizenleme ve Denetleme
Kurumuna bildirimde bulunulmasma; diger hallerde Bankanin goriisii
alinarak Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan

.. Cumhuriyet. Bagsaveihfina. yazili. bagvuruda .. bulunulmasma. baghdir. Bu.............

durumda 4389 sayih Bankalar Kanununun 24 iincii maddesinin ilgili
hiikiimleri uygulanr.”

(1) numarali fikrada sug¢ sayilan fiiller dolayisiyla kovusturma yapilmasi da
Bankalar Kanunu’na paralel bir usule tabi tutulmustur. Bu ¢ergevede, Kanun’a
aykinligin Banka tarafindan belirlenmesi halinde Banka, BDDK’na bildirimde
bulunacak, belirlemenin Banka tarafindan yapilmamasi halinde (Bankalar Yeminli
Murakiplari, Hesap Uzmanlari, sikayet lizerine Cumhuriyet Savciliklarinca) ise
anmilan Kurum Cumbhuriyet Bagsavcilifi’na yazili bagvuruda bulunmadan once
Banka’nin goriigiinii alacaktir.

“II- a) Bu Kanunun 35 inci maddesinin birinci ve ikinci fikralarma aykiri
hareket eden Banka mensuplari icin bir yildan ii¢ yila kadar agwr hapis ve iki
milyar liradan dort milyar liraya kadar agir para cezasma hiikmolunur.

‘Sirlar1 kendileri veya bagkalar i¢in yarar saglamak amaciyla- agiklayan -

Banka mensuplar hakkinda, iic yildan bes yila kadar agir hapis ve bes
milyar liradan az olmamak iizere agir para cezasmna hiikmolunur.”

(II) numaral: fikranin (a) bendinde, Kanun’un 35 inci maddesinde diizenlenen sir
saklama yiikiimltligtine aykin davramglar su¢ sayilmis, ayrica Bankalar
Kanunu’na paralel bigimde bu fiilin kendileri veya bagkalar1 i¢in yarar saglamak
amaciyla islenmesi agirlagtirici neden olarak kabul edilmigtir. Sugun failini
belirlemek {izere mensup terimi kullanilmakla, sadece Banka personelinin degil,

Banka’nin atanmig ya da se911n11§ yonetlcllerlmn de bu sug:u 1$leyeb11eceg1 hukme
- baglanmigtir,: e i

“b) Gorevleri dolayisiyla kendilerine tevdi olunan veya muhafazalan,
denetimleri veya sorumluluklar altinda bulunan Bankaya ait para veya sair
varhklar zimmetine gegiren Banka mensuplar, alti yildan oniki yila kadar
agir hapis cezas1 ile cezalandirillacaklan gibi Bankanin ugradifi zaran
tazmine mahkum edilirler. Bu bentte gosterilen su¢, Bankayi aldjggg% ve
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fiilin aciga qikmamasimi saglayacak her tiirli hileli faaliyette bulunmak
suretiyle islenmigse faile oniki yildan asag1 olmamak iizere agir hapis ve
meydana gelen zararm ii¢ kati kadar agir para cezasi verilir. Ayrica
meydana gelen zararin Odenmemesi halinde mahkemece re’sen
ddettirilmesine hiikmolunur. Zararin kovusturma yapilmadan once
tamamiyla 6denmis olmasi halinde cezalarmm yarisi; 6deme hiikiimden dnce
gercgeklestirilmis ise iicte biri indirilir.”

() numarah fikranmin (b) bendi ile énemli bir eksiklik giderilmistir. Tirk Ceza
Kanunu’nda zimmet sugu sadece Devlet memurlan i¢in 6ngoriilmiis, teknik
terimle mahsus sug olarak diizenlenmistir.

.. -KIT.olarak kurulan bankalarin mensuplan igin ise 399 sayili KHK’mn.3771.sayilL........

Kanunla degistirilen (II) nci maddesinde zimmet sugu diizenlenmigtir. Diger
bankalarin mensuplar i¢in ise 3182 sayili Bankalar Kanunu’nda bir diizenleme
bulunmamaktayken, 4389 sayili Kanunla bu eksiklik ve esitsizlik giderilerek tiim
bankalarin mensuplar i¢in bir nevi zimmet sugu diizenlenmisgtir.

Ancak, Bankalar Kanunu agisindan “banka” sayilmasi miimkiin olmayan
Banka’nin mensuplan i¢in bu ydnde bir diizenleme bulunmadigindan, séz konusu
fiil ancak hizmet nedeniyle emniyeti suistimal sugunu olusturmaktaydi. Yapilan
diizenleme ile bu esitsizlik ve eksiklik giderilmeye ¢alisilmagtir.

Zimmet sugunun olusabilmesi i¢in, zimmete gegirilen para ve diger varliklarm
“bankaya ait olmas1” ve “faile gorevi nedeniyle tevdi edilmis olmasi” veya
“muhafaza, denetim ya da sorumlulugu altinda bulunmasi” gerekmektedir. Ancak
tevdlden sozed11eb11me81 191n resmi bir tevdi aranmamaktadlr

Ote yandan, degerl g:ok disiik seylerin, 6rnegin bir dosya kag1d1mn kisisel 1§1erde
kullamilmasi zimmet sugunu olugturmamaktadir.

Bu sugtan mahkum olan kigiler agir hapis cezast yaninda Banka’nin ugradif
zarar1 tazmine de mahkum edileceklerdir.

Banka’y: aldatacak ve fiilin agifa c¢ikmamasimi saglayacak her tiirlii hileli
faaliyette bulunmak suretiyle bu sugun islenmesi agirlagtirici sebep olarak
duzenlenmlstlr

“Bu fikrada behrtllen suc;lar ve Kanunda behrtllen gorevlerm yerine
getirilmesi sirasindaki fiilleri dolayisiyla Banka personeli hakkinda
kovusturma yapilmasi Banka Meclisinin; atama ve secim suretiyle gorev
yapan diger mensuplar hakkinda kovusturma yapilmasi1 ise Bagbakanin
Cumhuriyet Bagsaveiligina yazili basvuruda bulunmasina baghdir.”

116

a¥ase



Banka mensuplari, Memurlarin Yargilanmasi Hakkinda Kanun’a tabi
bulunmadigindan, bu fikrada sug sayilan fiiller ve ayrica Banka mensuplarinin bu
Kanun’da belirtilen gérevlerini yerine getirmeleri sirasindaki fiilleri dolayisiyla
kovusturma yapilmasina iligkin usul de bu maddede diizenlenmistir.

“III- a) Bankanm itibarim1 kirabilecek veya séhretine ya da servetine zarar
verebilecek bir hususa kasten sebep olan ya da bu yolda asisiz haber
yayanlar ve yaymlayanlar icin bir yildan iki yila kadar hapis ve iki milyar
liradan dort milyar liraya kadar agir para cezasina hiikmolunur.”

(TIT) numarali fikranin (a) bendinde “Bankanin itibarim kirabilecek veya sGhretine

. ya.da.servetine zarar. verebilecek bir . hususa kasten sebep.olma.ya da.bu.yolda...... ..

asilsiz haber yayma ve yaymlama” fiilleri su¢ sayilmigtir. Benzer bir hiikiim,
Bankalar Kanunu’nda bankalarin itibar, s6hret veya servetini korumak {iizere
konulmustur. Banka’nin {istlendigi gérevlerin 6nemi ve hassasiyeti g6z Oniinde
bulunduruldugunda Banka’min bu tiir bir cezai korumaya kavusturulmasinmin {ilke
ekonomisine yarar saglayacag: agiktir.

“b) Bu Kanunun 43 iincii maddesinin dérdiincii fikrasmdaki bilgi ve
belgeleri belirlenen usul ve esaslar igerisinde dogru olarak vermeyen gercek
Kisiler ve tiizel kisilerin sorumlularn hakkinda besyiiz milyon liradan bir
milyar liraya kadar agir para cezasma hiikmolunur.”

(IIT) numaral1 fikranin (b) bendinde, Banka’nin finansal sistemi izleyebilmesi
amaciyla topladif: istatistiki bilgilerin belirlenen usul ve esaslar iginde dogru
olarak verilmemesi su¢ sayilmigtir.

“Bu fikrada belirtilen suclar dolayisiyla kovusturma yapilmasi, Bagkanhgin
(Guvernérliigiin) Cumhuriyet Bagsavellifina yazihh bagvuruda bulunmasina
baghdur.”

(II) numaral: fikrada diizenlenen suglar ig¢in kovusturma yapilmas: ise
Bagkanligin Cumhuriyet Bagsavcilii’na yazili bagvuruda bulunmas: sartina
baglanmigtir.

Ayrica, maktu para cezalarinin giincellenmesini saglamaya yonelik diizenlemeye

* Tiirk Ceza Kanunu’nun ek 2 nci maddesinde yer: verildiginden, bu ydnde bir

hiikiim maddede yer almamgtir.
Yiiriirliikten Kaldilan Maddeler (4651 sayih Kanun Madde 16)- 1211 sayih

Kanunun 46, 47, 48, 49, 50, 51 ve 54 iincii maddeleri yiiriirliikten
kaldirilmistir,
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Banka’nin temel amaci olan fiyat istikrarim saglama hedefi dogrultusunda
Banka’ya yeni gorevier verilmesi sonucunda, bazi maddeler yiiriirlikten
kaldirilmigtir. Buna gore;

Kanun’da daginik olarak diizenlenen reeskont ve avans islemlerine iligkin
hiikiimler, bu iglemlerin para politikas1 ilkeleri g6z Oniinde bulundurulmak
suretiyle yiiriitiilmesi esas1 ¢ercevesinde, tek ¢ati altinda 45 inci maddede
diizenlendiginden ve uygulama olanag: kalmadigindan 46, 47, 48, 49 ve 54 {incii
maddeler yliriirliikten kaldirilmigtir.

Ayrica, Banka’nin temel amacim gergeklestirebilmesi ve para politikasinin etkin
bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in, Hazine’ye kisa vadeli avans verilmesine iliskin

... ..50.nci.madde ile.kamu.miiesseselerine. kredi saglanmasina.iligkin 51.inci.madde....... ......

yiiriirliikten kaldinlmigtir. Boylece, Maastricht Anlagmasi’mn 104 {incii maddesi
ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi Statiisti’ntin 21.1 maddesi ile uyum
saglanmig, Banka’nin bagimsizlik derecesi artirilmigtir.

Gegici Madde 1 (4651 sayih Kanun)- Bu Kanunun 5 inci maddesi ile
degistirilen 1211 sayih Kanunun 29 uncu maddesinde yer alan gorev
stirelerine iliskin hiikiim, bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihte gérevde
bulunan Bagkan (Guverndr) Yardimeilar: hakkinda uygulanmaz.

1211 sayih Kanun’un 29 uncu maddesinde yapilan degisiklikle, Baskan
Yardimcilar’nin gérev siireleri ti¢ yi1ldan bes yila ¢ikarilmastir.

Getirilen bu maddeyle, dogabilecek tereddiitlerin ortadan kaldinlmasi amaciyla,
Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte gérevde bulunan Bagkan Yardimcilari’nin
gérev siirelerinin degisiklikten Onceki hiikiim g¢ergevesinde ii¢ yil olarak
uygulanmasi hitkkme baglanmigtir.

Ancak, halen gorevde bulunan Bagkan Yardimcilari, ti¢ yillik gorev stireleri
sonuna kadar gérevden alinamayacaklar1 gibi, Ui¢ yillik goérev slireleri sonunda
yeniden ve bu kez bes yillik siire igin atanabileceklerdir.

Gegici Madde 2 (4651 sayih Kanun)- Bu Kanunun 16 nct maddesi ile
yiiriirliikkten kaldirnlan 1211 sayih Kanunun 50 nci maddesinde belirtilen
avans hesabinda biriken tutar, Hazine Miistesarhg ve Banka arasinda

“belirlenecek “esaslara ‘gore; 51 inci maddesi uyarmca kamu  kurum-ve -

kuruluglarina verilen krediler, verildikleri sartlarla geri ddenmek iizere
tasfiye edilir.”

Madde ile, bu Kanunla yiiriirliikkten kaldirilan 50 nci maddeye gére Hazine’ye
verilen avansin ve 51 inci madde uyarinca kamu kurum ve kuruluslarina verilen
kredilerin tasfiyesine iliskin esaslar getirilmistir.
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“Banka, bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten baglayarak 6 ay siire ile,
Hazinenin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarmi birincil piyasadan da satin
alabilir.”

Kasim ve Subat krizleri, bagta kamu bankalar1 olmak tizere bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilma ihtiyacim acil hale getirmis bulunmaktadir. Sagliksiz bir
mali sistem ile etkin bir para politikas: uygulama imkaninin olmamas: nedeniyle,
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmas:1 yeni ekonomik programin ilk
glindemini olusturmustur. Bu gergevede, bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya
kavusturulabilmesi, kamu bankalar1 ve TMSF kapsaminda bulunan bankalarin

¢ wre.mali.yapilarinn. diizeltilmesi. ve. sermaye .tabanlannin. gliglendirilmesi .amaciyla...

Hazine tarafindan bu bankalara 6zel tertip i¢ bor¢lanma senedi verilmigtir.

Uygulanan yeni ekonomik program gergevesinde, yiiksek faiz oranlarmin asag
¢ekilmesi ve vadelerin uzatilmasi amaciyla kamu ve Fon bankalarmin piyasaya

olan gecelik bor¢lanmalarinin  simirlandirilmast ve bu bankalarin Banka’ya -

yonlendirilmesi benimsenmigtir. Bu operasyon ¢ercevesinde, Banka bu

bankalardan dogrudan Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi alarak gecelik borg¢lanma .

miktarin1 azaltmaktadir. Ayrica, Uluslararasi Para Fonu’ndan saglanan dis
destegin 6nemli bir kismu borglanma piyasalarinda istikrar1 saglamak amaciyla
Hazine Bor¢ Yonetimini desteklemek amaciyla kullandinlacaktir. Kamu ve Fon
bankalarmin gecelik borglanma ihtiyaglarinin simrlandinlmas: ve dig destegin
Hazine Bor¢ Yonetimini desteklemek amaciyla kullamlmasi sonucunda, mali
piyasalarda istikrarin saglanarak faiz ve doviz kurunun dengeye ulagmasi

i e B

ongoriilmektedir. Ayrica, bu uygulamalar, kriz nedeniyle 6nemli &l¢lide artan 19

borg stokunun siirdiiriilebilmesine de katkida bulunacaktir.

Yukarida Ozetlenen ve mali piyasalarm istikrarina yonelik uygulamalarin
gergeklestirilebilmesi igin, bu Kanun’un yiirirltige girdigi tarihten baslayarak 6
aylik bir ge¢is dénemi i¢in, Banka’nin Hazine’ nin ihrag ettigi borglanma araglarim
birincil piyasadan da alabilecegi hiikkme baglanmagtir.

III- EK- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Kanunu Degisikligine yon veren
temel ilkeler ve ilgili maddeler.
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ENGLISH SUMMARY

INFLATION TARGETING:
WORLD AND TURKISH EXPERIENCES

The unhappy experience of Latin American and East Asian countries with pegged
exchange rate regimes who subsequently found themselves in deep financial
crises in the 1990s has led emerging market economies to search for alternative
nominal anchors. Targeting inflation, a monetary policy strategy which has been
successfully used by a number of industrialized countries, has thus become an

... increasingly. attractive. alternative that has been adopted by a growing number. of .

emerging market countries, including Chile, Brazil, and Poland . In this paper, I
outline what inflation targeting involves for these countries and discuss the
advantages and disadvantages of this monetary policy strategy. The bottom line is
that although inflation targeting is not a remedy for all troubles and may not be
appropriate for many emerging market countries, it can be a highly useful
monetary policy in a number of them.

Conceptual Frameweork of Inflation Targeting

Inflation targeting is a monetary policy strategy that encompasses five main
elements: 1) the public announcement of medium-term numerical targets for
inflation; 2) an institutional commitment to price stability as the primary goal of
monetary policy, to which other goals are subordinated; 3) an information
inclusive strategy in which many variables, and not just monetary aggregates or
-the exchange rate, are used for deciding the setting of policy instruments; 4)
increased transparency of the monetary policy strategy through communication
with the public and the markets about the plans, objectives, and decisions of the
monetary authorities; and 5) increased accountability of the central bank for
attaining its inflation objectives. The list should clarify one crucial point about
inflation targeting: it entails much more than a public announcement of numerical
targets for inflation for the year ahead. This is important in the context of
emerging markets’ countries because many of them routinely reported numerical
inflation targets or objectives as part of the government's economic plan for the
coming year, and yet their monetary policy strategy should not be characterized as
inflation targeting, which requires the other four elements for it to be sustainable
over the medium term.
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Prerequisites and Defining Conditions of Inflation Targeting:

Firstly, the central banks should have independence in the conduct of monetary
policy. The independence here does not imply the full independence, but at least
instrumental independence. The importance of this precondition increases when
the developing countries considered. Actually, fiscal dominance and poor
financial market structure constrain the scope for an independent monetary policy
in these countries. A comprehensive reform program, which decreases the
pressures of the public sector on the financial sector, and inflation to low levels,
including banking sector regulations, is required in order to create the central bank
independence in those countries. To meet this requirement, the fiscal policy

should. not have.excess. pressures on-the monetary policy stance.. That. is,.the.... ...

central banks do not have to conduct accommodative policies. The weights of
public sector borrowing requirements on the financial system must not be so high
and there should not be direct borrowing of public sector from the central bank
and heavy reliance on the seignorage revenues by the public sector. If these
conditions are not satisfied, then the inflation will have fiscal roots and fiscally
driven inflation process undermines effectiveness of monetary policy. Although
there is no any consensus about the threshold at which monetary policy loses its
effectiveness, it is generally accepted that the 15-25 percent inflation for three or
five consecutive years will decrease the ability of the central bank to be successful
in targeting some variables and lasting reduction in the inflation on its own.

Secondly, there should not be another targeted nominal variable like wages or
nominal exchange rate for successful implementation of inflation targeting
regime. When the central bank commits to fix the nominal exchange rate to the
currency of the main trading partner, the policymaker accepts that the rate of
inflation of the major trading partner is the targeted inflation rate. In this case, it is
not possible to conduct monetary policy by targeting any other variables
especially in the existence of the capital mobility. In the softer version of the
exchange rate targeting regime, like crawling peg, it may be possible to pursue
other nominal objectives. However, it may be problematic. When there is a
conflict between the objectives, the priority will be given to which target? For
successful implementation of inflation targeting, the priority must be given to
inflation objective. But, it is not possible to explain the priorities of the
policymaker to the public in a credible manner before that conflict arises. In that

“case; the public will-make-their-own comments about the policy:actions and-there -~

is no guarantee that the policy stance will give the exact signals about the actions
and will cause true comments. In order to circumvent those problems, it would be
better not to object other variables in the inflation targeting regimes.

Thirdly, the presence of the lags in affecting the inflation by the monetary policy
means that the optimal policy corresponds to inflation forecast targeting.
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Therefore, monetary authorities must be able to model inflation dynamics in the
country and to forecast the inflation in inflation targeting regime and they should
be certain about how monetary policy affects the macroeconomic variables, and
about how the relative effectiveness of the policy instruments is.

In order to implement an inflation targeting regime, a country that satisfies these
above conditions should conduct a monetary policy, which has four basic
elements. First of all, an explicit quantitative target must be announced for some
periods. Secondly, the central bank has to show its intention that its most
important objective is to enable an environment with stable prices to the public.
Thirdly, the central bank should have powerful models, which reflects the

..economic.dynamics.well.and.makes the central bank.be.able to.take pre-emptive. ... .. ...

actions, when it is necessary. Finally, since the influence of the monetary policy
on the macroeconomic variables can be seen with long and variable lags, the
central bank must have forward-looking behaviors by using the inflation forecasts
as intermediate target.

Advantages of Inflation Targeting:

The Inflation targeting regime has several advantages as a monetary policy
strategy when compared with the other policy regimes.

1) Inflation targeting provides a nominal anchor for monetary policy and inflation
expectations.

2) In contrast to the exchange rate targetmg, Inflation targeting gives opportumty »
to respond shocks hitting to the economy and to focus domestic considerations ‘

3) Inflation targeting does not require a stable relationship between monetary
aggregates and inflation as in monetary targeting. It uses all available information
in the formation of the policy setting.

4) As it is explained above, monetary policy shows its impact on the economic
activity with long and variable lags. inflation targeting regime gives an explicit
role to the lags of monetary policy in the choice of policy instruments.

5) It is possible i:r‘i%"th‘é"i'r'iﬂii"'tibﬁwt&argeting regime to decrease the poss1b111tyof T

falling into time inconsistency trap by decreasing the pressure coming from the
politicians in order to stimulate the economic activity.

6) The other advantage of the inflation targeting regime is its great emphasis on
the regular communication with the public and transparency. This property have
important role in the success of the Inflation targeting in the 1ndustr1ahzed
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countries. The policymakers in the developed countries use every opportunity to
communicate with the public like public speeches and a step further by means of
inflation reports.

7) Transparency of the policy has inclination to make the policy more accountable
to the public and continuous success of the policy in reaching the numerical
targets increases the public support for the central bank.

8) One of the advantages of inflation targeting regime is its clarity for public
understanding compared with the nominal income targeting. In the nominal
income-targeting regime, there is no decomposition for the income component

.....and.price . component.. So, . it. might . be. difficult- for .the public..to..built. price......... .

expectations. In addition, the inflation-targeting regime serves as an anchor for
wage and the price setters and the existence of such an anchor increases the
credibility of the policy. After a shock hits the economy, the necessary action of
the central bank must be taken to offset the impact of the shock decreases.

Disadvantages of Inflation Targeting:

1) The inflation-targeting regime has been criticized due to its overemphasis on
inflation, its rigid structure, its negative impacts on the economic growth and its
exclusion other goals like output stabilization.However, the countries’
announcement of the targets above the zero inflation rates reflects the fact that the
central banks does not ignore the output growths totally and it takes into account a
possible deflation and the undesirable impacts of deflation on the economic
activity.

2) It is claimed that there is only weak central bank accountability in inflation
targeting because in contrast to exchange rate and monetary aggregates inflation is
difficult to control and the policy instruments show their impact on inflation with
long and variable lags. This problem is especially severe in the developing
countries when the rates of inflation are being brought down from high levels. In
this situation, there will be large forecast errors and frequent target misses.
Therefore, it will be difficult for the central bank to explain the reason for the
deviations from the target and to gain credibility, which is central to the inflation
targeting regime. Inflation targeting will be more effective if it is started to

implement this regime after successful disinflation. It is what Chile did. Another - = -

factor that has influence on the ability of the central banks to control inflation is
the large existence of the government-controlled prices and this factor is of
significant importance for the developing countries. Successful inflation targeting
implementation requires high coordination between the people who determine
these prices and the monetary policymakers or the exclusion of these prices from
the targeted rate in this circumstance. Moreover, inflation forecasting procedure in




these countries should take into account the timing and magnitude of the changes
in those prices.

3) Inflation targeting may not prevent fiscal dominance. In the long run, large
fiscal deficits will cause either monetization of the deficits or devaluation and they
will result in high inflation.

4) Exchange rate flexibility required by inflation targeting might cause financial
instability.

5) There are some economists who argue that the inflation targeting regime is too

... .discretionary..and.-it..may..cause. policy makers. to..follow. overly..expansionary. .. ......

policies. However, as it is explained in this paper, inflation targeting regime
increases the accountability and transparency of the policy. Accountability
increases the costs of policy mistakes for policy makers and transparency makes
difficult to conduct overly expansionary policy without it being noticed. So, it
does not seem plausible to assert that the monetary policy in the inflation targeting
regime is too discretionary.

6) Some economists argue that inflation targeting is too rigid and it impedes the
monetary authorities from responding to the shocks hitting the economy.
However, it can be argued that inflation targeting is far from being a rigid rule; it
can be evaluated as ‘constraint discretion’. It does not impose simple rules about
the conduct of the monetary policy. Contrary to simple rules, inflation targeting
regime obligates policy makers to use all available information in order to achieve
the target.

Inflation Targeting in Developed Countries:

At the beginning of the 1990’s, some countries like New Zealand, Canada, The
United Kingdom, Finland, Sweden, Australia and Spain, started to implement the
inflation-targeting regime. The inflation targeting implementation in these
countries has some common features, which must be stressed here.

- In these countries, there was high degree of the exchange rate flexibility.
Actually, some of the countries like the UK, Sweden, and Finland, had started to
implement the: inflation targeting regime after -the failure of"exchange: rate~
targeting as a main anchor of the monetary policy.

- The countries adopted inflation targeting, had the central bank independence at
least in terms of the instrument independence and absence of fiscal dominance.
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- The central banks of these countries used the short-term interest rates as an
instrument in their operations and they have well developed financial markets,
which transmits effects of the policy actions to aggregate demand and inflation.

- The targets are set in the forward-looking manner in order to offset the effects of
foreseeable shocks on the inflation.

- In the developed countries inflation targeting was used in order to built the
credibility of the macroeconomic policy. In some countries, the targets were
announced jointly by ministry of finance and the governor of the central bank and
it eliminates the idea that there may be conflicts between the objectives of the

.....economic. . policy...objectives. The -continuous. communication. with..the. public . .........

through the speeches and some publication like to inflation reports explain to the
public what are the aims of the monetary policy implementation. When the
inflation targeting framework is credible, it is possible to affect the expectations
of the public. X

- The regime did not implemented in the high inflation environments, but low
inflation environments, less than 10 percent and it helped to build the initial
credibility in the first phases of the implementation.

Inflation Targeting in Developing Countries:

The important question, which can be asked at this stage, is whether inflation
targeting regime can be implemented in the developing countries, whether the
necessary conditions for its success are satisfied or not.

The major determinants of the independent monetary policy are that the degree of
the fiscal dominance, and the absence of any firm commitment to target other
nominal variables like exchange rates or monetary aggregates that might create
some conflicts with the inflation objectives.

In some of the developing countries it is readily apparent that these prerequisites
are not satisfied. In countries experiencing high inflation, above 30- 40 percent
per year for a number of years, the nominal variables will tend to show high
degree of inertia and the monetary policy will be accommodative. In these

- gonditions; the effects of monetary policy on-inflation will‘be unpredictable and -

short-lived. The most important step to be taken by the policymaker here is to
decrease the inflation rates continuously, which requires to implement a
stabilization program by decreasing the role of the central banks in the finance of
the government deficits, to use some nominal anchors in order to shape the
inflation expectations, consistent with the inflation objectives.




However, for some developing countries, it is difficult to assess whether they
satisfy these prerequisites or not. Fiscal dominance does not always result in high
inflation, the extent to which monetary policy accommodates the other variables
and the nature of the shocks in the economy depends on a lot of country specific
factors and the implementation of middle road exchange rate regimes like
managed float and crawling peg systems gives discretion to the monetary
authorities in ranking their external and domestic objectives in less-than-fully
transparent manner.

It is difficult for developing countries to claim that these countries have the same
environment with the developed countries in terms of central bank independence.

-....Central .banks. scope. for the.conduct .of independent. monetary policy.is hindered .. .. ...

by the presence of the three related factors in those countries: heavy reliance of
the seignorage, shallow capital markets, fragile banking systems.

The reliance on seignorage, which is the most common indicator of the fiscal
dominance, is much heavier in developing countries than in the developed.
countries due to a number of structural factors such as unstable tax revenues, poor :
tax collection procedures, skewed income distributions, political instability. In
addition to these factors, it is claimed that in these countries there is a tendency to
abuse this source of revenue in the crisis times.

The other indicator of fiscal dominance in these countries is the existence of
shallow capital markets. A two-way relationship can be seen here. Sometimes, the
undeveloped capital markets are the reasons for the fiscal dominance and
sometimes the fiscal dominance is the reason for the undeveloped capital markets.
The financial repressions to extract revenues from the financial system through
the high reserve requirements, implementation of the sectoral credit policies and
the compulsory requirements of the public debt and the interest rates ceiling can
be seen as an example of the fiscal dominance as being the reason for the
undeveloped capital markets. On the other hand, in some instances, the access of
the developing countries to the international capital markets is very low, the
general wealth level is low compared with the developed countries and the degree
of fiscal flexibility is low and these cause the government to rely on the
seignorage revenues and other forms of repression in order to close the transitory
gap between its revenue and the expenditure flows.

wER i Tevag Ry o @ 2 Cote el capBiue LT o gy TR e i B Ly e s o

A fragile banking system is another consequence of the long financial repression
periods. After the financial sector reforms, banking sector introduce an
independent influence on the conduct of monetary policy. The conflict between
the objectives of price stability and attaining and preserving banking sector
profitability is important in this context. Therefore, it is important for central
banks to rank policy objectives.
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Recent Country Experiences:

The earliest example of an emerging market country adopting inflation targeting
is Chile, which in 1990, with the inflation rate in excess of 20%, first started to
announce an inflation objective in September for the twelve-month inflation rate
ending in December of the following year. As pointed out above, for inflation
targeting to be a success, institutions in the country must support independence of
the central bank, as well as a strong fiscal position and sound financial system.
Before embarking on inflation targeting, Chile passed new central bank legislation
in 1989 (that took effect in 1990), which gave independence to the central bank
and mandated price stability as one of its primary objectives.A sound fiscal policy

...was.also.in. place,. with. the. fiscal balance in.surplus in every year. from .1991.t0........ ..

1997. In addition, due largely to the measures taken in the aftermath of its severe
banking crisis in the early 1980s, Chile’s standards and practices in the areas of
banking regulation and supervision were of a quality comparable to those found in
industrialized countries.

Chile’s central bank was well aware of the difficulty of controlling inflation and
precisely hitting the target when inflation was in the double digits, and it dealt
with this problem in several ways. First, like the industrialized countries that have
adopted inflation targeting, Chile phased in inflation targeting gradually after
initial successes in lowering inflation. When the inflation objective was first
announced in September 1990, it was interpreted more as official inflation
projections rather than as formal or “hard” targets. Only after the central bank
experienced success in both meeting the inflation objectives and lowering
inflation, did it begin to emphasize that the inflation objectives should be

interpreted as hard targets for which the central bank would be accountable . - -

Second, Chile’s central bank pursued a very gradualist approach to lowering its
inflation objectives, starting with targets of over 20% for 1991 and lowering them
slowly to 3.5% by the end of the decade. Third, because of the difficulty of
controlling inflation at inflation rates which were still above 10%, a realistic range
for the inflation outcomes would have been very large. Thus, as part of the
process of hardening the inflation targets, the Chile’s central bank switched from
target ranges to point targets with its announcement in September 1994 for the
1995 objective.

The Chilean experience: with inflation targeting looks quite successful:-Inflation:+~ - -

fell from levels above 20%, when inflation projections were first introduced, to a
level around 3% at present. Over the same period, output growth was very high,
averaging more than 8% per year from 1991 to 1997, a level comparable to those
exhibited by the (former) Asian tigers. Only in the last two years has the economy
entered a recession with output growth falling to 3.4% in 1998 and to a -2.9% rate
for the first half of 1999. In 1998 the Chilean central bank was reluctant«@;‘;ﬁ:;ﬁé'é'
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monetary policy and let the exchange rate depreciate in order to cushion the
effects of a large, negative terms of trade shock. Instead, the Chilean central bank
raised interest rates and even narrowed the exchange rate band. In hindsight, these
decisions appear to have been a mistake: the inflation target was undershot and
the economy entered a recession for the first time in more than 15 years. Not
surprisingly, the central bank came under increased criticism and in 1999 reversed
course, by lowering interest rates and allowing the peso to depreciate.

The Chilean example suggests that inflation targeting can be used as a successful

strategy for gradual disinflation in emerging market countries, even when initial -

inflation is on the order of 20%. It is important to emphasize that the success of

.......-inflation targeting.cannot be.solely attributed to.the actions.of the.Chilean central ............

bank: supportive policies such as absence of large fiscal deficits and rigorous
regulation and supervision of the financial sector have been crucial to its success.3
Another important element of Chile’s strategy has been a gradual hardening of the
targets over time. However, the experience in Chile of the last two years, as well
as that of industrialized countries, indicates that a key requirement for.successful
inflation-targeting regimes in emerging market economies is the recognition that
undershooting inflation targets is just as costly as overshooting the targets.
Support for an independent central bank which is pursuing price stability can
erode if the central bank is perceived as focusing solely on lowering inflation to
the detriment of other objectives such as minimizing output variability.

In addition, Chile has not yet fully accomplished a full-fledged, inflation targeting
regime. The Chilean central bank has not yet produced an Inflation Report- type
of document, nor does it publish inflation forecasts; the accountability
mechanisms of monetary policy are also weak. Brazil, on the other hand, which
adopted inflation targeting in the wake of its currency crisis in early 1999, shows
that a full-fledged inflation targeting regime can be put in place remarkably
quickly. Within four months of the announcement by the newly appointed central
bank president that inflation targeting would be adopted, the central bank of
Brazil implemented an inflation targeting regime with all the “bells and whistles”
found in inflation targeters in industrialized countries, including an Inflation
Report with published inflation forecasts. Despite the initial success of Brazilian
inflation targeting which has kept inflation below 10% despite a substantial
exchange-rate depreciation, there are still serious doubts about whether it will be

deep-rooted fiscal problems.
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-ultimately successful because:it-is by no‘means clear whether Brazil can solve its s -




Inflation Targeting Implementation for Turkey:

The first requirement for inflation targeting is that Central Banks should have
considerable independence. This implies that there should be no indication of
fiscal dominance in conducting monetary policy. i.e. the Central Bank should not
subordinate its monetary policy to inefficiencies of the fiscal policy. Public sector
borrowing from The Central Bank should be almost nonexistent, financial markets
should be deep enough for Treasury to borrow and roll over its debt and its
inability to borrow from the markets should not constrain monetary policy.

The second requirement is that authorities should refrain from targeting the level

.Or. the. path. of .any..other.variable such.as.exchange rate.since,.such. coexistence.
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would create problems and most likely will result in credibility loss.

An important point to consider is that inflation targeting is introduced when
inflation is already very low ~less than 10 percent. Hence Brazil or Korea can use
inflation targeting but it is hardly the case for Turkey given inflation expectations
of at least 50%. It should also be kept in mind that , the disinflation program of
2000 was the only serious program Turkey had, to control inflation and there is no
country who succeeded with just one program in reducing inflation. The
experiences of Mexico, Brazil, Israel etc. indicate that it is a painful and bumpy
road and it may take up to 10 years to reduce inflation and many stabilization and
disinflation programs. So for the time being, till the banking sector’s restructuring
problems and the public bank’s duty loss problems are resolved, preferably with

international rescue packages as was in the case of Korea and Mexico, together
with serious credible steps taken for fiscal discipline, (it was this combination

o

which reduced inflation expectations in all cases), The Central Bank will have to’- -

continue its tight monetary policy and continue reserve money targeting (reserve
money is cointegrated with inflation in the long run) as was the case before the
implementation of disinflation program. In this respect, the monetary policy
reaction function estimated for The Central Bank, where net domestic assets
change in response to increases or decreases in capital inflows, to rate of
depreciation of real exchange rate as well as to deviation of domestic interest rates
from foreign rates, will still be valid in stabilizing the financial markets first, then
to keep the reserve money growth within desired levels .In the aftermath of the
financial crisis, injecting liquidity to the distressed banks in the face of declining

-~ net~foreign assets,” would- increase“net- domestic -assets - which-would: require

sterilization and that would mean additional quasi fiscal cost as was calculated in
that paper. However, given the uncertainty we are facing, till bank restructuring
and sound macro policies are put into effect, at the moment, it seems that raising
the interest rates above devaluation expectations, intervention in the foreign
exchange market when necessary and sterilization is the only reasonable course of
action to follow. g
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Conclusion

As noted, a critical issue for inflation targeting in emerging market countries is the
role of the exchange rate. Emerging market countries, including those engaging in
inflation targeting, have rightfully been reluctant to adopt an attitude of “benign
neglect” of exchange rate movements partly because of the existence of a sizable
stock of foreign currency and a high degree of dollarization. Nonetheless,
emerging market countries probably have gone too far for too long in the direction
of limiting exchange rate flexibility--not only through the explicit use of exchange
rate bands, but also through frequent intervention in the foreign exchange market.
Responding too heavily and too frequently to movements in a “flexible” exchange

.o Tate.runs. the.risk .of. transforming . the. exchange. rate into.a .nominal .anchor. for..........

monetary policy that takes precedence over the inflation target, at least in the eyes
of the public.One possible way to avoid this problem is for inflation-targeting
central banks in emerging market countries to adopt a transparent policy of
smoothing short-run exchange-rate fluctuations that helps mitigate potentially
destabilizing effects of abrupt exchange rate changes while making it clear to the
public that they will allow exchange rates to reach their market-determined level
over longer horizons.

It might be claimed that it is too early for some developing countries to implement
Inflation targeting regime in order to improve monetary and inflation performance
of these countries, although the country cases examined showed us that inflation
targeting regime could also have successful results in the developing countries.
The main reason behind this success may be various. In the Chilean case, the
reason behind this success can be the absence of fiscal deficits, the rigorous

regulations and supervision of financial system and gradual ‘hardening of the - -~

targets. In Israel experience, the success is directly related to the credibility gained
by preemptive actions taken by the authorities in case a deviation from the target
is foreseen. In Poland case, although inflation targeting seems on track with
considerable change of economic situation, it is early to make a judgment about
its success.
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