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Bu c¢alismada, diinya genelinde 1990’11 yillardan itibaren para politikasi
stratejilerinden enflasyon hedeflemesine gecisin 6nkosullari, uygulama sirasinda elde
edilen sonuglarin iilkeler g¢ercevesinde degerlendirilmesi ve giinlimiizde diinya
genelindeki fiyat artiglarmmin  Tiirkiye dahil, o©rnek iilkelerin enflasyon
hedeflemesindeki etkileri incelenmeye c¢alisilmistir. Enflasyon hedeflemesinin ilk
uygulandig iilke olan Yeni Zelanda ve ardindan bircok iilkede basarili bir uygulama
siireci yasanmis iken, li¢ senelik gecis siirecinin ardindan 2006 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde uygulanmaya baglanan bu politikanin daha ilk yilindan itibaren
belirlenen nokta hedefinin kiiresel soklara bagli olarak tutturulamadigi goriilmiistiir.
Merkez Bankasi kredibilitesini kaybetmemek i¢in revizyona gitmeyecegini
aciklamasina ragmen, 2008 yilinda hedef revizyonunu gerceklestirmistir. Buna bagh
olarak, calismanin devaminda, Tirkiye’de enflasyon hedeflerinde yasanan
sapmalarin nedenleri ve gelecek donemde Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin olasi

goriiniimii, diinya konjonktiiriindeki gelismeler ¢ercevesinde degerlendirilmistir.
ABSTRACT

In this study, global prerequisites related to the change of perspective of
economical strategies from monetary policies into inflation targeting since 90’s and
the results of these changes according to different countries and the increase in prices
which is observed all around the world today, including Turkey, is tried to be
analysed. Despite the succesfull implementation of inflation targeting in other
countries including New Zeland, which was the first country to apply these
strategies, Turkey started to apply inflation targeting policies in 2006 but, even

though a three years of process of transition, could not be able to reach the figured



goals in the first year depanding on the global shocks in economy. Central Bank of
the Republic of Turkey had to revise the inflation targets in 2008 although it was
announced, not to lose any credit worthiness, that no revisions would be made about
inflation targets. Depanding on these developments, this study continues with the
reasons and analysis of the failure of these polices in Turkish economy and tried to
make an a priori projection of Turkish economy for next periods considering the

developments in global conjuncture of today’s world.



ONSOZ
Bu calismada, diinya ekonomilerinin biiylimesinden kalkinmasina kadar biitiin
makro ekonomik gelismelerini etkileyen enflasyonun kontrol altina alinmasi ve fiyat
istikrarin1 saglamak icin kullandiklar1 para politikasi stratejilerinin incelenmesi ve
ozellikle 1990’11 yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya
baslayan ke ornekleri degerlendirilerek, gilinlimiizde enflasyon hedeflemesinin

basarili olup olmadigi tartismasina cevap bulunmasi amaglanmastir.

1990’11 yillardan Once uygulanan para politikasit olan doviz kuru hedeflemesi,
parasal biiytikliik hedeflemesi ve daha az kullanim alani bulmus faiz ve nominal gelir
hedeflemesi  uygulamalarinin  enflasyonla  miicadelede istenilen  basariy1
saglayamamig olmasi dolayisiyla, ililke merkez bankalari yeni politika arayigina
yonelmiglerdir. 1990 yilinda ilk defa Yeni Zelanda’da uygulama alani bulan
enflasyon hedeflemesinde basarili sonuglar alinmasi, diger gelismis ve gelismekte

olan tilkeleri bu politikay1 benimsemelerinde tesvik edici rol oynamustir.

Para politikasinin kontrolii disinda meydana gelen soklarin fiyat degisimleri
istlindeki istenmeyen etkilerinin goriildiigi giiniimiizde, enflasyon hedeflemesini
uzun yillar basar1 ile uygulamis ¢ogu iilkede enflasyon hedeflerinde revizyona
gidildigi gorilmektedir. Calisma kapsaminda enflasyon hedeflemesinin tarihsel
siireci ve uygulama ornekleri iilkeler ¢ercevesinde incelenerek, Tiirkiye’de 2006
yilinda uygulanmaya baslayan agik enflasyon hedeflemesinin basar1 ya da
basarisizliginin sorgulanmasinda 6nbilgi niteligi tasimasi ve digsal soklar etkisi ile

meydana gelen degisimlerin daha iyi anlasilmasi amaglanmustir.

Zor ve sikintili her giiniimde yanmimda olduklar1 gibi bu c¢alismanin
hazirlanmasinda da kosulsuz sevgi ve desteklerini esirgemeyen aileme, ¢alismami
biiyiik bir titizlikle takip eden danigsman hocam Prof. Dr. Mehmet ALTAN’a , uygun
calisma ortamini saglayan degerli hocam Prof. Dr. Targan UNAL’a, géniilden
desteklerini calismam boyunca devam ettiren ve bagarilariyla bana 6rnek olan degerli
hocalarim; Yrd. Do¢. Dr. Mehmet Hakan SAGLAM’a, Yrd. Doc. Dr. Nese
CAPRAZ’a, Yrd. Do¢ Dr. Murat CETIN’e, Cemil ERTEM’e ve bu asamada bana
destek olan tiim dostlarima tesekkiirii bir borg bilirim. 01.07. 2008 istanbul.
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GIRIS

Fiyatlar genel seviyesinde siirekli ve hissedilir bir artis olarak tanimlanan
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve nihai amag olarak belirlenen fiyat istikrarinin
saglanmas:t icin merkez bankalar1 para politikas1 uygulamalarinda zamanla
degisiklikler yapmislardir. Bu hedefin saglanmasi i¢in para politikasinin alternatif
stratejilerinden doviz kuru hedeflemesi uygulanmis fakat 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde ticaretlerinde doviz kuruna bagli olarak yasanan olumsuz tecriibeler sonucu
bu iilkelerde krize kars1 savunmasiz kalinmasi bu politikadan vazgegilmesine sebep
olunmustur. 1970’lerde ozellikle daha yaygin olarak kullanim alani bulan parasal
blyiiklik hedeflemesi, enflasyonun parasal bir olgu olmas1 diisiincesine
dayanmaktadir. Bu durumda fiyatlar genel seviyesindeki bir artig, para miktarindaki
artisa dayanmaktadir. Para miktarindaki artis ile mal ve hizmet fiyatlarindaki artis
arasinda denge saglandigi taktirde enflasyonist ortami hazirlayan fiyat artiglar
meydana gelmeyecektir. Parasal biiyiikliik hedeflemesinin uygulamada karsilasilan
glicliigli, parasal biyiikliikler ile enflasyon arasinda giiclii bir bagin olmasi
zorunlulugudur. Aradaki bagin kuvvetli olmadigi durumlarda parasal biiyiikliik
hedeflemesinde basarisizlik goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke
tarafindan nominal ¢ipa olarak kullanilan déviz kuru ve parasal biiyliklik, zaman
icinde olumsuz taraflarinin iilkeler tarafindan tecriibe edilmesiyle ve diinya

diizenindeki yeni gelismeler karsisinda etkinliklerini yitirmeye mahkum olmuslardir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, kiiresel anlamda entegrasyonun
gergeklestigi bir diinyada, sabit doviz kuru uygulamasi ve parasal biiytikliiklerin
kontrolii de zorlagmustir. 1990’11 yillarda yasanan krizler de bu zorluklarin gostergesi
olma niteligindedir. Biitiin bu gelismeler sonucu {ilkeler, para politikasinda degisiklik
arayisina girmisler ve 1990’11 yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulamasina

gecmislerdir.

Ik olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulamaya baslanan enflasyon
hedeflemesinde basarili sonuglar alinmasinin ardindan, Kanada, Ingiltere, isve¢ basta
olmak {iizere birgok gelismis ve ardindan gelismekte olan iilkede de uygulama alani

bulmustur. Geligmis iilkelerde enflasyon hedeflemesine gegmeden Once, genelde %

1



10’nun altinda enflasyon oranlar gergeklestigi icin, politika uygulayicilarinin
hedeflemede daha gercek¢i olmalari bu {ilkelerde enflasyon hedeflemesinin

basarisini ve politikaya olan giiveni artirict ¢ok dnemli bir unsur olmustur.

Gelismekte olan iilkelerin enflasyonla miicadelede en biiyiik sorunlari olarak
karsilarina ¢ikan piyasalarindaki mali derinligin saglanamamis olmasi ve buna
karsilik kamunun ekonomi i¢indeki yerinin biiyiikliglinlin gostergesi olarak da
degerlendirilen mali baskinligin fazla olmasi, bu {lkelerdeki enflasyon
hedeflemesine gegis siireci ve basarili olma durumu iizerinde yogun tartigmalara

sebep olmustur.

Ulkemizde de alternatif para politikalarindan enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baslamadan once ve uygulama esnasinda, lilkemizde uygulanabilirligi
tizerinde ¢ok tartigilan, teorik ve amprik c¢aligmalara ideal bir aragtirma konusu
olagelmistir. Biitiin bu c¢alismalardaki ve tartigmalardaki olumlu ve olumsuz
gorlislere ragmen, iilkemizde 2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baglamigtir. 1999 yilindan itibaren IMF ile imzalanan Stand-by
anlagmalar1 geregi uygulanan enflasyonla miicadele programi da es zamanli devam
etmistir. Uzun yillar yiiksek hatta kronik enflasyonla yasamaya alismis Tiirkiye
ekonomisinde, bu uygulamayla beraber enflasyon hedeflerinin altinda
gerceklesmelerin yaganmasi, enflasyon sorunun bittigi, bu uygulamanin ekonomin en
agir yarasim iyilestirdigi goriintlisiiniin  benimsenmesine sebep olmustur. Fakat
bugiin gelinen noktada, 2008 Nisan ay1 enflasyon raporunu sunan Merkez Bankasi
Baskan1 hedeflerin tutturulamadigini ve 2010 yilindan o6nce de hedeflerin
gerceklestirilemeyecegini agikca belirtmistir. Enflasyon hedeflemesinde yasanan
sapmalarin nedenleri, merkez bankasi para politikasinin bir anlamda etkisiz
kalmasinin sebeplerini yagsanan digsal soklar ¢ercevesinde arastirma amagli olan bu
calismayla beraber, 2008 yil1 Mayis itibariyle IMF ile uygulanan politikanin sona
erdigi ve diinya konjonktiiriindeki dalgalanmalarla yeni ekonomik gelismelerin
yasanacag1 Tirkiye ekonomisi i¢in yapilacak diger caligmalara kaynak olmasi amaci

da glidiilmiistiir.



Bu amagla ¢alismanin birinci boliimiinde, enflasyon hedeflemesi stratejisi
benimsenmeden Once uygulanan diger ara ve nihai hedef stratejilerine deginilmis,
nihai hedefleme stratejilerinden biri olan ve gilinlimiizde 26 iilkede uygulanan
enflasyon hedeflemesine gecisi doguran sebepler agiklandiktan sonra, enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in iilkelerde yerine getirilmesi gerekli 6nkosullar
ve teknik sartlar aciklanmistir. Bu asamada enflasyon hedeflemesinin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in bu stratejiye ait 6zelliklerde ele alinmis ve boliim sonunda diger
alternatif stratejilerde oldugu gibi avantaj ve dezavantajlarinin oldugu belirtilerek,

bunlar maddeler halinde gosterilmistir.

Ikinci boliimiinde ise, enflasyon hedeflemesinin ilk uygulandig iilke drnegi Yeni
Zelanda’dan baslayarak, basari ile uygulamis bazi gelismis ve gelismekte olan iilke
ornekleri incelenmis, giiniimiiz fiyat artislarinin istenmeyen etkilerinin bu tlkelerde
enflasyon hedeflemesi stratejisi geregince saptanan hedefler iizerindeki etkilerine

deginilerek boliim sonlandirilmstir.

1990’1 yillarda enflasyon hedeflemesinin diinyada kendisine yeni yer edindigi
donemde, Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist slire¢ incelenerek ¢alismanin son
boliimiine giris yapilmistir. Tiirkiye ekonomisinde uygulanan déviz kuru ve parasal
biiytlikliik hedeflemesindeki basarisiz sonuclarin ardindan enflasyon hedeflemesine
gecis siireci baslamistir. Ozellikle 2001 krizinin ekonomideki olumsuz etkileri
sonucu doviz kuru dalgalanmaya birakilarak, doviz kuru hedeflemesinden
vazgecilmis ve 2002 yilinda parasal biiytikliik ¢ergevesinde fakat gelecek donemin
beklentileri goze alinarak hazirlanan bir para politikas1 uygulanmaya baslanmistir.
Gelecek donem beklentilerine dayanan bir para politikast ortiik enflasyon
hedeflemesi anlamina geldigi vurgulanarak, ii¢ senelik ge¢is doneminin ardindan
acik enflasyon hedeflemesine ge¢ildigi belirtilmistir. Hedeflemeye gegisin ardindan
hedeflerden sapma yasandigi ve bu sapmanin nedenleri global diizeydeki soklarla
aciklanmaya calisilmis ve 2008 sonrasi donemde enflasyon hedeflemesinin basarisi

ve hedefleri hakkinda degerlendirme yapilarak ¢aligma sonlandirilmastir.



BIiRINCIi BOLUM

PARA POLITIKASINDA HEDEFLEME STRATEJILERI VE
ENFLASYON HEDEFLEMESI

Calismanin bu boliimiinde, para politikas1 stratejileri arasindan neden enflasyon
hedeflemesi tercih edildiginden bahsedilmeden ©nce, para politikast genel
cercevesinde politikacist uygulayicis1 konumundaki Merkez Bankasi’nin politika
araglarina kisaca deginilerek, para politikasinin nihai hedefine ulagsmasinda
kullandig1 ara ve operasyonel hedefleri ele alinacaktir. Para politikasinin ara ve nihai
hedefleme stratejileri Ozetlendikten sonra, enflasyon hedeflemesi politikasi
anlatilacak ve politikanin uygulamadaki basarisi i¢in gerekli kosullara ve saglanmasi
gereken teknik sartlara deginilecektir. Ara ve nihai politika stratejilerinde oldugu gibi
enflasyon hedeflemesinin kendine gore avantaj ve dezavantajlart oldugundan
bahsedilerek boliim sonlandirilacak ve bu sayede, diinyada ve Tirkiye’de enflasyon

hedeflemesi uygulamalari1 incelenirken, gereken 6nbilgi saglanmis olacaktir.

1.1. Para Politikas1 Kurallarinin Genel Cercevesi

Para politikas1 uygulamasi, makro ekonomik hedeflerin saptanmasini; hedeflere
ulagsmay1 saglayacak bir ara hedef degiskenin se¢ilmesini ve degiskenin belli bir
degerinin belirlenmesini; ara hedefe gotiirecek bir operasyonel hedef degiskeninin
se¢ilmesini ve bu degiskenin belirli bir degerinin belirlenmesini ve para politikasi
araclarinin  kullanarak, saptanan hedeflere ulagsmay1 igermektedir. Ekonomideki
gelismelerden bagimsiz  olarak, belirlenen hedeflerin  degistirilmesi, para

politikasindaki bir degisikligi ortaya ¢ikarmaktadir'.

Para politikas1 uygulama yetkisi elinde olan Merkez Bankasi’nin hedeflerine

ulasmak i¢in kullandig1 araglar1 genel ve Ozel araglar olarak ikiye ayirmak

' Serdar Temel, “Enflasyon Hedeflemesi’nin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.30.



miimkiindiir’. Bankanmn kullandig1 genel politika araclari, agik piyasa islemleri,
reeskont politikast ve zorunlu karsilik oranlaridir. Banka bu araglar vasitasiyla,
parasal taban ya da para ¢arpaninin biiylikligiinii etkilemeye caligmaktadir. Bu
durumda, acik piyasa islemleri ve reeskont politikasi parasal tabaninin biiyikliglini
etkilemeye yonelik para politikas1 araclari olarak kullanilirken, zorunlu karsilik
oranlari, para c¢arpaninin bilyiikliigiinii denetlemek amaciyla kullanilan bir para
politikas1 aract olarak kullanilmaktadir. Diger yandan, nakit ve mevduat olarak
dagitilan paranin kompozisyonunda ya da ticari bankalarin fazla rezerv tutma
aligkanliklarinda meydana gelebilecek olas1 degisiklikler gibi para otoritelerinin

kontrolii disinda belirlenen faktorler de para carpani tizerinde etkili olmaktadir®.

Acik piyasa islemleri, piyasalarda merkez bankasi vasitasiyla hazineye ait bono
ve tahvillerin alim ve satim islemlerini kapsamaktadir. Ozel kesim tahvil ve bonolart
ise bu kapsama dahil degildir. A¢ik piyasa islemleri, banka rezervlerinin mevcut
varligmi koruma amaclh yapildiginda, defansif islemler olarak tanimlanmaktadir.
Defansif islemler, para arzimi stabilize etmek amaciyla kullanilir. Piyasaya para
miktarini etkileyerek, ekonominin yoniinii degistirmeye yonelik islemler, dinamik

piyasa islemleri olarak bilinmektedir®.

Merkez Bankasi’nin bankalarin bankasi olarak tanimlanmasinin altinda yatan
neden, Odiing para veren son merci olma 6zelliginden kaynaklanmaktadir. MB’nin
bankalara 6diin¢ para verirken uyguladig: faiz oranina reeskont orant denilmektedir.
Bankalar ellerindeki Hazine bonosu, Devlet tahvili, Hazine kefaletini haiz bono,
Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayith tahvil gibi kiymetli kagitlart MB’na vermeleri
sartiyla, bor¢ alabilirler. Ad1 gecen evrakin ikinci kez nakde ¢evrilmesi, diger bir
anlatimla, reeskonta tabi tutulmas: olarak da yorumlanabilmektedir’. Merkez Bankas:
reeskont oranlarini diisiirerek, genislemeci para politikasi, aksi durumda ise daraltici

para politikas1 uygulama sansina sahiptir.

2 Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, Istanbul, Derin Yayinlari, 2003, s.15.

'TUSIAD, 2006 Yihna Girerken Tiirkiye Ekonomisi: Istikrardan Siirdiiriilebilir Biiyiimeye,
TUSIAD Yayin No: TUSIAD-T/2005-12-414, Aralik 2005, s5.67.

* Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2002, 5.161.

> Nur Keyder, Para Teori-Politika-Uygulama, Gelistirilmis 10. bs. , Ankara, Seckin Yaymncilik
2005, s.75.



Para politikas1 araglarindan bir digeri de, mevduat munzam karsilik oranlari
olarak da adlandirilan zorunlu karsilik oranlaridir. Merkez Bankasi, zorunlu karsilik
oranlarini degistirerek, bankalarin yaratabilecegi mevduat miktarini artirabilir ya da
kisitlayabilir. Sozkonusu oranlardaki en ufak degisiklikler bile para stokunda ¢ok
bliyiik degisimlere sebep olabilecegi i¢in, merkez bankalart bu orani siklikla
degistirmeyerek, para ¢arpanin istikrarliligin1 bozmayacak bir diizeyde tutmay1 tercih

etmektedirler®.

Para politikas1 uygulamasinda genel araglar arz ve talep kosullarina etki edecek
sekilde kullanilirken, 6ze araclar mevduat ve kredi hacmine ya da faiz oranlarina
miidahale ve kisitlamalar getirecek sekilde kullanilmaktadir. Bankanin kullandigi

ozel araglar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir’;

e Zorunlu Pesin Odeme Oram: Zorunlu pesin ddeme orami sayesinde, hisse
senedi tahvil satin alimina sinirlandirma getirilmektedir. Bu sekilde, kisilerin
tasarruflarin1 yonlendirecekleri faaliyet alanlarindan bazisi siirlandirilirken
bazis1 6zendirilmektedir. Bu uygulamada, tahvil aliminda zorunlu pesin

O6deme orani kadar pesin 6deme yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

e Moral Destegi: Merkez bankasinin moral destegi olarak bilinen ikinci 6zel
ara¢, bankanin ticari bankalarin kredi politikalarini etkilemek amaciyla

yaptig1 agiklamalardan ibarettir.

e Tiiketici ve Gayri Menkul Kredilerinin Kontrolii: Para otoriteleri, tiiketici
ve gayri menkul kredilerinin vadesi ve yapisi lizerinde degisiklikler yaparak,
bazi mallara karsi talebi tesvik edici ya da kisitlayict sekilde davranabilir.
Kredilerin bu sekilde kontrol etmesindeki asil ama¢ enflasyonu

engellemektir.

¢ Disponibilite: Para otoriteleri, disponibilite uygulamasiyla, ticari bankalarin

ya da banka disindaki mali aracilarin sahip olduklar1 fonlarin belli bir

®Paya, a. g. e., s.165.
7 Oztiirk, a. g. e, 5.19-20.



orantyla kendi istedikleri tahvilleri ve bonolar1 satin almaya

zorlayabilmektedirler.

e Kredi Tavanlari: Merkez bankalari, ticari bankalarin ekonomideki cesitli
faaliyet alanlarina iliskin verecekleri kredilere, farkli kredi tavanlar

uygulamak suretiyle, sinirlandirma getirebilmektedir.

e Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari: Merkez bankalari, ticari bankalarin
kendilerine getirdikleri senet tutarlart yiiksek miktarda olmasi kaydiyla,
senetlere farkli reeskont oranlar1 uygulayabilmektedir. Bu ara¢ sayesinde,
istenen sektorler faiz oranlar1 kullanilarak tesvik edilirken, istenilen sektorlere

de kisit getirilebilmektedir.

Para politikalar1 uygulayicist1 konumundaki merkez bankalarimin ara ve
operasyonel hedefler belirleyerek ve uygulamaya koyarak ulagmak istedikleri nihai
politika hedefleri; ekonomide tam istihdamin saglanmasi, iktisadi biiylime hizinin
arttirilmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi, doviz piyasalarinda istikrar saglanmasi, faiz
oranlarinda istikrar saglanmasi ve mali sistemde istikrar saglanmasidir. Giiniimiizde
bircok merkez bankasi nihai hedefini fiyat istikrarinin saglanmasi olarak
belirlemistir. Bu nihai hedefe 6ncelik vermek sartiyla, politika uygulamasinda diger

amaglar da g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Para politikalarinin aktarim mekanizmasi silirecinde uzun gecikmelerin ve
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi, uygulanan politikalarin enflasyon tlizerindeki etkilerini
beklerken, merkez bankalar1 dahil kamuoyunu belirsizlikten dolay1 oldukga tedirgin
bekleyis icine girmektedirler. Bu sebepten, merkez bankalar1 para politikasi
sonuglarin1  bekleyen kamuoyunu ve piyasalar1 rahatlatmak ve bilgilendirmek
amaciyla cesitli ara hedef ve gdsterge belirleyip, kullanmaya baslamuslardir®. Diger
bir anlatimla, merkez bankalar1 para politikasin1 uygularken, nihai hedefler {izerinde
dogrudan kontrol saglayamamakta, bu sebepten para politikasi araclar1 ile nihai

hedeflere ulagabilmek icin ara hedefler kullanmaktadir.

¥ Gordon G. Thiessen, “Uncertainty And The Transmission Of Monetary Policy In Canada”, The
Transmission of Monetary Policy in Canada, Bank of Canada, 1996, (Cevrimigi) http: /www.
bankofcanada. ca/en/pdf/hermes. pdf , 6 Mayis 2008, p.14.



Operasyonel hedefler ise, para politikas1 araclar1 ile ara hedefler arasinda yer
almakta ve Merkez Bankalarinin operasyonel hedefler {izerindeki hakimiyeti ara
hedeflere nazaran daha fazla oldugu icin, operasyonel hedefler kullanilarak ara
hedeflere, ara hedefler kullanilarak da nihai hedefleri gercgeklestirilmeye

calisilmaktadir.

Operasyonel hedefler, kisa vadeli faiz oranlar gibi fiyat degiskeninden ve parasal
taban, rezerv biiyiikliikleri ya da net i¢ varliklar gibi miktar degiskenlerinden
olugmaktadir. Her bir operasyonel hedefin de kendine gore avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Ornedin para tabami uygulamasi igin para piyasalarmin gelismis
olmasina gerek yoktur. Fakat para tabani uygulamasinda parasal tabanin anlagilmasi
zor olabilmekte ve sinyal gorevini yerine getirmesinde problemlerle
karsilagilabilmektedir. Ayrica para tabant uygulamasinda faiz oranlarinda
dalgalanmalar yasanabilmekte ve bu durum bankalarin likiditelerini yonetmede sorun
olabilmektedir. Parasal biiyiikliiklerin tersine, kisa vadeli faiz oranlarinin takip
edilmesi ve kamu tarafindan anlasilmas: kolay olmakta ve para politikalarindaki
degisimlerin sinyalini kolaylikla ayirt edilebilmesine imkan tanimaktadir. Bu sebeple
kisa vadeli faiz oranlarin1 operasyonel hedef olarak tercih eden gecis iilkeleri ve
gelismekte olan lilke merkez bankalarinin sayilarinda hizla artis goriilmektedir.
Operasyonel hedef olarak parasal biiyiikliik ya da kisa vadeli faiz oranlarinin
secilmesi Ozellikle, para talebi ve para ¢arpani arasindaki iligkinin istikrarsiz bir
yapitya doniistiigii gecis donemlerinde daha da zorlasmaktadir. Fakat belirtmek
gerekir ki, ozellikle para piyasalarinin gelismemis ve etkinsiz oldugu durumlarda
parasal biiyiikliikler parasal aktarim mekanizmasinda iistiin rol aldiklar1 i¢in, tercih
edilmektedirler. Ayrica yiikksek ve hiper enflasyon donemlerinde miktar
degiskenlerinin etkisi daha fazla olmaktadir. Daha az gelismis {lilkelerde parasal

biyiikliiklerin operasyonel hedef olarak secilme sebebi de budur’.

? Andrea Schaechter, “Implementation of Monetary Policy and The Central Bank’s Balance Sheet”,
IMF Working Paper, WP / 01 / 49, October 2001, (Cevrimigi) http: //www. imf. org/external/
pubs/ft/wp/2001/wp01149. pdf,31 Mayis 2008, p.3-6.



Net I¢ Varliklar, merkez bankalarinin kisa dénemde kontrol edemeyecegi dgeler
icermektedir. Ayrica, hiikiimetin net pozisyonu degisken oldugu icin, tahmin
edilmesi de giiglesmektedir. Buna ilaveten, Net I¢ Varliklar, para tabanma nazaran
kamu tarafindan daha zor anlasilmakta ve takibi de daha zor olmaktadir. Diger
yandan, mali agiklarin monetizasyonunu onlemede faydali olduklar1 i¢in, IMF

destekli programlarda performans kriteri olarak tercih edilmektedir'.

Merkez Bankalari, operasyonel hedefleri sayesinde ara hedeflere, ara hedefler
sayesinde nihai hedeflere ulasmaya ¢alismaktadir. Burada operasyonel hedefler ile
ara hedefler arasindaki siki bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Aralarindaki iliskinin
daha net anlasilmasi acisindan aralarindaki iliski dort sekilde ele almak
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miumkindiir.

e Ilk duruma bakildiginda, Merkez Bankasi’nin faaliyet hedefi olarak interbank
faiz oranlarmi kullandig1 goriilmektedir. Bu durumda, ara hedef olarak
belirlenen kisa vadeli piyasa faiz oranlarini degistirmek igin, interbank faiz
oranlart kullanilmaktadir. Netice itibariyle, kisa ve uzun vadeli faiz

oranlarindaki degisiklikler ekonominin faaliyet hacmine de etki etmektedir.

e Ikinci durumda, Merkez Bankasi’nin faaliyet hedefi olarak faiz oranlari, ara
hedef olarak parasal biiyiikliikler kullanilmakta ve bu sekilde faiz oranlarinin
degistirilmesiyle ara hedef olarak belirlenen parasal biiyiikliikk hedefine
ulagilmaya ¢aligilir. Sonugta, ekonominin faaliyet hacminde goriilen
degisiklikler, parasal biiyiikliiklerde ortaya c¢ikan degisimler tarafindan

belirlenir.

e Diger bir durumda, faaliyet hedefi olarak rezerv biiyiikliilerin ve ara hedef
olarak parasal biyiikliiklerin kullanildigi durumdur. Rezerv biiyiikliiklerin

kontrol edilmesiyle parasal biiyiikliikler kontrol edilmeye calisilir. Bir dnceki

10
A.e.,p.6

" Coskun Can Aktan, Utku Utkulu ve Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi, Istanbul: IMKB

Yaymi, (Cevrimigi) http: /www. canaktan. org/ekonomi/anayasal iktisat/ monetarizm/aktan-utkulu-

parapolitikasi. htm ,11 Nisan 2008, s.3.



durumda oldugu gibi, ekonominin faaliyet hacmindeki degisimi belirleyen

olgu parasal biiyiiklerde meydana gelen degisimdir.

Son durumda, Merkez Bankasi faaliyet hedefi olarak faiz oranlarini veya
rezerv biiyiikliikleri kullanarak, ekonomide kredi hacmini kontrol etmeye
calisabilir. Bu sekilde, kredi hacmindeki degisim, ekonomik faaliyet

hacminde goriilecek olan degismeyi belirlemektedir.

Nihai hedeflere ulasilmasinda istenen basarinin saglanmasi i¢in ara hedef

secimine de dikkat edilmeli ve ii¢ onemli kriter goz Oniinde bulundurulmalidir.

Bunlari su sekilde dzetlemek miimkiindiir'*;

Ara hedef olarak secilen degiskenin, enflasyonla her zaman gegerli, zamana
ve kosullara gore degismeyen istikrarli bir iliski i¢cinde olmas1 gereklidir. Ara

hedef enflasyonu her kosulda tahmin edilebilir oranda etkileyebilmelidir.

Aktarim mekanizmasinda belirleyici olunmasi da son derece Onemlidir.
Ornegin, aktarim mekanizmasinda enflasyonu % 80 oraninda belirleyen bir
degisken, % 50 gibi diisiik bir oranda enflasyonu belirlemeye yardimer olan

degiskenden daha belirleyici olmaktadir.

Ara hedef se¢iminde belirlenen degisken enflasyonu istikrarli ve giiclii bir
sekilde belirleyebilse dahi, merkez bankasinin o degisken {iizerindeki
kontroliin zayif olmasi durumunda, segilen degisken verimli bir ara hedef
olarak degerlendirilemez. Ozellikle spekiilatif amagli sermaye hareketlerinin
hiz kazandig1 gilinlimiizde, doviz kurlar1 enflasyonla arasinda istikrarlt ve
giiclii bir iligkisi olmasina ragmen, merkez bankasi bakimindan kontrolii
zorlagmaktadir. Bu bakimindan ara hedef seciminde doviz kurlarina dikkat

etmek gerekmektedir.

"> Timur Onder, Para Politikas1 Araclar,, Amaclan ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Mayis 2005, (Cevrimici) www. tcmb. gov. tr,15 Nisan 2008, s.34.
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1.2. Para Politikasinda Ara ve Nihai Hedefleme Stratejileri

Para politikas1 uygulamalarinda nihai hedefe ulagmak i¢in ara hedefler
kullanildig1 gibi, ara hedeflemeye basvurmadan direkt nihai hedefler belirlenip,
enflasyon ya da nominal gelir hedeflemesinde oldugu gibi gelirin kendisi hedef

olarak kullanilabilmektedir.
1.2.1. Ara Hedefleme Stratejileri

Merkez bankalarinin para politikas1 stratejileri, operasyonel hedeflerin
secilmesini de etkilemektedir. Merkez bankalar1 nihai hedeflerine ulasmak i¢in, ara
hedefler ya da gosterge degiskenler kullanmaktadir. Kullanilan degiskene ya da ara
hedeflere gore, para politikas: stratejilerini belirlemektedir'>. Ara hedefleme
stratejileri olarak bu kisimda parasal biiyiikliik hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi

ve faiz hedeflemesi stratejileri incelenecektir.
1.2.1.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

1970’lerde bir¢ok iilkede merkez bankalari, enflasyonda goriilen ani ve kalict
yiikseliglerin ardindan, operasyonel hedeflerini kisa vadeli faiz oranlarindan, nominal
cipa olarak kullanacaklar1 bir biiyiiklik degiskeni olabilecek ara hedeflemeye
gecmeyi tercih etmislerdir. Bu sebeple, bircok merkez bankasi 1960’larin sonlar1 ve
1970’11 yillarin baglarinda goriilen, para politikas1 uygulamalarinin istenmeyen
sonucu olarak enflasyon ylikselislerini Onlemek ve para politikalarima c¢ipa
uygulamas1 getirmek amacl, ara hedefleme stratejisinde parasal biiyiikliikleri
secmislerdir'®. Parasal biiyiikliiklerin tercih edilmesindeki neden, Monetarist
iktisat¢ilardan kaynaklanmaktadir. Bu diislinceye gore, enflasyon parasal bir olgudur
ve enflasyonu kontrol altina almanin yolu para arzini kontrol etmekten ge¢gmektedir.
Parasal biiyiiklik hedeflemesinde, para arzinin kontrol edilmesiyle, merkez

bankalarinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi amacglanmustir.

1 Schaechter, a. g. e, p.6.
' Thiessen, a. y.
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Parasal biiytiklilk hedefleme stratejisinin {i¢ 6nemli boyutu vardir. Bunlar;
Parasal biiytikliiklere iliskin hedeflerin 6nceden ilan edilmesi, uygulanan para
politikasinda kullanilan parasal biiyiikliiklerin aktardigi bilgilerin temel alinmasi,
hedeflenen parasal biiyiikliiklerde sistematik sapmalar1 6nlemek i¢in olan hesap

. . . 15
verme mekanizmasina islerlik kazandirilmasidir .

Parasal biiyiikliik hedeflemesinin en biiyiik avantaji, MB’nin iilke ici kosullar
degerlendirerek bagimsiz bir para politikas1 uygulamasini saglamasi ve enflasyonla
miicadelede hedefleri segme yetkisini vermesidir. Bu stratejinin, diger bir alternatif
para politikasi olan déviz kuru hedeflemesi ile ortak yanlar1 da mevcuttur. Bunlardan
biri, parasal biiyiikliiklerdeki biiyiime oraninin belirlenmesiyle, hedefin nominal ¢ipa
gbrevini gormesi ve bu sayede kamu tarafindan kolay anlasilir olmasidir. D6viz kuru
hedeflemesindeki kadar kolay anlasilmadigi da belirtilmelidir. Her iki politikanin
diger bir ortak Ozelligi de, belirlenen hedeflerin birka¢ hafta gibi c¢ok kisa
gecikmelerle periyodik olarak raporlanmasi ve ilan edilmesi sayesinde merkez
bankasinin basarili olup olmadiginin kolaylikla 6grenilebilmesidir. Bu sayede,
piyasalara ve kamuoyuna para politikalar1 sonuglar1 hakkinda hizli sinyal
gonderilmekte ve enflasyon beklentilerinin azaltilmasina imkan taninmaktadir.
Parasal hedefleme politikasinin avantajlarindan bir digeri de, para politikasi
uygulayicilarinin hesap verilebilirligini artirmast ve bu sayede para otoritesinin
zaman tutarsizh@ tuzagina diismeyecegi izlenimini vermesidir'®. Parasal
bliytikliiklerin hedeflenmesi kamu kesiminin bor¢lanma yoluyla para basilmasini da
onlemekte, diger bir degisle, parasal biiyiikliik hedefi, para ve maliye politikalarinin

koordine edilmesine yardime olmaktadir'”.

' Frederic S. Mishkin, “From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lessons From The
Industralized Countries”, January 2000, (Cevrimigi) http: //www0.gsb.columbia.edu/faculty/
fmishkin/PDFpapers/00BOMEX. pdf , 7 Mayis 2008, p.1.

'® Frederic S. Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”,
(Cevrimigi) http: /www. iies.su.se/publications/seminarpapers/648. pdf, 24 May1s 2008, p.12.

"7 William A. Alen, “Inflation Targeting in United Kingdom 1992-2000”, Inflation Targeting
Experinces, The Central Bank of Turkey, Ankara, 2000, (Cevrimigi) http: //www. tcmb.gov.tr/
yeni/evds/yayin/kitaplar/enf kitap/3-William_Allen. pdf,15 Mayis 2008, p.65.
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Parasal hedeflerin bahsedilen avantajlarindan faydalanabilmesi ig¢in, gerekli
onkosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, hedeflenen parasal
biiylikliigiin gerektiginde merkez bankasi tarafindan baskilanabilmesi igin, parasal
biiyiikliiklerin bankanin denetimi altinda olmasi gerektigidir. Diger bir kosul da,
amac degiskenler ile ara¢ degiskenler arasi yani hedef ile hedeflenen degisken
arasinda istikrarli bir iliski olmas1 gerektigidir. Eger gelir, fiyat seviyesi ve paranin
dolanim hiz1 arasinda siki bir bag olmazsa, parasal biiyiikliikler para politikasinin
uygulanisiyla ilgili net sinyallar gonderemez hale gelir. 1980°1i yillarda serbestlesme
ile finansal araglarda goriilen cesitlilik sonucu para talebinin tahmin edilebilirligi
giiclesmistir ve bu sekilde 1980°1i yillarin basinda parasal biiyiikliikler, enflasyon,
nominal gelir arasindaki iliskinin zayifladigi durum ortaya ¢ikmustir'®. Biitiin bu
sebeplerden dolay: parasal hedefleme politikasi, Amerika, Kanada ve Ingiltere’de de

basarisizlikla sonu¢lanmistir'”.
1.2.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi de yillardir uygulanan diger bir alternatif para
politikasidir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, ulusal para biriminin altin fiyatlarina
baglanmasi seklinde uygulanabilecegi gibi, ulusal para biriminin diisiik ve istikrarl
enflasyonun var oldugu bir iilke para birimine sabit bir kurdan baglanmasi seklinde
de uygulanabilmektedir’®. Doviz kuru hedeflemesini benimseyen iilkelerin, déviz
kuruna olan talep arttigi zaman, kurun sabit tutulabilmesi ve kura karsi yapilan
spekiilatif ataklardan korunabilmesi i¢in yeterli doviz rezervlerine sahip olmalari
gerekmektedir’. Bu stratejide, gelismelerin giinliik periyotta izlenmesine firsat
tantyan, fiyatlar genel diizeyi ile doviz kuru arasinda yakin korelasyona sahip agik

ekonomilerde kolay anlasilabilen bir degisken olmasi sebebiyle saglam bir taahhiit ve

'® Ferya Kadioglu, Niliifer Ozdemir ve Gokhan Yilmaz, “Inflation Targeting In Developing
Countries”, TCMB Discussion Paper, September 2000, (Cevrimici) http: //www.tcmb.gov.tr/
research/discus/dpaper50. pdf ,10 Haziran 2008, p.8-9.

' Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, p.14.

% Serkan Ozcan, Para Politikas1 Tercihleri ile Finansal istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal istikrar ve Tiirkiye Analizi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Mayis 2006, (Cevrimigi) www. tcmb. gov. tr, 24 Nisan 2008, s.41.

*! Roger Madrigal-Lopez, “The Instrument Under Inflation Targeting In An Open Economy: The Case
of Costa Rica”, Ohio State Universitesi Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2004, p.44.
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basitlik avantaji saglayan bir hedefleme seklidir”. Aymi zamanda uygulamasi
sirasinda basitlik saglamasi ve kolay anlasilabilir olmasit gecmis donemde birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkede doviz kuru hedeflemesine popiilerlik

kazandlrrnlstlr23.

Ulusal para biriminin bir anlamda kura sabitlenmesinin getirdigi avantajlari
Ozetlemek gerekirse; Ozellikle dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda meydana
gelen degisikliklerin, diger bir anlatimla mallarin enflasyonu, ulusal para birimin kur
karsisinda sabit tutulmasi nedeniyle kontrol altina alinmig olmaktadir. Ayrica, bu
strateji ulusal para biriminin devaliie edilmesine yonelik bir egilim olmasi halinde
sik1 para politikas1 uygulanmasini zorlayacak, tersi bir durumla karsilagilmasi halinde
ise para politikasinin gevsemesine sebep olacagi icin, para politikasi
uygulamalarinda karsilagilan zaman uyumsuzlugu sorununu ortadan kaldirmaktadir.
Doviz kuru hedeflemesinin diger bir sagladigi fayda, giinlimiiz para politikasinin en
onemli hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci olmasidir. Ancak
belirtmek gerekir ki bu durum, kredibilitesi yliksek bir doviz kuru hedeflemesi
stratejisi altinda, enflasyon beklentilerinin doviz kurunun sabitlendigi ilgili tilkenin

enflasyon oranina gore sekillenmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir®,

Uygulanan her para politikas: stratejisinin kendi i¢inde yarattigi avantajlar ve
dezavantajlar bulundugu gibi, déviz kuru hedeflemesinin de avantaj ve beraberinde

getirdigi riskler bulunmaktadir.

Doviz kuru hedeflemesinin dezavantajlarini ¢aligmanin ikinci boliimiinde tilke
ornekleri kisminda ayrintili olarak anlatilmasina ragmen genel hatlariyla 6zetlemek
gerekirse; doviz kurlarindaki degisim 6zellikle kiiclik ve disa agik ekonomilerde ¢ok
biiyiik olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ornegin, déviz kurunun deger kaybettigi
durumda ithalat fiyatlarinda artis meydana gelmesi ve bu sekilde ihracat mallarina
daha fazla talep olmasi enflasyon oranlarini yukari yonde etkilemektedir. Yerli

paranin deger kazandig1 durumda ise, yerli mallarin uluslar arasi piyasalarda rekabet

*? Giilsiin Yay, “Para Politikas: Stratejileri ve Enflasyon Hedeflemesi”, iktisat Dergisi, Say1: 470- 71,
Subat - Mart 2006, s.6.

» Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz, a.g.e. , p.5.

*Ozcan, a. g. e. , 5.41-42.
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edilebilirliginde azalig goriilmekte ve bu durum iilke ihracatin1 azaltirken, ithalati
artic1 etki yapmaktadir. Sonucta bu iilkelerde ytiksek cari agiklar meydana gelmekte
ve sermaye akimlariin spekiilatif ataklar sonucu iilkeyi terk etmeleri durumunda

iilke ekonomisi finansal krizlere karsi korunmasiz durumda kalmaktadir®.

Do6viz kuru hedeflemesinin bir diger dezavantaji, uzun donemde kullanilmaya
elverigli bir para politikast aract olmamasidir. Neo Klasik goriise gore ele
alindiginda, nominal devaliiasyonlar da tek basma doviz kurunun uzun dénemdeki
davraniglarini degistirememektedir. Doviz kuru hedeflemesi sadece kisa ve orta
vadede gecerli olmakta, uzun donemde sapmalarin meydana gelmesi

makroekonomik maliyetlere sebep olmaktadir®.

Doéviz kuru hedeflemesi uygulama alaninda 6zellikle gelismekte olan {ilkeler
tarafindan kullanilan ve enflasyonu hizla diistirmede etkin bir para politikasi
olmustur. Gelismekte olan iilkeler kadar gelismis iilkelerden bazilarinda da bu para
politikas1 uygulanmistir. Ornegin, Fransa 1987 yilinda yerli para birimi franki o
donem enflasyonu % 1 dolaymmda olan Almanya’nin ulusal para birimine
sabitlemistir. Uygulamadan bes sene sonrasinda Fransa’da enflasyon orani % 3’ten,
% 2’ye gerilemistir. Gelismis iilke drneklerinden bir digeri Ingiltere’dir. 1990 yilinda
ERM sistemine dahil oldugunda enflasyonu % 10 olan Ingiltere, aym sene iginde
doviz kuru bandi uygulamasima ge¢mis ve iki sene icinde enflasyon oranit % 3’e
diismiistiir. Ingiltere’de 1992 yilinda pounda gériilen spekiilatif saldirilar sonucunda
doviz kuru hedeflemesi ve sabit kur rejimini terk edilmek zorunda kalinmigtir. Doviz
kuru hedeflemesine basladig1 yil olan 1990°da % 1000’lerde olan enflasyonunu 1994
yilinda % 4 seviyesine indirmeyi basaran Arjantin ise, gelismekte olan {ilke

ekonomilerinin digsal soklara agik olmasindan dolayi, para birimindeki agiri

» Mishkin, “From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lessons From The Industralized
Countries”, pp.31-32.

% Urjit R. Patel and Pradeep Srivastava, “Some Impliations of Real Exchange Rate Targeting in
India”, October 1997 (Revised), (Cevrimigi) http: //www. icrier.org/pdf/Srivastava.PDF, 4 Haziran
2008, p.3.
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degerlenme sonucu, cari islemler dengesindeki acigi artmis, i¢ ve dis borglarini

6demede sikint1 yasayarak, 2001 yilinda krize siiriiklenmistir®’.
1.2.1.3. Faiz Hedeflemesi

Ara hedefleme stratejilerinden faiz hedeflemesi yaklagiminda, merkez bankasi
kisa vadeli faiz oranini belirler ve para miktarini serbest birakir. Diger bir anlatimla,
faiz orani ara hedef olarak belirlenir. Fakat faiz orani siyasi miidahalelerin etkisi
altinda kalabildiginden, iktisadi aktivite diizeyi ile uyumlu bir faiz oraninin
belirlenmesi ve bu uygulamanin siirdiiriilmesi oldukg¢a giictiir. Bu durumda, faiz
hedeflemesi yaklagimin basarili  olmasinin  6nkosulu, merkez bankasinin

bagimsizligmi elde etmis olmasidir **,

Faiz oraninin ara hedef olarak kullanilmasi durumunda, ulasilmak istenen
enflasyon orani ile tutarli bir harcama ve iiretim biiyiikliigiinii saglayacak faiz
oraninin hedeflenmesi gerekmektedir. Fakat kisa vadeli faiz oranlarinin, uzun vadeli
faiz oranlarina kiyasla temel hedefle iligkisinin daha zayif olmas1 ve uzun vadeli faiz
oranlarinin da merkez bankalarinin kontrolii disinda olmasi, faiz oranlarinin ara
hedef olarak kullanilmasinm daha da zorlastirmaktadir®. Bu sebeple uygulamada faiz

hedeflemesi ara hedefleme stratejileri arasinda fazla tercih edilmemistir.
1.2.2. Nihai Hedefleme Stratejileri

Parasal biyiikliiklerin hedeflenmesi ve doviz kuru hedeflenmesi faiz
hedeflenmesine nazaran daha ¢ok kullanilmasina ragmen, nihai hede