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OZET
PARASAL HEDEFLEME STRATEJ ILERI: TURKIYE ICIN UYGUN
POLITIKA SECIMLER 1

Cuma BOZKURT

Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dal
Danisman: Prof. Dr. Muammer TEKEO GLU
Mart 2006, 212 sayfa

Enflasyon 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diny@ndemine geldikten sonra fiyat
istikrar1 para politikalarinin 6ncelikli hedefi la¢ gelmgtir. Para politikasi uygulamalari
sosyal ve ekonomiksartlara ve merkez bankalarinin konumlarina goéreedék Ulkeye
farkliiklar gostermesine pmen, fiyat istikrari nihai hedef olmadaki kritik émini
korumuwtur. 1970’lerin ikinci yarisina gelinginde bircok Ulke faiz orani ve doviz kuru
hedeflemesini birakmgl bunun yerine parasal buyiklikleri 6ne cikatardir. Parasal
hedeflemenin baarili olabilmesi, hedeflenen parasal buydkliklerehflasyon arasinda uzun
donemli ve istikrarli bir igkinin varligina b&li olmaktadir. Kisaca para talebinin istikrarl
olmasi gerekmektedir. 1990’lardan sonra, parasa¢fleme ve déviz kuru hedeflemelerinin
enflasyonu Onlemede {m1siz olmasindan sonra yeni bir strateji olarakflasgion
hedeflemesine gecilgtir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrari sureandazi tlkelerde ¢ok

verimli bir sekilde uygulannstir.

Tarkiye'de yillardir suregelen yiksek ve istikrarsenflasyonun olumsuz etkileri
onlenemensitir. Bu ylizden ve politik ve ekonomik dalgalanmalar gtvenilirlik sorunu
gundeme getirngtir.. Bunun en son drnekleri ise 2000 yili Kasim 2801 yili Subat
krizleridir. Bundan dolay! piyasalarda siren guvArs problemini ortadan kaldirmak ve
insanlardaki ©onyargilari kirmak kolay olmamaktad@onuc¢ olarak, para politikasi
uygulamalarinin istikrarli bir makroekonomik perfaans icin fiyat istikrarini Sgamasi
gereklidir. Bu cajmanin temel amaci da dinyadaki uygulamalar ve Vérkartlari g6z
Oonlne alinarak Baril bir para politikasi uygulamasi i¢in 6neritgtaya koymaktir.

Anahtar _Kelimeler: Para Politikasi, Fiyatistikrari, Parasal Hedefleme, Doviz Kuru

Hedeflemesi, Enflasyon Hedeflemesi, Var Modeli,Kiye'de Para Politikalari.



ABSTRACT
MONETARY TARGET ING STRATEGIES: APPROPRIATE POLICY
OPTIONS FOR TURKEY
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March 2006, 212 pages

Price Stability has been a primary target for marnepolicies because of the issue of
inflation emerging as a serious problem in 1970&hdugh monetary policy applications have
different features accross the countries accortbrntfeir social and economic conditions and
the positions of their central banks, price stapitias kept this critical importance as being
the ultimate goal. In the second half of the 19F@sy countries has left the interest rate and
exchange rate targeting, instead they have led ometary aggregates. That monetary
targeting being succesfull depends on long terntaebles relation the targeted monetary
aggregates and inflation. In short, money demandujgosed to be stable. After 1990s,
inflation targeting has been new strategy, sincenetary targeting and exchange rate
targeting methods couldn’t manage to eliminateairdh. Inflation targeting has been very

friitful in terms of price stability in some couigs.

In Turkey, the adverse effects of long lastingtabke inflation could not have been
eliminated. Therefore, political and economic flatbns have proposed the credibility issue
for the agenda. Recent examples of this issue ateb@ 2000 and February 2001 crises.
Therefore, it is not easy to remove this credipibijuestions in markets and to deal with
market participants prejudices. As a result, magefaolicy applicating to obtain price
stability is essential for a stable macroeconongdgrmance. The aim of this thesis is to
point out some proposals for a proper monetarycpddipplication by analysing practices

accross the countries and considering Turkey's itiong.

Keywords: Monetary Policy, Price Stability, Monetary Targeti Exchange Rate Targeting,
Inflation Targeting, Var Model, Turkey’'s MonetarplRies.



ONSOZ

Enflasyon oranlari para politikasini etkileyen ene@li deiskenlerin bainda
gelmektedir. Piyasalarla ilgili belirsizlikler vestikrarsiz fiyatlar ekonomideki olumlu
gelismeleri engellemekte ve enflasyonist bekdtgn ortaya cikarmaktadir. Bu ylzden son
yillarda para politikasinin oncelikli hedefi olardlkat istikrarinin sglanmasi 6n plana
ctkmistir. TUm bunlar fiyatlarn ve beklentileri istikrateavusturacak ve piyasalara guvenilir
bilgi saglayacak olan nominal bir ¢ipa gereksinimini ortgylearmstir. Faiz orani, doviz kuru
ve parasal buyudklikler bu konuyla ilgili yaygin biekilde kullanilirkensimdilerde bir

nominal ¢ipa olarak enflasyon kullaniimayalbanistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin belirleyici tikéeri bir enflasyon hedefinin acik
bir sekilde ilan edilmesi, enflasyon tahminlerinin oralonmasi ve gelecekteki senaryolar
hakkinda bilgiler ortaya konmasidir. Bu yapilirkgara politikasi uygulamalaringeffaf bir
yapida olmasi ve merkez bankasinigibesiz olmasi da en dnemli 6rsklardandir. 1990
yilinda ilk olarak Yeni Zelanda ile ayan bu hedefleme rejimini 2006 yilindan itibaren

resmen uygulamaya gdamistir.

Bu calgmada cgitli parasal hedefleme stratejileri ve 0zellikle denflasyon
hedeflemesi ayrintili bigekilde incelenmektedir. Bu BEamda iktisat teorisinin konuya baki
acisi Ozetlenmekte ve g#i Ulke uygulamalarina yer verilmektedir. Bununarynda
Tarkiye’'nin  1980’lerden bgayarak parasal tarihi incelenerek, elde edilen giihalr
dogrultusunda enflasyon hedeflemesi  stratejisinin  Ty@kle  uygulanabilirlgi
incelenmektedir. Ayrica bu ¢caima Cukurova Universitesi Asarma Fonu’'ncdiBF.2004.D5

No’lu proje olarak destekleniir.

Calsma boyunca bana gerli yorumlari ile destek veren, bu gahanin
gerceklgtirilmesinde biyiik emekleri olan saygigge hocam Muammer TEKEGLU'na,
calismanin her gamasinda bana manevi destek vergm eHatice ve kizim Sena’ya bana
gosterdikleri anlayl ve sabir nedeniyle ve tezin yazimi esnasinda handtrlii yardimda

bulunan Aratirma Gorevlisi arkadam Cevat Bilgin’e sonsuz gekkir ediyorum.

Cuma BOZKURT
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GIRIS

Enflasyonun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak dirgismdemine gelmesinden sonra
fiyat istikrarinin sglanmasi para politikalarinin 6ncelikli hedefi halirgelmgtir. Para
politikasi uygulamalari sosyal ve ekonongéstlara ve merkez bankalarinin konumlarina gore
ulkeden Ulkeye farkliliklar gostermesinegmaen, fiyat istikrari para politikalarinin nihai

hedefi olmayi strdirniiir.

Merkez Bankalari’'nin fiyat istikrari hedefine gihaak icin iki temel stratejisi vardir.
Bunlardan birisi, para politikasinin parasal buyikktr ve kur gibi ara hedefler dggniz
desiskenler Uzerine kurulmasidir. Bu amacin gercgkiebilmesi icin, bu ara hedefler ile
enflasyon arasinda istikrarli ve tahmin edileliir ili ski olmasi lazimdir. Oder strateji ise,
merkez bankasinin faiz oranlari, rezerv para, nahgelir gibi degiskenleri kullanarak para
politikasini nihai hedefler Gzerine kurmasidir. Axedeflere ulgmak daha hizli ve daha kolay
olurken, amac¢ diskenlerin hedeflengi durumda bazi gecikmeler olabilmektedir. Ama fiyat
istikrar1 hedefine ulgmak icin parasal bir bayukluk hedef gigken olarak secilirse, para
talebinin veya paranin dglan hizinin istikrarsiz oldtu bir durumda hedeften sapmalar
olacak ve nihai hedeflere yraak zorlgacaktir. Ancak nominal milli gelir ve enflasyon ise
insanlarin ygam maliyetini daha iyi yansigaindan kamuoyu fiyat istikrarina ylaada ortaya

cikacak maliyetlere daha kolay katlanngdiminde olacaklardir.

1970’lerde, gelimekte olan ulkelerin g Bretton Woods sisteminin ¢okmesini
takiben doviz kuru hedeflemesini benimsemeygdoaislardir. Bir kisim Ulke daha esnek bir
doviz kuru uygulamasini secerken, yiksek enflasyagayan Arjantin ve Brezilya gibi
Ulkeler sabit doviz kuru uygulamasini izlemeye aevatmglerdir. Sermaye piyasalarinin
entegrasyonunun gefnesi, 1922 Avrupa Parasal Sistemi(European Mone$ystem) ve
Asya ve Latin Amerika Ulkelerindeki krizlerden sanisermaye hareketliinde arts
g6zlenmg ve sabit doviz kuru rejiminin surdirilmesi dahaldatercih edilmeye &mistir.
Gelismekte olan ekonomiler ve geciekonomileri para kurulu ve tam dolarizasyon
duzenlemeleriyle doviz kurlarini nominal bir ¢ip&arak kullanmayi sidrdurmgterdir. Bu
surecgte sanayijenis Ulkeler ise daha esnek doviz kuru dizenlemelenygulamslardir.
1980'li yillarda ise para ve enflasyon arasindadtikrarsizlikla birlikte para talebinin de

istikrarsizlik gostermesi ve parasal hedefleme yemlerinin yetersizlginin gorilmeye



baslanmasiyla birlikte 1990’larin Bkarinda Yeni Zelanda, Kanada, Avustralya, Finlaadrg

Isvec gibi tilkelere enflasyon hedeflemesi rejimianinsemilerdir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan biraitkdviz kurlarini sabitledi zaman
para politikasini Ulke icerisindekgoklara kagi koyacak sekilde kullanma yeterg@nden
yoksun kalmaktadir ve para politikasininglmasizlginin zedelenmesi de Ulkeyi spekulatif
saldirilara agik hale getirmektedir. Para arzglartiile enflasyon ve dretim arasinda istikrarli
bir iliskinin olmamasi da parasal hedefleme stratejisiryigulanabilirligini zedelemektedir.
Nominal gelir hedeflemesinde ise nominal gelir Hedealk tarafindan reel gelirin
hedeflenmesgeklinde yanlg anlamalara yol acabilecektir. Enflasyon hedeflemdsssariyla
uygulayan Yeni Zelanda, Kanadagiltere, Avustralya ve Almanya gibi llkelerin ealyon
oranlarinin dgk olmasi ve kriz ygamamg olmalari da beklentileri tahmin edecek yeni

modellere ihtiya¢c duyuldiunu gostermektedir.

Bu teorilerin incelenmesinden de gorul@cgibi parasal hedefleme stratejilerinin
uygulamada hgrili sonuclar veren makul ve kabul edilebilir knarini birlestiren bir
acihma ihtiyac oldgu gorilmektedir. Gerek ampirik gerekse teorik Watkibu sirecin
anlgilmasinda yol gdsterici olacaktir. Bu ¢ercevedesgamiz s6z konusu stratejilerisgé
boyutlariyla inceleme ve analiz etme amacisintaktadir.

Tarkiye'de yillardir stregelen yiksek ve istikrarsenflasyonun olumsuz etkileri
Onlenemensi ve siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar da berafee bir glivenilirlik sorunu
ortaya cikarnstir. Bunun en son ornekleri ise 2000 yili Kasim2@®1 yili Subat krizleridir.
Bundan dolay! piyasalarda stren guvensizlik problemrtadan kaldirmak ve insanlardaki
onyargilart kirmak kolay olmamaktadir. Bu yuzdenflasyonun makul bir seviyeye

indirilmesi ve fiyat istikrari i¢in para politikastygulamalari buytuk 6nem arz etmektedir.

Para politikalari ve parasal hedefleme uygulamadirikullanilan cok sayida parasal
blyukluk ve dgisken mevcuttur. Merkez Bankasi parasi, parasal tabkaerv para, M1, M2,
M2Y, gibi merkez bankasi bilancosundaki bircokgidiken kullaniimaktadir. Buradaki en
Onemli amag ise nihai hedef olan fiyat istikrariyda yakin ilgkiye sahip parametreyi
yakalayabilmektir. Bu hedeflerin tutturulabilmeserkez bankalarinin kredibilitesi agisindan

son derece dnemlidir.



Calsmamiz parasal hedefleme stratejilerini farkli bégnata incelemeyi amaclamakta,
iktisat teorisinin konuya yak$amini Ozetleyerek galinis ve gelsmekte olan ulkelerdeki
uygulamalari da g6z 6ntine alarak bu Ulkel&tlekiye sartlarinin bir kagilastirmasi yapilarak
parasal hedefleme stratejilerinin Turkiye’de uyaahilirligi ile ilgili oneriler sunmaya

calismaktadir.

Dort bolimden olgan calgmanin birinci bolumi para politikasinin  hedefleri,
uygulanma sureci, fiyat istikrari ve parasal aktarmmekanizmasi kanallari ile ilgilidir. Bu

bolumde konuyla ilgili kavram ve gdgiér detayli birsekilde ele alinmaktadir.

Calsmanin ikinci bolimunde parasal hedefleme stratejile kuram ve prafii ele
alinmaktadir. Bu b#lamda doviz kuru hedeflemesi, parasal hedeflemenimal gelir
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi detaylsdiifide ele alinarak bu kavramlarla ilgili ana

terminolojiler agiklanmaya calimistir.

Ucuincii bolumde, parasal hedefleme stratejilergglsmis ekonomiler, kalkinmakta
olan ekonomiler ve gegekonomilerindeki uygulamalari incelenerek bu siiegrin genel bir

deserlendirmesi ve karlastirmasi yapiimaktadir.

Doérdunci boliumde ise parasal hedefleme strateyierTurkiye’'de fiyat istikrari ele
alinmaktadir. Bu bdamda Turkiye’'de uygulanan para politikalari velasyonun gefiminin
bir 0zeti verilerek enflasyon hedeflemesi sistemiiiiirkiye’de uygulanabilirfii teorik ve
ampirik olarak test edilmekte ve uygulama Oonergemulmaktadir.



BiRiNCi BOLUM

PARA POLITIKASI'NIN HEDEFLER i VE UYGULANMA SUREC i

Fiyat istikrarinin ve maksimum bir istihdam seviy@s sgslanmasiyla birlikte
uzun donem faiz oranlarinin makul bir seviyede @mpara politikalarinin etkili
sonugclar verebilmesi icin buyik 6énem arz etmekteflymi hedefler mali politikalarla
mesgul olan politika yapicilar tarafindan da payllmaktadir. Bu yizden para politikasi
bu amaclara ufaak icin tek sorumlu olarak diinilmemelidir. Para politikasi kisa
donemde gsizlik oranini d@al issizlik oranina en yakin seviyede tutmaya ggaliBu
hedef dengeli bir ekonomik buyime ortamininstdtulmasina yardimci olan parasal
hedefleme politikasi ile gkilidir. Yatirnm planlar faiz oranlarindaki belidiklerin
minimum bir seviyede olmasini gerektgoiden, kisa donemde doviz kurlarinin ¢ok
fazla dalgalanmalardan korunmasi gerekmektedir. y@pilirsa finansal paniklerin
yasanma ihtimali azalir ve finansal piyasalardakikistrin sglanmasi kolaylgir. Uzun
donemde ise gam bir ekonomik buylime ile tutarli olacakkilde para arzi ve kredi
piyasasinin kgqllari duzenlenerek ekonomik buylimeye sulaaya calgilir. Para
politikasinin dger uzun doénem amaci ise herhangi bir fiyat seviyasiindan
kaynaklanan maliyetlerinin farkina varip fiyat s@sgini sabit bir seviyede tutarak

distk enflasyon rakamlarina glémaya calgmaktir.

TUum bu hedefleresgamanli olarak ukma cabalar para politikasi icin belirli
uyusmazliklari ortaya cikarabilir. Mesela, para arzarttirarak ve faiz oranlarini
diUsUrerek ekonomiyi bir resesyonunsiha itme istgi merkez bankasinin duygan bir
fiyat seviyesini sirdurme istende oldgunu ve bununla birlikte hedefin dncelikli hedef
olup olmadg! konusunu ortaya ¢ikarir. Merkez bankasi paranaggttirirken enflasyon
oraninin yukselme riski artar. Dolayislyla, surdklitir zithklar olgur ve hangi amacin

daha oncelikli oldgu tartsmalari devam eder.

Merkez bankasi para politikasi hedeflerinin heghamirisine dgrudan
ulasamaz. Mesela, reel gelir seviyesini veya enflasgosnini veya fiyat seviyesini
kontrol edemeyebilir. Gercekten merkez bankasi ekok desiskenler icin kontrol

edebilecgi Dbelirli hedefleri belirleyerek bu hedeflere ddlayolarak ulgmaya



calismalidir. Ciktl, enflasyongsizlik ve faiz oranlari Gzerinde tahmin edilebgikilere
sahip olan hedef geskenleri seger ve bu hedefglgkenleri para politikasi amaclarina
ulasmak icin kullanabilir. Merkez bankasi bu hedefidkenleri ya ara hedef ya da

operasyon hedefleri olarak siniflandirir.

Ara hedefler merkez bankasiningdadan kontrolt altinda olmayan, politika
hareketlerine hizli bigekilde cevap veren, sik sik gézlemlenebilen vetigalin nihai
amaciyla ilgisi olan hedeflerdir. Ara hedefgdgeni niteligindeki parasal blyuklukler,
M1, M2 ve M3, kisa ve uzun dénem faiz oranlari edirb bir seviyedeki ticari banka
kredilerinden olgmaktadir. Bu d@skenler merkez bankasi tarafindargdalan kontrol
edilemez ama merkez bankasinin beligegiolitika araclarindaki d&sikliklere karsi
koyabilir. Daha da dnemlisi, bu gigkenlerle ilgili sik araliklarla kullanilan verilgrara
arzi verileri, haftalik kredi bilgileri ve gunliklarak kullanilan faiz orani verileridir.
Tersine, para politikasinin gelirdeki, fiyatlardada issizlik oranindaki dgisiklikler gibi
nihai amaclarini olcen deskenler daha az sikhkta kullaniimaktadir. Hangi ara
hedeflerin para politikasinin nihai hedefleriylaran edilebilir bir iliskiye sahip oldgu
konusu, Ozel sektorun kararlarindan etkilenmekte 2znman igerisinde @eme
gOstermektedir.

1.1. Para Politikasinin Hedefleri

Para politikasi maliye politikasi ile birlikte ekomik faaliyetlerin yonintn
belirlenmesinde ve gglminde etkili olan iki temel politikadan birisidirMerkez
bankalari para politikalarini uygularken, ara heatefe faaliyet hedefleri belirlemekte
ve para politikasi araclarini kullanarak nihai Hete ulamaya cakmaktadir. Para
politikasi uygulamalari Ulkeler arasinda farkliiklgbstermesine ganen, fiyat istikrari
merkez bankalarinin nihai hedefi olmay: surdurmdiktd?ara politikasinin amaclarina
getirilen sinirlamalardan dolayi, ekonomistler \@itika yapicilari, para politikasinin
ekonominin uzun doénemli blyumesini etkilemeygceaeklinde goérgler ortaya
koymaktadirlar. Bu gorlere gore, biyumeyi potansiyel oranina ¢ikarmak ygpilan
cabalar sadece daha yuksek enflasyon oranlarireg sg¢imaktadir. Bundan dolay! para

politikasi yalnizca ciktidaki kisa dénemli dalgataadari yavalatabilmektedir.



Para politikasinin amaclarini merkez bankasing kar meydan okuma ile ayni
gormek algilmams bir durum gibi gorulebilir. SUphesiz fiyat istikrarinin para
politikasinin amaciniséigl konusunda bir konsensis vardir. Herhangi bir pafiikasi
gelecek enflasyon hedefi ve gegninceden tahmin edilemeysoklara cevap olan bir
stratejinin kombinasyonu olarak gorilebilmekteddisiik enflasyon durumunda 6zel
sektor, para politikasi ile ilgili Ggeyi bilmek isteyecektir. Birincisi, diik enflasyon
orani icin merkez bankasi nasil bjsilen gosterecektirdkincisi, merkez bankasi ¢kt
ve enflasyonun istikrari icigoklara kagi koymada kisitlanmiyetkilerle tam olarak
neler yapabilecektir? Uciincusi, merkez bankasit fsgviyesini arzu edilen uzun
donemli patikasina geri getirmek niyetinde midir?erkez bankasi politikalarinin
gorinimia hakkindaki bu Ugeyin timine de acik olgu zaman para politikasinin

etkinligi artis gosterir.

Para politikasinin literatiirde kabul edilen nihadefleri arasinda fiyat istikrari,
tam istihdam, ekonomik buyime, ddemeler bilan¢cangdsi, finansal sistemin istikrari

ve faiz oraninin istikrari yer almaktadir.

1.1.1. Fiyatistikrar ve Diisiik Enflasyon

Fiyat istikrarinin gerekliinin temel nedeni fiyat istikrarinin sardarulebilir
ekonomik kalkinma igin gerekli bir dayanak gilurmasi ve Ulke icerisindeki yamin
istikrar1 icin zorunlu olmasidir. Bugun fiyat istdcinin 6nemi tim dinya tarafindan
kabul edilmektedir. Birinci velkinci Dinya Sav@'ndan sonra bazi (lkelerde
hiperenflasyonun yanmasini takiben, enflasyonun sosyal ve ekonomiagaizerinde
dogrudan ciddi etkilerinin oldgunun farkina varilmasiyla birlikte fiyat istikragta ¢cgu
ulkeler tarafindan dikkate alinmayask@mmstir. Ote yandan, 1920 yilinin sonlarinda
yasanan buyuk depresyon, deflasyonla ilgili kaygikttirms ve bu konuyla ilgili yeni
ekonomik kalkinma teorilerinde ilerlemeler ortayakngaya balamistir(Japan
Bank,2000,s.5).

Fiyat Istikrari genel bir tanim cercevesinde, insanlaratirym, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gedelymadiklari 6lctide duk bir
enflasyon oraninin ifade eder. Bugtn icin gali Ulkelerde %1 ile %3 arasindaki

enflasyon oranlarinin duk enflasyon oranlari olarak kabul edfsii gormekteyiz.



Dolayisiyla fiyat istikrari sadece glik enflasyon oranina ulaay! deil; bu oranin
surdurdlmesini de kapsar (TCMB,2002a,s.1). Yine, lmka tanima goére de fiyat
istikrar “fiyat seviyelerinin beklentilerdeki gemeler icin temel ekonomik kararlar da

onemli faktorlere sebep olmayacgkilde istikrarli olmasi” anlamina gelmektedir.

1970’lerden itibaren dinya genelinde ylksek oragflasyon oranlarinin
uzunca bir miaddet hikim sirmeyesslamasiyla, enflasyon éncelikli ekonomik sorun
olarak diunya gundemine gektii. Bu durum fiyat istikrarinin gganmasini para
politikalarinin birinci hedefi haline getirgtir. DUstik enflasyon oranlarinin gorulgi
durumlarda fiyatlarin gelecekteki seyringkin belirsizlikler azalacak ve dahaghli
tahminler yapilarak hata yapma ihtimali blyuk okgtortadan kaldiracaktir. Clnku
fiyat seviyesindeki istikrarsizliklar, piyasa mekanasinin etkingini azaltarak hane

halki ve firmalarin geleg@e yonelik tahminlerinde hata yapmalarina sebep kiinaiar.

Fiyat istikrari, fiyat diizeyinin sabit kalmasi amina gelmemekte; ekonomik
karar birimlerinin gerek uretim ve tasarruf gerekséirim alanlarindaki karar verme
sureclerini bozmayarak, onlerini gorebilmeleringlsgacak kadar diiik bir enflasyon
oraninin sglanmasi ve sdrdurilmesini ifade etmektedir. Fiyatikrarinin para
politikasinin birincil amaci haline gelmesinde &tlolan en 6nemli unsur, piyasa
ekonomisinde goreli fiyatlarin mallarin Gretim vigetimini yonlendiren temel faktor
olmasidir(Telatar,2002,s.8).

Genel fiyat seviyesi istikrarll olgw zaman, kisel mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki dgisiklikler direkt olarak nispi fiyatlardaki dgsiklikleri yansitir. Bu gibi
durumlar altinda, hanehalki ve firmalarin nispiatigrdaki dgisikliklerin ve karar
alabilmek igin gerekli bilgilerin farkina varmalatolay olur. Boyle olunca da rasyonel
karar alma surecine olumlu katkilari olmaktadir.sie, ger fiyatlar genel seviyesi
istikrarsiz bir seyir gosterirse ve enflasyon vegeflasyon da onu takip ederse
ekonomik ajanlarin bireysel fiyatlarda gozlemlemdisikliklerin tiketici tercihlerinin
degismesi gibi 6zel mal ve hizmetlerin fiyatlarindakigtgklikleri mi yoksa genel fiyat
seviyesindeki da&siklikleri mi yansittginin farkina varmalari ¢ok zor olacaktir. Sonug
olarak, kaynaklarin ekonominin timune etkin ¢@kilde da&itilmasi sglanamayabilir

ve potansiyel bliyime maksimum seviyede gergekiez(Japan Bank,2000,s.6).



Firmalar Uretim ve yatirim i¢in planlar yapmak wnazamanda satfiyati ve
Ucret kararlarini vermek zorundadirlar. Benzekilde hanehalklari da tuketim ve
tasarrufla ilgili planlarini yapmak zorundadir. E&sfyon ve deflasyon gelecekteki
fiyatlarla ilgili belirsizligi arttirdigindan ekonomik ajanlarin guvenilir ekonomik
tahminler yapabilmek igin rasyonel bir yapida olamalzorlgacaktir. Buna ilaveten,
artan belirsizliklerden dolayl daha yiksek karlateeedilmesi durumu ortaya ¢ikarsa,
uzun dénem faiz oranlari yukselebilir ve yatiriderdigmeler meydana gelebilir.
Belirsizligin ekonominin her tarafina yayllmasi sonucu da msitel bluyime orani

dogal olarak dius gosterebilir(Japan Bank,2000,s.6).

Eger fiyat istikrari s@lanamazsa enflasyon meydana gelir ve toplum icin ba
maliyetler ortaya cikar. Bu maliyetler ekonomidgkiksek enflasyon oranlari ile artma
egilimi gosterirken son ¢caimalar, dguk enflasyon oranlarinda bile 6nemli enflasyon
maliyetlerinin ortaya cikagani gostermektedir. Yine enflasyonun neden gidu
zorluklar yizinden gelecekteki harcama kararlariddgisme gosterebilir. Yiksek
enflasyon gelecekteki fiyat seviyesi ve nispi flgat ilgili belirsizlikleri arttirir ve
uygun uretim kararlarinin verilmesi daha da zorl@Vishkin,1997a,s.8-9). Ama fiyat
istikrar1 s&landigl zaman bu durumlar ortaya cikmaygecalan para politikasinin
yuratilmesi kolaylgacak, piyasalar etkin bigekilde kleyecek ve gele@e yonelik
ongoriulerde hata yapma ihtimali azalacak ve dapkkdabir ekonomik yapinin ortaya

ctkmasina katkida bulunacaktir.

Eger beklenmeyen bir enflasyon meydana gelirse, daiziominal vadelerde
sabitlenmg olan mevduatlar gibi finansal varliklar reel dorendeerlerini kaybedecek
ve alacaklilar da kayiplaragrayacaklardir. Yine, nominal vadelerde sabitlenmi
finansal sorumluluklar reel vadelerde gdderini kaybedecek ve borclular fayda
sglayacaklardir. Benzer bir durum, nominal vadelersigbitienen Ucretler gibi
sozlemelerde de gorilebilir. Beklenmeyen deflasyon dwroom da borglular ve
alacaklilar tzerinde beklenmeyen enflasyonun ortagardginin tersi bir etkisi vardir.
Tum sozlemeler fiyat dalgalanmalarina endekslenirse, fiyati@nel seviyesindeki
dalgalanmalarin etkisine karbir basisiklik olusabilir. Ancak tim sozlgnelerin fiyat
dalgalanmalarina endekslenmesi zordur. Sonuc¢ oléyak dalgalanmalarinin gelir

dagihmi Gzerinde beklenmeyen etkileri olabilmektedafan Bank,2000,s.6-7).



Fiyat istikrarinin faydalarini su sekilde Ozetlememiz
mumkundur(ECB,2004,s.42-43);

« Insanlann nispi fiyatlardaki dgikliklerin farkina varmalarini
kolaylastirir ve firmalar ve tiketicilerin tuketim ile ik
kararlarini yorumlamalarini kolatarir,

» Faiz oranlarindaki risk primini azaltarak ve pamlitkalarinin
gavenilirligini ve yatinnmi gudusund arttirarak ekonomik refaha
katkida bulunur,

» Fiyat istikrarinin sarduralebilirdiinin inanilir olmasi bireylerin ve
firmalarin  verimli kaynaklarini b&a yerlere yonlendirme
ihtimalini azaltir,

* Vergi sistemi ve sosyal guvenlik sistemlerindekipglar: azaltir

» Enflasyon, elde tutulan nakitler icin bir vergi aflindan yiksek
islem maliyetleri ortaya cikarmaktadir. Bu yizdenafiystikrari
nakit tutmanin faydalarini arttirir,

* Fiyat istikrarinin strdurilmesi refah ve gelirdé&kyfi dagilimlari

onler.

Para politikasinin nihai hedefi hala fiyat istikraldusundan c¢ikti ve istihdamin
para politikasina dahil edilmesini dikkate almakmkiin olmayabilir. Gelimekte olan
Ulkelerde guvenilirgin  olmamasiyla birlikte yiksek enflasyon, mal ve ei&m
piyasalarindaki yapisal katiliklarin, Ucretlerin w®zlgmelerin endekslenmesinin,
enflasyonist ataletin ve bu ylzden enflasyonsiurucikti maliyetlerinin yiksek bir
seviyede olmasinin habercisi olabilitstikrar programlarinin &ngicinda, cikt
maliyetlerini hizli bir sekilde azaltabilmek icin nominal bir ¢ipa olarakvdd kuru
kullanilirken, bu strateji sari degerlenmeye sebep olabilir ve buylk birs dagcgin
gorulmesi ve doviz kurunda ani bir c¢okuntlu ihtimataya cikar. Bu durum
enflasyonda yeniden bir sigramaya neden olabilrida merkez bankasi sadece yurtici
enflasyonsuzluk kanallarina givenerek daha tedsici enflasyonsuzluk politikasi

daha yuksek olmaktadir(Kamin,Turner ve Dack,1988,s.
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1.1.2. Tamistihdam ve Ekonomik Biyiime

Ekonomi politikasinda tam istihdamin bir amac akabelirlenmesi 1929 diinya
ekonomik kriziyle bglamitir. Tam istihdam tim dretim faktorleri icin
hedeflenmektedir. Ancak, tzerinde durulan asil kemsin tam istihdamidir. Emek
piyasasinin istihdam durumu, ekonomideki tim UrethaktOrlerinin istihdam
seviyesinin belirlenmesi icin oldukca dnemlidir.r@golitikasi acisindan tam istihdam
amaci, konjonktureksizligin dnlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arigielik ttrlerinin
ortadan kaldiriimasini da icermektedir. Ancak, tetthdamin olgilmesinde arizi ve
mevsimlik gsizligin tamamen ortadan kaldirilmasinin zgdwnedeniyle kabul edilebilir
bir minimum &sizlik orani tam istihdam sayilimaktadir. Gaelis bir ekonomide
ortalama %3 oranindaki birsgizlik normal kabul edilmektedir. Geinhekte olan
ulkelerde bu oranin %5 olmasi normal sk@nabilir. Fakat gercek yamda bu oranin
tanimlanmasi ¢ok farkl gerlendirmelere konu olmaktadir. Liberal iktisatciba orani
oldukca yuksek dizeylerde ifade etni@imindeyken, Keynesciler daha glik olarak
tanimlama gilimindedirler (Paya,1998,s.148).

Ekonomik blylume ise, ikinci dinya sawadan sonra Onem kazanmaya
baslamistir. Daha 6nceki donemlerde blytme, konjonktir slopdan ayri olarak
disunulmiyor ve ekonomideki kisa donemli dalgalanmalagafifletiimesi daha énemli
bulunmaktaydiikinci diinya savandan sonra uzun sureli ekonomik gele sorunu da
ekonomi politikasinin amagclarindan biri olghwr. Blyime amaci, ggekte olan
Ulkelerde kalkinma amaciyla birlikte ele alinmaktadncak kalkinma anlam olarak
daha kapsamhdir ve ekonomik yapidakigidiliklerle beraber sosyal, kilttrel ve

politik yapidaki dgisiklikleri de icermektedir.

1.1.3. Finansal Piyasalarin ve Faiz Oranlarinidstikrar

Banka kesiminin fonlarinin kisa dénemli, plasmania uzun dénemli olmasi
nedeniyle bgarili bir aktif-pasif yonetiminde dahi, banka kesimaman zaman nakit
sikintisina dgebilir. Bu olgu banka kesimi icin buyik bir tehdittCinki kendisine
yonelik 6deme taleplerini yerine getiremeyen birnkea domino etkisiyle hizla

yaylilabilecek bir finansal krizi B#atabilir. Bu nedenle merkez bankalar banka
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kesiminde ortaya cikabilecek nakit dagbalarinin almasi icin devreye girerler
(Paya,1998,s.149).

Faiz dizeyinde yanan blyuk dasiklikler, borglu-alacakli ilgkisini bozmakta,
ileriye donuk verimlilik hesaplarinin yapilmasimarlestirmaktadir. Beklenen enflasyon
ile gerceklgen enflasyon arasinda cok buyuk farklar ¢ikitla duruma gore mali
aracilar ya cok buyuk karlar elde etmekte ya dalkigararlara gramaktadirlar. Bu
nedenle merkez bankalarl faiz dizeyindekiriainis ve cikglara da son derece
duyarhdirlar (Paya,1998,s.148).

1.1.4. Odemeler Bilangosu Dengesi

Bilindigi gibi 6demeler bilangosu, belli bir zaman donedeir{bir yil) i¢c ve oy
ekonomik birimler arasindaki 6demelerin rakamsalucwnu gosteren bir bilancodur.
Bilanconun aktifinde 6deme girdileri, pasifinde diger tlkelere yapilan 6demeler yer
alir. Para politikasinin 6édemeler bilancosu dengesglayip s&layamayacg noktasi
Onemlidir. Bu dengenin ganmasi incelenirken yurarlikteki doviz kuru sistegle
birlikte ele alinmasi zorunludur. gér sabit doviz kuru sisteminde para politikasi
0demeler bilancosu dengesininglsamasini destekleyebiliyorsa sorun yoktur. Bu
sgilanamadiinda, dengeyi sdamak icin esnek doviz kuru sistemi Onerilmektedir.
Esnek doviz kuru sisteminde yabanci paralarin ifigatgalanmaya birakilir. Paralarin
fiyatindaki deismelerle 6demeler bilancosu dengesglaamaya cabulir. Odemeler
bilancosu dengesinin ganmasinda bir ger yol da doéviz kontrollerine gidilmesidir.
Yani hiktimetin getird@i dizenlemeler di 6demelerle sinirl tutulmakta ve bu yolla

denge olgturulmaktadir (Parasiz,1996,s.3).

1.2. Para Politikalarinin Uygulanmasi

Politika yapicilar ve ekonomistler arasindasidi ve istikrarli bir enflasyon
oraninin yani fiyat istikrarinin surddrtlmesininrpgolitikasinin nihai amaci oldu ile
ilgili artan bir fikir birligi vardir. Yiksek ve dgsken enflasyon toplumsal ve ekonomik
olarak maliyetlidir. Bu maliyetler fiyat carpikh&ti, biyimeyi engelleyen dahasdld
yatinm ve tasarruflar, gerli madenlerin ve topraklarin engellenmesi ve sgmn

kacslarini icermektedir. Ote yandan daha yiiksek ci&tdaha diik issizlik gibi diger
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amagclara ulgnada para politikasi aracglarinin kisa donemli m#agyonlarinin fiyat
istikrar1 ile  uyymazliklar goOsteregni de yganmg olan deneyimler
gostermgtir(Agenor,2000,s.3).

Merkez bankalari agik piyasglemleri, reeskont politikasi, zorunlu kdrklar
politikasi ve mevduat munzam kdrklar gibi para politikasi aracglarini kullanarakai
hedeflere ulgmaya cakir. Para politikasinin ara hedefleri ise para palgi araclariyla
nihai hedefler arasinda yer almaktadir. Para gabti uygulamalarinda kullanilan iki
tane ara hedef vardir. Bunlar faiz oranlari ve garduytkltklerdir. Ara hedeflerin en
onemli rolu ise politika araclarinin makro ekononhkdefler tzerinde arzu edilen
etkilerin olsup olumadgl konusunda Merkez Bankasi'na bilgigkamasi ve ekonomi
Uzerinde daraltici veya gafetici etkilerinden hangisinin meydana geidile ilgili

bilgileri ortaya koymasidir.

Konjonkturel dalgalanmalarin  yon @getirmesinde gecikmeler ve para
politikasinda dgisiklikler meydana geld zaman, ekonominin tepkisinde de
gecikmeler olgur ve uygulanan politikalarin bu dalgalanmalar efgen 6lgide
yavglatmasi zorlgir. Bundan bgka merkez bankalarinin go uygulamada istikrarl bir
ciktl seviyesini surdirmeye cghken, bunun icin fiyat istikrarinin sinirlandiri&sini
yararli bulurlar ve bu durum geleyici para politikasi uygulamalarinda merkez
bankasinin politik baskilardan zarar goérme ihtimaliazaltir(Kamin,Turner ve
Dack,1998,s.6).

Sanayilemis Ulkelerde, istatistiksel ©6lcimlerin zorluklarinive caitli
sektorlerdeki verimlilik trendlerinin farklilklanm gosteren goreli fiyat ayarlamalarinin
hesaplanmasinda, sifirdan ziyade kucik ama pdazitifenflasyon oraninin yeterli
oldugu sik sik vurgulanmaktadir. Bir fda gorige gore de hizli bigekilde gelgen
Ulkelerde enflasyon hedefinin biraz daha yiksekaslingerekebilir. Ticari sektorlerdeki
verimlilik artislarinin yiksek oldgu ekonomilerde nispi fiyat ayarlamalari daha cok
onem arz eder. Buna ilaveten, nominal fiyatlargageya dgiru yapskan oldgu
durumlarda fiyatlarin serbesgteilmesi ayni zamanda enflasyonu da yukseltecektir
Bur durum 6zellikler gegiekonomileri icin énemlidir(Kamin, Turner ve Dack9®s.6-

7).



13

Gelismekte olan ulkelerde sadece fiyat istikrariylalilgiarak para politikasinin
amaclarinin sinirlanmasiyla ilgili dea gorilerde vardir. Ciktinin daha kuguk bir
Uretim aralginda toplanmasi, riski dsstirilebilen mali piyasalarin daha sinirli bir
sekilde gelsmesiyle birliktesoklarin dnlenmesi icin gosterilen cabalari zedebddyeve
hem i¢csel hem de ghal konjonktir dalgalanmalarina kapara politikasi icin daha
blyuk gereksinimler ortaya ¢ikar. Sonucta maliesrder gelsmeden kalirken, otoriteler
tlkenin gelsme stratejisiyle ilgili olarak para politikalarinlaygulanma sureclerini

arastirmaya balarlar(Kamin, Turner ve Dack,1998,s.7).

Ote yandan galinekte olan ulkelerde fiyat istikrari amacina sodada para
politikasi sanayilgmis Ulkelere gére daha zayif kalabilir. Sanayihes tlkelerde, daha
uzun doénemlerde sadece fiyat seviyesindgisddikler ortaya ciksa bile, parasal
gengleme genellikle kisa donemde ciktiylaskiiendiriimektedir. Ancak gejmekte
olan Ulkelerin ¢gunda parasal gegemenin ekonomik aktivite Uzerindeki etkileri
sinirh olsa da yuksek fiyatlar ortaya cikabilmekte Bu durum merkez bankasinin
gavenilirliginin eksik olmasi ile birlgerek genellikle yiuksek enflasyonun bir tarihini
yansitan enflasyonist psikolojiyi ortaya cikarmakta Bu yuzden para politikasi
hareketleri enflasyon beklentilerinde ve gercelatlgrda aninda gesiklikler ortaya
ctkarir(Kamin,Turner ve Dack,1998,s.7).

Para politikas! uygulamalarinda para politikasickariyla ara hedefler arasinda
faaliyet hedefleri yer almaktadir. Merkez Bankasi'npara politikasi araclarini
kullanarak dgrudan d@ruya etkileyebildgi buyuklikler faaliyet hedefleridir. Faaliyet
hedefleri kisa donem faiz oranlar ve rezerv biykildrdir. Merkez Bankasi para
politikasi araclarini kullanarak ilk olarak faaltykedeflerine ulgmaya daha sonra da

ara hedeflere ve nihai hedefleresnteaya cajir.

Literatirde ara hedeflerle faaliyet hedefleri arda dort tr ilgkinin s6z konusu
oldugundan bahsedilmektedir(Aktan,Utkulu ve Togay,1998):

« Ik durum, Merkez Bankasi'nin faaliyet hedefi olarakerbank faiz
oranlarini kullandii durumdur. Buna gore interbank faiz oranlari ara
hedef olarak kullanilir. Neticede kisa ve uzun ddrfaiz oranlarindaki

desismeler ekonomik faaliyet hacmini etkiler.
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* Merkez Bankasi faaliyet hedefi olarak faiz oramgrara hedef olarak
parasal buyuklukleri kullanir ve faiz oranlarinigdéirerek ara hedef
olarak belirledgi parasal buyuklik hedefine gylaaya cakir. Buna
gore, ekonomik faaliyet hacmindeki @gmi belirleyen olgu parasal
blyukluklerde ortaya ¢ikan gigimdir.

* Merkez Bankasi faaliyet hedefi olarak rezerv buylldrini ve ara
hedef olarak parasal buyutklukleri kullanir. Rezepiyikliklerini
kontrol ederek parasal buyuklukleri kontrol etmewésir. Buna gore bir
onceki durumda oldiu gibi, ekonomik faaliyetlerin hacmindeki
desisimi belirleyen olgu parasal buytkliklerde ortaykag degisimdir.

* Merkez Bankas! faaliyet hedefi olarak faiz oramarya da rezerv
blayukluklerini kullanarak ekonomide kredi hacminbritrol etmek
isteyebilir. Bu durumda kredi hacmindeki gigne ekonomik faaliyet

hacminde ortaya ¢ikacak olangtgmeyi belirler.

PARA POLITIKASI ARACLARI Hedef Degigkenler

Agik Piyasa iglemleri o .
Reeskont Politikasi Para Arz Binsiiklikleri

Mevduat Munzam Kargihk Oranlari Faiz Oranlan

Swap iglemleri

|

PARA POLITIKASIHNIN HEDEFLERI

Fiyat istikran ve Digik Enflasyon

Tam istihdam ve Ekonomik Biiyiime
Finansal Piyvasalarin ve Faiz Oraninin istikran
Odemeler Bilangosu Dengesi

Sekil 1: Para Politikasi Stratejisi
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1.3. Zaman Tutarsizlgl Problemi

1930’lardaki altin standardinin kaldirilmasinadaanflasyon bir iktisadi sorun
olarak diinya gindeminde yer almatm Bu donemde enflasyon oranindaki istikrardan
cok, fiyat seviyesinde istikrar yakiani 6ne cikmygtir. 1930’lara gelindiinde ygun
olarak kagilasilan sorun enflasyon @& durgunluktur. Keynezyen politikalar bu ortam
icerisindesekillenmeye bglamis ve efektif talebin canl tutulmasi 6nerileri glinue
gelmistir. Enflasyon sorun olarak dinya gindemine asifOll@rde girmgtir. Bu
donemde, Keynesyen politikalarin ekonominin tanth@&m seviyesinin ¢ok altinda
oldugu durumda etkili oldgu, diger kaullarda ¢6zim sunamagi vurgulanmgtir.
Enflasyonun ciddi sorun olarak goriulmeyeslbadg 1970’lerde politikalarin ve
araclarin dgistiriimesi gerei ortaya cikmgtir. Ekonomide olgan kisa donemgoklara
midahale etmenin ekonomideki dengeleri b@udgoristi de bu donemde sik sik
vurgulanmaya bganmstir. Vurgulanan bir dier gor, uzun donemde Philipgesinin
gecersizlgi ve genglemeci politikalarin uzun dénemde enflasyona ydigagir. Para
politikalarinin temel hedefinin fiyat istikrari obms1 gerekgini savunanlarin ger bir
gortsti ise Ucretler ile fiyatlarin ileriye donidk enflagsy beklentilerine gore
sekillendigidir. Buyumeyi hedefleyen aktif para politikasiylakonomik birimlerin
beklentilerinin dgismeyecgi varsayilarak enflasyon artiriimadan, tretiminrdecas|
ve issizligin azaltilacg gorisi bu donemde kabul edilgtir. Ancak bu politikalar
ekonomik birimlerin beklentilerini veri kabul edé&rgfirma ve kcilerin Ucret ve
fiyatlarda, dolayisiyla enflasyonda artmlmayacgini varsayarak) zaman tutarsgzli
sorununu goz ardi etgtir. Baska bir deysle, akilci davranan ekonomik birimler tretim
artisini hedef alan merkez bankasinin gelecekteki gaBinin gerlemeci olacgini
ongorerek, Ucret ve fiyatlarda artyaparak enflasyonun beklentisine neden olurlar.
Sonug¢ olarak, dretim agti sgglanmadan yuksek bir enflasyon dizeyinde denge
sglanmg olur. Mudahaleci politikalar bu eamda dretimi dgil enflasyonu
artirmaktadir. Fiyat istikrarinin biyimeyi olumlukiéedigi savunulmaktadir. Fiyat
istikrarinin sglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumstizileyen enflasyon
belirsizligini azaltmakta ve sistemin daha etkin galasini sglamaktadir. Bu
tartismalar 1970’lerde gindemggal etmeye bdamis ve fiyat istikrarinin sglanmasi

oncelikli politika hedefi haline gelrgir(Karasoy,Saygili ve Yalgin,1998,s1-2).
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Makro ekonomi de dinamik tutarsizlik problemi Kgdtl ve Prescott'un 1977'de
yapmsg olduklari bir calgmadan sonra dikkat cekmeyeslaanistir. Tutarsizlik, kontrol
degiskenler icin zaman patikasinin belirlepdit0 zamaninda optimal politika
hesaplands zaman ortaya cikiyor ve t gibi bir zamanda pkdititekrar gdzden

gecirildiginde optimal olmagy goriluyor ve tutarsizlik ortaya ¢ikiyor.

Zaman tutarsizii problemi, ekonomik davraglarin gelecekteki politika
beklentilerinden etkilendi gorisinden kaynaklanmaktadir. Para politikasiyla ilgili
olarak beklentilerin sabitlengii durumlarda, politika yapicilar para politikasinin
beklenenden daha gelayici olacaini takip ederek destekleyebilecekleri ekonomik
cikti veya daha diilk bir issizlik oraninin hangi seviyede olaeai bilirler. Boylece
politika yapicilar, para politikasini beklenendemhd genileyici yapacak dizeydeki
yuksek bir c¢iktt hedefine sahip olurlar. Ancak omadcretler ve fiyatlarla ilgili
kararlari politika hakkindaki beklentileri ortayaoydusundan, politika yapicilar
gengleyici para politikasi uygulamalarindacileri ve firmalari duyarsiz olarak
gormeyebilirler ve bu yluzden sadece enflasyon Iéikéeini dezil Ucretler ve fiyatlar
da yukseltebilirler. Politika yapicilarin firmalare iscileri duyarsiz olarak gérmemeleri
sonucu ciktt daha yuksek olmayacak, ama ne yaziknkasyon daha da yuksek
olacaktir. Zaman tutarsigli problemi, merkez bankasi uygulamalarinin optioldugu
izlenimini verse bile, ¢iktida herhangi bir arolmamakla beraber yiksek enflasyonu

optimalin altinda bir dgerle sonucglandirmakgdiminde olabilir (Mishkin,1997a,s.7).

Zaman tutarsizin problemi, politikalarin guvenilirlik nitefiini 6n plana
ctkarmaktadir. Optimal politikalar zaman tutargeli para politikasinin tadig
enflasyonist gilimin kaynagi olarak ortaya koyan camalarda, hemen hemen istisnasiz
olarak s6z konusugdimi yok etmeye yoOnelik ¢ozum Onerileri Uzerinderdldusu
soylenebilir. Politikalarin zaman tutarsghin yarattg givenilirlik problemi temelinde
¢6zim oOnerilerinde, politika otoritesinin kakariya oldysu gudu ve kisitlar dikkate
alinmaktadir. Para politikalarinin guvenilgli Gzerine yapilan calmalarin ortak
noktasini parasal politika uygulamalar guduleriagk bir bicimde bigimlendirilgi,
bu kisilerin karisinda bulunan halkin ise gegndeneyimlerinden dersler cikartarak
hareket ettikleri ve beklentilerini yeni duruma akga hizl bir bicimde uyguladiklari
bir ortamda kanlasilan kisitlamalar olgturmaktadir
(Swinburne,1991,s.419,Aktaran,Cicek,2002).
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Zaman tutarsizin analizleri biraz karmgk olmasina rgmen gunlik
hayatimizda basit bir problem olarak &basabiliriz. Ornesin ¢cocusu olan herhangi bir
Kisi strekli bu problem ile mgul olmak zorundadir. Cocuklari koruma konusunda pe
etmek her zaman kolay olanidir. goanne baba ¢oguna kagli koymaz ve ¢ocuktan
yapabilecginden daha fazlasini bekler. Boylece goriaetoptimal olan c¢ogiun
beklentilerinin dgismeden kalmasi optimal olmayan politikaya neden ;oliimki
cocyzun beklentileri ana babanin neler yaptiklarindakilestmektedir. McCallum
(1995)’e gore, zaman tutarsg@lproblemi merkez bankasinin kengliiden enflasyona
neden olan geslieyici bir para politikasi izleyeggni ortaya koymaz. Ucret ve fiyat
belirleme slrecindeki beklentileri takiben ortay&kap problemler, beklenmedik bir
sekilde gengletici para politikalarinin izlenmesi sonucunu geagcikarir ve merkez
bankalari oyunun oynanmasina karar verebilir Ma@alun analizleri bir yere kadar
dogru olmasina rgmen, zaman tutarsizl probleminin sadece bir adimda bu durumu
geri kaydiracgini varsayariz. Merkez bankasi problemin farkinesaabile, merkez
bankasinin izle@ gengletici para politikasi Uzerinde gefetici para politikasi

beklentileri mevcut oldgundan dolay! hala baskilar var olacaktir (Mishk®91,s.7-8).

Zaman tutarsiziinin yarattgl gavenilirlik problemi ancak para politikasinin
uymak zorunda oldiu bglayici politika ortami sglanabilirse allabilir. Baglayici
politika t+1 doneminde t déneminde ilan edilen pldidan ayrilmayi imkansiz kilar.
Boylece ekonomik birimlerin beklentileri de uygusmpolitika hedefleri dgrultusunda
gerceklgecektir (Usta,2003,s.8).

1.4. Fiyatistikrari

1970’lerin baina kadar hakim olan gy ekonomik buyime ve enflasyon
arasinda bir d@s-tokusun var oldgu ve yiksek ekonomik blyimeye gahilmek icin
belirli bir miktar enflasyonun kabul edilebilegieve bu sayede hiperenflasyonlardan
kacinilabilecgi seklindeydi. Ancak 1970’lerin sonunda birgcok saneyrlis Ulke,
enflasyon tedricen yukselirkenssizligin  yukseldgi ve ekonomik blyumenin
yavgladigl bir durumla kagi kasiya kalmstir. Ortaya cikan bu durumdan sonra,

enflasyonun yawdamasiyla orta vadede canlandirici bir etkissolus ve geriye sadece
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zararl etkileri kalmgtir. Fiyat dalgalanmalarini takiben insanlar enftasve ekonomik
biylme arasinda orta vadede bigigg¢okusun olmadgl ve fiyat istikrarinin hem
enflasyonist hem de deflasyonistgsan ekonomik bir buyime icin 6nceden gerekli

olan birsey oldigunun farkina varmglardir (Japan Bank,2000,s.5-6).

Fiyat istikrari bir Glkenin sosyal ve ekonomik iksarinin sglanmasinin
onkosuludur. Fiyat istikrari genel bir tanim cercevesndsanlarin yatirim, tiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gedelymadiklari 6lctide duk bir
enflasyon oranini ifade eder. Fiyat istikrari s&lenflasyon oranina ylaayi deil; bu
oranin surdurulmesini de kapsar. Fiyat istikran’m&lanamamasinin bir tlkenin
ekonomik, siyasi ve sosyal yapisina vgrdiararin boyutlari, tlkelerin son yirmi pe
yildir icinde bulundgu durum ve dier Ulkelerin tecribelerinde net biekilde
gorilmektedir. Fiyatistikrar’nin sglanamamasinin etkilersu sekilde kagimiza
ctkmaktadir(TCMB,2002a,s.2-5);

* Enflasyonist ortamlarda, firma ve tuketiciler ya Ksaca ekonomide
karar alan tim birimler, yatirim ve tiketim karanta alirken goreli fiyat
desisimlerini kolaylikla ayirt edemezler ve @&l karar alabilmek igin
gerekli ve yeterli bilgiye sahip olamazlar. Ctinktikrarli para, dier bir
deyile istikrarh fiyatlar iyi sleyen bir piyasa ekonomisinin temel
tasidir.

* Enflasyon, piyasadaki oyuncularin gel@céngorememeleri ve gerekli
bilgiye sahip olamamalari nedeniyle finansal piyasa verimli finansal
aracilik yapma yeteneklerini azaltir.

* Yiksek ve surekli enflasyon g@nan ortamlarda yatirimcilar, 6zellikle
uzun vadeli yatirmlarinin getiri oranlarinda ekarak enflasyon
ortaminin yaratgl belirsizlik nedeniyle risk primi talep ederleruBun
sonucunda, yiksek risk primi iceren reel faiz caanyuksek seyreder.

» Enflasyonun sonucu olan yiksek faizler, treticsagdan bakildinda
firmalarin kredi taleplerini kisitlarken, tiketierl acisindan bakilginda
Ozellikle sosyal adalet ile goudan ilskili ve bir hak olan ev sahibi

olmak gibi uzun vadeli finansman ihtiyaci gerektirdarcamalarin
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onkosulu niteligindeki kredi piyasalarinin ggtesini ve tuketicilerin
uzun vadelerde kredi gamalarini engeller.

Enflasyon yatirimlar Gzerinde bir ge vergi yukuduar. Dolayisiyla,
yatirrmcilar acisindan ek bir maliyet anlamina gelenflasyon,
yatirrmlarin  dénemler itibariyle dalgalanmasina yactgindan
ekonomik buyime oraninda gekenlik yaratir. Buna b#i olarak, uzun
vadede bak@imizda, yiksek enflasyon gmyan Ulkelerde ortalama
blyume hizlarinin diilk gerceklgtigi gorilmektedir.

Yuksek enflasyonun blyume Uzerinde birgeti olumsuz etkisi,
yatirrmlarin  verimlilgi kanaliyla gercekigr. Ekonomik birimler,
birikimlerini enflasyondan korumak amaciyla Uretk@dmayan yabanci
para, gayrimenkul gibi alanlara kaydirir ve kaymaakiin baytk bir
kismini bu alana yoneltirler. Enflasyonist ortanyarattgl belirsizlik
nedeniyle yatirimlarin vadeleri kisalir ve ekonoekidkaynaklar, tekrar
ekonomideki Uretken alanlara donemez.gddi bir deysle, Ulke
ekonomisindeki toplam kaynaklar dikkate algdda, Ulkenin
gerceklgtirebilecesi Uretimden daha guk miktarda Gretmesine neden
olur.

Yuksek enflasyon sgicl piyasasinin da etkin gahasini engeller.
Bdyle bir ortamda, si arayanlar ve sverenler orta ve uzun vadede
onlerini géremezleristikrarli olmayan bir ekonomik ortamda, gatiak
isteyenler, hele vasifsiz iseler, gebulur ve glerini erken kaybederler.
Yuksek enflasyon yayan bir ekonominin dipiyasalarda rekabet gtcu
zayiflar ve Ulke du sermaye piyasalarina gmi kisitlanir. Bunun yani
sira, enflasyon nedeniyle ganan belirsizlik sonucunda uzun vadeli
yabanci sermayenin Ulkeye Uretken alanlarda kuterk Gzere gisi
azalir. Ekonomiye yurt gindan gelen sermayenin buyik o6lgctide kisa
vadeli ve spekulatif olmasi dgoklara kagi tlke ekonomisinin kirillgan
olmasi sonucunu da beraberinde getirir.

Bireyin karar alma sureclerinde gelgee bakmaktan c¢ok gecpe
endeksleme afkanliklari ortaya ¢ikar, enflasyon atalet kazanir.
Yuksek enflasyon yanan Ulkelerde ekonomik politika uygulamalarinin
desistirilme olasilginin daha yiuksek olmasi gelecekle ilgili belirgieli
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arttirir. Bu belirsizlgin yarattgl suphecilik ise politikalarin bgrilari
onunde bir kisit olgturur. Dolayisiyla bir kisir dongu alur.

* Enflasyonist ortamlarda kaynak aktariminin adil aémda sglanamaz.
Diger bir deysle enflasyon, ekonomideki kaynaklar (zerinden

gerceklgen bir ¢ait yolsuzluktur.

Ancak, fiyat istikrarina ukalamamasinin olumsuz etkileri sadece ekonomik bir

cerceve ile de sinirh gédir. Bu kapsamda:

* Enflasyon, toplumdaki giiven duygusunu zedeler;nlasan bugtnleri ve
gelecekleri ile ilgili bir belirsizlik, gtvensizlilortami yaratir ve bu, bir
toplumu tum kesimleri ile, bireyleri ise g@m suresinin hersamasinda
tahrip eder. Fiyat istikrarinin olgu bir ortamda guven duygusu da
vardir. Bu glven duygusu, insanlarin kendi pamadolayisiyla sahip
olduklar degerlere, elde ettikleri gelirlere ve nihayetinde egalklerine
givenmeleridir.

» Enflasyon nedeniyle gelir ve servetgdanindaki bozulmanin sonuclari
en ¢ok toplumsal alanda etkisini gosterir. ByWtarda, en ¢ok finansal
olarak kendini korumaansi az olan sabit gelirli kesimler Uzerindeki
baski artar. Bgka birsekilde ifade edilirse, Ulkenin yoksuji@asi artar.

* Enflasyon, yatirnm yapan kesimin ofglukadar bitin toplumun davrani
yapisini etkiler. Yuksek enflasyonun neden g@ldwbelirsizlik sonucu
gerek ekonomik gerekse sosyal ve siyasskiiérde ve sireclerde kisa

vadeli yaklgimlar ve ahlaki olmayan davrafar artar.

Sonug olarak, fiyat istikrarinin ganmasi kagmiza sadece ekonomik bir olgu

olarak dgil ayni zamanda ahlaki bir zorunluluk olarak dangaktadir.
1.5. Parasal Aktarim Mekanizmalari
Modern finansal sistemlerde tanimlanan dort taaragal aktarim mekanizmasi

kanali vardir. Birincisi, sadece kredi maliyetleraegil ayni zamanda borglularin ve
alacaklilarin nakit akimini da etkileyen direktzZfasraninin etkileri yoluyladir. Faiz
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oranlarindaki dgisiklikler borclanmanin marjinal maliyetini gestirir, yatinm ve
tasarruflarda ve boylece de toplam taleptgigldiklere neden olur. Ortalama faiz
oranlarindaki dgsiklikler ayni zamanda bor¢ alanlar ve verenler iimbx nakit akimi
etkisine de sahip olacaktir(Kamin ve Turner,19889). ikinci kanal, para politikasinin
ulke icindeki bono, emlak ve sermaye piyasalargaren varlik fiyatlari tzerindeki
etkisi yoluyladir. Uguincu kanal kredi kanalidirn&nsal krizler ise dérdinci énemli

kanaldir.

Mali sistemleri siki birsekilde kontrol edilen ya da zayif gehie goOsteren
ulkelerde faiz oranlar piyasalar acik Bekilde calgmasina engel olabilir. Toplam
talep genelde kredilerin fiyatlarindan ziyade mikidan etkilenmektedir. Serbesthee
olsa bile, gelimesi yiksek olan piyasalarda faiz orangigi&liklerine ilaveten kredi
degisiklikleri ekonomik aktiviteyi etkileyen Onemli faktler olarak tanimlanabilir.
Yapilan aratirmalarda firmalarin, hane halkinin ve finansalrdtlarin mali
durumlarinin para politikasi hareketlerinin yayismala anahtar bir rol oynayagsa

goris agirlik kazanmaya bdamistir.

Bu kanallarin fonksiyonlari makro ekonomik yapiya mali yapiya nasil
baglidir? Bu konudaki asggirmalarin 6nemli bir amaci parasal aktarim mekaaizi ve
mali sistem arasindaki gkiyi ortaya cikarmaktir. Merkez bankasi ile ilgiilarak
yapilan bircok cadma uluslararasifgna ve serbesgenenin ikiz etkileri altinda
ekonomilerin finansal sistemlerinin nasil yayllmasgerdgini arastirmistir. Brezilya'da
yapilan cafmalar, parasal aktarim mekanizmasinin ana kanatagtcini azaltma
egiliminde olan kronik enflasyonun bircok uyarlamayiasil ortaya cikargini
aciklamak icin makro ekonomik yapiya odaklagtmi Daha sonralari ise para
politikasinin etkisini eski haline getirmek icin tilgar Uzerine
odaklanmglardir(Kamin,Turner ve Dack,1998.s.9).

Para politikasinin aktarim mekanizmasinin standginisii, para politikasi
hareketlerinin ekonomiyi faiz oranlari piyasasigt&iledigi seklindedir. Parasal aktarim
mekanizmasi gelecekte beklenen kisa donemmadiki oranlarin bir ortalamasi olarak
uzun dénem oranlari belirleyen faiz oranlarininevgdpisindaki beklentilere gladir.
Beklenen daraltici bir para politikasi kisa ve uzlimem faiz oranlarindaki yuksgli

aciga cikarir.



22

Faiz oranlan sifira yakin olgu zaman para politikasinin nasil gafii konusu
bir likidite tuzaginin gerceklgme ihtimalinden dolayi surekli tagtna konusu olmgtur.
Faiz oranlarn sifir olmadi zaman hanehalki ve firmalar para balanslari gpnsuz
esnek bir talebe sahip olurlar. Boyle bir durumdaappolitikasi gugstuzdiur ve bir
likidite tuzagl s6z konusudur. Faiz oranlari sifir ofduzaman hanehalki ve firmalar
para balanslarina doymir hale gelebilirler ve para arzindaki herhangi a&rtis
harcamalar tUzerinde gaudan ve dolayl etkilere ve farkl reel ve finahgarliklara yer

veren nihai dgisiklikler ile birlikte hanehalkinin portféytinde haegisikli ge neden olur.

Guvenilirlik etkisinin yoklgunda, merkez bankasinin, faiz oranlarinin gelecekte
beklenen kisa donemli wemdiki oranlarinda arga sebep olan politikalarinin galmasi
piyasanin beklentilerini dgstirir. Ama eger parasal daralmanin enflasyonurdésini
basarmasi beklenirse, gelecekteki nominal kisa doneamlar ortilt olarak azalabilir.
Ancak para politikasi hareketleri ve uzun dénem taanlari arasindaki gkiyi ele alan
ampirik calgmalar bu standart gdgié ilgili stipheler ortaya koymaktadir(Kunter ve
Janssen,2002,s.9).

Para politikasinin ekonomik davralar Uzerinde dnemli etkileri vardir. Parasal
aktarim mekanizmalarinin da bu etkilerin meydanangsinde dnemli rolt vardir. Bu
durumla ilgili olarak birka¢ nedenden dolayi pataddarim mekanizmalarinin tGizerinde
durmak gerekmektedir. Birincisi, para politikasindatkilenen finansal geskenleri
anlamak, ekonominin reel ve finansal sekttrlersardaki b anlamamiza yardimci
olacaktir. kincisi, aktarim mekanizmasinin iyi bisekilde anlailmasi, politika
yapicilarin finansal buyukliklerdeki dalgalanmaldaha iyi anlamalarina neden olur.
Son olarak, parasal aktarim mekanizmalariyla ilddiha fazla bilgiye sahip olmak
hedeflerin d@ru secilmesini kolaylgirir. Mesela, parasal aktarim mekanizmasinin
kredi kanali 6nemli ise, bankalarin portfoéylerinelaklanmak daha fazla ©6nem
kazanmaktadir. Yine faiz orani kanall daha dnesdimerkez bankasinin bir faiz orani

hedefine odaklanmasina ihtiyac¢ vardir(Nualtararg€sp
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1.5.1. Geleneksel Faiz Orani Kanali

Parasal aktarim mekanizmalarina faiz orani kangdabaglanmasinin nedeni,
son elli yildir faiz orani kanallarinin literatirdgandart bir yerinin olmasi ve ayni
zamanda makro ekonominin en oOnemli konularindann okeynezyen |S-LM
modelindeki parasal aktarim mekanizmasinin da anahdlmasidir. Parasal bir

gengleme sonucu geleneksel Keynezyen IS-LM modelindeisaol aktarim
mekanizmasingoyle 6zetleyebiliriz(Mishkin,1996,s.2); Para armmartmasi M 1),
reel faiz oranlarinda bir duse (i, | ) sebep olan bir para politikasi ggamesini
gostermektedir. Faiz oranlarinin sgitesi sermayenin maliyetini giirtiyor ve bu da
yatinnm harcamalarinda bir g (I 1) neden oluyor ve sonug olarak toplam talepte ve

ciktl da bir arga (Y 1) meydana geliyor.

Mi=i =1 t=Y1 1)

Keynes'in bu kanalin firmalarin yatirrm harcamalaakkindaki kararlariyla
ili skili oldugunu vurgulamasina gmen daha sonraki catnalar tiketicilerin konut ve
dayanikli tiketim mali harcamalarinin da yatirrmrakiar old@gunun farkina
varmslardir. Boylece, yukaridaki faiz orani kanallarikétim harcamalarina da
uyarlanarak semadaki |l , dayanikl tiketim mali harcamalarini ve oturmayeerili

yerleri de gostermeye damistir(Mishkin,1996,s.2)

Geleneksel faiz orani kanaliyla ilgili 6Gnemli biugus, faiz oranlanyla ilgili bir
politika dezisikli gi direkt olarak merkez bankasinin kontroli altidian (genellikle bir
gecelik bankalar arasi faiz orani) para piyasaginidan kisa donem faiz oranlarini ve
dayanikli tiketim mallari satin alinmasini veya Wodahil yatirimlar i¢cin en uygun
olan tum uzun dénem faiz oranlarini etkiler ve sgpawda tum faiz oranlarina yayilir.
Faiz oranlarinin vade vyapisi boyunca para politikhareketlerinin yayllmasi,
beklentilerin durumunu ve finansal piyasalarin agasyonunu iceren gidli faktorlere
baglidir (Kamin,Turner ve Dack,1998,s.10)

Faiz orani mekanizmasinin énemli bir 6zg]libu mekanizmanin firmalarin ve

tuketicilerin kararlarini etkileyen faiz oraninnominal faiz oranindan ziyade reel faiz
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orani oldgunu vurgulamasidir. Gegheyici para politikasindan dolayr kisa dénem
nominal faiz orani dijecek ve bu da ayni zamanda kisa donem reel fazirora
dUsUrecektir ve rasyonel beklentiler mevcut olsa Biyat katiligindan dolayr bu durum
devam edecektir. Uzun dénem faiz orani, dahgikléeel faiz oraninin uzun dénem reel
faiz oraninda bir diimeye neden olagei isaret eden gelecekte beklenen kisa donem
faiz oranlarinin bir ortalamasidir. Reel faiz ommin digmesinden sonra firmalarin
sabit yatinmlarinda, hane halkinin yatirrmlarindaayanikli  tiketim mali
harcamalarinda ve envanter yatirimlarindaglartiolur ve bu Uretimlerin hepsinden

sonra da toplam cikti da artmeydana gelir. Nominal faiz orani sifira inersargp
arzindaki bir gegleme (M 1), beklenen fiyat seviyesiniR® 1 ) ve bundan sonra da
beklenen enflasyonu yiikseltebilif]¢ + ) ve nominal faiz orani sifirda sabitlense bile

reel faiz orani dger (i, | ) ve faiz orani kanaliyla harcamalari uyarr:

Mi=P1=1=i I=>11=Y1 (2)

Bu mekanizma, nominal faiz orani para otoritelezirgifira digecek sekilde
uygulansa bile para politikasinin hala etkili olabezini gostermektedir. Gergcekten bu
mekanizma Amerikan ekonomisinin blyluk depresyonagsma neden bir likidite
tuzgzina saplanip kalmagii ve para politikasinin bu donemde c¢iktidaki anidismeyi
nasil onledii seklindeki parasal tagmalarin da temel bir anahtaridir(Mishkin,1996,s.3-
4).

Bu modelde, dayanikli tiketim mallaringimdiki degeri reel faiz oraniyla ters
bir iliski icersindedir. Daha diik bir faiz orani, dier mallarinsimdiki degerini
yukseltir ve boylece talepte de artolur. Bu cercevede faiz oranlarina duyarli
harcamalar bor¢clanmanin marjinal maliyetindeki gigigliklerden etkilenir. Faiz
oranlarindaki dgisiklikler ayni zamanda 6nemli s6zhaelerle ilgili ortalama oranlarda
degisiklige neden olur ve bu dsiklikler zamanla yeniden gogulecek olan eski
sozlamelerin sayisini arttirir.  Benzegekilde, mevduat oranlarindaki marjinal
ayarlamalar da zaman icerisinde ortalama mevdwatlamni dgistirecektir. Ortalama
faiz oranlarindaki bu dgsiklikler geliri ve borg verenlerin ve alanlarin nakkimlarini
etkileyecektir. Boylece ortalama faiz oranlarinddiareketlere duyarli politikalar,
marjinal faiz oranlarindaki gesikliklerle birlikte ikame etkisi kadar dnemli oldbin
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harcamalarda gelir etkisine benzer g@kilde nakit akimini tgyik eden dgisikliklere
sebep olacaktir. Ayrica, bilanco pozisyonlari dealama faiz oraninin etkilerine kar
marjinal  6neminin  belirlenmesinde  yardimci  olacgKiamin,Turner  ve
Dack,1998,s.10).

Ortalama ve marjinal faiz oranlarinin etkileri armaki farkhlikla ilgili olarak,
reel ve nominal oranlar arasindaki ayrim onemliBieel faiz oranlari, bor¢ alanlarin
yatirm ve harcama kararlarini belirleyen bor¢ ama marjinal maliyetini de
etkilemektedir. Reel oranlarin sabit kalmasiyla alafiiksek enflasyon beklentilerini
yansitan nominal faiz oranlarinda bir arbldusu zaman, borglanmanin marjinal
maliyeti degzsismezken, ortalama faiz oranlarini gikgkli ge neden olan bor¢ alanlarin
bilanco pozisyonlari ve nakit akimlari ggecektir. Bu nakit akimi etkisinin toplam

talep Uzerinde blyuk etkileri olmaktadir(Kamin, Terwve Dack,1998,s.10).

Taylor (1995), faiz orani kanallari tzerindeki sargtirmalarla ilgili ¢calsma
yaparak tiketim ve yatirim harcamalari Uzerinde faianlarinin dnemli etkilerinin
oldugunu gosteren kuvvetli bir ampirik kanit ortaya kawtar. Bu durum oldukca ¢ok
tartismaya yol acnmytir. Cunku ¢@gu argtirmaci, mesela Bernanke ve Gertler (1995),
sermayenin maliyeti ylzinden faiz oranlarinin Oneetkilerinin tanimlanmasinda
ampirik calsmalarda buylk zorluklarla katasildigl seklinde alternatif bir bakiacisi
sunmuylardir(Mishkin,1996,s.4).

1.5.2. Dger Varlik Fiyatlari Kanali

Bir ekonomide faiz oranlarindaki gigikliklere duyarli politikalar ayni zamanda
en 6nemlileri bono, hisse senedi ve emlak olanikdiyatlarini da etkiler. Mesela,
Israil’de 1990’larda faiz oranlari konut ve hisseeti piyasalarindaki dalgalanmalarin
arkasindaki énemli bir faktér olmgtur. Sermaye piyasasi 1993'lUn sonlarinda zirveye
ulasmis ve 1993 ve 1994’lerde faiz oranlari bir cukur gegine indgi zaman konut
fiyatlari dalgalanma gosterstir. Ayni sekilde Kolombiya'da da son yillarda gecici de
olsa varlik fiyatlarinin para politikasina tepki@layca gozlemlenngiir. Uzun dénem
faizleri sabitlenmy olan bono piyasalari 6nemlidir ¢cliinkli daha yiksesla kilonem faiz

oranlari bono fiyatlarinda bir gineye neden olur. Geinis piyasalarda oldgu gibi
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parasal aktarim  mekanizmasinin  bu  kanalini  glglevek  mumkin
olmaktadir(Kamin,Turner ve Dack,1998,s.11).

Para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkilerinianalizi icin  1S-LM
paradigmasina parasal bir ¢cozimgedi cggu varlik fiyatlarindan ziyade sadece bir
varlik fiyati Uzerine odaklanmaktadir. g@r kanallarin makro modelinin 6zellikleri,
diger varlik fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasknitik etkileri oldigunu goren
Franco Modigliani gibi Keynezyenlerce san edilmgtir. Literatirde aktarim

mekanizmasi Uzerinde dnemli gorulen iki varlik var®oviz Kuru ve Hisse Senetleri.

1.5.2.1. Ddviz Kuru Kanali

Para politikasi fiyatlar aracgh ile doviz kurlarini etkileyebilmektedir. Gercekte
gelismekte olan ¢gu tlkede Ozellikle bono, hisse senedi ve emlakgaila gibi temel
piyasalarda doéviz kurlari para politikasi tarafindakilenen en énemli varlk fiyatidir.
Doviz kurlar dalgali oldgu zaman, uygulanacak siki bir para politikas faanlarini
yukseltir, yurtici varliklara olan talebi arttime nominal faiz oranlarinda ve en azindan
baslangicta reel faiz oranlarinda g artslarina neden olur. Bu derlenme
harcamalar iki yolla besleyebilir. Birincisi, nispyat etkisidir. Bu durumda, yurtici
mallara olan talep azalmaikmi gosterir, yabanci mallara gére daha pahale ggelir
ve toplam talepte dineler meydana geliikinci olarak, doviz kurundaki ggsiklikler
onemli bilango etkilerinin olgmasina yardimci olabilir. @o Ulkede, hane halki ve
bankalar yurticindeki banka sistemi vasitasiylaayaip para cinsinden borclara sahip
olurlar. Doviz varliklariyla borclar tam olarak dgrlenemezse doviz kurundaki
degisiklikler harcamalarda ve borclardan varlik oramaribnemli ayarlamalara neden
olur. Ulke icindeki insanlar diinyanin geri kalankgasla kar elde etmezler ve doviz
kurunun air degerlenmesi, yurtici talepte bir ggtemeye neden olabilen bilango
pozisyonlarinin dizelmesine neden olur. Boylece bbanco etkisi bazi durumlarda
baskin olsa bile nispi fiyat etkisini dengelemglimi gosterebilir(Kamin, Turner ve
Dack,1998,s.12).

Reel faiz oranlar difiigli zaman, yabanci paralar icindekgeti mevduatlara

gore Ulke parasi cinsinden mevduatlar daha az daai@ gelir ve bu mevduatlarin

degeri diser ve kurlarda bir diime (E | ) meydana gelir. Yurtici paranin dahasdk
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degerinden dolayi, yurtici mallar yabanci mallara gdada ucuz olur ve net ihracatta ve
nihai olarak da toplam ¢iktida grtneydana gelir(Mishkin,1996,s.5);

Mt=i, IEI=>NX1=>Y1 3)

Bu 6rnek ABD ekonomisi i¢in verilngiir. Ayni durumu Turkiye ekonomisine

uygulayacak olursak:

M1t=i I=>TLI=>NX1=Y1

Esnek doviz kurunun uygularggdikiicik acik ekonomilerde déviz kuru kanal
yukarida anlatilan durumun tersine bir durum orteiarabilir ve sadece toplam talebi
degil toplam arzi da etkileyebilir. Mesela, para pébisindaki bir geseklik doviz
kurunda dger kaybina neden olabilir ve ithalat maliyetlerindetici para cinsinden bir
artis olur ve bu durumdan sonra firmalar herhangi bplam talep geslemesinin
olmadgl durumlarda bile yurtici Uretici fiyatlarinin yiglnesini tgvik edebilirler.
Doviz kurundaki dgisiklikler cogu ulkede gelecekteki fiyat hareketlerinin bir silnya
olarak goruldginden yiksek ve @eken bir enflasyon ortaminda, maliyetlerin yapisi
yoluyla calsan ithalat maliyetlerindeki hareketlerden once hileretler ve fiyatlar
degisebilir. DoOviz kuru sabitlenginde veya siki birsekilde yonetildginde para
politikasinin etkisi azalabilir ama tamamen kaybamisrail'de oldgu gibi doviz
kurlari geng bir bant araliinda dalgalanma gdsterebilir. Bundanskaa yurtici ve
yabanci varliklar tam olarak ikame edilemezse, igufaiz oranlarini uluslararasi
seviyelerden saptiracak bazi durumlar s6z konuahilol Bu nedenle nominal déviz
kuru sabitlense bile, para politikasi fiyat sevipeeki hareketlerle reel déviz kurunu
etkileyebilir. Boyle bir durumda, daha uzun veyaakisa gecikmeler olsa bile para
politikasi net ihracati etkileme gucind elinde Imalurur. Ama yurticindeki varliklar ve
mali varliklar, Arjantin ve Hong Kong'da ol@u gibi para kurulu dizenlemeleri altinda
olabilir ve tam ikameye acik olmayabilirler veyaj#utin ve Peru’da oldtu gibi bir
dolarizasyon gelerge s6z konusu olabilir ve para politikasinin faatiyani siki bir
sekilde sinirlanabilir(Kamin, Turner ve Dack,19983.1
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Parasal aktarim mekanizmasinda hisse senedidiyaticeren iki 6nemli kanal

vardir: Tobin’in “q” teorisi ve tiuketim Uzerindekervet etkisi.

1.5.2.2. Tobin’in “g” Teorisi

Tobin g'yu firmalarin piyasa dgeri/sermayenin yenileme maliyeti olarak
tanimlamaktadir. ger q yuksekse, firmalarin piyasa ggei sermayenin yenileme
maliyetine gore yuksek olacaktir ve yeni fabrikalad sermaye ekipmanlari ticari
firmalarin piyasa dgerine gore ucuz olacaktir. Firmalar hisse senedarabilirlerse,
satin aldiklari ekipmanlar ve fabrika yapiminin iygtine gore daha yuksek bir fiyat
elde ederler. Boylece firmalar sadece kicuk bisdiisenedi cikararak bircok yeni
yatirrm mallari alabilecek ve yatirirm harcamaldikselecektir. Bir bgka deysle, q
disik oldysu zaman firmalar yeni yatinrm mallari alamayacalktimki firmalarin
piyasa dgeri sermayenin maliyetine gore @ik olacaktir. Ber firmalar q dgtkken
sermaye elde etmek isterlerseskzabir firmayi ucuz bigekilde alabilirler ve sermaye
elde ederler. Bu durumdan sonra da yatinm haramabizik olacaktir
(Mishkin,1996,s.6).

Bu durum, sermayenin maliyetinin etkilerini azale hisse senetleri tesis ve
ekipmanlarin maliyetlerine goére daha yuksek biaffiplulsumuna neden olabilir. Bu
yuzden bankalarin kredi oranlarinin kolay politdaa tepkisi kigtk olsa bile para
politikasi sermayenin maliyetini ve ondan sonraydarim harcamalarini etkileyebilir.
Varlik fiyatlarindaki dgismelere duyarli politikalar ayni zamanda hanehalkr v
girisimcilerin net dgerini desistirerek talebi de etkileyebilir. Meydana gelebilkce
baska degisiklikler gelirle ilgili beklentilerin gbzden gecimesini tetikleyebilir ve hane
halklarinin tiketimlerinde ayarlama yapmalarinaepeblur. Benzesekilde, firmalarca
tutulan varliklarin dgerindeki dgisikliklere duyarli politikalar yatirimlar finanse

edecek mevcut kaynaklarin miktaringdgirecektir(Kamin,Turner ve Dack,1998,s.11).

Bu tartsmada sorunun merkezi, tobin g'su ve yatirnm har¢amarasindaki
baglantiyla ilgilidir. Ancak para politikasi hisse s fiyatlarini nasil etkileyecektir.
Monetarist gorgte, para arzi arffi zaman halkin elinde istediklerinden daha fazlea pa
olacak ve harcamalarini arttirarak tuttuklari pari&tarini azaltmaya cakcaklardir.

Halkin daha fazla harcama yapgchir yer de menkul kiymetler piyasasidir. Bu durum
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hisse senetlerine olan talebi yukseltecek ve buemedhisse senedi fiyatlari arti
gosterecektir. Keynezyen yakimm da benzer bir sonuca gteaktadir. Clunku onlar,
gengleyici para politikalarindan dolayi faiz oranlarakil dismenin bono ve tahvilleri
hisse senetlerine gore daha az cazip gaptve hisse senedi fiyatlarinda satineden

oldugunu gozlemlemierdir. Bu gorigleri birlestirirsek, daha yiksek hisse senedi

fiyatlari (P, 1), daha yuksek g’'ya sebep olacak1t() ve boylece daha yiksek yatirim

harcamalari dal(1 ) ciktida arga neden olacaktir(Mishkin,1996,s.7).

Mi=Pi=qgi=11=Y1 (4)

1.5.2.3. Servet Etkisi

Bu kanal Franco Modigliani tarafindan kuvvetli biekilde savunulmgtur.
Modigliani’nin yasam doénemi (life-cycle) modelinde, tiketim harcamatéaketicilerin
beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetlefminbilesimi olan ygam boyu
kaynaklariyla belirlenmektedir. Finansal servetimeli bir bilgimi adi hisse
senetleridir. Hisse senedi fiyatlari yUksgldizaman, finansal servetin @i
yukselecek, boylece tiketicilerin gaam boyu kaynaklari yikselecek ve tiketim de
yukselebilecektir(Mishkin,1996,s.7).

M 1= P, t servett = tiketimt=Y 1 5)

Hanehalki ve firmalarin borclar geri 6édemeleriaegel olan dgsiklikler
oldugu zaman varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek Hismenin 06zellikle
harcamalar tzerinde kuvvetli etkilerinin olmasi leelebilir. Benzer bir etki borclarla
ilgili gelecekteki endieler artarsa da gorulebilir. Mesela, sermaye veolfomatlarinda
meydana gelen onemli bir glae likit varliklarin kredileri geri ddeyebilme giggini
azaltir. Boylece hanehalki ve firmalar mali sikara kagl savunmasiz bir duruma
gelebilirler ve harcamay! ve borclanmayi birakaod&nco pozisyonlarini yenidensian
etmeye bgarlar. Para politikasi hareketlerinin toplam talézerindeki etkileri
bilancolar ve varlik fiyatlar yoluyla calr ve ekonomik aktivitelerin tepki vermeye
baslamasiyla aryy gosterebilir. Mesela, faiz oranlarindaki gler varlik fiyatlarini

dusurebilir ve ilk olarak ciktida ve gelirde bir azaga neden olabilecek olan
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bilancolari zayiflatir. Ekonomik aktivitede meydagelen bu durum firmalarin ve hane
halkinin nakit akimini azaltir ve mali sikinti domiarinda zarar gorme ihtimallerini
arttirir ve harcamalarda yeniden bir azalmaya nedien Busekilde, balangictaki para
politikasi hareketleri sonradan tersine donse péeasal durumlardaki @siklikler
ekonomik aktivitedeki sallantilarin devam etmesinteden olur. Malezya’da 1985-
86’larda yganan oldukcgiddetli resesyon hali bu duruma 6rnektir. Mallaxdaemlak
fiyatlarinda meydana gelen digler yerli ve yabanci talepte meydana gelen azahaala
eslik etmistir. Sonu¢ olarak, bircok ggimcinin nakit akiminda okan daralmalar,
gelirin  azalmasina, varliklarin gerinde c¢okuntilere ve borg servislerinin

maliyetlerinde artlara neden olur(Kamin,Turner ve Dack,1998,s.11-12).

1.5.2.4. Konut ve Emlak Fiyatlari Kanall

Tobin g’sunu konut piyasasina uygularsak, konutiase senedi sayilir. Konut
fiyatlarinda, konutlarin fiyatini yenileme maliye#i gore yikseltecek bir artiTobin
g’sunu arttirir ve konut yapimini canlandirir. Bengekilde, konut ve toprak fiyatlari
servetin ve tuketimin son derece 6nemli bir gatedir. Toprak ve konut fiyatlarini
yukselten parasal bir gefeme, yukarida bahseiimiz mekanizmadan dolayi toplam
talepte bir art)|a neden olur. Bu nedenle parasal aktarim mekanizayms zamanda

konut ve toprak fiyatlari kanallarinda da etkigyosterir(Mishkin,1996,s.8).

1.5.3. Kredi Kanali

Kredi kanali gorginin temel oOzelliklerisbyledir: Eksik bilgi veya maliyetli
sOzlemelerin zorlanmasi gibi garidan yapilan her zamanki mudahaleler finansal
piyasalarin duzgin bigekilde kleyisine engel olur ve icerideki fonlarin firsat
maliyetleri ile maliyetleri dysal olarak artan fonlar arasinda bir engelstoltmasini
bekleriz. Dgsal finans primi olarak adlandigimiz bu engel, bor¢ verenler ve borg
alanlar arasinda var olan temel-ajan problemiytékte 6lu maliyetleri gosterir. Borg
alanlarin her zamanki gibi kendilerini bor¢ vereden daha iyi bilgiye sahip olarak
gormeleri sonucu okan limon primi(lemon premium) ve bor¢ alanlarinailriskten
kaynaklanan davraglari sonucu olgan maliyetlerdeki carpikliklar ve ahlaki riski

surdurmelerinden d@n sozlemelerdeki sinirlamalardan dolayigsal finans priminde
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gosterilen faktorler icinde bor¢ verenlerin bekilemi tahsilat, uyarilar ve maliyetlerin
degerlendirilmesi yonundedir(Bernanke ve Gertler,199K)-11).

Krediler icin 6zel piyasalarin Ulkelerin fakirceelgme gostermeleri veya
serbestlgme politikalari sonucu yapilan dizenlemelerle degéigi tlkelerde, kredi
fiyatlarindaki dg@rudan ve dolayli d#&sikliklerden ziyade kredilerin gicunin ve
miktarinin d@istirilmesinin toplam talebi etkilemesi daha muhtedirel Bu durum
Ozellikle kredi miktari Uzerinde Kgyici veya yol gosterici kontroller olgu zaman
dogru olabilir. Ayrica, faiz oranlari Uzerinde @gayici bir tst sinirin olmasi veya
Cin'deki gibi yasal bir oranin olmasi bankalarinedir tayinlamasi kullanimlarini
glclendirir ve boylece kredi guicinin etkilerininedm artar. Sonu¢ olarak, hukiimetin
kredi piyasasiyla direkt olara etkilenmesi ya bdaka resmi olarak geslemesiyle
veya ticari banka kredilerinin finansal ¢cokluntlygramasi yoluyla benzer bir etkiye
sahip olacaktir(Kamin, Turner ve Dack,1998,s.13).

Kredi kanalinin savunucularina gore para politikas etkileri sadece faiz
oranlarinin genel seviyesiyle gle ayni zamanda gsal finans priminin bayukigi ile
de ortaya cikar. @sal finans primindeki bu tamamlayici hareket, tekina faiz
oranlarina bgvurmak yerine para politikasinin durumunun ve giiciatkilerinin daha

iyi olacagini aciklamamiza yardim eder(Bernanke ve Gertl6g911).

Kredi piyasalarinda enformasyon probleminin bingzu olarak parasal aktarim

mekanizmasinin iki tane temel kanali vardir: Ba@kkinci Kanali ve Bilango Kanall.

1.5.3.1. Banka Odiincu Kanali

Kredilerin glcu ayni zamanda bir piyasada veyaskda piyasalarda
kredilendirilebilen kaynaklardaki desikliklerden de etkilenebilmektedir. Bu gdaiiin
0zu, siki para politikasi uygulargginda ve bankalar kredi olarak kullanilabilecek fon
kaynaklarini kaybettiklerinde faiz orani kanaliteve olarak, banka 6dinci kanalinin
varhgini ortaya koymaktadir. Bazi gtamacilara gore, bu bakacisi 6zellikle uluslar
arasl sermaye piyasasi gibi daha gém kaynaklariyla bglanti kuramayan ve fonlama
yapmalari mevduatlara aolan kicik bankalara uygulanabilir. Bazi firmasgir bir

sekilde bankalarin finansmanina gha olabilir ve banklardaki kredilendirilebilen
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kaynaklardan gier piyasalara olan kaymalar artan faiz oranlarethkilerinin dsinda
toplam talep Uzerinde bir etki glwrmak icin gu¢ harcayabilir (Kamin,Turner ve
Dack,s.14-15).

Bu kanalin temel gosiine gore bankalar finansal sistemde 6zel bir roboar.
Cunku bankalar, kredi piyasalarindaki asimetrikoemfasyon probleminin ¢ozimuinde
rol tUstlenmektedirler. Bankalarin 6zel rolindenayol belirli borg alicilarina bankalari
kendilerine bor¢ vermezler ise, bu firmalar kredyasalarina giremeyeceklerdir.
Bankalarin mevduatlari ile gier fon kaynaklari arasinda tam ikame edilebilividktur.
Bu nedenle banka o6dinct kanaju sekilde kler. Bankalarin rezervlerini ve
mevduatlarini yikselten geteyici bir para politikasi, banka kredilerinin makini
yukseltir. Kredilerdeki ar§l ise yatirirm harcamalarinda ve muhtemelen de tiketi
harcamalarinda bir aga neden olacaktir. Para politikasinin bu etkisiama ile
goOsterecek olursak (Mishkin,1996,s.9);

M 1= banka mevduatlar t = banka kredilerit= 1 1= Y 1 (6)

Banka 6duncu kanalyla ilgili olarak para polittkaayni zamanda, ghal finans
primini, ara kredilerin 6zellikle ticari bankalarkmedilerinin arzindaki d&sikliklerle de
etkileyebilir. Cgu Ulkede ara kredi kaynaklarinda bankalar baskikdmumda olurlar
ve bilgiyle ilgili problemlerin ve kredi piyasalawlaki dger midahalelerin tGstesinden
gelmede uzmangalar. Eger bankalarin kredi arzlarinin bazi sebeplegyisi
bozulursa, ki¢cuk ve orta buyuklukteki firmalar glmnkalarin borclular kredilerden
tamamen yosun birakilmayabilir; ama bu firmalar iybim bor¢ verici bularak ve
maliyetlerine katlanarak yeni bir kredi agii@asi olgturabilirler. Bu nedenle, der
kredi sekillerine gore bankalarin kredi arzlarindaki boabnanin d¢sal finans primini

yukseltmesi ve reel aktiviteyi azaltmasi mimkun@ernanke ve Gertler,1995,s.18).

Mali piyasalarin serbestimesi kredi gucunin etkisini yok etmez. Mali
piyasalarla ilgili son geymeler kredi piyasalarinin aciglyla ilgili problemlere
uygulanan sozkgnelerin ve eksik bilginin dnemini vurgulamaktadviesela, parasal
durumlar siki oldgu zaman bankalar yikselen faiz oranlarina, bjkdaleysle mevcut
kredi oranina bel gamamay isteyebilir. Clnkt bu durum sadece boaglabin bir
kismiyla ilgili olarak daha riskli yatirirm davratarini canlandirmaz ayni zamanda daha



33

riskli musterileri ve bor¢ alanlari kendisine ¢eker. Bundanra kredi maliyetlerindeki
artiglara tepki olarak bankalarin kredi faiz oranlaryiikseltmesi ve kredi gerlerinin
standartlarini - sikilirmasi muhtemeldir. Bu durumda, kredilerin fiyattalaki
yukselsle birlikte kredi arzinda da daralmalar meydanar g8kerbestlgmis sistemlerde
kredilerin 6zel roline kismi bir tepki de olsa Histdn, Endonezyalsrail, Malezya,
Peru, Tayland ve Venezuela gibi ulkelerin merkeankdari para politikalarinin
deserlendiriimesinde kredilerin gliciini acikca gosteidir. Kore’deki calgmalar, para
politikasinin hazirlanmasinda merkez bankasinirkddann kredi hacmi gibi toplam
harcamayla olan a gosteren alternatif gostergeleri gorebil@oeortaya koymaktadir
(Kamin, Turner ve Dack,1998,s.14).

Kredi tayinlamasinda ise haklarinda bilgilerin l&mpnasi ile ilgili yiksek
maliyetlerden dolayr 0zellikle kuguk firmalarin Igtanmalarini etkilemektedir.
Kolombiya'’da yapilan c¢cajmalar, gecnsi donemlerdeki parasal sogheeler, dgsal
fonlarin ortik maliyetlerinin daha buyik firmalagére kicuk firmalar icin daha yiksek
oldugunu ortaya koymaktadir ve bu durumda kigcuk firmalanali sorumluluklarinin
artisl da daha djilk olmaktadir. Ozellikle birkag borg alici taraferdpiyasaya giglerin
sinirlandirilmg olmasi ve bankalarin kredilerinin kit ollu durumlarda, kredi
tayinlamasi  sinirlayici  para politikasinin  gelemtksfaiz  orani etkilerini
blyutebilmektedir(Kamin, Turner ve Dack,1998,s.14).

1.5.3.2. Bilango Kanali

Bilanco kanali, kredi piyasalarinda asimetrik enfasyon problemlerinin
varhigindan dolayi ortaya cikmaktadir. Ticari firmalarsdki net dgere sahip olduklari
zaman, bu firmalara borg verilegezaman ters sec¢im ve ahlaki risk problemleriyle
karsilasiimaktadir. Dguk net dgerin anlami bor¢ verenlerin kredileri icin daha az
teminata sahip olmasidir ve bu ylzden ters secohl@minden dolayi kayiplar yiksek
olmaktadir. Net dgerde ters secim problemini arttiracagkilde bir digme olursa
yatirrm harcamalarinin finansmanina verilen kreddeazalma meydana gelir. Ticari
firmalarin digiik net dgere sahip olmasi ayni zamanda ahlaki risk probledararttirir.
Cunku hisse sahipleri bu durumda firmalarinda dahaéir paya sahip olacaklar ve bu
da onlari riskli yatirim projelerine girmeye Ozemdiektir. Riskli yatirim projeleri, bor¢

alanlarin borclari geri 6demelerini zati@acak ve ticari firmalarin net gderindeki bir
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disme kredilerde ve nihayetinde de yatirim harcamadiarbir dgmeye neden olacaktir
(Mishkin,1996,s.10-11).

Bilanco kanall, dwsal finans priminin bir borclunun finansal durumubasli
olarak ortaya cikabilegmin ©6nceden tahmin edilebilegie teorik temeline
dayanmaktadir. Ozellikle, borg alanlarin likit vitarinin ve pazarlanabilir varliklarinin
toplamindan olgan net dgeri biydk oldgu zaman dgilk dgsal finans primi
gortlebilir. Daha guclu bir finansal pozisyon vedaha buyik net @ger, bir borglunun
ya daha garantili olan sorumluluklar Ustlenmeyrcite ederek ya da yatirm
projelerinde ve satin alimlarinda finanse edebgengktari goz oninde bulundurarak,
bor¢c verenlerle ilgili potansiyel uymazlgini azaltabilir. Bu basit varsayim, gercek
dunyadaki bor¢ alanlarin kalasabilecekleri finansal oranlar, yaptiklari 6édemeler
teminatlar gibi bircok finansal diizenlemenin temielolusturmaktadir(Bernanke ve
Gertler,1995,s.12).

Bor¢ alanlarin finansal pozisyonlar ssil finans primini etkilegiinden,
bilancolarinda olgacak dalgalanmalar onlarin  yatirrm ve harcama larar
etkileyebilmektedir. Geni bir teorik literattir, bor¢ alanlarin bilancolaraid icsel
dalgalanma hareketlerins icevrimlerinin yayilmasini kolayjairabilecgi gorisini
istismar etmgtir. Bu durum *“finansal carpan” olarak bilinen bienomeni ortaya
ctkarmstir. Bu yaklgim, hane halklarinin konut ve dayanikli tiketim naimlari ve
firmalarin sabit yatirim, demirbave diger faktor talepleriyle ilgili kararlarindaki nakit
akimi deisikliklerini iceren bircok ampirik capmayla desteklenrngiir(Bernanke ve
Gertler,1995,s.12).

Para politikasi firmalarin bilangolarini birkgekilde etkileyebilir. Firmalarin net

degerinde arya yol acan hisse senedi fiyatlarini yukselt&Y ¢ ) genileyici bir para

politikasl, ters secim ve ahlaki risk problemleekdazalmalardan dolayl daha yuksek
yatinm  harcamalarina 1(t) neden olur ve toplam talep yukselir

(Y 1 )(Mishkin,1996,s.11).

M 1= P, 1 ters secimi &ahlaki risk | = bor¢ vermet=11=Y 1 (7)
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Nominal faiz oranlarini diiren gengleyici bir para politikasi firmalarin
bilangolarinda bir diuzelmeye de neden olmaktadimk@ ters segim ve ahlaki risk
problemlerini azaltmak suretiyle nakit akimini yakeektedir. Bu durum ilave bir

bilanco kanall ortaya ¢ikarmaktadir(Mishkin,199513;

M t=il=nakit akim t=ters secimi/ &ahlaki risk | = borg

vermet= 1 1= Y 1 (8)

Bu aktarim mekanizmasinin énemli bir 6zgllinominal faiz oranlarinin
firmalarin nakit akimini etkilemesidir. BOylece baiz orani mekanizmasi, daha 6nce
bahsetigimiz yatirimlari nominal faiz oranindan ziyade régk oranlarinin etkilegini
sOyleyen geleneksel faiz orani mekanizmasindaninzgktadir. Bundan ké&a,
firmalarin nakit akimlari tGzerinde uzun dénemdeyade kisa donemli borclarin faiz
0demelerinin daha buyilk etkisi oglindan bu aktarim mekanizmasinda kisa dénem

faiz oranlari 6zel bir rol oynamaktadir(Mishkin,1599.12).

Para politikasinin bilanco kanali, hemgdadan ve hem de dolayl olarak sadece
piyasa faiz oranlarini @d, bor¢ alanlarin finansal durumlarini da etkilaymerkez
bankasi politikalarindaki d@esikliklerden kaynaklanmaktadir. Mesela, siki bir gar
politikasi bor¢ alanlarin bilancolarini glmdan en azindan iki yolla zayiflatabilir.
Birincisi, dalgall veya kisa dénem o6denmgnbiorclara sahip olan borglularin ¢ok
olmasiyla, yikselen faiz oranlan faiz harcamalardogrudan arttirir, borclularin
finansal pozisyonunu zayiflatir ve net nakit akimazaltir. ikincisi, disen varlik
fiyatlariyla birlikte yikselen faiz oranlari, bouthrin teminatlarinin deerini ktgulttr
(Bernanke ve Gertler,1995,s.12-13).

Siki para politikasi ayni zamanda teminagetterini ve net nakit akimlarini
dolayli olarak da azaltabilir. Tuketicilerin istgthe ba&li imalat yapan bir firma
varsayalim. Eer parasal bir gesleme, sermaye maliyeti veya bilancolardan dolay bu
tuketicilerin harcamalarini azaltirsa, firmalaraizf ve Ucret 6demelerini icerensitg
sabit ve vyari sabit maliyetleri kisa donemde aymaazsa, firmalarin gelirleri

disecektir. Firmalarin fon kaynaklar ve kullanimlaarasindaki farkliliktan dgan
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finansal aciktaki ar§| zaman icerisinde firmalarin net ggini ve guvenilirlgini

asindiracaktir(Bernanke ve Gertler,1995,s.13).

Bir baska mekanizma, faiz oranlarini giien geniletici para politikasinin kredi
tayinlamasini igceren toplam ciktiyr arttirabilgicer. Stiglitz ve Weiss (1981)'de
gosterildgi gibi, kredi tayinlamasi, bor¢ alanlar daha yik$ek faiz orani 6demeyi
kabullendikleri zaman bile krediler sinirlandirgdve geri cevrildgi zaman meydana
gelmektedir. Daha yuksek faiz oranlari ters secnwblemini arttirirken, daha dik
faiz oranlan ters secim problemini azaltmaktadBengleyici para politikasi faiz
kredi taleplerinde daha yuksek bir kirilmayla saacaklar ve bdylece borg verenler
bor¢ vermek isteyecek ve hem yatirm hem de c¢ika drtg olacaktir
(Mishkin,1996,s.12).

Uctincii bir bilangco kanali, para politikasinin defigat seviyesi zerindeki
etkisi vasitasiyla calmaktadir. Bor¢ O6demeleri nominal doénemlerle sgmlkeere
sabitlendgi icin, fiyat seviyesinde beklenmeyen bir arteel donemlerde firmalarin
sorumluluklarinin  dgerinin  durerek bor¢c yukini azaltacak ama firmalarin
varliklarinin reel dgerini disiremeyecektir. Parasal ggleime fiyat seviyesinde
beklenmeyen bir aga neden olmakta ve bu nedenle reel ngedeyikseltmekte, ters
secim ve ahlaki risk problemlerini glirmekte ve toplam c¢ikti da ve vyatirim
harcamalarinda bir aga sebep olmaktadir(Mishkin,1996,s.13).

M 1= beklenmey@P t = ters secim! &ahlaki risk | = borg

vermet= 1 1= Y 1 9)

Sonug olarak, para politikasi hem bor¢ verenlegnhem de borg alanlarin
varliklarinin dgerleri tGzerindeki etkileri vasitasiyla direkt olarkredileri daha fazla
etkileyebilir. Parasal durumlardaki glgiklikler varlik fiyatlarinda dgisikliklere sebep
olabilir ve bankalarin kredilerindeki teminatlardegeri etkilenebilir ve borg¢ alanlarin
kredilere tgvik edilmelerinde dgisiklikler olabilir. Mesela, Singapur’da konut kreell
evin deerinin veya maliyetinin %80'nini smamstir. flaveten hisse senetleri veya

emlak icin ayrilan banka varliklarinin payl dahgiiolur ve sermaye/varlik oraninin
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dismesiyle varlik fiyatlari dger ve bankalarin kredi arzinin sinirlanmasinda akank
guclendirir. Bankalarin mali durumlarinda ve bamkésterilerin kredi dgerlerindeki
degisiklikler kredi tayinlamasinda da ggikliklere sebep olacaktir (Kamin,Turner ve
Dack,1998,s.15).

1.5.3.3. Hanehalki Bilango Etkisi

Cogu literatirde kredi kanallarinin ticari firmalarhrarcamalarina odaklargl
belirtiimesine rgmen, kredi kanallar tiketicilerin harcamalarinalikle de konut ve
dayanikl tuketim mali harcamalarina uygulanabilfarasal bir daralma sonucu
bankalarin kredilerinde meydana gelen azalmalargerdikredi kaynaklariyla
ilgilenmeyen tiketicilerin konut ve dayanikli tiketmali harcamalarinda bir azalmaya
neden olur. Benzegekilde, faiz oranlarindaki yuksegler tiketicilerin nakit akimlarini
tersine etkilediinden, hanehalkinin bilangolarinda bir kotiateye neden olur.

Bilanco etkisinin nasil caltigini anlamanin bir b&a yolu da tiketicilerin
dayanikl toketim mali ve konut harcamalar Uzeskidlikidite etkisini dikkate
almaktir. Bu durum buyuk depresyon esnasinda 6neimliaktor olarak gorulmgitr
(Mishkin,1996,s.13).

Likidite etkisi goriguinde, bilanco etkileri bor¢ verenlerin bor¢ verme
isteklerinden ziyade tuketicilerin harcama istekigézerindeki etkisi vasitasiylgler.
Konutlar ve dayanikl tiketim mallari kaliteleriylgili asimetrik bilgiden dolay! cok
fazla likit olmayan varliklardir. Tiketiciler ihtaclarindan dolayr konutlarini ve
dayanikli tiketim mallarini satmak zorunda kalséarbu zorunluluk varliklarinin tam
degerini alamamalarina ve kayiplargramalarina neden olur. (Bu durum kredi kanali
ile ilgili arastirmalari tgvikine yardim eden ve Akerloff (1970)'de tanimlandmon
problemi’nin bir kanitidir). Aksine, @r tiketiciler bono, hisse senedi, bankadaki para
gibi finansal varliklari tutarlarsa, kolayca ve Ihibir sekilde bu varliklarl piyasa
degerinde satarlar ve nakitlerinin arttirabilirler. Bilan baka, finansal sikintilarda
tuketiciler daha yuksek bir getiri ihtimali beklerse, daha likit finansal varliklar ve
biraz da likit olmayan dayanikh tiketim mal verka tutabilirler(Mishkin,1996,s.14).
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Tuketiciler borclarina kar buyuk bir miktarda finansal varliklara sahip
olduklari zaman, finansal sikinti ihtimali gik olur ve konut ve dayanikli tiketim mal
alimi icin daha fazla istekli olurlar. Hisse sendgatlari yikseldgi zaman finansal
varliklarin degeri de arty goOsterecektir. Ayni zamanda dayanikli tiketim mall
harcamalari da artacaktir. Clnkd tuketiciler dalisvegli bir finansal pozisyonda
olacaklar ve mali sikintiya dine intimalleri de azalacaktir. Bu durum para pkdisii
icin, hisse senedi fiyatlari ve para arasindakgldaisleyen bir baka aktarim

mekanizmasini ortaya ¢ikaracaktir(Mishkin,1996 .15

M 1= P, 1= finansal varliklar 1= finansal sukinti ihtimali | = konut

ve dayanikli  tiketim mali harcamalar t=Y 1t (10)

Konut ve dayanikli tiketim mallarinin likit olmasafaiz oranlarini yikselten
ve nakit akimini azaltan bir parasal daralmaniketidilerin konut ve dayanikl tiketim
mall harcamalarinda bir azalmaya sebep olmasimibagka nedenidir. Tuketicilerin
nakit akimindaki bir azalma finansal sikinti ihtimearttiracaktir ve konut ve dayanikh
tuketim mal tutma isteklerini azaltacaktir. Boyebarcamalarin azalmasiyla toplam
cikti da azalacaktir. Bu nakit akimi ggiiile sema (8) arasindaki tek farklilk,
tuketicilerin harcamalarinda azalmaya neden olang beerenlerin bor¢ vermede

gonulstz olmalari d#l, tiketicilerin harcama isteksizlikleridir(Mishkj1996,s.15).

1.5.4. Finansal Krizler

Kredi kanallarinin yukarida anlatilan nilgakli bize finansal bir kriz durumunda
para politikasinin ekonomi Gzerindeki etkisi ilgill Gnemli bir yol ortaya koyuyor.
Finansal bir kriz, yukarida anlatilan asimetrik@nfiasyon problemini ciddi biekilde
arttiran finansal piyasalardaki bir bozulmayi od&pyar. Bu yizden finansal piyasalar,
dretim ve yatinm firsatlarinin ganun dgerlendiriimesini sglayacak etkinigi
gosteremezler ve sonucta ekonomik aktivitede kalidgir daralma ortaya cikar.
Bernanke (1983) ve Mishkin (1991, 1994) de eleaalifinansal krizlerin asimetrik
enformasyonu teorisi daraltici para politikasinmmafsal krizlerin ortaya cikmasinda
onemli bir rol oynayagani ortaya koyuyor. Mishkin (1994), bir finansalir
arttirabilen bg faktérden bahsediyor:
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» Faiz oranlarindaki ytkssler,

» Hisse Senedi Piyasasi’'ndakisdgier,

» Fiyat seviyesinde beklenmeyen birsdg)
« Belirsizlikteki artglar,

« Bankalarin panik durumlari.

Daraltici para politikasinin ilk tc¢ faktorin bir eecu olarak ekonomide bir
daralmaya neden olan asimetrik enformasyon problienartaya ¢ikmasina nasil neden
oldugunu daha 6nce tagtistik. Faiz oranlarini yukselten parasal bir daraltees
secim problemini arttirir. Clinkd daha blyuk riskdémak isteyen ve bu ylizden daha
yuksek faiz ddeyen ekonomik ajanlar bor¢ alma kanda aceleci davranacaklardir.
Buna ilaveten, firmalarin nakit akimini azaltanbid@ncolarini kotilgtiren daha yiksek
faiz oranlar, ters secim ve ahlaki risk problemmlearttirir ve piyasalarin bu firmalara
bor¢ verme ihtimali azalir. Parasal daralma aymmarada firmalarin net derini
disUren hisse senetlerinin fiyatlarinda birsaieye neden olur ve kredi piyasalarindaki
ahlaki risk ve ters secim problemlerini arttirinséher (1993) de gosteriigi gibi,
borclar nominal dénemlerde belirlegdiden parasal daralma ayni zamanda borg-
deflasyon senaryosuna neden olan fiyat seviyesirmktenmeyen bir diineyi ortaya
cikarir ve firmalarin net gerindeki dgme sonucu ahlaki risk ve ters secim problemleri
artar. Boylece kredi kanallari analizimiz, para ifdsinin asimetrik enformasyon
probleminin artmasi sonucu finansal bir krize nedéstusunu ve ani bir ekonomik

daralma ortaya cikargini gostermektedir(Mishkin,1996,s.16).

Finansal krizleri arttiran son iki faktér ayni zamda daraltici para
politikalarindan da beslenir. Daraltici para pkégsi sonucu ortaya cikabilecek bir
resesyonda, borglarin geri 6denmesi ile ilgili tsetlikler belirgin birsekilde artar ve
bdylece riskli kredilerin geri 6denmelerinde iyiyae kot olarak dgerlendiriimeleri
zorlasir. Belirsizliklerdeki artg finansal piyasalardaki bilgiyi daha da asimetrépga ve
ters secim problemi daha da kotse bile, borclanmaya engel olur ve bdylece
ekonomik aktivitede bir dils gorulir. Parasal daralma ayni zamanda firmalarin
bilancolarinda koétukemeye neden olur ve bankalarin kredileri tersinesgave panik

durumlari artar. Cunki mevduat sahipleri, bankakirdkredilerin iyi veya kétu
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seklindeki ayriminin farkina varmayabilir ve fonkaribankadan ¢ekme konusunda
aceleci davranabilirler. Bu durumda da krediler@envevduatlarda daralma meydana
gelir. Friedman ve Schwartz (1963)'de gostegildigibi bu durum bankalarin
basarisizliklarini arttirir ve banka paniklerine selmpr. Daha 6nce gérg@giimuiz gibi
bankalar finansal sistemde 0Ozel bir rol oynarlankgiibankalar kredi piyasalarindaki
asimetrik enformasyon probleminin ¢6zimud i¢in c¢okgundurlar. Bankalarin
sayllarinda ve fon kaynaklarindaki azalma, kredgiapalarindaki ahlaki risk ve ters
secim probleminin ¢6ziminde finansal sistemin gucamaltir ve yatirimlarda bir

dismeye ve ekonomik aktivitede bir yay@maya neden olur(Mishkin,1996,s.16-17).

Mishkin(1991)'de ortaya kondw gibi, Amerika’daki finansal krizlerin g,
bir resesyonu takiben belirsizliklerde amti ortaya ¢ikmasi, hisse senedi piyasasinda
fiyatlarin birden dgmeye balamasi ve faiz oranlarindaki ani bir yikskdi ortaya
ctkmistir. Bu durumlarin hepsi daraltici para politikalsonucu aryl gostermgtir. Ticari
durumlarin koétulgmesi ve bankalar hakkindaki belirsizliklerden dolayjevduat
sahipleri fonlarini bankalardan hizl iekilde geri cekmeye kEmis ve bankalarda
panik durumu bagostermgtir. En kotu finansal krizlerin y@ndgl durumda, parasal
daralmanin meydana gelmesi ve fiyat seviyesindedldmmeyen bir diime borc-
deflasyon durumunu ortaya cikarir ve firmalarin eeerinde bagka bozulmalara neden
olur. Boylece, parasal daralmanin art arda tersrsee ahlaki risk problemlerinde ani
artislara ve sonucta da finansal bir krize nasil neddngonu gormi olduk. Finansal
bir kriz, para politikasinin ekonomiyi nasil etldigi ile ilgili bir baska yol ortaya
koymaktadir.
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IKINCi BOLUM

PARASAL HEDEFLEME STRATEJ iLERININ KURAM VE PRAT iGi

Enflasyonun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak dimgiandemine gelmesinden
sonra fiyat istikrarinin gganmasi para politikalarinin dncelikli hedefi haligelmstir.
Para politikasi uygulamalari sosyal ve ekonomgéttlara ve merkez bankalarinin
konumlarina gore ulkeden ulkeye farkliliklar gostesine rgmen, fiyat istikrari nihai
hedef olmayi surdurmtiir. Merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefinasmak igin iki
temel stratejisi vardir. Bunlardan birisi, paraipdsinin parasal buyuklikler ve kur
gibi ara hedefler degimiz desiskenler Uzerine kurulmasidir. Bu amacin
gerceklatirilebilmesi icin, bu ara hedefler ile enflasyonasinda istikrarli ve tahmin
edilebilir bir iliski olmasi lazimdir. Oder strateji ise, merkez bankasi’'nin faiz oranlari,
rezerv para ve nominal gelir gibi glgkenleri kullanarak para politikasini nihai hedefler

Uzerine kurmasidir.

1970’lerin ikinci yarisina gelindinde birgok tlke faiz ve kur hedefini birakgmi
ve parasal hedefleme stratejilerine yonetmi Parasal hedeflemenin daauli
olabilmesi, hedeflenen parasal buyuklik ile enftassygelir ve bliyime gibi geskenler
arasinda uzun donemli ve istikrarli bigKinin varhgina b&li olmaktadir. Kisaca para
talebinin istikrarli olmasi gerekmektedir. 1990dan sonra parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemelerinin enflasyonu 6énlemededbesiz olmasindan sonra yeni bir strateji
olarak enflasyon hedeflemesine geciini Yiksek enflasyon oranlarina kar

enflasyon hedeflemesi bazi getiis Glkelerde bgarili bir sekilde uygulannytir.

Para politikalari genellikle Behedef ¢ercevesinde bir arada ya da ayri olarak
uygulanmaktadir. Bunlar faiz oranlarinin, cari milgelirin, kurlarin, parasal
blyukluklerin ve dgrudan enflasyonun hedeflegduygulamalardir. Faizler ara hedef
olarak alinirken hedeflenen enflasyon orani tutairlharcama ve tretim blyuldinu
sglayacak faiz dizeyi hedeflenmeye gdinaktadir. Ancak ara hedef olarak
kullanildiginda, kisa dénemli faiz oranlarinin nihai hedeligkisinin zayif olmasi ve
uzun donemli faiz oranlarinin nihai hedeflgkisi olmasina rgmen merkez bankasinin
kontroliinde olmamasi faizlerin ara hedef olarakirahsini guclgirmektedir. Dger

taraftan, cari milli gelirin hedeflengii uygulamalarda reel biyime ve hedeflenen
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enflasyon orani ile tutarh bir cari milli gelir befi belirlenmektedir. Ancak, gsal
faktorler merkez bankalarinin cari milli geliri heftemesini zorlgtirmaktadir. Kurlar
hedeflenirken de (lke parasi sdit enflasyonu olan Bka bir Glkenin parasina
endekslenmektedir. Kurun nominal c¢ipa olarak alsunpara politikasinin kamuoyu
tarafindan kolaylikla izlenebilir ve agléir olmasina imkan tanimakta, dolayisiyla bu
politikanin baarisini arttirmaktadir. Ancak, ulke icinde veidda olgan soklara kas!
esneklgin az olmasi ve spekulatif sermaye hareketlerihiimsuz etkileri uygulamada

sorunlara yol agcmaktadir (Karasoy, Saygili ve Yalk998,s.3-4).

2.1. Nominal Bir Cipaihtiyaci

Nominal bir ¢cipa(nominal anchor) Ulke parasinigetsle ilgili bir kisittir ve
para politikasi rejimlerinin arisi icin gerekli bir unsurdur. Nominal bir ¢ipameden
gerekli old@gu lzerinde durulacak olursa ilk gva, tamamen teknik bir bakacisiyla
nominal bir c¢ipa fiyat istikrari icin gerekli olave fiyat seviyesinin belirlenmesine
yardimci olan kegullari sa&lamaktadir. Fiyat istikrarinin ilerleme gostermesine
enflasyon beklentilerinin yorumlanmasinagdadan yardimci olmaktadir. Ancak daha
geng bir baks acisiyla nominal bir ¢ipa Kydland ve Prescott()9Z&lvo(1978) ve
Barro ve Gordon(1983)'da tanimlanan zaman tutagsipkobleminin zayiflatiimasina
yuzden de uzun dbnemde fiyat istikrarinasuédilme ihtimali daha yuksek olur.
Ekonomik ajanlarin bir kisminin davralarinin gozlenmesi sonucu yetersiz uzun
donem sonuclar ortaya ciksa bile, zaman tutagsiphoblemi kisa dénemli hedefleri
takip eden bir politika yapici icin birtakim gudiite mevcut olmasindan dolay! ortaya
ctkmaktadir(Mishkin,1999,s.1-2).

McCallum(1995)'e gb6re, zaman tutarsgzliproblemi merkez bankalarinin
kendiliginden enflasyona neden olacak g@vici bir para politikasi izleyege
anlamina gelmez. Sadece, Ucretleri ve fiyatlarirlbate sirecinde beklentilerin takip
edilmesinde ortaya cikan problemin farkina variliylasbirlikte gengleyici bir para
politikas! stratejisi izlenmesine neden olur. MerlkEankalari problemin farkina varsa
bile, gerginden fazla genleyici para politikasi izlenmesi icin politikacilar merkez
bankalar tizerindeki baskilari devam edecektir.|&g gerginden fazla gesleyici bir

para politikasi izlenecek ve enflasyon ortaya dikabktir. Bu yluzden zaman
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tutarsizlgr problemi dgismeden kalir. Zaman tutarsginin kayn& merkez
bankasinin blnyesinden kaynaklanmasa bile, nomimal gcipa gerginden fazla
gengleyici, zaman tutarsiz para politikalari izlenmeasklindeki politik baskilarin

sinirlandiriilmasinda gerekli olabilir(Mishkin,1992).

2.2. Parasal StratejilerinSegimi

Para politikasi icin secilecek olan uygun bir t&jiabir takim kriterleri
kargilamalidir. Strateji, fiyat istikrari amaciningganmasinda etkili olabilmeli, hedefleri
belirleme ve karar verme sirecleri halka skageffaf bir yapida olmali, hedeflerin
aclklanmasi ve mesajlari parasal otoriteyi halkesikhesap verebilir bir konumda
tutacaksekilde olmali ve bazi yetkiler hedeften kisa donesapmalara kar koymada
enflasyon beklentilerini kilitleyecek bir yapidanodhdir. Bir dger dnemli kriter ise
stratejinin merkez bankasinin gmmsizlg ile tutarll olmasinin  gerekliidir.!
Blinder(1998)’'de ortaya kongu gibi, finansal piyasalar ¢cok kapal kekilde merkez
bankasinin bamsizlginin énine gecebilen kisa donemli ufkun, merkezkasmin

kontroliine gecmesine neden olabilir(Devine ve McC898,s.2-3).

Parasal stratejilerin nihai hedefi fiyat istikidiri Para politikasi icin ara hedefler
is€? fiyat istikrari amacina uaada para politikas! araclarinin kullanimi ve addm
gelen etki arasinda ortaya cikan belirsizliktenagivlgerekmektedir. Bu belirsizlik de
politika hareketlerinin aktarimindaki keuwklik ve uzun gecikmeler ve enflasyon
Uzerinde meydana gelen etkilerden ortaya ¢cikmaktAgrica, ara hedefler hem parasal
otoritenin politika kararlarina rehberlik edebilnbekve hem de politika hareketlerinin

halk ile olan iletsimini kolaylastirabilmektedir(Devine ve McCoy,1998,s.3).

! politik baskilardan Bamsiz olunmasina ek olarak parasal otoriteler nnfal piyasalara gére kendi
Ozerkliklerini aciklamalidirlar.

2 Bir ara hedef nihai hedefiry gamanli politika hareketleriyle birlikte kontratidr oldugu zaman politika
yapicilarin Uzerinde durgu bir desiskendir. Gostergeler ve gakenler hedeflerigimdiki ve
gelecekteki seyri hakkinda bilgigamaktadir.
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PARA POLITIKASI STRATEJILER]

Enflasyon Paraszal Narminal Diviz Kuru g::urll_wlnal
Hedeflamesi Hedefleme Faiz Orani Hedeflemesi e _
Hedeflemesi Hedeflemesi
Enflasyon Pargssl Hiza Dénem Marminal Maminl
Tamirleri Taban Faiz Orani Diwiz Caali
Bl
Fivat Istikrar

Parasal
Strateji

Ara
Hedef

Hihai
Hedef

Kaynak: Devine ve McCoy(1998).

Sekil 2: Para Politikasi Stratejileri

2.3. Parasal Hedefleme Stratejileri

2.3.1. Do6viz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi uzun bir gegmblan bir para politikasi rejimidir.

Ulusal paranin dgerinin altin gibi bir madene sabitlenmasiklini de alabilir. Ya da

paranin dgeri digik enflasyonlu ulkelerin paralarina gore sabitleBunun dginda bir

alternatif olarak enflasyon oraninin eninde sonugdza alinan Ulkenin enflasyon

dizeyine c¢ekilmesi biciminde olabilir. Bu kapsamukz Ulkeler doviz kuru farkinin

aylara paylstiriimasini benimsergler, yurtici paranin duggan bir oranda dgrinin

dismesine izin verilmi ve bu yutzden c¢ipa kabul edilen llkedekinden daliesak

enflasyonlar ortaya ¢ikrtir(Mishkin,1999,s.2).
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Doviz kuru hedeflemesi uygulayan tlkeler 6zelljktgviz kurunu, enflasyonu
disiirmek icin digilk enflasyona sahip bir tilkeye sabitleyen kictileigkdif. Basit ve
kolayca anlailabilen yapisindan dolayi, déviz kuru hedeflemgstmite, gelsmis ve
gelismekte olan Ulkelerde popdulerlik kazagtm. Doviz kuru hedeflemesi, enflasyon
oranini uluslar arasi ticarete konu olan mallan igabitlemekte ve para politikasi
yonetimi icin otomatik bir kural ortaya koyarak zam tutarsiziii probleminden
kacinilmasina olanak tanimaktadir. Boylece enflasyodg@grudan kontrol altinda

tutulmasina yardimci olmaktadir(Kagio, Ozdemir ve Yilmaz,2000,s.5).

Do6viz kuru hedeflemesinde doviz kuru sabitlemesimmal oranlarin bir veya
birka¢ Ulke parasina sabitlenmesini icermektedir. Kiral olarak, c¢ipa Ulke @ik
enflasyona sahiptir; katikli ticarette dnemli bir pay sahibidir ve ekonsimdaha gticlu
durumdadir(Avrupa Birfii veya ABD gibi). Bu rejimde nominal déviz kuru mgibir
bant belirlenebilir ve oran bu bant icinde serbesialgalanabilir ve merkez bankasi
yalnizca bant sinirininggmasi seklinde bir tehlike olursa midahalede bulunur. Bir
doviz kuru bandi uygulangh zaman, doviz kurundaki belirsizlikler a@imdan
spekulatif sermaye akimlari azalma gosterir ve bBupdra politikasinin 6zerkgini
arttirir. Kayan pariteler(Crawling peg) yani dowaru farkinin aylara payairiimasi,
maksimum %2-3 oranina ¢ikmasinglegacak bicimde haftalik, aylik ya da u¢ aylik
artislarin saptanmasi, doviz kuru hedeflemesinin bgedieklidir. Burada hedeflenen
nominal oran seviyesi kayar, genellikle kontrolli ekilde dgerini kaybeder. Sabit
doviz kuru rejimindeki bu desiklik, reel oranlar, Ulke icindeki Uretimin rekabe
fiyatinda ainmaya neden olabilecelgia bir gticlenmeden korumaktadir. Déviz kuru
hedeflemesinin ekstrem birekli de Para Kurulu'dur. Burada Ulke parasi sabit b
oranda ve vyalnizca yabanci doéviz rezervlerindekiylinieye kagi emisyona
ctkmaktadir. DOviz kuru hedeflemesinin bgeklinin yararlari, daha bulyuk
guvenilirliginin - olmasi ve spekulatif ataklara kar daha buyidk dayaniklilik
gostermesidir. Bu rejime, kriz durumlarinda dovuardnun, enflasyonun ve yabanci
doviz rezervlerinin istikrarini ggamak icin sik sik bavurulmaktadir(Czech National
Bank,1999,s.5).

% cunki Amerika Birlgik Devletleri, Japonya ve Avrupa Parasal Birlijibi olusumlarin paralarini
nominal bir ¢ipa olarak ortaya koyduklari acilgidsir.
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2.3.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlari

Doviz kuru hedeflemesi altinda merkez bankasg faiani dgisiklikleri ve
direkt déviz mudahaleleri yoluyla nominal déviz kaon istikrarini sglamaya cahir.
Bu ylzden cipa olarak kabul edilen tlkedensidiienflasyon ithali yapilir. D6viz
kurunun sdrdurulebilmesi icin belirli 6gartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Bunlar, yeterli bir uluslar arasi rezerv seviyesilkenin rekabet gucinin ve
guvenilirliginin devam ettirilmesi, politik istikrar, dgiik enflasyonu sgayacak uygun
bir makroekonomik politika ve kurumsal ve yasal ly@pinin olgturulmasindan
ibarettir(Czech National Bank,1999,s.5).

Doéviz kuru hedeflemesinin bazi avantajlari vardBirincisi, doéviz kuru
hedeflemesinin nominal ¢ipasi, enflasyon oraniaslalarasi ticarete konu mallar icin
sabitler ve bdylece enflasyonun kontrol altindaultuasina katkida bulunuikincisi,
doviz kuru hedefi guvenilir olursa, ¢ipa olarak ¥bbdilen Ulkedeki enflasyon oranina
gore enflasyon beklentileri ¢cipa kabul edilebiligiinciisii, bir déviz kuru hedefi, para
politikasinin yonetiminde zaman tutarsgzlprobleminden kaginmak igin otomatik bir
kural ortaya koyar. Doviz kuru hedefi, tUlke parasirbir dger kaybi gilimi oldugu
zaman siki bir para politikasi veya llke parasieiger kazanma@limi oldugu zaman
gewek politikalar uygulanmasi icin baski yapar. Padditigasi, zaman tutarsigina
neden olan, istihdam kazanclari glsgyacak genieyici politikalarin izlenmesini
saglayacak buyuklikte yetkiye sahip gelir(Mishkin,1999,s.2). Doérduncusu, halk
tarafindan ankalmasinin kolay olmasi, genellikle faiz orani @rtioperasyon
hedefindeki dgisikliklere cabuk tepki vermesi ve ekonomi Uzerindenig bir etkiye
sahip olmasidir(Devine ve McCoy,1998,s.5). Sabitdibiviz kuru rejimi ayni zamanda
ekonomik ve politik entegrasyona da katkida bulilnadktedir(Czech National
Bank,1999,s.5-6).

Sabit bir doviz kuru, uluslararasi ticarette dowuru belirsizlgini ve islem
maliyetlerini azaltir. D6viz dalgalanmalarini diteeék belirsizlgi azaltir ve ticareti
canlandirir. Ama déviz risklerinin minimize edilmes yonelik tekniklerin artmasinin
s6z konusu maliyetlerin etkilerini azaltabilmesasdir. Sabit bir déviz kuru, para
politikasi ¢ipasi olarak sunulabilir ve bu paraifgasinin seffafligini arttirir. Ayni

zamanda, enflasyonwsagiya cekmek icinizlanda da oldgu gibi uygun olarak da
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sunulabilir. Boylece sabit doviz kuru politikasindiliginden guvenilir olursa doviz
kuru sabitlemesinin enflasyonu kadastirilabilir bir seviyeye dgirmesine kan
guvenilirlikten yarar sglanmasi muhtemeldir. Aksak yabanci doviz piyaskenemide

istikrarsizlga neden olabilir(Petursson,2000,s.36-37).
2.3.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari

Bu avantajlarina bakarak déviz kuru hedeflemesis@mayilemis Ulkelerde,
enflasyonla mucadelededaauli bir sekilde kullanilmasinigasirtici olmadgini gortriz.
Mesela hemingiltere’de, hem de Fransa’da déviz kuru hedeflémaslasyonu
distirmede bgarili bir sekilde uygulanmytir. Déviz kuru hedeflemesinin gasinda var
olan avantajlarina pmen, uluslararasi tecrtbelerle kanitlaproiddi problemleri de
vardir. Sabit bir doviz kurunda temel problem huledim istikrar amaglari igin para
politikasinin kullanimini tam olarak birakmaya maalmasinin gerekmesidir. Ulke
bdyle bir problemle karlastiginda ihracat talebinde ani ve surekli bisoig meydana
gelir. Esnek fiyatlar oldgunda bile bdyle birsok ekonomiyi kotdlgtirebilir. Ama
nominal fiyatlar ve Ucretlerde gecici katiliklar veabit déviz kuru ile zarar
bliyiumektedir.ihra¢ ve ithal mallar nispi fiyatlarini kisa doneendyarlamanin bir
yolunun olmamasi, yurtici istihdam ve c¢iktiyisdiir(Obstfeld ve Rogoff,1995,s.3).

Bu politika ilk olarak, merkez bankasini Ulke igahkil soklara kagi koymada
para politikasini kullanabilme giiciinden yoksun lrra Paranin sabitlengii tilkeye
kargi Ulkenin ekonomiksoklari kacginilmaz birsekilde faiz oranlarinin yikselmesi
biciminde yansir.ikinci olarak, sabit doviz kuru rejimi uygulayan &lker paralarina
karsi spekulasyon @limi artar. Ulke glvenilirlginin - eksikligi  durumunda,
yatirrmcilarin bu paradan kendi kendilerini kurtararayglarina girme riski vardir ve
yabanci merkez bankalarn yurtici faiz oranlariniikselmesi ylzinden sabitlemeyi
korumak icin geni bir oranda geri satin almaya giri Bu durum masrafli olabilir ve
bir yurtici ekonomik krizi tetikleyebilir. Ugtinctilarak, sabit doviz kuru politikasi bilgi
akisini azaltabilir. Zira doviz kurlari bir tlkenin pesal pozisyonu ve yurtici para
politikasinin gavenilirlgi hakkinda énemli bilgiler icerir. Sabit doviz kuaygulanmasi

kolay olsa bile, daha agffaf bir politika olma sonucunu ortaya ¢ikarabiBu durum,

* Ancak gelmis tlkeler veya zayif parasal yonetim tarihi olanelé icin bu durum bir avantaj olabilir.
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izlanda da yapilgh gibi, déviz kurunun belirli bir bant icinde dalgamasina izin
verilirse daha az problem glurmaktadir. Son olarak, sabit doviz kuru politikas
yuksek enflasyon gecsiiolan veya gelimemg Ulkeler acisindan yurtici sorumluluk
hacmi kisa slreli veya yabanci para cinsinden ddidinsa finansal bir kriz ihtimalini
yukseltebilir. Bu kgullar altinda borglularin bilangolari ulusal parvelie edildiinde
ve gelirleri yurti¢i para cinsinden ve endekslegsai Onemlisoklara @grar. Bankacilik
sistemi, iflaslar ve borc¢larin 6denmemesinglbfinansal sistemin ara fonksiyonlarinin
cbkmesi yluzunden finansal bir krize yol acabilirtwénu ciddi bir ekonomik kriz takip
edebilir> Ayni sekilde sabit doéviz kuru rejimleri, yabanci yatiruacin
karsilasabilecekleri riskleri azaltgindan, daha buylik sermaye akimlarini harekete
gecirebilir. Bu akimlar, yurtici ekonominin fazlaimmasina neden olabilir, 6zellikle
yurtici mali piyasalarda yeni ortaya cikan libeegtthe ve 6zellgme ciftiyle birlikte,
finansal sistemde bilangolar igin ciddi olumsuz wgar ve kredi kayiplari
uretebilir(Petursson,2000,s.37).

Bu problemlerle ilgili dikkat cekici bir 6rnek, ikiAlmanya’nin 1990’da
birlesmesinde meydana gelgtir. Yeniden birlameden kaynaklanan enflasyonist
baskilar ile ilgili endjeler ve blyuk mali gegleme, Almanya’nin uzun donem faiz
oranlarininSubat 1991’e kadar agtna ve kisa donem oranlarin da Aralik 1991'e kadar
yukselmesine neden olgtur. Bu birleme sonucu uygulanan siki para politikasi,
ekonomik buylimde bir dine ve gsizlikte bir artsga neden olan negatif bir talgpku
yaratmstir(Mishkin,1999,s.2-5).

Gelismekte olan Ulkelerde politika yapicilar sik siktygirparanin devaliasyon
oranini yabanci piyasalarda arzu edilen bir rekabeityesini stirdiirme niyeti ile birlikte
reel doviz kuru seviyesine glamislardir. Ticari olmayan fiyatlara goére ticari maliar
nispi fiyatlarn bir hedef veya trend seviyesinesiaki oldusu ve reel doviz kuru s
deserlendgi zaman devalliasyonlar daha sik gordlur. Bu goa&eidili kuvvetli
ampirik destekler mevcuttur. Mesela Klein ve Ma(lg&97), 16 Latin Amerika Ulkesi
ve Jamaika igin doviz kuru yonetimini analiz ediydBu iktisat¢illar daha fazla

degserlenmi bir doviz kuru ile birlikte daha yiiksek bir devaiyon ihtimali oldguyla

®> Meksika’nin ve birkac Dgu Asya ilkesinin tecriibeleri bu durumun acik 6neétle Her ne kadar
esnek bir doviz kuru benzer bir etkiye neden okséhtimali daha kiguktir. Sabit bir doviz kuru neji
uzerindeki spekulatif ataklar tilke parasinda gédelblyulk ve sireksiz bir gineye neden olngtur.
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ilgili kuvvetli kanitlar bulmylardir. Benzer igkiler bir kisim gelgmekte olan tlke igin
Frankel ve Rosrl(1996) ve Kaminsky ve Reinhart()9&9afindan da bulunngtur.
Calvo, Reinhard ve Vegh(1995) reel doviz kuru hieseési ile ilgili ampirik literattrQ
yeniden gozden gecirgher ve reel déviz kurunun geinhekte olan tlkelerde belki de en

poptler reel hedef olgw sonucuna varrglardir(Unibe,2002,s.1).

Gelismekte olan Ulkelerde bor¢c soOgheelerinin yabanci para cinsinden
adlandiriimasi ile, ulke parasinda bir devaliasyadugu zaman Ulke icindeki
firmalarin borg yukleri aryi gosterir. Ote yandan, varliklar belirgin biekilde ilke
parasiyla adlandirilginda, firmalarin varliklarinin gerinde @ zamanl bir ary olmaz.
Bu durumda firmalarin bilancolarinda énemli bir &@&me ve net dgerlerinde bir
azalma meydana gelir, etkili teminatlar kiculir verc verenlere daha az koruma
sglanms olur. Bundan bgka, net dgerdeki digme daha buyik risk alan firmalar igin
ahlaki risk gudusunu arttirir. Borg verenler kagrphdan dolayl daha yiksek risklere
maruz kaldiklari zaman bor¢ vermede ve bundan sdargatirimlarda ve ekonomik
aktivitede bir azalma gozlenir. Doviz krizleri sasr devallasyonlarin bilancolara
verdigi zarar 1982'de Sili, 1994-95'te Meksika ve 1997-98'de Bo Asya
ekonomilerindeki daralmalarin 6nemli bir kagnéir(Mishkin,1999,s.7-8).

Gelismekte olan bir Ulke parasina karbasarili bir spekilatif atak sonrasi
beklenen enflasyondaki bir agti Asya ve Meksika krizlerinde ol@gu gibi faiz
oranlarinda ani bir yuksegln ortaya c¢ikmasina neden offlundan finansal krizleri
siddetlendiren bir faktordur. Kisa streli bor¢ s@mbelerinin ve faiz oranlarindaki
artisin etkilesimi firmalarin faiz 6demelerinde bilyuk atara neden olur ve firmalarin
nakit akimi pozisyonlarini ve bilancolarini zayila Bu durumdan sonra da hem

ekonomik aktivite ve hem de bor¢ verme ani bigigé maruz kalir(Mishin,1999,s.8-9).

Paranin dgerinin daha istikrarli olmasinin @anmasiyla doviz kuru hedefinden
kaynaklanan bir bga potansiyel tehlike, yabanci yatirimlar icin feskn farkina
varilmasini zayiflatabilir ve Ulkeye olan sermaylendari canlanmaya bkr. Bu
sermaye akimlari, verimli yatirrmlari ve buyimeyantandirmasina gmen airi
borclanmay! kolaylgtirabilir ve bu durum borg¢ vermedeki bir al& acikca belli olur.
Cunku ulke icindeki banka gibi finansal aracilardarmaye akimlarina aracilik etmede
temel bir rol oynarlar(Calvo, Leiderman ve Reinlk894), (Mishkin,1999,s.9).
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Doviz kuru hedefinin bir gier dezavantaji, 6zellikle kalkinmakta olan utlketerd
politika yapicilarin hesap verilebiligini zayiflatabilmesidir. Cunkd doviz kuru
hedeflemesi, para politikasinin ¢cok gdeyici olmasini dnlemeye yardimci olacak
onemli bir sareti elimine etmektedir. Sanawtais Ulkelerde ve 6zellikle Amerika'da
tahvil piyasasi para politikasinin dgauhakkinda ¢ok dnemli bigaret ortaya koyar.
Ozellikle gelimekte olan bircok tlkede uzun dénem tahvil piyasesinda mevcut
degildir. Bu ulkelerde Amerika’'daki tahvil piyasasiidagibi déviz kurunda gunluk
dalgalanmalar olabilir ve para politikasinin géyici olacal hakkinda erken bir uyari
isareti sglar. Boylece tahvil piyasasindaki gibi dbviz kuriyasasi, piyasalari ¢ok

gensgleyici olmaktan koruyabilir(Mishkin,1999,s.10).

Doviz kuru hedefinin bir gier bir dezavantaji da, doviz kuru hedeflemesinin
para politikasinin gunlik durumu ile ilgili bilggglamasini ortadan kaldirmasidir. Bir
doviz kuru hedefi rejimi altinda merkez bankalaagasili bir spekulatif atak meydana
geldigi zaman, farkina varilmayan geletici politikalar izlerler. Bu rejim altinda
merkez bankasinin hesap verilebifithin eksikligi problemi, bilangolari gedimis
Ulkelerdeki gibiseffaf olmayan gefimekte olan tlkelerin merkez bankalarinda daha
belirgindir ve boylece merkez bankasinin politikadketlerinin argtirilmasi cok daha
zor hale gelir. Doviz kuru sabitlemesi, zaman ratigl problemini elimine eden
merkez bankasinin hareketleri igin kurallar ort&ggyar, merkez bankasini daha az
seffaf ve daha az hesap verebilir ygptdan zaman tutarsigliproblemini dahaiddetli
hale getirebilir(Mishkin,1999,s.11).

2.3.1.3. Doviz Kuru Tercihleri ve Cozumler

Kalkinmakta olan ¢gu ulkede ihtiyari para politikalarini karil bir sekilde
yurutecek politik veya parasal kurumlar gelemitir. Bu ylizden bu llkeler [gansiz
bir para politikasindan ¢ok kicuk kazanclar elderked ve kayiplari daha fazla olur.
Aslinda bu dlkeler, kendi amsiz politikalarini izlemek yerine doviz kurlarini
hedefleyen bir para politikasi yuriterek dahaabé olabilirler. Gergekten bu durum

gelismekte olan bircok dlkenin doviz kuru hedeflemesitienimsemesinin
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nedenlerinden biridif. Bunun yaninda Mishkin (1997,1998)'de vurgulandgibi,
gelismekte olan ulkelerde bir déviz kuru hedefi rejinpgulanmasinin oldukga tehlikeli
varsayilacak ilave bir dezavantaji vardir. Bu (dkde doviz kuru hedeflemesinin
finansal katilga 6nayak olgturmasi ve ekonomiye blytik zarar verecek bir fiahkgz

ortaya ¢ikarma ihtimali vardir(Mishkin,1999,s.6).

Sabit kur(fixed-peg) ya da hareketli kur(crawlinggp olarak uygulanabilecek
bu sistemde, kriter listesindeki ilk dun yerine getiriimesi icin gerekliart merkez
bankasi nezdinde yeterli doviz rezervi olmasi firsglanabilir. Gelsmelerin kisa
surelerle izlenmesine ait ikinci kriter ele aligohda, doviz kurlarinin gunlik olarak
izlenebilecgi soylenebilir. Ayrica, nihai hedefin fiyat istiknain sg&lanmasi oldgu
varsayimi altinda, kicuk-acik ekonomilerde dovizlaunin fiyat dizeyi ile yakin
korelasyon iginde oldiu gorulmektedir. Bu agilardan bakgehda doviz kurlarinin
hedeflenmesinin ekonomide fiyat istikrarinirglsmmasinda uygun bir hedef gigken
olaca soylenebilir. Buna karlik, doviz kuru hedeflemesinin fiyat istikrarina \bu
yondeki bekleylere belli bir gecikmeyle etki etmesi, bu sirectelgimetrik yapi
nedeniyle, sermaye gjterine de bgli olarak milli paranin yabanci paralar kainda
degerli hale gelmesine de neden olabilir. Bu durum idkeyi uluslar arasi rekabette

dezavantajli duruma sokabilecektir(Malatyali,1998,s

Gelismekte olan bir tlkede doviz kuru hedeflemesinirafisal bir kriz ortaya
¢tkarma ihtimalinin neden yiksek olglinu anlamak igin ilk olarak finansal krizin ne
oldugunu ve ekonomiye neden zarar v@nmdi anlamak gerekmektedir. Son yillarda
finansal krizlerin asimetrik enflasyonu teorisi dmsal bir krizin tanimlanmasini
sgilayacak bir geime gostermtir(Bernanke(1983), Calomiris ve Gorton(1991) ve
Mishkin(1991,1994,1996)). Finansal bir kriz, malygsalar icin ters sec¢im ve ahlaki
risk yani asimetrik enformasyon problemlerini date kotulgtiren dgrusal olmayan
bir bozulmadir. Bu ylzden mali piyasalar en veriryditirrm firsatlarina sahip olan
ekonomik ajanlar icin yeterli fon kaynaklarinigeeyamaz. Boylece, finansal bir kriz
mali piyasalarin etkin ¢gimasina engel olur ve bu nedenle ekonomik aktivieadebir
disme meydana gelir(Mishkin,1999,s.6-7).

® Bu durum (lkelerin neden Avrupa Parasal Biitie (EMU) girdigini agiklamaktadiritalya EMU icin
en biyiik halk desggne sahiptir. Gegngte italya’da para politikasi ok karili olamamyti ve bu nedenle
Avrupa Merkez Bankasi’'nin para politikasini benimgeve goze ¢arpmaya famistir.
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Bir hukumetin garantili ve guvenilir bir sabit d@avkuru tercih edebilmesi igin
iki temel yol vardir: Para Kurulu ve tam dolarizasy Bir Para Kurulu sisteminde
merkez bankasi veya hiukimet paranigide oranini yabanci bir paraya sabitler ve
tam deisebilirlik saglar. Tam dolarizasyon ise yurtici paranin Amerilkalari gibi
yabanci bir para ile yer gatiriimesiyle elimine edilmesini icermektedir. Bupapara
kurulundan daha kuvvetli olsa bile hikimetin paoditigasini yeniden kontrol etmesi
velveya Ulke parasi icin yeni bir parite belirlemesimkansiz olmasa da
zorlastirmaktadir(Calvo ve Mishkin,2003,s.3),

Doviz kuru hedeflemesi, yurtici faiz gginhelerinde doviz kurunun énemli bir
belirleyici olduu kiguk acik ekonomiler icin uygundur. Sermaye akim
dizenlemelerinde nominal bir ¢ipa olarak doviz kgéreli olarak iyidir. Sermaye
akimindaki azalma, doviz kurlarinda spekulasyokimisazaltir. Serbestienis sermaye
akimlari altinda doviz kuru paritesinin strdurilimee onceden gerekli olan temel
unsur, dengeli ekonomik kalkinmaya neden olacakunygr politika kargimidir. Mali
piyasalarin globallgnesi ve sermaye akiminin serbegtlesinin artmasi ile diinya son
yillarda doviz kuru hedeflemesinden uzakhkaya balamistir. Tek istisna, tim
makroekonomik gey§me ve parasal alanda guvenififlieksik olan bazi istikrarsiz ve
gelisimekte olan ekonomilerde para kuruluna kayllmasiaeth National
Bank,1999,s.6).

Ulke parasinin gelecekteki @i ile ilgili belirsizlikten dolayi kalkinmakta ah
Ulkelerde finansal olmayan bircok firma, bankalae ktukimetler borclar yabanci
paralar cinsinden adlandirifglizaman borclarin emisyonunun ¢ok kolay ofaca karar
verebilirler. Bu gilimden dolayi tlke igindeki firmalar ve finansautkimlar yabanci
para cinsinden adlandirilan borglarin emisyonundifayiz kuru hedeflemesi rejimi
vasitasiyla desteklenebilir. Yabanci para cinsinddiandirilan borclarin emisyonu,
1982’deki finansal krizden onc8ili mali piyasalarinin, Meksika’nin 1994 finansal
krizinden 6nce ve Dgu Asya Uulkelerinin son krizlerinden onceki kurumgapinin
belirgin bir 6zellgiydi(Mishkin,1999,s.7).

Arjantin, sabit bir doéviz kurunu gmmak icin Para Kurulu yak§amini

benimsemgtir. Resmi baky agisiyla Arjantin Merkez Bankasi oldukc¢a yiuksekedede



53

bir bazimsizlga sahiptir. Ama 2001 de buyuk butce aciklari Aijamitikimetini yeni
fon kaynaklar arayina zorlamgtir. Nisan 2001 de Dominge Cavallo ekonomi bakani
olduktan sonra Bamsiz bir merkez bankasi icin Pedro Pou istifaydanmnstir. Kisa
bir sire sonra Arjantin’in akilli ve dizenleyichéinsal rejimi zayiflangtir. Bankalar
mali borglarini  fonlamalar igin hikimet bonolarisatin almalari  konusunda
cesaretlendirilmyi ve zorlanmgtir. Gengleyici para politikasi yoluyla ekonomiyi
yeniden aktif hale getirmeye sebbis edilmitir. Bankalarin borclarini 6deyememe
durumuna dgmeleri 2001’in sonunda tam 6lcekli bir banka krezimeden olmgiur. En
borclu kalemler Amerikan dolar cinsinden yenidedlaadirildgindan Arjantin
parasinin dger kaybi, bor¢ alanlarin dolar cinsinden adlanariborglarini 6deyerek
yeterli miktarda Arjantin parasi kazanmalarini im&& yapmytir. Arjantin finansal
sektorii ve ekonomisi gerilegtir ve Arjantin’in Para Kurulu tecribeleri felaketl
sonuclanmygtir(Calvo ve Mishkin,2003,s.3-4).

Bu probleme bir ¢6zum, Arjantin'de yapud gibi bir para kurulunun
benimsenerekeffafligin ve taahhtlerin guclendirilmesidir. Bu yapilirgsra kurulu
doviz kuru sabitlemesinden dolayi Ulke parasingilkalan spekulatif ataklari ortadan
kaldirabilecektir. Arjantin Merkez Bankasi, pararldu sistemi altinda para politikasi
Uzerinde kontrole sahip olamgddan halkin hareketlerinden kaynaklanan parasal
daralmalari énlemede zor bir durumasmhiistiir. Bundan bgka, para kurulu merkez
bankasinin para yaratmasina ve bankalara bor¢ seren&in vermedinden, merkez
bankasinin yete@ni sinirlamg ve potansiyel banka krizlerinin Ustesinden gelmede
kullaniimak zorunda kalngtir.” Para kurulunun problemleri cok olmasingmen bir
ulkenin enflasyon psikolojisini kirmak ve politikabkiyr dgistirmek icin tek yol
olabilir. Boylece, para kurulunun tamamlanmasi &oikvetli bir disiplini gerektiren
Ulkelerde  enflasyonun  kontrol altina alinmasinin runtu  bir adimi
olabilir(Mishkin,1999,s.11-12).

Son yillarda Turkiye(2000-2001), Arjantin(2001-2002 Ekvador(1999),
Rusya(1998), Dgu Asya(1997), Meksika(1994-1995) #i(1982) gibi kalkinmakta
olan ulkeler makro ekonomik karkliklar ve finansal krizler ygamstir. Birgcok llke ara

bir patika secmstir; merkez bankasi tarafindan stabilize edilen diwviz kuru ama

" Bir para kurulunun daha {&rili olabilme ihtimali igin hangi adimlarin gerétile ilgili
Mishkin(1998)’e bakilabilir.
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bazen bir “yumsgak sabitleme” olarak bilinen durumlara kaymalar atar. Ancak
1997-98 de Dgu Asya’da makro ekonomik krizlerin kétu etkilerimmacu doviz kuru
rejiminin krizlerin derinlgi icin kismi sorumluluk gerektire@e seklinde bir gorg
ortaya cikmgtir. Tayland, Malezya, Guney Kore vegdr bolgelerdeki bazi tlkelerin
hikumetleri sabit doviz kurlarini korumaya devamigterdir. Doéviz kuru rejiminin
degsismeden kalabilmesinin acik bir kurumsal garantisktyo Bu yilizden, sabit bir
doviz kurunun guvenilirgini garanti eden ve bir “sert sabitleme” olarakiri@h bir yapi

veya serbestce dalgalanan bir déviz kuru secilmmélidlvo ve Mishkin,2003,s.2-3).

Doviz kuru cipasi ulke merkez bankasinin 6n taatihddiusu icin zaman
tutarsizlgl sorunundan kurtulma avantajini getirmekte, bdylewerkez bankasi doviz
kurunun devaliie edilmesine yol acacak gewici politikalar izleyememektedir. Ote
yandan déviz kurunun c¢ipa olarak kullaniimasi, iy@ikedeki enflasyonun takip edilen
ulkenin enflasyon diizeyine yakécal konusundaki bekleylieri uyararak, tlkedeki
enflasyonist bekleyleri disiirmek gibi bir avantaja da sahiptir. Nominal dékizunun
cipa olarak kullaniimasinin belki de en 6énemli da&pn para politikasi stratejisinin

kamuoyu tarafindan kolayca agilabilmesidirSiklar,1999,s.20).

Serbest bir sekilde dalgalanan dodviz  kurlarinin  secilmesi  cazip
gorinmemektedir. Dalgall bir doviz kuruna izin verbir Glke oldukca farkli para
politikasi rejimleri izleyebilir. Mesela, para arznedeflemesi, enflasyon orani
hedeflemesi veya acik olmayan kapali bir nominphga ihtiyari bir yaklgam yani
“just do it” yaklasimi®. Ama parasal rejimlerin secimini umursamayan katiakta olan
cogu ekonomide ihracat, ithalat ve uluslararasi seemakimlarinin ekonomik payi
yuksek olur, bu ytzden déviz kurundaki biyik sathlar reel ekonomide ¢ok dnemli
salinimlara neden olabilir. Bir merkez bankasi dalgir doviz kuruna izin verilmesini
tercih etse ve Ulkenin bankalari dolar cinsindemgbeerse bile, dolara kar tlke
parasindaki deer kayiplari finansal sistemi buylk oranda yaraBar.kcsullar altinda

parasal otoritenin engili bir tavir sergilemesi of@andir(Calvo ve Mishkin,2003,s.4-5).

8 Just do it yaklami Mishkin(1997a)'da tanimlansgtir.



55

2.3.2. Parasal Hedefleme

Cok buydk olan ama acik olmayan Ulkelerde vey litkelerde déviz kuru
hedeflemesi uygun bir secim @lelir. Amerika, Japonya veya Avrupa Parasal Birli
(EMU) icin de doviz kuru hedeflemesi acik bir téraesildir. Bu ylzden bu ulkeler
diger para politikasi rejimlerine bakmak zorunda kalandir ve bunlardan birisi de
parasal hedeflemedir. Parasal hedeflemenin dovia kedeflemesine gére énemli bir
avantaji, merkez bankasinin Ulke icerisindeki ddana bga cikmak icin para
politikasini ayarlamasina imkan vermesidir. Pardsadlefleme, merkez bankasinin
diger ulkelerindekinden farkli olarak enflasyon iciadefler segmesine olanak tanir ve
cikti dalgalanmalarina kar bazi tepkilerin gosterilmesine izin verir. Déviauru
hedeflemesinde olgu gibi birka¢ hafta icinde merkez bankasinin hesefe kisa bir
gecikmeyle periyodik olarak rapor edilen parasatithiiiklerle ilgili rakamlara ulgilp
ulasilamayacg ile ilgili bilgi verir. Boylece parasal hedeflérem piyasalara hem de
halka para politikasinin kontrol altinda tutulmaknpolitika yapicilarin niyetleri ve
para politikasinin duku ile ilgili aninda garetler gonderebilir. Busaretler enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesine ve daha az enflasyagerceklgmesine yardim edebilir.
Parasal hedefleme ayni zamandalétienflasyonu koruyan para politikasi igcin hesap
verilebilirligin hemen hemen geinis olmasi avantajina sahiptir ve bu ylizden zaman
tutarsizlgr  icine  digmemeleri icin  parasal politika yapicilara yardim
eder(Mishkin,1999,s.12-13).

Para arzi hedefleme politikasi uygulamasina 19¢01980’'li yillarda ABD,
Almanya, isvicre ve Fransa’nin, dar tanimdan geanima dgru, uygulamg olduklari
politikalar 6rnek verilebilir. Gefmis ve derin mali sistemlere sahip bu Ulkeler
enflasyon konusunda sorunsganamalari nedeniyle yeni bir politika argyicinde olma
gerezsi duymamglardir. Oysa bu tir politikalarda fiyat istikranmi s&lanmasi
hususunda istenilen sonuglarin elde edileggiedieni Zelandajngiltere ve Kanada gibi
Ulkelerde yeni politika araglar hizlanmgtir. Kanada, 1975-1982 yillar arasinda M1
para arzini hedeflerken Yeni Zelanda, 1985 yilimpdaasal tabani kontrol etmeyi
amaclamgtir. Her iki Ulke de mali serbesgime ve mali araglardaki yenilikler nedeniyle
s6z konusu politikada barisiz olurkeningiltere 1990 Oncesi uygulag parasal

blyukluk hedeflemesi ve 1990-1992 déneminde ddtigu Doviz Kuru Mekanizmasi
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(ERM) uygulamalarinda farklilik arz etmesi nedeaiyl bagarisiz
olmustur(Malatyali,1998,s.3).

Parasal hedefleme, uzun dénemde fiyatlarirsiani para arzinin agindan
etkilenmesi teorik bulgusuna dayanmaktadir. Bundg, para politikasi secilen parasal
blyuklik i¢cin uygun bir buyime orani @anmasi Uzerine odaklanmaktadir. Dévizin
miktar eitligine gore bu d@ésken nominal ¢iktl blylmesiyle orantilidir. Bu rejm

farkhligl, hedef icin arafiin secimi ve secilen buyikiiin yonetimiseklinde parasal

.....

1970’lerde, parasal hedefleme bircok Ulke tarafnanimsendi ama parasal
hedeflemeninsekli Milton Friedman’in ortaya koydiu sabit para buUyume-orani
kuralindan oldukca farkhydi. Gergcekten, BernankeMishkin(1992)’'de belirtildii gibi
bu ulkelerin hepsinde merkez bankalari kgauliasla bgli kalmamslardir. Parasal
blylume icin dgistiriimesi zor kurallar konulmgve bu Ulkelerin bazilarinda da parasal
hedefleme ciddi birsekilde izlenememnstir. Mesela Amerika, Kanada ve 0&zellikle
Ingiltere bircok buyiiklik hedeflegi basit sapmalara miisaade ediimhedefler
duzenli birsekilde ilan edilmemtir. Boyle olunca hedeflerden ani sigcramalar ajme
parasal hedeflerde alan sapmalarin  nedeni agllamaz bir hal
almistir(Mishkin,1999,s.14).

Parasal buyuklik hedeflemesi altinda para otorgesellikle nakit ve banka
mevduatlarini iceren gencapli parasal bir bayukltik arzini hedefler. Parasiguklik
arzi monetaristlerin paranin miktar teorisine dayanve enflasyonun parasal
blyumeden kaynaklangini belirten dnceden belirlenen bir politika Uzeentutulur.
Parasal buyuklukte hedeflenen biyume fiyat istikaanaci ile tutarli oldgu distnulen
bir enflasyon orani, paranin dolanim hizindaki bagh bir trend ve ekonomideki reel

potansiyel biyume tahmin edilerek belirlenir(DevigeMcCoy,1998,s.5-6).

Geleneksel olarak parasal buyuklik hedefleri, pataritesinin yetkisini
sinirlayan ve para politikasingeffafligini arttiran para kurallari (Money Rules) olarak
gorulir. Ama 1980’lerde finansal ilerleme ve sermgyyasalarinin serbestteesi,
fiyatlar ve para arasindaki onceki istikrarlgkilerin ayrsmasiyla sonuclanmtir. Bir

sonu¢ olarak, parasal buyukliklerin kullanimindaisidrarasi olarak sadece para



57

politikasi hareketlerine odaklanmgklinde 6nemli bir dgsme meydana geltir.
Parasal buyuklik hedeflemesinin likidite ger icin, kontroller icin tahmin edilebilir
bir gc harcayan bir gesken olarak para otoritesini hesap verebilir tutnili dpir

avantaji vardir(Devine ve McCoy,1998,s.7).

2.3.2.1. Parasal Hedeflemenin Zorluklari

Bu rejimin avantaji, 6zellikle yurtici ekonomidetaya cikan belirli problemlere
tepki verme ve hamsiz bir para politikasi izleme olghaolmasidir. Bgka bir deysle
parasal hedeflemenin bazi sinirlamalari vardirbroin bir tanesi uygun bir parasal
olmahdir ve ayni zamanda ekonomik olarak nominkti e fiyatlar arasinda istikrarl
bir bazgin dasrulugunu gostermelidir. Finansal bir yenilik ortamindblmgllesme ve
piyasanin bilgisayarfanasi ile bu ilgki daha dg@isken olur ve bu nedenle 6nceden
tahminde bulunmak hep daha zor olur. Bigkaaproblem, merkez bankasinin secilen
parasal buyuklgl yeterli bir sekilde kontrol edememesinde yatmaktadir. Bigedi
dezavantaj parasal hedefin kamuoyu tarafindan tmalo anlailabilir olmamasidir.
Bundan bgka, hem ampirik analizler hem de teorik bulgulgiriayiiksek olan parasal
blylme oranlarinin uzun bir gecikme ile enflasyatimisecesini gostermektedir.
Gelecek donemlerdeki enflasyonu etkileyebilmek igiarkez bankasi dnceden uygun
hareketleri yapmak zorundadir(Czech National Ba9891s.7).

Parasal buydklik hedeflemesinin bu avantajlarihepsi iki 6nemli sarta
baglidir. Birincisi, hedeflenen buylklik ve amacgd&en (enflasyon veya nominal
gelir) arasinda kuvvetli ve guvenilir bir gki olmak zorundadir. ger istikrarsizlik
sureklilik gosterirse, parasal buyiklik ve amagigesn arasindaki gki zayif olur ve
parasal buyuklik hedeflemeslemez. Bu zayif ikki sonrasi amag geken tzerinde
istenen sonuclarin ortaya cikariimasi hedefi tuamaitir ve boylece, parasal buyuklik
para politikasinin dukw hakkinda gereklisareti sglayamayacaktir. Bundan sonra
parasal hedefleme enflasyon beklentilerinin satmtiesine yardim edemeyecek ve
merkez bankasinin hesap verilebifiniin degerlendirilmesi igin iyi bir rehber
olamayacaktir(Mishkin,1999,s.13).
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ikinci 6nemli nokta, hedeflenen parasal biiyiklik keerbankasi tarafindan iyi
bir sekilde kontrol edilmek zorundadir.gér bu yapilmazsa, parasal buyukluk politika
yapicilarin niyetleri ile ilgili acik bir daret ortaya koymaz ve onlarin hesap
verilebilirligini savunmak daha da zogia Merkez bankasi tarafindan kolay kakilde
kontrol edilen parasal buytkltkler sinirl olmasragmen M2 veya M3 gibi gesleyen
parasal buyiklukler icin bu durum acik olmaktankizd (Mishkin,1999,s.13).

Para arzi daskeninin baarisi blyuk 6l¢ide para talebinin istikrarina yaetda
azindan tahmin edilebiligine bahdir. Eger, paranin dokam hizi nispeten sabit bir
seyir izliyorsa veya onceden belirlenebilir isetgsal buyuklgun arts oraniseklindeki
hedef, nominal gelirin istikrarli bir buylme oraseyri icinde kalmasini gyabilir ve
bu da uzun donemde fiyat istikrarini beraberindgrigeParasal buyuklik hedefinin
seffafligi, merkez bankasinin enflasyonusdki tutma konusunda kamuoyu nezdinde
hesap vermesini gerektigi icin, gengleyici para politikasi izlenmesi konusunda

merkez bankasi Gzerindeki baskilarin azalmasinamelirSiklar,1999,s.20).

2.3.2.2. Parasal Hedefleme Uygulamasi ve Sonuclari

Amerika, Kanada véngiltere’de parasal hedeflemenin enflasyonun kdintie
basarili olac& kanitlanamamngtir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, parasal
hedeflemenin ciddi bigekilde takip edilmemesidir ve bdyle bir durumdagdrdi olma
sans! azalngtir. ikincisi, enflasyon veya nominal gelir gibi amagigkenler ve parasal
blayuklukler arasindaki gkinin istikrarsizlginin artmasidir. 1980’lerin brinda
enflasyon ve nominal gelir ile parasal buyuklikdeasindaki igkinin bozulmasi iyice
belirgin hale gelmtir ve bu tg¢ tGlkenin hepsi de resmi olarak parasaleflemeyi terk
etmislerdir. John Crow tarafindan belirtilen, aslindar&d Bovey'in séyledi(her ikisi
de Kandan Bank’in resmi gorevlileridigpy “parasal hedeflemeyi biz terk etmedik o
bizi terk etti” seklindedir(Mishkin,1999,s.14).

Anilan Ulkelerde parasal hedefleme ile ilgili demeler farkhiliklar
gOstermektediringiltere, Kanada ve Amerika gibi kisa donem faianbarindaki giri

hareketlilik sonucu parasal tabanin istikrarli dg@kilde yonetildgi tlkelerdeki sonuclar

° Bakiniz B. Friedman(1995).
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tatmin edici dgildir. Almanya ve Isvigre’de bu rejim nispeten {mrili bir sekilde
uygulanmgtir. Hedeflerin spesifik bigekilde belirlenmesi bolgesel kallara balidir.
Cogu zaman paranin bldyume hedefi tek bir nokta oladekl bir aralik olarak
tanimlanmgtir. Parasal hedefler sadece takip eden yil icigildayni zamanda ileriki

birkac yil icin de artan bigekilde belirlenmgtir(Czech National Bank,1999,s.7-8).

Almanya ve isvicre parasal hedeflemeye 1974’ln sonundglabres ve bu
stratejiyi 20 yildan fazla resmi olarak surdiugheidir. Enflasyonun kontrol edilmesinde
bu iki Ulkede para politikasinin il olmasinin nedeni, parasal hedeflemenin Avrupa
Merkez Bankasi icin hala resmi politika rejimi @lrkuvvetli taraftarlari olmasindan
dolayidir. Almanya vdsvicre’deki parasal hedefleme ile ilgili esas olagdefleme
rejimlerinin parasal biyUkfu sabit bir buyime orani politikasinda tutan veapar
politikasinin nihai odak noktasi olan Friedman tgarasal hedefleme kuralindan
oldukca uzak olmasidir. Bu ulkelerdeki parasal Hedee esasen enflasyonun
kontroliine ve uzun dénemli glincelerin Gzerine odaklanan para politikas! stisten

bir iletisim metodu olarak gérilmesidir(Mishkin,1999,s.14).

Parasal buyikliklerin hedeflenmesingkiiin politikalarda bu amag icin, parasal
tabandan bdayarak dgisik para stoklari veya kredilerle ilgili buytkltkler
kullanilabilir. Bu tur buyukluklerde hedef gigken bilyudiukce, merkez bankalari
tarafindan kontrol edilebilir olma Ozedlliazalmakta buna kan hedeflenen blyuk§iin
halkin her kesimi tarafindan izlenebilme 06zglliartmaktadir. Ayrica, dgskenin
hedef olarak enflasyon ve gelir Gzerindeki guciiaramali serbesti ve mali yenilikler

nedeniyle sinirlanmgiir(Malatyal,1998,s.7).

Neumann ve Von Hagen(1993), Bernanke ve Mishki®?2)9 Mishkin ve
Possen(1997) ve Bernanke, Laubach, Mishkin ve R¢E389)'da vurgulang gibi,
parasal hedef arg@nin hesaplanmasi iyi bir halk eksersizidir. Biigiovze en dnemlisi,
sayisal bir enflasyon hedefi, hedef gradin belirlenmesinde belirgin biekilde gbze
carpmaktadir. Sonra, potansiyel buyime orani verardlerinin tahminleri ile, parasal
blayuklik icin hedef blUyume oranindan vazgecilen biiktar eitligi yapisi
kullanilmstir. ikincisi, parasal hedefleme kati bir politika hedefmaktan uzaktir,

uygulamada oldukca esnek olgtwr. Paranin blyume orani igin hedef araliklari
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Bundesbank vdsvicre’nin milli bankalarinin cikti ve doéviz kurlan iceren dier
amaclarla ilgilenmelerinden dolayr hata vegtmi Bundan bgka, Bundesbank
enflasyon amacinin zaman icerisindaittendigi ve uzun dénem enflasyon amacina
oldukca tedrici bir  sekilde yakinsamasiyla esnekhi ortaya
koymustur(Mishkin,1999,s.15).

Bundesbank, ilk olarak 1974’Un sonunda parasaéfitexthi belirledgi zaman,
orta vadeli enflasyon amacini %4 olarak ilan etimi Aciklanan bu orta vadeli
enflasyon hedefi “fiyat yikselerinin kaginilmaz orani” olarak adlandirilan uzun
donem hedeften farklidir. Enflasyonunsdiillmesine tedrici yakkam fiyat istikrari ile
istikrarliik gosterdgi distntlen orta vadeli enflasyon hedefi 6ncesi dokuakybir
periyot ortaya cikarngtir. 1984’Gin sonunda bu durum ortaya gikzaman orta vadeli
enflasyon hedefi “fiyat yuksalerinin normatif orani” olarak yeniden adlandirijnve
%2 olarak belirlenngtir. Bundesbank, ayni zamanda orta vadeli enflasyedefini
yukselterek arzoklarina cevap verrtir. 1980°deki ikinci petrol fiyatlarisokundan

sonra fiyatlarin orani kacinilmaz Bekilde yikselmitir(Mishkin,1999,s.15).

Ucuinciisii, Almanya vésvicre’de parasal hedefleme rejimleri halkin gepeli
iletisim stratejisi olarak kuvvetli bir yapiy! ortaya arknstir. Paranin biyime hedefleri
hem Bundesbank ve hem #&vicre milli bankasinin harcagibllyiik ¢cabayi ve para
politikasi stratejisinin agiklanmasi icin 6nemlir yiap1 olarak strekli kullanilngtir.
Hem vyayinlarla, hem de merkez bankasi sgalarinin sik sik yapmi olduklar
konwmalarla merkez bankasinin neyesutaya caktigi ile ilgili olarak halkla iletgim
kurulmustur. Gercekten, hem merkez bankasinin énemli médar paranin blyime
hedeflerinde sik sik hata yapmasi hem de parasaifleene yapisi, merkez bankasinin
hesap verilebiliriginin artmasi igin bir care olarak ve enflasyon Hkaime ulgmak
icin para politikasinin nasil yonetileggle ilgili olarak seffaf bir sekilde iletsim
kurulmasinda ortaya konmuiyi bir mekanizma olmgtur. Almanya’nin parasal
hedefleme rejimi dftik enflasyona ukalmasinda oldukca Barili olmustur ve baarisi
bircok ulke tarafindan kiskanilgtir ve doviz kuru mekanizmasi igin nigin ¢ipa ulke
olarak secildiinin de agiklamasi olngtur(Mishkin,1999,s.15-16).

Parasal hedeflemeden dolayl para politikasininetiim, hedeflenen parasal

bayuklik ve enflasyon arasindaki guvenilir, istitkraee 6nceden tahmin edilebilen bir
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bagin ve Ozellikle de uygun bir yapinin @anmasi ile olmaktadir. Ancak, finansal
yenilikler ve sermaye akiminin serbegthesi bu bgin istikrarinin 6nemli oranda
azaltmaktadir ve politikanin gayaca& faydalardan bir @anma sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Onceden gerekli olan etkili bir Ealablyuklik yonetimi, faiz orani
degisikliklerine kredi yaratarak tepki verebilen fonkeiyel bir kredi kanalinin vagiyla
olmaktadir(Czech National Bank,1999,s.8).

2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrari amacina wenak icin ¢@u ulkede uzun bir sure para politikasi
doviz kuru veya parasal buyuklikler gibi ara heeleflbel bglanarak strdurilmgidir.
1990’ yillarda ise birkac sanaygmis ve gelsmis Glke d@rudan enflasyonun tzerine
odaklanmaya bgamistir. Para politikasi yoluyla enflasyonun kontrol ilegsi
problemiyle ilgili bu yeni yaklam enflasyon hedeflemesi olarak bilinmektédir

Enflasyon hedeflemesinin arkasindaki fikir yengittiir; ancak 1930’larda bir
fiyat seviyesi hedefi ilésvec para politikasi uygulanirken en azindan Wit|s98) de
taslazinin cizildigi sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasnigeir sekilde
1990’larda ortaya cikmgtir. Bu hedefi ilk benimseyen ilke 1990’da Yeni asda
olurken, bu llkeyi 1991 de Kanada israil, 1992 deingiltere ve dier bircok ulke
izlemigtir(Bain ve Howells,2003,s.260).

Yakin zamanlarda bir politika yontemi olarak enyias hedeflemesi oldukca
yuksek bir 6neme sahiptir. Enflasyon hedeflemesndin ve hatiri sayilir bir kisim
merkez bankasi tarafindan resmi olarak uygulahmve birka¢c dnemli ekonomist ve
belki de ortuli bir sekilde Uluslararasi Para Fonu buna ©Onayak
olmustur(McCallum,2000,s.1). Enflasyon hedeflemesi, icike issizlikten ziyade
enflasyonu para politikasinin esas amaci halinégnggtir. Ayni zamanda, merkez
bankasini enflasyonist baskilarin glclenmesindere drara politikasinin uygulanma
firsatlari ile ilgili olarak fiyatlarin gelecektekseyrini 6nceden tahmin etmeye
zorlar(Agenor,2000,s.3).

1% Jlkelerin neden alternatif para politikasi yapilgerine enflasyon hedeflemesine yoneldikleri ligii
iki Gnemli neden vardir: Déviz kuru krizleri ve patalebi istikrarsizliklari.
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Sanayilemis ulkelerde enflasyon hedeflemesi uygulanmasi gdi igenis bir
literatir vardir. Bernanke, Laubach, Mishkin ve é&14999), Schaechter, Stone ve
Zemler(2000) son zamanlarda yapilangaéllardan bazilaridir. Bu cgtnalarin amaci
gelismis Ulkelerin yapisal durumu ve uyguladiklar polilka Gzerine odaklanarak
enflasyon hedeflemesiyle ilgili analitik bir yapi lugturmaktir. Enflasyon
hedeflemesinin gergekten gahis ekonomilerde buyik bir kabul goriip gormeyagke
ilgili son vyillarda yapilan c¢cok o6nemli bir cefna da da Mason, Savastano ve
Sharma(1997) dir. Reel sektérdeki geldeler ve fiyatlarla ilgili verilerin zayif olmasi,
enflasyon tahmini ile ilgili guvenilir prosedirleri yoklusu merkez bankasinin
bagimsizlginin strdurdlmesinin zorfiu ve anti-enflasyonist tarihin olmamasi para
politikasi yonetimi icinseffaf bir yapinin olgturulmasini ve bu nedenle de herhangi bir
enflasyon hedeflemesinesébbis edilmesini engelleyebilir. Ama Mishkin(2008
Morande ve Schmidt-Hebbel(1999) dansalu dier calgmalar, dolayli para politikasi
araclarinin kullanimina izin veren bir finansalaimse sahip olan en azindan yuksek-orta
gelir dizeyine sahip gshis Ulkelerin daha tercih edilir olgu gor&gunu
benimsemglerdir(Agenor,2000,s.3-4).

Bu rejimin temel Ozelliklerinden birisi bir enflagg hedefinin acik bigekilde
ilan edilmesi veya hedeflerin fisidir. Cgu durumda hedefler belirli bir donem igin
belirlenir, ama ayni zamanda yatay ve dikey bardtaaraliklar olarak tanimlanabilir.
Yine, bu rejimin halk¢i olarak agiklanmasi da unidmem fiyat istikrarina uganak igin
belirleyicidir. Bu durum aktif ve direkt olarak dasyon beklentilerinin

yonlendirilmesini icermektedir(Czech National B&l$#99,s.9).

Enflasyon hedeflemesi U¢ tane belirleyici 6zgllolan bir para politikasi
rejimidir. Birincisi, bir enflasyon hedefine ortaadeli bir perspektifte karar verilir.
ikincisi, gelecekteki enflasyon oraninin tahminipymasidir. Uglinciisii de belirgin bir
ara hedef olmaksizin bir kisa dénem faiz oranilasgbn tahmini hesaplarini icine alan
enflasyon hedefine weak icin bir operasyon hedefi olarak kullanilir. fBayon
hedeflemesi altinda operasyon hedefi olarak géellkisa donem faiz oranlari
kullanilmaktadir. Parasal buyukltukler ve faiz oragenslemesi gibi enformasyon
degiskenleri de hesaplamalarin icine aligtm Kisa dénem faiz oranlarinin fiyatlar

etkilemesinden dolayi bir aktarim mekanizmasinupalmadgini bulmak dnemlidir.
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Enflasyon hedeflemesi son yillarda Avustralya, Kanéinlandiyaispanya,
isve¢ velingiltere gibi ulkeleri iceren galinis llke merkez bankalari tarafindan
benimsenmitir. Leiderman ve Svensson(1995), McCallum(1996) Bernanke ve
digerleri(1999) deki targmalardan da gorulebilege gibi, politika geng bir alan
tarafindan algilanngtir. Simdilerde ise kalkinmakta olan ekonomiler tarafimdatan
bir sekilde uygulanmaya REnmstir. Son doéviz krizlerini takiben bu Ulkelerden
bazilari kurlarin dalgalanmasina misaade gidndiir. Yeni ve surekli bir para politikasi
yapisinin olgturulmasinda, kalkinmakta olan ekonomiler icin sa&de6viz kurunun
sabitlenmesinin daha uzun stre uygulanabilir olgade esnek doviz kurlari ve para
kurulu ve tam dolarizasyon gibkia kuvvetli bir sorumluluksekli ve sabit bir doviz
kuru arasinda secineklinde bir gorg ortaya cikmgtir''. Nominal ¢ipa olarak bir
parasal buyUklglin secimi ile birlikte bilinen problemler bir enfigon hedefine tercih
edilmistir(Kumhof,2001,s.1).

Enflasyon hedeflemesi iki nedenden dolayr uygun bpolitika
yaklasimidir(Genberg,2002,s.4):

» Para politikasi en azindan bazi zaman periyotlaramtalamasi olarak
tanimlanirsa tam olarak glik ve istikrarli bir enflasyon oranina
ulasabilir. Para politikasi 6zelliklessizlik orani, reel gelirin bluyime
orani ve seviyesi, reel faiz orani veya reel déwimu gibi bazi alternatif
hedeflere ulgmak icin kullaniimaz.

» Fiyat istikrari dahgeffaf fiyat sistemi, uzun dénemli yatirimlara zarar
verebilen belirsizlik tiplerinin azaltilmasi ve gel yeniden
dagilmindaki istenmeyen hareketlerin engellenmesggdael ekonomik
refaha katkida bulunur.

Bu aamadan sonra enflasyon hedeflemesi yeni ve olddi&kgdi ekonomik
cevrelere yayllmaya Bemistir. Ayni zamanda yeni gorevler de ortaya cim
tarihsel olarak yuksek enflasyonsgans llkelerde diiik enflasyon oranlarina ylaak
ve surdurmek icin oncelikle ¢ift haneli enflasyoramlarindan bdanmstir. Baska

cevreler icin enflasyon hedeflemesinin uyg@uiuilk olarak Mason, Savastano ve

1 Bu konuda herhangi bir fikir bigti yoktur. Bakiniz Frankel(1999).
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Sharma(1997) de tagtimistir. Bu iktisatcilar iki nedenden dolayr politikani
kalkinmakta olan ggu piyasa icin uygun olmagini bulmulardir. Bunlardan birincisi
kalkinmakta olan piyasalar icin enflasyon hedefigatsma ortaya cikaran bir sinir olan
(reel) doviz kuru para politikasinin 6nemli ilavér lamaci olmaksizin ggsmeden
kalmasidir. Calvo ve Reinhart(2000a,b) ve Levy-Yeya Struzenegger(1999) da bu
gortsle ilgili kuvvetli ampirik destek vardir. Bu iktisalar kalkinmakta olan
ekonominin déviz kuru rejimlerinin gercek davr@nin resmi olarak dalgall olarak
belirlenmesine r@men aslinda inanilmaz bigekilde sabitlemeye benzgahi
bulmulardir. Bir diger neden ise enflasyon hedeflemesinin tim kalkitanaktan
ulkelere uygun olmayabilegeve cgzgunda mali baski ortaya cikarg@cseklindedir.
Kalkinmakta olan ¢gu llkede hikimet bitcesi, senyoraj hala hikimengmaninin
onemli bir kayngl iken istikrarsizigin bir kayng@ oldugundan dgismeden
kalir(Kumhof,2001,s.1-2).

Merkez bankalari enflasyon hedeflemesi altindaa pawolitikasini su sekilde
yurutmektedir. Birincisi, merkez bankasi orta vagalra politikas! yuratilmesi icin bir
cipa olarak onceden enflasyon hedefini belirlddincisi, parasal biyuklikler, faiz
oranlari, doviz kuru, beklenen enflasyon orani/likdiyatlarr ve hammadde fiyatlar
gibi enformasyon daskenlerini kullanarak gelecekteki enflasyon oramaritahminini
yaparlar. Daha sonra, para politikasini hazirlarkeatrolint yaparlar. Bu yizden
gercek enflasyon orani saptanan enflasyon oranakangamaktadir. Sonra da para
politikasinin performansini yeniden gozden gegeiisonraki donem icin para politikasi
kontrollerini ve yorumunu yapar. Bu yorum metoduggé enflasyon oraninin uzun
donemde enflasyon oranina yakinsamasina nederkoladayat istikrari icin bir temel

cati ortaya cikaracaktir(Junggun,2000,s.5).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin denegrmke dayanarak ortak
noktalari su sekilde tanimlayabiliriz. Birincisi, enflasyon hetlshesi uygulayan
ulkelerde merkez bankasiningmasizlgl ve para politikasinigeffafligi artmstir. Ote
yandan enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler léncgper olarak kullandiklari mali
denetim fonksiyonunu merkez bankasindan ayirmayeelyislerdir. Ama normal
zamanlarda bile para politikasinin etkisini artada 6nemli ve faydali olan finansal
denetim suresince toplanabilen finansal kurumlarnvali piyasalarla ilgili detayl

bilgiler ortaya konmstur. Finansal bir kriz suresince merkez bankasirborg
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verenlerin son caresi olarak uygun bir rol oynamghk finansal kurumlar ve mali
piyasalarla ilgili daha detayli bilgiye ihtiyaci near. Bundan dolayi, enflasyon
hedeflemesi uygulayan Ulkelerde merkez bankasisinhadefi finansal istikrar ¢

ama merkez bankasinin finansal denetimin bazi fgokkarini elinde bulundurmasi

icin arzu edilen fiyat istikraridir(Junggun,2008)s.

Ikincisi, serbestce dalgalanan bir déviz kuru rejitai enflasyon hedeflemesi
sistemi populer olur. Enflasyon hedeflemesi uygataynemen hemen tim ulkeler
dalgali bir doviz kuru rejimi benimsegterdir. Ama bu durum, finansal istikrarin
derecesi ve simdiki durumun dgerlendirmesini yaparken doviz kurundaki
dalgalanmaya kayitsiz kalabilme ihtimali olan kicékik ekonomilerin merkez

bankalari icinstiphelidir(Junggun,2000,s.5-6).

Ucuinciisii, enflasyon hedeflemesi uygulayan bazisrgekte olan (lkelerde
parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanaiiftea Onlarin finansal piyasalari ve
para politikasi araclarini gelirmeye ihtiyaclari vardir ve finansal piyasalarda

hikumetin araya girmesinden kaginmalar gerekmekfeshggun,2000,s.6).

Doérduncusu, enflasyon hedeflemesi uygulayan balisngekte olan ulkelerde
bazen, fiyat istikrarina uenada &ir bir yik getiren devlet borclari(public debt) gib
problemler mevcuttur. Son olarak, enflasyon hededi® uygulayan bircok Ulke
devalliasyondan dolay! enflasyon orani yiksek @ldzaman bir déviz krizi esnasinda
enflasyon hedeflemesi sistemini benimsgendir. Sonuc¢ olarak, kisa dénemde
krizlerden sonra diilk enflasyon oraninin enflasyon hedeflemesine vegger
kazanmaya dayandirilabilir olup olmgohin de&erlendirmesini yapmak kolay
degildir(Junggun,2000,s.6).

Karar verme sirecinde enflasyon hedeflemesi, phbéiyéklik veya doviz kuru
rejimlerinde yapilandan daha fazla bilginin kullamasini icermektedir. Temel
enflasyon faktdrlerine ilave olarak devlet butcesiminal ve reel doviz kurlari, nominal
ve reel faiz oranlari, ¢ikti ggy dretici fiyatlar, ithalat fiyatlar ve emek m@gasi
degiskenlerinin yonetilmesi analizleri de vardir. Buinej yukaridaki makroekonomik

degiskenler ve onlarin enflasyon icin ne anlam ifadékketti ile ilgili olarak énceden
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tahmin edilen gelecekteki trendlerle ilgili iyi bigticin varsayimini yapar(Czech
National Bank,1999,s.9).

Hedeflenen fiyat endeksi, yeterli buyulklikte ve tienflasyonun yakkak
tahmininin sglanmasini gosterecalekilde secilir. Ama bu dgskenlerin fiyatlari para
politikas! aracglarina utmanin dginda dgsal faktorlere gore istisnadir. Enflasyon
hedeflemesinin deeri, diinyada globaliene, finansal yenilik ve serbestiris sermaye
akimlari devam etse bile para politikasinin 6zenk sekilde yonetilme imkani ile
tutarhdir. Onun coklu kriter dmsi, maksimum miktardaki bilginin karar verme siirec
icine dahil edilmesine izin vermektedir. Enflasybadeflemesinin bir der avantaji,
politikalari halk icin daha angdir yapan ve merkez bankasinin niyetinin dahabiyi
sekilde tahmin edilmesine imkan veren para politikas seffafligidir. Bu durum,
enflasyon beklentilerinin etkilenmesi icin oldukgaemlidir. Enflasyon hedeflemesinin
bir diger faydasi da orta vadeye odaklanmasinin paraikasiit 6lcimleri ve onun
enflasyon (zerindeki etkileri arasindaki nispeteauru gecikmeler ile tutarl
olmasidir(Czech National Bank,1999,s.9-10).

Bir enflasyon hedefi merkez bankasinin para pe@lgikicin tek bir amaca sahip
olmasi gibi bir avantaja sahiptir. Aksine, hem bominal gelir hedefi hem de bir
parasal durum hedefi bir ekonomikgikkenden daha fazla sapmalara misaade eder.
Ote yandan, bir enflasyon hedefinin varlters arzsoklariyla yiz yuze kalinginda
politika yapicilarin enflasyonsuzluk hakkinda agaygirmelerine neden olabilir ve
bdylece denge ciktisinda daha biyik sapmalar maydatfir. Ama bir enflasyon
hedefine kay en yaygin tarfma politika araclarinin @gsim ve sonuclar arasindaki
uzun gecikmelerden dolayeffaflik degildir. Merkez bankasi enflasyon hedeflemesini
sectgi zaman hedefin tanimlanmasiyla ilgili Artis, Mizere Kontolemis(1998) de
gosterilen birka¢ 6nemli konu vardir(Bain ve HowglD03,s.260-261):

* Hangi enflasyon orani hedeflenecek ve dlcimu ryagpilacaktir?

* Bir enflasyon hedefi belirlengi zaman bu nereye kadar
surecektir? EBer hedef, aktarim gecikmesiyle tutarli olarak
belirlenirse para politikasi icin ara ggkenler bir enflasyon
tahmini hedefi haline gelir.

* Merkez bankasinin gansizlik hedefine ihtiya¢ var mi,
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* Enflasyon hedeflemesinin yapisindaki oldukca gelgsismeler

enflasyon davrasliarinda bir rejim dgisikli gi ortaya cikarir.

Bu para politikasi rejiminin dezavantaji ise merkeankasinin, enflasyon
beklentilerinin nihai ¢ipasi olan tiketici fiyat dkslerinde yer alan tim gigkenleri
etkileyecek gucli bir kuralin olmamasidir. Enflagyéahminlerinin bgarisi ayni
zamanda, Cek Cumbhuriyeti'nde ofglu gibi dgsal enflasyon faktorlerine ve dolayl
vergilerdeki ve duzenlenmfiyatlardaki deisikliklere baglidir. Enflasyon tahminindeki
sapma riskleri, merkez bankasinin halk ile daha Iyt iletisim kurmasini

gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, uygulamada belirli bir tikiefiyat endeksine ukanak
icin bir sorumluluktur. Kicuk, acik bir ekonomide lendeks doviz kurundan kuvvetli
bir sekilde etkilenir ve yabanci doviz piyasasi miudaleal&kaciniimaz hale gelir. Bu
durum Odemeler dengesi krizlerini muhtemel haleirigetMorande ve Schmidt-
Hebbel(1999), acik bigekilde enflasyon hedefini korumak i¢in potansiykrak &ir
yabanci doviz piyasasi muidahalelerinin gergdtii savunmylardir. Carstens ve
Werner(1999), politika yapicilarin enflasyon heddén sapmalara neden olan déviz
kurunda yaygin olarak biygoklarin olgumuna misaade etmek zorunda olmalarindan
dolayr Meksika’nin tam enflasyon hedeflemesine geitirumu yava olmustur. Ote
yandan, bu problem Brezilya icin Tombini ve Bogda(000) ve Kolombiya icin
Uribe, Gomez ve Vargas(2000) tarafindan acik sekilde reddedilmitir. Nominal
cipanin guveniliriginin  surdurdlebilmesi kalkinmakta olan ekonomilerdelismis
ekonomilerden daha fazla kritik 6neme sahiptir(Kofi2001,s.13-14).

Enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkeler ile liilgiecribeler pozitif
gorunmektedir. Bu Ulkeler resmi enflasyon hedefiirlemdikten sonra enflasyon
beklentilerindeki airiligl ve enflasyon oranlarini azaltmaya gaslardir. Sonralari, bu
Ulkeler ekonomilerindeki yikselmesigmlerine rggmen enflasyonu karili bir sekilde
kontrol altinda tutmglardir. Beklenmeyen fiyatsoklarinin etkisi de gorunte
bastiriimsgtir. Ama azalmy bir enflasyonun artansizlik seklindeki firsat maliyeti dier
para politikasi rejimlerindekine gore enflasyon éibeti ile Ulkeler arasinda dahasdik

olmayacaktir(Petursson,2000,s.40).
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2.3.3.1.Enflasyon  Hedeflemesi Sisteminin Benimsensiein  Arkasindaki
Rasyonalite

Bu durumu aciklayan iki temel neden vardir. Birgiacipolitika bakg acisiyla
merkez bankalari 1970’lerde genellikle bir ara Hiedee sistemi kullanarak para
politikasini yarttmglerdir ki, bu yizden merkez bankalari parasal biijkikibi acik
bir ara hedef belirlemive fiyat istikrarina ulgmak icin bu parasal buyuklik ile uyum
icinde calsmistir. Ancak 1980’lerdeki hizli finansal yenilik veerbestleme, parasal
blyuklukler arasindaki ayrimi bulaniktamistir ve parasal buyuklikler ve reel sektor
arasindaki igki istikrarsizlik gostermgtir. Bundan sonra da para politikasi yonetiminin
bu metodunun etkisi blyuk oranda azatmi Bu nedenle, merkez bankalari bir
alternatif araywina balamilar ve 1990’larin bgarinda dikkatlerini para politikasi
hareketleri icin yeni bir yapi olarak enflasyon agemesine cevirnglerdir. Merkez
bankasi bir enflasyon hedefi belirlenvie bu hedefe ufaak icin para politikasi Uzerine
odaklanmgtir(Junggun,2000,s.6).

Ikincisi, teorik bir baky agisiyla daha yiiksek enflasyonun ekonomik biiylimeye
zararli olacginin farkina varilmgtir ve aralarinda negatif bir kisa donemligge
tokus(trade-off) olmasina gamen, enflasyon ve blyume arasinda negaiiink uzun
donemli bir dgis-tokus yoktur. Ayni zamanda yuksek enflasyondakiiria
degisikliklerin, enflasyonun hedefe geri donme maliyatie yikselten ve hedefin
ustiindeki enflasyon beklentilerinde yukariygzaobir siriklenmeyle ifade edilebilen
para politikasinin guveniliggini azaltmaktadir(Debelle,2000,s.15).

Teoride enflasyon hedeflemesi, merkez bankasigat fstikrari amaci ile tutar
olarak ekonomideki aktivite seviyeleri gibi durumlaelirlemesini gerektirir. Para
otoritesi, nihai hedef olarak enflasyon kontroliefize odaklanggndan dgrudan bir
enflasyon hedeflemesi bir ara hedefe sahipildie. Ama uygulamada para otoritesi
nihai hedef olan fiyat istikrari cizgisinde faizamtarini ayarlamak zorundadir. Uygun
faiz oranlari seviyesinin belirlenmesinde para itésr, paranin biyumesini de iceren
enflasyonu etkilemek icin tim ekonomik gigkenleri harekete gecirir. Parasal
blayuklik hedeflemesi ile ilgili bu zithklar parani biyimesinin kontrolini

sinirlamstir(Devine ve McCoy,1998,s.7-8).
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Para politikasi bir enflasyon hedeflemesine dayandaman, sabit bir doviz
kuru veya para arzindaki belirgin bir biylime gigga resmi ara hedefler yoktur. Ama
merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi ile birapaolitikasinda enflasyon
tahminlerinde anahtar rol Ustlenmesiyle bu tahminler ara hedef olarak
distintlebilir*? Uygulamada ki prosediir merkez bankasinin bir spfla tahminini
degsismeyen para politikasi Uzerine yapmasidir. Tahmiatdtasyonun hedef bandinin
disina tginacaksekilde olursa(mesela izleyen iki yil icinde) merkieankasi kaulik
vermek zorunda kalir. Sonra, merkez bankasi amaglanlgmak icin en uygun

oldugunu dundigu politika hareketlerinin kayimina karar verir(Petursson,2000,s.40).

Enflasyon hedefleri, enflasyon ve herhangi bir ekuoik gosterge arasinda
istikrarli bir iliskiye glvenilmedii zaman yapisal ggsiklikler ile daha iyi olabilir.
Guvenilirligin  sgzslanmasinda bir enflasyon hedeflemesi stratejisira ppolitikasi
hareketleriningeffafligini sa&layacak uygun acgiklama ve analizleri gerektirmeikted
Ozellikle enflasyon ve politika araclari @ggklikleri arasindaki aktarim

mekanizmasinin detayl bir aciklamasi gerekmektedirine ve McCoy,1998,s.8).

Enflasyon hedeflemesinin en belirgin 6z&llimerkez bankasinin performansini
deserlendirmede bir kriter olan parasal durumu acrkhlaie getireceksareti veren para
politikasinin resmi olarak esas amaci olarak gibstefiyat istikraridir.ikincisi, spesifik
bir ufuk icindeki enflasyon icin sayisal bir hedkfrumun belirtiimesidir. Ugiincusi, ya
tek yanl olarak ya da mgterek bir sekilde, hedeflere ufmak icin b&msiz amag
olarak kabul edilen merkez bankasi ile hukiimetidelfisecmesidir. Sonuc olarak, para
politikasiningeffafligi ve merkez bankasinin da halka ve hikimete bidgirami artg

gostermektedir(Petursson,2000,s.40).

2.3.4. Enflasyon Hedeflemedicin Temel Gereksinimler

2.3.4.1. Merkez Bankasinin Baimsizlig

Parasal ekonomi ile ilgili son catnalarin temel katkilarindan birisi, fiyat

istikrar1 icin merkez bankasinin gasizlginin ¢cok 6nemli bulunmasidir. Teorik

2 Bakiniz Svensson(1998).
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tartismalar, merkez bankasinin guasizlginin ekonomi tzerindeki etkisi igin 6nemli
bir kural olarak guvenilirlik etkilerinin Gzerinedaklanmgtir. Ama ampirik camalar
enflasyon oranlari ve merkez bankasinipitmesizligi arasinda yalnizca negatif birsKi
oldugunu gosternstir. Teorik tartgmalar hikimetlerin, krizlere kar daha fazla
enflasyon varsaymalarina dayanan zaman tutaisizizerinde ygunlasmaktadir.
Genelde zaman tutarsgliPhilips Egrisi dikey durumunda iken kabul edilmektedir;
enflasyonun reel sonuclar (zerinde strekli bir setkyoktur. Bununla birlikte,
hikumetler halkin tzerine enflasyonist surprizlgaya cikaran bir gudiye sahiptirler.
Sonug olarak enflasyonun esas nedengiiklibir enflasyon politikasini kendginden
halkin géztuinde guvenilir kilmadaki yetersgdiir(Junggun,20 00,s.7).

Calismalar, merkez bankasi gimnsizlgi ile enflasyon oranlari arasinda negatif
bir iliski oldugu sonucuna ulgnaktadirlat®>. Bunun nedeni, merkez bankasinin amagc
fonksiyonunun siyasi karar alicilarin amac¢ fonksigoindan farkli olmasidir; merkez
bankasi fiyat istikrari hedefine daha buyik sk atfetmektedir. Orngn hikiimetin
merkez bankasiyla en yakinskide bulunan organi olan hazinenin amag fonksiydaun
beklenmeyen sirprizlerin almmasina ilgkin olasilik katsayisi yuksektir. Bgekilde
uygulanan politikalarda sik sik gleikliklere ydnelme gilimi, hazinenin amag
fonksiyonunda, bamsiz bir merkez bankasinin fonksiyonunda gichdan yuksektir.
Ayrica, hikumetin politikalarin uygulangive bundan sonug alirigidéneme ikkin
zaman tercihleri merkez bankasinin zaman tercihingtre daha
gucludar(Malatyal,1998,s.50).

Alesina-Summers(1993), Cukierman(1992), Cukierm@®8). ve Fischer(1994)
gibi bazi ampirik cabmalar daha djilk enflasyon seviyeleri ile birlikte merkez
bankasinin bamsizlginin daha blyuk olageni ortaya koymslardir. Bu calgmalar,
merkez bankasinin hukimeti etkilemek igin politi&eaclarini serbest¢ce segcmesini
sinirlayan politik ve ekonomik haliktan dolay! Ulkelerin enflasyon oranlarindaki
biayuk farkliliklar ve yuksek enflasyon tecriibeldei birlikte merkez bankasi daha az
bagimsiz olan dlkeler olaga sonucuna varmgtir. Bu Ulkelerde merkez bankasinin
politik ve ekonomik bgimsizlgl yiksek enflasyon tecrubesi ile ajanlarin merkez

bankasinin para politikasinin guvenilithin disik oldysunu saptamalarina neden olur.

13 Cukierman(1992).
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Bu teorik ve ampirik ¢cagmalardan dolayr yasal merkez bankasgibsizlgi, fiyat
istikrari icin guvenilir bir sorumluluk ile tanimtabilir. Bu gtvenilirlik primi ortalama
enflasyon oranlari ve merkez bankasinirgiimesizligi arasindaki iyi bilinen negatif

korelasyonun kayr@ olarak kabul edilir(Junggun,2000,s.7-8).

Merkez bankasinin amsizlgl, hukimetin bu yondeki kararina gbair. Bu
statil, yasal olarak da verilebilir uygulamanin jparcasi da olabilir. Fakat bu kararin
siyasiler tarafindan verilebilmesinin dintiimeye bglanmasi icin bazi yapissartlarin
olusmus olmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, Glkenin mpiyasalarinin deringiyle
yakindan ilgkilidir. Mali piyasalari yeterince gealnis ve aracilik faaliyetleri
etkinlesmis bir Ulkenin mali sisteminde enflasyon oranlarinigiikseklii,
degiskenligi(volatility) ve buna ilgkin beklentilerin belirsizisi daha maliyetli sonuclara
neden olur. Cunkil bu husustaki belirsizlik bir yandgisteme girecek mali kaynaklarin
akisinda miktar yoninden belirsizliklere neden olurkigger yandan aracilik maliyetleri
ile calsan mali sistemin maliyetlerini ve risk primini artéirak rekabet kaybina da
neden olur(Malatyal1,1998,s.51).

1990l yillarda Ulkelerin ygadiklari tecribeler, merkez bankasgipasizlginin
daha bilyuk seviyelere uylaasinin enflasyon hedeflemesinin benimsenmesini
desteklediini ortaya koymaktadir. Bazi Ulkelerde enflasyordfeemesiSili ve Yeni
Zelanda da oldgu gibi merkez bankasinin resmi ve aragibesizligi onaylandiktan
sonra benimsenstir. Ingiltere gibi dger Ulkelerde ara¢ kamsizlgl enflasyon
hedeflemesinden sonra geftii. Resmi ve arac I@amsizlgl icin pozitif bir birlik
ampirik ~ sonucglarla  dgrulanirken  bu  durum amac @asizlig  icin
dogrulanmamgtir(Hebbel ve Mishkin,2001,s.8-9).

Bu samadan sonra, son yillarda birgok Ulke kendi meniaakalarini daha
bagimsiz yapacak yasal dizenlemeleri benimseme yogitmistir. 1989 ve 1991
arasinda Yeni Zeland&ijli ve Kanada, merkez bankalariningmasizlgini arttirmak
icin yasa cikarmglardir. 1992 Treatyon European Union, The MaadstiriCreaty,
Avrupa Birligi(EU) udyelerinin yeni bir Avrupa tarzi merkez baskakurmak igin

merkez bankalarini daha pmsiz hale getirmeleri gerekstir.'* Daha sonralari

1 Maastricht Treaty tarafindan giansizlik seviyesi icin tavsiye edilen gékér, bir merkez bankasinin
hiakimetin talimatlarini almasini yasaklamaktadierkéz bankasi governorleri icin stire minimung be
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1997’de Japon hikiimeti The Bank of Japan Law'ize\étmitir. 1998’de ingiltere
para ve faiz orani politikasi ile ilgili karar veensurecini daha 6zerk bir hale getirerek
Bank of England’in bamsizlgini arttirmstir(Junggun,2000,s.8).

Mevzuattaki son d@siklikler genellikle merkez bankasini daha otoriyapiyor
ve dgrudan fiyat istikrari amacina odaklanmasina nedayoo. Bazimsizlik derecesi
yuksek olan Alman Bundesbank ve Swiss National Bardistik enflasyon oranlarini
uzun bir sire surdirmedeki daausi son ampirik ve teorik camnalarin merkez
bankasinin bamsizlg Uzerine odaklanmasi gdimini ortaya
ctkarmstir(Junggun,2000,s.8).

Para politikasinin etkindini saglayacak olan bamsizlik konusu iktisat
yazininda kabaca merkez bankasinin hedef ve moliikaci bgimsizlg olarak
incelenmektedir. @@er yandan, bamsizlik 6lgcimu icin yasal ve benzeri gostergeker d
dikkate alinmaktadir. Merkez bankasinin hedegimaizlgl azaldikca, hikumetler,
merkez bankasi ile yaptiklari kontratlarla, hedefiilgili kosulari belirlemekte ve daha
fazla hesap verme veya sorumlu duruma gelinmeKialiasoy, Saygili ve
Cihan,1998,s.11-12).

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi sisteminde merkezdsanin bgimsizlgi
gerekli bir unsurdur. Birincisi, yasal gxansizlik tesis edilmelidirikincisi, bazimsizlik
amaci merkez bankasinin para politikasi komisy@yesinde, her ne kadar hikimetle
goris alis verisinde bulunmak 6nemli olsa da enflasyon hedefingarbaiz birsekilde
karar verebilir. Uglincuisll, uygulamada merkez banicas operasyonel @amsizlik,
para politikasini hikiimetten, sosyal ve politik lbsdan b&msiz birsekilde yerine
getirmek icin arttirlmalidir. Bu noktada para p&ksinin dgismeden kalmasi igin
hikimet tarafindan acik veya Ortuli mudahalelerrsalubu tamamen ortadan
kaldirilmalidir.  Ayrica, politik bir sorumluluk da fiyat istikrari icin

onemlidir(Junggun,2000,s.8).

Enflasyon hedeflemesi para politikasinin yonetilmes fiyat istikrari amaci

izlenmesini ve daha da 6énemlisi merkez bankasiagnisizlik derecesinin yiuksek

yil olarak belirlenmelidir. Ayrica, merkez bankasnekt olarak hikimetten ve hilkkiimete kredi olarmakla
sglayan talimatlardan yasaklanmalidir.
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olmasini ve hedef enflasyon oranina solak icin gerekli araglarin secimini
gerektirmektedi. Bu durum 6zellikle kisa dénemde ekonomiyi canieahk politik
baskilara kan koymay! ve mali politikanin para politikasi kdearnda énemli bir rol
oynadgl durumu goésteren mali baskgh olmaysl anlamina gelmektedir. Sistematik
olarak gelirin bir kayng olarak senyoraja givenen ve hiukiumetlerin merkez
bankasindan borglanmasinin  yaygin  @ldu bazi gelmis Ulkelerde bgka
gereksinimleri kanlamak oldukca zordd?. Mali yonden enflasyonist baskiya neden
olan durumlarda merkez bankasinin sirdirilemeyerukzore dinamiklerini dnlemeye
bir tesebblis olan djilkk faiz oranlarini devam ettirmesi para politikasiretkisi
baltalanmg olacaktir. Alternatif olarak Beddies(1999) da waldigl gibi, merkez
bankasi fiyat istikrarina kg@irsenyoraj gereksinimleri vasitasiyla hikimet taddn bir

enflasyon hedefi benimsenmesi konusunda zorlanatékgenor,2000,s.22-23).

2.3.4.2.Enflasyon Tahminleri

Parasal aktarim mekanizmasindaki gecikmeler, grftas kontrol edilebilmesi
icin bir enflasyon tahminini gerektirmektedir. Agek secilen bir ara hedef olmaksizin
para politikasinin bir operasyon hedefi olarak kdéaem faiz oranlarini kullanglive
gelecekteki enflasyon tahminini orta vadede segdeftasyon hedefine yakfaran bir
sistemdir. Bu yuzden enflasyonun gio tahmin edilmesi bir enflasyon hedeflemesi
sisteminde ¢ok 6nemlidir. Ancak, ekonomik ve fir@ngevrede belirsiziin artmasi
gelecekteki enflasyon tahminini daha da zgna. Merkez bankalarinin ¢go yapisal
ve zaman serisi modellerini icerensitke modeller kullanir ve enflasyon tahmini icin
kapasitelerini arttiracak enflasyon baskisi enazksh calgmasini

yaparlar(Junggun,2000,s.9).

% ngiltere velsrail gibi birkag tilke enflasyon hedeflemesi uygkém s6zlemeli bir yaklgim
izlemiglerdir; hikiimet merkez bankasi ile bir s@ehe icerisinde bir enflasyon hedefi belirlgtiri ve
merkez bankasina operasyonetibasizlik vermstir, bu ylizden merkez bankasi kabul edilen hedefe
ulasmak icin kendi politika araglarini amaglarigdoltusunda yonlendirngir.

'8 Merkez bankasinin lamsiz bir para politikasi izleme giicli ayni zamalnaa (ilkelerde merkez
bankasini zayif bankalara destek olarak defalaigér miktarlarda likidite enjekte etmeye zorlayan
birkac zayiflatici finansal sistemden dolayi engathistir.

" Uygulamada gejimis llkelerde enflasyon ve mali aciklar arasindakiakeye istikrarli bir ilikiyi
kabul etmenin zorlgu kanitlanmgtir. Agenor ve Montiel(1999) da tagiidig1 gibi bu durum zaman
icerisinde beklentilerdeki kaymalarin veya finarsglk kurallarindaki désikliklerin sonucu olabilir.
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Para politikasinin etkisinde gecikmeler gidnda bir enflasyon hedefi
izlenmesine gereksinimin olmasi beklenebilir. Raohitikas! araglarindaki desiklikler,
enflasyon orani yikselmeye gmadan ©6nce yapilmak zorundadir. Sonuc olarak,
merkez bankasinin enflasyon tahminleri boyle Ginmée politika olyumunda 6zel bir
rol oynayabilir. Svensson(1996), bir ara hedefaktaresmi enflasyon tahmininin etkili
fonksiyonlari olacgr Uzerinde durmaktadir. Uygun bir ufuk etrafindaaflasyon
tahmini hedeften ayrilirsa, para politikasindalarte bir gecikme varken para otoritesi
para politikasinin dugwnu dgistirerek tepki godstermelidir. Svensson, enflasyon
tahmininin bir ara hedef olarak bu rol igin uyguldi@u, kontrol edilebilir oldgu ve
kolay gOzlemlenebilir vegeffaf oldusu Uzerinde durmgiur(Debelle,1997,s.19).

Enflasyon hedeflemesinin temekitalarak bir enflasyon tahminini destekleyen
bir takim kriterler vardir. Tatmin edici bir tahmigapisi mutlaka var olmaldir.
Guvenilir iligkileri ortaya ¢ikaracak yeterli tarihsel bilginie dunulmasi zorunludur. Bu
iliskiler yeni rejim altinda yeterli istikrari gamada guvenilir olmak zorundadir.
Merkez bankasinin enflasyon tahmini ile ilgili Imrodel Gzerinde mutabik kalmasi zor
olabilir. Temel prensip bu beklentilerin 6zel birodele dayanmasi gerekmemesine
ragmen, gelecekteki enflasyon politikasi icin bir ggishe dayanmasinin gerekdir.
Farkli bilgi kaynaklarindan bir miktar bilginin 6denmesi mumkidnddr. Ama
uygulamada enflasyon tahmin modelleri para pol#ikekararlarina bir girdi
olabilmektedir. Oncii gostergelerden elde ediletedbilgiler de bir enflasyon tahmin
modeli icine dahil edilmese bile g6z éniine aliriaf{Debelle,1997,5.19-20).

Enflasyon hedeflemesi parasal otoritelerin enf@syahmini ve modelleme
yapacak teknik ve kurumsal kapasiteye sahip olmagarasal aktarim mekanizmasini
anlamasini ve para politikasi araglari ayarlamafamnlarin ¢ikti ve fiyatlar Gzerindeki
etkileri arasindaki zaman gecikmelerinin tahminy@pmasini gerektirmektedir. Bu
durum, dger para politikasi rejimlerinden ziyade 6ncl enftas gostergelerine daha
fazla guvenin oldgunu ve enflasyon hedefi ve para politikasi aragtiaki iliskinin

surekli bir dgerlendirmesini ortaya koymaktadir(Agenor,2000,s.35)

'8 Mesela enflasyon tahminlerinden tek bir basitiemsisal dgisken cikarilabilir, VAR modeli ve tam
belirlenmi bir makro model tahmin rekabetigayabilir.
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Merkez bankasi belirsizlikleri azaltmak amaci #aflasyon hedeflerini ve
politikalarini ileriye donuk olarak belirlemektediBelirsizligin istikrari bozucu en
onemli unsur olmasi nedeniyle ileriye yonelik begkkeri belirli hale getirmek merkez
bankasinin temel stratejilerinden birisini glumaktadir. Enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulayan Ulkeler enflasyon hedeflaringerceklgtirimesi ve fiyat
istikrarinin sglanmasi icin belli bir zaman sirecini hedeflgiendir. Bu yaklgim
sadece para politikasinin yavierlemesi anlaminda @é ayni zamanda enflasyonist
beklentiler ve ekonomik davrafarin ayarlanmasina yonelik olarak uzun vadeli
sozlamelerin ve dizenlemelerin yapilmasi igin de bir aandiliminin dngorilmesi

gerekli gorulmektedir(Alparslan ve Erdonmez,20@®),s.

Enflasyon tahminlerinin serbest birakilmasi padditigasinin karar strecinin
seffafligini arttirmayabilir ve tahmin hatalarinin tekrart@asi sonug¢ olarak gelecekteki
fiyat hareketlerinin dgerlendirme gucu ile ilgilstphelerin artmasindan dolayr merkez
bankasinin giivenilitini azaltabilit®. Enflasyon hedeflemesi uygulayan bircok merkez
bankasi ufuk etrafinda faiz oranlarininggeneden sabit kalmasini @ayacak politika
varsayimlarina dayanan tahminleri yayinlar. Ayriggsel para politikasiyla ilgili
enflasyon tahminleri, merkez bankasinin kendi Hedek ulgabilmek igin daima
hedef ufkunda oldgundan tahminler kendfinden vyersiz bir duruma gelir. Faiz
oranlarinin beklenen patikasi ile ilgili bilgilealk kisa donem faiz oranlarinin ilk gta
nasil belirlendiini agikga belirlemegs sirece her zaman yararli olmaz. Merkez
bankasinin politika reaksiyon fonksiyonlari ile ililgbilgi politika araglarinin
belirlenmesi icin  yeni bilgilerin anlaminin  belinmesini  gerekli hale
getirir(Agenor,2000,s.36-37).

2.3.4.3. Para Politikasi Araclarinin Kontrol Edileblirli gi

Operasyon hedefi olarak secilen bir kisa donem &aan belirli kagullar
sgilamak zorundadir. Birincisi, kafikll olarak deil tek yanli olarak kisa dénem faiz
oraninin reel d@skenlere veya uzun donem faiz oranlarina neden gildua dissallik
mevcut olmaldir.ikincisi, kontrol edilebilirlik gerekmektedir, bu gden merkez

19 Enflasyon tahminlerinin serbest birakilmasi tigdismelerinin merkezilgtiriimesi icin bir taban
olusturulmasi gibi nominal Ucretler Gizerindeki arzuledyen isteklerden dolay! problemli
olabilmektedir.
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bankasi kisa donem faiz oranini uygun politika laracile birlikte ayarlayabilir.

Ucuinciisii, merkez bankasinin niyetiyle ilgili halkaret verebilen bir sinyal etkisi de
onemlidir. Bgka bir yonden, operasyon hedefindeki birgidme kisa dénem faiz
oranlarini ve ondan sonra da enflasyon bekleniietki bir dgisme ylzinden uzun

donem faiz oranlarini etkileyecektir(Junggun,20®),s

Para politikasi ve operasyon hedefi arasindagkiilin olusturulmasi, merkez
bankasinin operasyon hedefi Gzerinde kontroli alrpadginin sadece 6nemli bir
noktasidir. Dolayli para politikasi araglari veakfbnem para piyasasinin gelesi de
merkez bankasinin operasyon hedefi Uzerindeki &hmtéi giclendirmek icin

onemlidir(Junggun,2000,s.9).

2.3.4.4. Faiz Oranlarinin Fiyatlar Uzerindeki Etki Kanallar

Para politikasinin aktarim mekanizmassitiefinansal araclarin miktarlarini ve
fiyatlarini en sonunda da enflasyon ve biyime bl ekonomik aktivitelerden para
politikasinin etkilenmesi sireglerinden s6z etmektdarasal aktarim kanallari kabaca
fiyat ve miktar kanallari icinde siniflandirilaliliMonetaristler geleneksel olarak para
talebi fonksiyonunun istikrarinin ve para miktaniniizerinde dururlar iken,
Keynezyenler, istikrarli bir yatirnm fonksiyonu tetn izerinde faiz oranlarinin fiyat

fonksiyonuna odaklanmgiardir(Junggun,2000,s.9-10).

Bir enflasyon hedeflemesi sisteminde faiz orani akanenflasyon hedefine
ulasmak icin acik bir ara hedef olmaksizin bir operaskedefi olarak kisa donem faiz
oraninin kullanildii bir sistem oldgundan 6nemlidir. Gelimis para ve sermaye
piyasalari, hukimetin sifir midahalesinin @dwpiyasada ve faiz oranlarinin yapisinin
carpik olmadil piyasada, para politikasinin aktarim mekanizmasatkisini arttirmak

onemlidir(Junggun,2000,s.10).

2.3.4.5. Para Politikasinir§effafligi, Guvenilirli gi ve Tutarlih gi

Enflasyon hedeflerinin dnemli bir rol, enflasyoakkentileri icin nominal bir
cipa veya bir koordinasyon rolu gamasidir. Merkez bankasina acik ve kolay bir
sekilde Olculebilir bir enflasyon hedefi belirlemelbankanin performansinin
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degerlendirilmesini sglar. Enflasyon hedef bandi veya arzu edilen hedefyssinden
onemli herhangi bir sapma olursa merkez bankasagrmtili bir acgiklama yapmasi
gerekecektir. Gecrgie merkez bankalarinin amaci oldukca genelkenppaenslarinin

degerlendiriimesinde zorluklarla kafasiimistir(Debelle,1997,s.17).

Para politikasi araclari ve nihai enflasyon ama@siada buyudk bir acik
oldugundan, politika hatalarinin hedeften herhangi dpmsaya neden olup olmaygca
veya merkez bankasinin kontrolindnsialdaki soklar yuzinden olup olmagini
belirlemek zor olabilir. Hesapverebilirlik ile ilgi olarak enflasyon hedefleri
kullanmanin ikinci bir problemi, para politikasinuzun ve dgisken gecikmeleridir.
Herhangi bir politika hareketinin etkisi en azindair yil veya daha fazla stre
belirlenemeyebilir(Debelle,1997,s.17).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasiekabgina ya da hiukimet
ile birlikte sorumluk almaktadir. Dolayisiyla, kaoyuna acgiklama genel olarak merkez
bankasi tarafindan yapilmakla birlikte hikimet nherkez bankasi arasinda yapilan
yazili mutabakatlarla da kamuoyuna duyurulabilmaikte Uygulamada, yazili
mutabakatlarda merkez bankasinin gérev ve soruknlaillanlar acikca ifade edilerek
basarisizlik durumunda cezai yaptirimlarin neler ofadaisusu da belirlenebilmektedir
(Yeni Zelanda’daki gibi). Merkez bankasi ile hikinaeasinda yazili bir mutabakat
yapilmamasi durumda ise merkez bankasi nihai hedfi fiyat istikrarini sglamak
icin uygulayacgl para politikasini kamuoyuna acgiklamak ve bilgleme yapmak
durumundadir. Uygulamada farkhliklar gorilebilmekbirlikte ¢c@u zaman merkez
bankasi hedeflenen enflasyon oranindan sorumlu kbéda(Alparslan ve
Erdénmez,2000,s.5).

Seffaflik ve tutarhlik para politikasinin guveniligini arttirmak igcin 6nemlidir.
Para politikasi icin bu sorumluluklar kararlarinikg@ hesap verilebilir olmasini
muamkun kilar, halkin enflasyon hedefine gulacazina olan guvenini arttirir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan ulkelerin merkez bankalara gaolitikalarininseffafligini ve
tutarhligini arttirmak icin ¢gtli dlgutlerle tangmislardir. Birincisi, merkez bankalari
gelecek yillar icin ciktinin bldylimesi ve enflasytaihminlerini iceren bir enflasyon
raporu veya para politikasi raporu yayimlar ve hakelerde de bunlari parlamentoya

gonderir. ikincisi, para politikasi komisyonunun génie tutanaklari kapalidir.
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Ucuinciisii, bgkan veya para politikasi komisyonunun (yelerine Umi&t tarafindan
para politikasiyla ilgili sorular sorulur. Dordurstii bazi Ulkelerde enflasyon orani
hedeften sapma gdsterirse skan parlamentoya acik bir mektup yazmak zorundadir
veya bu uyumsuzfiun nasil ortaya cikiini hikimete aciklar ve para politikasi

komisyonu d@ru olanin ne oldgunun planini yapar(Junggun,2000,s.10-11).

Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi merkez lsaniahalk ve piyasalar ile
olan iletsiminde ©6nemli ilerlemeler ve para politikasingeffafligindaki 6nemli
gelismeler vasitasiyla izlengtir. Enflasyon hedefcilerinin g enflasyon raporlarini,
para politikasi hesaplarini merkez bankasi yonatimkasilastigi anlik durumlari,
merkez bankasi modellerini ve enflasyon tahminiegiayinlamaya bgamislardir.
Merkez bankalari tarafindan dnemli itn cabalari izlenmesi, enflasyon hedeflerine
ulasmada enflasyon beklentileri ve politika glvenifinide 6nemli rol oynayan merkez
bankasinin hesaba katilmasi alternatif parasahlajialtindakinden ziyade enflasyon
hedeflemesi altinda daha 6nemli olabilmektedir(Hlvie Mishkin,2001,s.9).

Bircok Ulke deneyimi enflasyon hedeflemesi uygudéamnin guvenilirlginin
sglanmasinin  kolay olmagini ve bir geg sirecine ihtiya¢c duyuldiwnu
gostermektedir. S6z konusu uygulamalarin kamuowgnidandgl anda giveniliriginin
olacaini disinmek dgru olmayacaktir. Ancak fiyat istikrarina yonelikuahlu bir
ilerlemenin kaydedilmesi ve gerekli kurumsal dueemélerin yapilmasi ile para
politikasinin gaveniliriginin olusmasi ve arttirilmasi mumkun olabilgtir(Alparslan ve
Erdénmez,2000,s.6).

Para politikasinin gaveniligini kaybetmesi, enflasyon beklentilerini yukariya
kaydirir, enflasyonu kontrol altinda tutma maligeithi yikseltir ve bu yizden para
politikasi icin yuksek bir guvenilirlik seviyesi koonemlidir. Ama para politikasi,
gavenilirligini arttirmak icin siki birsekilde sadece fiyat istikrari tGzerine odaklanirsa,
ciktidaki kisa dénemli dssiklikler gereksiz birsekilde artabilir. Enflasyon ve biyime
arasinda negatif bir kisa donemggetokus olmasindan dolayi genel olarak enflasyon
hedeflemesi sistemi, enflasyon ve biylme arasindteda donem dgs-tokuslara

misaade etmede bazi esnekliklere sahiptir(Jungg0d,211).
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Ekonomistler ve merkez bankacilar, artangekilde para politikasinin lyarili
bir sekilde yurutulmesindseffafligin dnemli bir 6nkeul oldugunu onaylanglardir.
Seffaflik, gercek ve tuzel kiler arasinda karar vermedeki belirsizlazaltan merkez
bankasinin hareketlerinin ve giigl sonuclarin halk ve hikimet tarafindan
degerlendirilmesinin yapiimasinin Ongdudur. Seffaf bir para politikasi merkez
bankasi Uzerinde sinirlamaya yol acar ve belirlehedeften sapmalari daha da
zorlastirir. BoOylece, para politikasinigeffafligi merkez bankasinin hareketlerinde
hesapverilebilir yapma ihtimalini ve para politikas ydritilmesinde Barili olma
ihtimalini yukseltir. Para politikasinin daha buybk seffafliginin olmasi ve merkez
bankasinin hesapverilebiligli Gzerindeki bir vurgu, resmi enflasyon hedeflemesi

yurattlmesindeki temel noktadir(Petursson,2000;4.3)2

Seffaflik konusu hesap verebilirlik ile pentilidir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda para politikasinin etkisini arttirmigkn edilen politika dgisikliklerini
ve bu dgisikliklerin nedenlerinin acgiklanmasini zorunlu kild8u durum, enflasyon
hedefinden herhangi bir sapmaya merkez bankasinihabasinin mi yoksa politika
kararlarindaki tahmin edilebilir bir sapmanin mdae oldgu konusunu daha acik bir
hale getirir(Debelle,1997,s.17).

Seffaflik artsi, fiyat ve Ucret kararlari Gzerindeki para poktst dgisikliklerinin
gecikme suresinin azaltilmasina ve etkilenmesineliga eder. Seffaflik ve hesap
verebilirligin artmasi bu cercevede enflasyon hedefi izlenndesimerkez bankalarinin
ara¢c bamsizlginin artmasina kar uygun bir dengeleme olarak gorilebilir. Genelde
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalargrutian hikimete hesap
vermektedir. Parlamentoya kaduzenli bilgi verilmesi ve yillik raporlarin ydsasi

hesap verebiliriin temel forumudur(Debelle,1997,s.17-18).

Seffaflik, aslinda hem hedefin hem de politika yapum belirlenmesiyle
gelistirilmi stir. Bununla beraber, bir enflasyon hedeflemesintejbenimsenmesiyle
para politikasi icin acgik bir kisa yol ortaya cikktm Para politikasinirgeffaflik ve
hesap verebilirlik kazanci yararli bulungtwr. Bankadaki performans ve cabalar
Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ayni zamanpara politikasinin giveniligindeki
bir artis daha ditk risk priminden dolay! dsal mali maliyetleri azaltmaktadir(Hrncir
ve Smidkova,1988,s.32).
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Walsh ve Svensson(1997b) de gOstegildigibi optimal performans
sozlemelerinin taklidinden dolayl enflasyon hedefleri vgiiilirlik problemlerinin
Ustesinden gelmenin bir yolu olarak kullanilabile para politikasinin  hesap
verilebilirliginin artmasiyla birlikte enflasyon hedeflemesi yati politika rejimlerinin
dogasinda var olan enflasyorgiemini azaltabilir. Bundan bgka, Walsh(1999) da
tartisiidigl gibi enflasyon hedeflerinin halka duyurulmasi kezr bankasinin politika
tercihleri belirsiz oldgu zaman  guvenilir§inin artmasina  yardim
edebilir(Agenor,2000,s.23-24).

Para politikasinin yonetiminde aciklik wgeffaflik bir enflasyon hedeflemesi
sisteminde guvenilirfiin kanitlanmasi icin ¢cok dnemlidir. Merkez bankkararlarinin
hesap verebilir bir yapida olmasi enflasyon heaefilma gudusint arttirir ve halkin
da parasal otoritelerin yapacaklarina olan guvenadms olur. Alinan para politikasi
kararlari vasitasiyla ag@mrma sirecinin halka aciklanmasi ise merkez bankas
gavenilirliginin kanittanmasina neden olur. Bu duruma 6rnekaglgparasal otoritelerin
politika desisikliklerini ilan etmesi ve bu d#sikliklerin enflasyon hedeflemesi altinda
para politikasina etkilerinin neler oldgal halka agiklamasini gosterebiliriz. Merkez
bankasiningseffafligi ve tercihlerinin azalmasi daha sdé bir enflasyona ve arz
soklarina kagi daha dgik bir esilime neden olur. Artageffaflik merkez bankasinin
ilan edilen politikaya daha siki biekilde yapgmasina neden olur ve parasal otoritelerin
ilan edilen politikadan sapmasini vegdgk bir tarz da hareket etmelerini azaltan bir

sorumluluk mekanizmasi ortaya cikarir(Agenor,20Q%;26).

Enflasyon hedeflemesi sisteminde hesap verebilitik ilgili potansiyel bir
problem performans g@erlendirmesi ile ilgilidir. Bu durumun nedeni dngéemeyen
veya beklenmeyen durumlardan dolayr merkez bankekatalar yapmasina ve yetersiz
bir performans goéstermesine neden olan politikeeketteri ve ekonomiye etkileri
arasindaki bir gecikmenin vagldir. Bu riskin azaltilmasi icin enflasyon hedeflesn
uygulayan ulkelerde merkez bankasinin genellikigasyon hedefleri ve ortaya ¢ikan
sonuglar arasindaki farkigh halka agiklamasi ve politika kararlariningddugunu
kanitlamasi gerekmektedfi(Agenor,2000,s.26-27).

2 Amag b@imsizlgl ve arac baimsizlg arasindaki farklilik parasal otoritelerin hesapilebilirli gi icin
gereklidir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi yuksek bir derecgeléaflik ve hesap verebiligh
gerektirmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayaerkez bankalari politikalarini
halka aciklamak icin duzenli olarak “Enflasyon Rdan” yayinlarlar. Yeni Zelanda’'da
merkez bankasi Bkanin durumu ger enflasyon her yil %3'ten daha yuksek veya
sifirdan daha diilk oldusu zaman riske girmektediingiltere’de ise maliye bakani,
eger enflasyon hedeften %1 puandan daha fazla sapstargse Bank of England’in
baskaninin bu farkligin nasil meydana gelgnin hesabini acik birsekilde
aciklayacgini ilan etmgtir. Enflasyon hedeflemesi uygulayanseli Ulkelerde merkez
bankasi bgkani ve kurulu, enflasyon Uzerine giurulan tolerans alaninin gina
tasindigl  zaman  o6nemli  sikinti  ve  gleilere  katlanmak  zorunda
kalacaktir(Svensson,1997/98,s.6-7).

Ortulil bir enflasyon hedefi ve bilgi verici bir éa$yon raporu merkez
bankasinin performans hareketlerini nispeten kajayaktadir. Banka analizlerinin
kalitesi ve sonuclan istekli dinceler veya tarafli tagimalar ortaya c¢ikarmak icin
disaridaki uzmanlar ve gozlemciler tarafindan dikkatieelenebilir. Seffaflik 6zel
sektoriin hem merkez bankasinin yetkisini ve henerdasyon hedefi taahhtitlerinin
deserlendirmesini daha iyi yapmasina imkan verigeEmerkez bankasinin yetkisi ve
sorumlulgu yeterli sayilirsa guveniligh kanitlanmg olur ve 6zel sektérin Ucret ve
fiyat belirlemesi hedefe adapte ed@itiden bankanin hedefini yerine getirmesi daha
kolay olur. Seffafligin olmamasi bankaya dksel hareket etme konusunda daha fazla
yetki verebilir. Merkez bankasinin para politikasdaha fazla veya daha aeffaf
yapma guduast, bankanin yetki ve sorungulda ilgili karmasik bir yola balidir.
Seffaflik normalde toplumsal olarak istenilir goriiigdinden, banka ve toplumun ilgisi

arasindaki zithklar reddedilmeyebilir(Svensson,2/98,s.7).

Merkez bankalarinin uygula@li enflasyon hedeflemesi programininsdoal
olmasi icin kamuoyu tarafindan hedeflerin ania olmasinin sglanmasi gereklidir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel ilkeleri olamerkez bankasinin hesap
verebilirlik ve seffaflik prensiplerine b olarak duzenli olarak enflasyon raporlarinin
hazirlanmasi ve kamuoyuna bilgilendirme yapilmasi d@maca hizmet etmektedir.
Kamuoyu tarafindan uygulanan rejimin anlimasi ayni zamanda merkez bankasinin

gavenilirliginin artmasini sdayacaktir(Alparslan ve Erdénmez,2000,s.8).
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2.3.4.6. Hedefin Saptanmasi

Enflasyon hedeflemesini saptayan kimse, merkekdsanin bgimsizlgiyla da
yakin iligki icerisindedir. Merkez bankasiningmsizlginin kendi hedeflerini segmesi
icin serbestlik ile birlgmesi gerekmektedir. Debelle ve Fischer(1994), septdhedefi
takip etmede ve para politikasi operasyonlarinddag@nin olmamasinin ve arag
bagimsizlgina sahip olmanin merkez bankasi icin daha uyguacagl Gzerinde
durmuwlardir(Debelle,1997,s.7).

Enflasyon hedefinin ilan edilmesi, yedi tUlke anata farkhliklar géstermektedir.
Avustralya, Finlandiya vésvec gibi tilkelerin bazilarinda enflasyon hedekiiietten
acik bir destek olmaksizin ilk olarak merkez bankasafindan ilan edilngtir. Kanada
ve Yeni Zelanda da ise hedef, merkez bankagkdma ve maliye bakani arasindaki
ortak bir anlamanin sonucudut: Aslinda enflasyon hedefi merkez bankasi tarafindan
ilan edilmis ve sonradan hiikiimet tarafindan desteklgtimi? Bu durum, iki politika
yapict kurum arasindaki agtaanin gekimine yardimci olmaktadir. Merkez bankasi
tarafindan hedefin tek yanli ilan edilmesi etkiyialiabilir ve hikimet tarafindan
desteklenmezse enflasyon hedeflemesi yapisinin ngiikrgini
seyreltir(Debelle,1997,s.7-8).

2.3.4.7. Dger Politika Hedefleriyle Etkilesim

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasiaménemli amaci belirlenen
enflasyon hedefine weaktir. Dger amaclar yalnizca enflasyon hedefi ile tutarii bi
seviyede takip edilebilir. Mesela, enflasyon heel®isi sabit doviz kuru rejimi ile
tutarh deildir. Gergekten enflasyon hedeflemesini benimseyen kisim Ulkede,
enflasyon hedefi dgudan sabit doviz kuru rejiminin yerini alghr. Sabit bir doviz
kuru altinda para politikasinin i¢sel offlu g6z oninde tutulursa, orta vadede bir

enflasyon orani hedeflemek genellikle imkansizde vlke parasi sabitlenen

L ingiltere’de para politikasinin resmi sorumigluBank of England’dan ziyade bakana aittir ve
enflasyon hedefi bakan tarafindan ilan edilir. BaflEngland para politikasi kararlariyla ilgili beka
tavsiyelerde bulunur.

2 Mesela Avustralya’da 1996'da gelen ve enflasyodefiemesini resmi olarak destekleyen governor ve
haznedar tarafindan ortak bir bilango yapstmi Onceki hiikiimet ise resmi olmayan gkilde bir kisim
firsatlar Gzerinden destek vegstii.
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ulkedekinden cok farklgekiller almaktadir. Doviz kuru igin bir aralik, @apolitikasi
kararlari Gzerindeki enflasyon tahminini desteklgle ama bir doviz kuru bandinin

standarteklinde ise acgiklanamaz(Debelle,1997,s.8-9).

Tam istihdam hedefi, enflasyon hedefi ile mutlakgarsiz olur demek ghou
olmayabilir. Uzun dénemde, enflasyon hedefinesmizk, tam istihdam hedefini
gerceklgtirecek para politikasi icin en iyi yardim olabiliAncak kisa dénemde iki
amagc arasinda bir gig-tokus s6z konusu olabilir. Bir talegokuna para politikasinin
tepkisi genellikle enflasyon hedefi ve tam istihdamedefinin ikisinde de ayni
olur(Debelle,1997,s.9).

Merkez bankalarinin takip ettikleri bir gir hedef ise finansal istikrardir. Bu
hedef de faiz oranlarinin esngkhi azaltabilen kirllgan bir bankacilik sistemine
ragmen enflasyon hedeflemesiyle tutarsiz olmayalilzun dénemde, krizde bulunan
bir bankacilik sektoriinden kaynaklanan deflasyoheski, enflasyon hedefinin ate
altina atilmasi sonucunu glorabilir. Kisa donemde 6zel bir finansal kurumugayaini
surdurmesini tehlikeye atan enflasyon hedefinesnoék icin gerekli olan para
politikasinda bir daralma olursa, merkez bankasi daitsma durumuyla yuz yuze
kalabilir, ancak para politikassi@ dar olur ve bu yizden enflasyon hedefisa#ina

girerse risk buyuyebilir(Debelle,1997,s.9).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, para politikase wnaliye politikasinin
amaclari arasinda ortulu bir etkilem de s6z konusudur. Operasyonel olarak para
politikasinin, enflasyon Uzerindeki maliye politsa etkisini hesaba katmaya
gereksinimi vardir. Halkin bor¢c stokunumira bir sekilde artmg olmasi, merkez
bankasinin kisa dénemde enflasyon hedefingmadaini daha da zoslaran enflasyon
beklentilerinin olgmasina neden olmaktadir. Sonugta, ortaya ¢ikan gaksek faiz

oranlari hikiimetin de borg yukunin yukselmesinegetabilir(Debelle,1997,s.9).
2.3.5. Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Yapisi
Bir enflasyon hedeflemesi rejiminin yerine getirdsi icin operasyonel bir

yapinin tesis edilmesi para otoritelerinigiteadimlari izlemesini gerektirmektediik

basta hedef icin bir fiyat endeksi ve hedefin dlguslittenmelidir. Hedefe ukamak icin
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hangi para politikasi araclarinin kullanilgca gelecekteki enflasyon oranlarinin
degerlendirmesinin nasil yapilagia ve para politikasinin uygulanma sirecinin
belirlenmesi gerekmektedir. Hedefin tanimlanmasflasyon hedeflemesi uygulayan

Ulkeler arasinda glilik gostermektedir.

2.3.5.1. Hedef Ufku

Enflasyonla ilgili 6nemli bir cajma 1999’da yayinlanan Ben Bernanke, Thomas
Laubach, Rick Mishkin ve Adam Posen tarafindan Iyagtir. Bu calgmaya gore,
enflasyon hedeflemesi istikrarli enflasyonun padditigasinin uzun doénemli temel
hedefi old@gunun ve bir veya daha fazla zaman ufkunda enflagyani icin miktar
hedeflerinin veya miktar argiinin kamu otoritelerince acik b§ekilde ilan edilmesiyle
nitelendirilen para politikasi icin bir yapiyi ifadeder. Enflasyon hedeflemesinin para
otoritelerinin planlari ve amagclari ve @o durumda merkez bankasinin bu amaclara
ulasmada guvenilirigini guclendiren mekanizmalarla ilgili olarak halkigetisimin
kurulmasinda énemli roll vardir. Bu tanimlama aat&pnduktan sonra, bu gahanin
yazarlan dikkatlerini enflasyon hedeflemesinin kurala kagi olan bir yapi oldgu
noktasina verdiler. Enflasyon hedeflemesi Friedrkaralinda oldgu gibi(nihai hedef
olan fiyat istikrarina ulgmada para arzindaki buyimenin yonlendiriimesi) attknbir

yapi gostermez(Sherwin,2000,s.3).

Enflasyon hedeflemesi, rejimin tasarisi i¢in Onentlir problem, para
politikasinin ekonomiyi ve enflasyonu uzun gecikenld etkilemesidir. Dgiik
enflasyona ulgmis tlkeler icin gecikmeler oldukca gerbir zaman olarak(iki yil veya
daha uzun sire) derlendirilir. Henliz daha kisa zaman ufuklari yokkdhk enflasyon
hedefleri enflasyon hedeflemesi rejimlerinde oldukgyaygindir(Hebbel ve
Mishkin,2001,s.12).

Cesitli Ulkelerce benimsenen enflasyon hedefinin uflanflasyon hedefinin
saptandil zamandaki enflasyon oraninaghdir. ilk enflasyon orani arzu edilen
enflasyon oranindan farkli olan Ulkeler, para gdaginin enflasyon Uzerindeki
etkisindeki gecikmelerden dolayi iki yillik bir zam siresince sirecin tamamlanmasina
misaade etrglierdir. Enflasyonun zaten gliik oldusu bu tlkeler hemen ve belirsiz bir

sekilde uygulanan hedefleri benimsaghardir. Enflasyon hedefinin ufku ayni zamanda
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kisa donem soklardan sapmalari dengelemede para politikasiniclmgl de
gostermektedir(Debelle,1997,s.10).

Cok kisa zaman ufkunu kullanmak, 6zellikle enflasywedefinin arafii dar
oldugu zaman kontrol edilebilir bir problem ortaya cidaitir. Para politikasi optimal
bir sekilde yuratuldiglt zaman bile enflasyon hedefinin ¢ok sik hataldabiér. Bu
durum, tam olarak Yeni Zelanda da 1995'de meydaglmigtir ve Reserve Bank 0O-
%2’lik bir yilhk enflasyon hedefi arghini ¢cok kicguk bir farkla kacirmgtir. Bu
isabetsizlik birgcok kii tarafindan bgenilse ve bu kacgikisa sureli olsa ve sonunda
enflasyon dise bile merkez bankasi kanunlarina gorgkéain kovulmasi demektir ve
kovulmustur. Yeni Zelanda da enflasyon hedefi gmala uyulmamasi 6énemli bir
guvenilirlik kaybiyla sonuclanmasinagraen, gelmekte olan bir tlke icin bu durum
merkez bankasi ic¢in ciddi guvenilirlik kayiplarnykonuclanabilmektedir(Hebbel ve
Mishkin,2001,s.12).

Kanada ve Yeni Zelanda’da enflasyonsuzluk progranoeden belirlenrgive
onsekiz ay boyunca ilk enflasyon hedefine smlak icin para politikasi
operasyonlarindaki gecikmelerin hesaba katiimasntizaade edilmgiir. Enflasyonu
onleme programi once enflasyonu arzu edilen uzumemd seviyeye diiirmustar,
enflasyon hedefleri her iki Glkede de sonraks lyd icin belirlenmitir. Enflasyonun,
ufkun etrafinda hedef bandi igindegdgneden kalmasi kabul edilgtr. Yeni Zelanda
Merkez Bankas! B&ani ile yapilan sozimeler be yillik bir streden olgmustur.
Kanada’'da hedef ufku, fiyat istikrarinin uygulamaasin birsekilde nasil belirlenege
ve disik enflasyonun hangi seviyede surdirifice gore secilntir. ingiltere’de ise

hedef ufku parlamento déneminin sonu olarak belirstir(Debelle,1997,s.10-11).

Cok kisa bir ufuk ve dar bir hedef afaliayni zamanda arag istikrarsgzha
neden olabilir ve para politikasi araclarindariasalinimlar merkez bankasi enflasyon
hedefini tutturmaya cafiigi zaman meydana gelir. Bu problem 6zellikle doviruk
hareketlerinin enflasyon uzerinde faiz oranlarinddaha hizli bir etkiye sahip
oldugundan, enflasyon hedefine gitaak icin doviz kurunun kullaniimasina daha fazla
glvenilmesi sonucunu @aran dar ve kisa bir ufka sahip olan kiicik aciknekailerde
onemlidir(Hebbel ve Mishkin,2001,s.12).
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Bu Ulkelerin aksine, Avustralya’da enflasyon hedein zaman ufku uzun
donemlidir. Bazi durumlarda ufkun belirlenmesi, lagyon hedefinin belirlenmesinde
herhangi bir enflasyon bandinin yoglinu dengeleyecek konjonktirel dalgalanmalarin
etrafindaki bir ortalamadir. Ama dénem uzulou iceren belli belirsiz bir ufuk,
hedefe ulgmada merkez bankasinin geelendirmesini daha da zor
yapacaktir(Debelle,1997,s.11).

Bir enflasyon hedeflemesi rejiminde kontrol edilelik ve arac istikrarsizigi
problemlerinden kaginmak icin merkez bankasiniayetgi dort yol vardir. Birincisi,
0zel durumlar altinda enflasyon hedeflemesi rejimenflasyon hedefinden sapmalara
misaade edebilegiedurumlara kan resmi kagcinma kaillarini olusturmaktir. ikincisi,
ilan edilen enflasyondan ziyade cekirdek enflasyohedefleyebilir. Uclincisu,
enflasyon hedefinin alanini gelatebilir. Do6rdincusl, enflasyon hedeflerini
gelecekteki birkag yil icin belirleyebilir(HebbeéwWishkin,2001,s.13).

Uzun dénemli enflasyon oraninin tzerinde bir esyitaa sahip olan tlkeler icin,
kisa hedef ufku enflasyonsuzluk sirecini hizlarglira Para politikasi enflasyon
hedefini kisa donem enflasyongiklarin absorbe edilmesine ve ¢ikti dalgalanmailarin
kotllesmesine muiusaade eden sadece politikanin sdodan ziyade, hedefi
kendiliginden ayarlayarakoklara kagi koyabilir. Kalkinmakta olan g llke, uzun
donemli enflasyon oranlarina ilaveten yillik hedd# bir enflasyonsuzluk patikasi
belirlemiglerdir. Mesela Cek Cumhuriyeti 6nceden birkac kilbir patika belirlemy,
Polonya yildan yila belirleme yontemini segme Kolombiya ise ileriye yonelik birkac
yillik uzun dénem hedefini enflasyon beklentilegini cipa olarak belirlengiir(Carare,
Schaechter, Stone ve Zelmer,2002,s.29).

Kacinma keullarina bir alternatif, 6zellikle arzoklarina kagi gida ve enerji
gibi fiyat endekslerinin dahil edilmegli bir cekirdek enflasyon 6lcimunin
kullaniimasinin kacinma kallarina gére avantaj vardir. Cekirdek enflasyoQuiit
halkin enflasyon hedeflerine ytaada merkez bankasinin taahhttlerinin durgatli
sorgulamasina neden olabilen bir aokundan sonra yetki gerektirmez. Onun yerine,
nelerin gelecekteki enflasyon o6lcimlerininsasindan cikarilagana karar verebilir.
Hedef olarak kacinma kollarindan ziyade cekirdek enflasyon dlctimlerinaygin bir
sekilde kullaniimasi da muhtemeldir(Hebbel ve MishRD01,s.13).
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Ancak, cekirdek enflasyon olcumleri Uzerindeki &keime ayni zamanda
yalnizca toplam talegoklarindan dgil, arz soklarindan dolay! ortaya cikan kontrol
edilebilirlik ve arac istikrarsizii problemleri ile s6z edilen dezavantaji kaginma
kosullari ile paylgir. Ayrica, cekirdek enflasyon ol¢cimleri ilan edileenflasyon
Olcimlerindeki gibi halk tarafindan iyi aglémamasi gibi dezavantaja sahiptir. Boylece
cekirdek enflasyon hedefleri ilan edilen enflasyagi@re biraz daha zayiflatici bir
iletisim aracidir. ilaveten, cekirdek enflasyon olcimleri tiiketicilerigpk 6nem
verdikleri gida ve enerjiyi dahil etmemektedir. Bann bir merkez bankasi
hedeflemesinde enflasyon d&lgumlerinden c¢ikariimdarumunda merkez bankasi
toplumdaki daha fakirlere yeterli dnem vermgdperekcesiyle eldirilere maruz
kalabilir(Hebbel ve Mishkin,2001,s.14).

Hedef alaninin gegietiimesiyle de kontrol edilebilirlik ve arag istérsizIgi
problemlerine bir ¢6zim d¢ddir. Enflasyon hedefi Gzerinde ggnibir alanin
secilmesinin merkez bankasinin niyetlerinin halkafasini kagtirmasi ve alan igin
yuksek bir tavan ortaya c¢ikarmasi gibi problemlgazabilir ve para politikasinin
glvenilirligi azalir. Boyle bir problem 1995'timgiltere de meydana gelgtir ve Hazine
Bakanlgl, Bank of England’in daraltici para politikasi nictavsiyelerinin 6énina
kapatmstir(Hebbel ve Mishkin,2001,s.14).

Enflasyon 6ngorulemeyegoklara ve para politikasina gore bir gecikme ile
calismakta ve merkez bankalari sirekli olarak hedeftetilgamamaktadir. Enflasyon
tahmininin, faiz oranlarinin ggmedigini, enflasyonun tahmin déneminin ilk yilinda
hedefin Ustine ciktini ve sonraki yillarda hedefin altina stiiglini  gosterdiini
varsayalim. [er faiz orani dgsiklikleri enflasyonu vyalnizca iki yil gibi bir
gecikmeden sonra etkilerse, ilk yilda enflasyondddfin tsttiindeki bir agi 6nlemek
icin cok gec olabilir ve faiz oranlari ikinci yilldaedefin 6tesinde enflasyona neden
olacak sekilde digurulebilir. Simdi kontrol gecikmesinin sadece alti ay aidau
varsayalim. Yukselen faiz oranlari merkez bankastahminin birinci yilinin ikinci
yarisinda enflasyonu hedeftesaga dogru getirmesine muiusaade eder. Ama ayni
zamanda ikinci yilhin banda tahminin daha fazla altinda olsa bile faizntmandaki
artislarin enflasyonu azaltmasi muhtemeldir ve politileaeketleri ve zamana yayilgni

olan enflasyon Uzerindeki etkileri arasinda gecilohgsa, enflasyon en azindan ikinci
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yilin bir kisminda tahminin altinda gigmeden kalacaktir. Merkez bankasi alinan para
politikasi kararlarinin enflasyon Uzerinde etkilalmlmesi icin enflasyon hedefine gore
enflasyon patikasini yonetmede faiz oranlarini dauthak zorundadir. Boylece hedef

ufku kontrol ufkundan daha kisa olamaz(Agenor,234d-35).

Enflasyon arzu edilen uzun donemli hedefinde gldaaman, politika ufkunun
uzunlyu genelde politika aktarimindaki gecikmeleri vegsal araclarda ve ciktidaki
asirl degisikliklerden kacinma ist@&ni ortaya koymaktadir. Uzun dénemli ufkun ufuk,
merkez bankasingoklara kagi koymada ve enflasyonist beklentileri saptamadaada
fazla faaliyet alani vermesieklinde bir avantaja sahiptir. Gergekten ufuk kusa
politika gecikmesiyle ilgili olursa 6zellikle doévikuruna gore kisa hedef ufku arag

istikrarsizlgina neden olabilmektedir(Carare, Schaechter, Ster#elmer,2002,s.29).

Ayni zamanda, merkez bankasinin c¢iktidaki yukseld&disikli gi Gnlenmesi ve
enflasyon hedefinden sapmalarin azaltiimasi arasbid degis-tokus ortaya cikarma
hesabl icine girmeye ihtiyaci vardir. Enflasyonuddfen Ustline cikaran ters bir arz
sokunun meydana gekgni varsayalim. Merkez bankasi enflasyonu hedefei ge
getirmek i¢in nasil bir @lim gostermelidir? Bu konuda iki zit diince vardir. Birincisi,
enflasyonsuzlga hizl birsekilde ulgmanin enflasyonu daha kisa sirede hedefin tstline
ctkarmasi; ikincisi ise ¢iktidaki potansiyel dakyainalari daha biyuk hale getirmesidir.
Hedef ufkunun optimal uzungw bu yizden politika tercihlerine ve ayrica enflasy
etkileyensoklarin blyukligiine de bglidir. Enflasyonun istikrarina gore ¢ikti istiknaa
yapilan ekler daha biiyilk éneme sahip olursa optimahluk daha buyiik olacakir
Ama enflasyonist bir @lim varsa, ekonomik ajanlarin merkez bankasinihadbiyuk
bir cazibesininsisirilmesinin strpriz bir enflasyon yaratagal anlamalarindan dolay
daha uzun bir hedefleme ufku para politikasinin egifirligini engelleyecektir. Bu
perspektiften esneklik ve guvenilirik arasinda buolesis-tokus oldusu da
gorulebilmektedir. Sonlu doénem prosedurinin yetetlip olmadg gulvenilirlik
problemininsiddetini azaltan esnelgin sinirlandiriima maliyetine kgadir. Bu durum
Sekil 3'de gdsterilmektedir.(Agenor,2000,s.35).

%3 Bu tip politika deis tokuslari ile ilgili son zamanlarda yapilan kantitatif Brastirma icin Batini ve
Haldane(1998)’e bakilabilir. Ayrica uygulamada gikki dengeleme hareketleringee bir yer var ise
hedef bandinin gecici bjekilde genjletimesiyle de ulgilabilmektedir.
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2.3.5.2. Hedef Seviyesi

Teoride sifir enflasyon fiyat istikraringiegibi goérinir, ama uygulamada fiyat
istikrar1 konsepti Olcimler ve nominal katiliklardeetkilenmektedir. Uygulamada,
tuketici fiyat endeksinin hesaplanmasindagiim, sifir bir orandan ziyade kiguk ama
pozitif bir enflasyon orani ile birlikte fiyat idrarinin daha muhtemel olguna karet
etmektedir. Bu durum, temel tiketim paketinin pedik olarak yeniden
belirlenmesindeki nispi fiyat gesikliklerini tiketicilerin ayarlamalarinin neden aigu
kalite esilimi ve ikame eiliminin ortaya ¢ikmasi ve yeni mallarla kdasiimasindan
olusmaktadir(Debelle,1997,s.11).

Sifir olmayan bir enflasyonun hakfiinin gostermek icin merkez bankalarinca
bircok gori ileri srtlmigtir. ilk olarak, fiyatlarda ve icretlerdesaglya dgsru
yapskanlik olangi, kucuk pozitif bir enflasyon oraninin gerekli pis fiyat
ayarlamalarina miisaade edgéineima etmektedif’ ikinci olarak, nominal faiz oranlari
sifirin altinda sinirlangindan, negatif reel faiz oranlari igin potansiyé&rosifir bir
enflasyon hedefi bir resesyon durumunda ekononligsineyi tevik etmek icin gerekli
oldugundan hari¢ birakilmgtir. Bu argimanlarin ikisine del970 ve 1980’leriikyek
enflasyon periyotlarinin neden ofglu distinulebilir. Ekonomi diilik bir enflasyon
rejimine adapte olurken, tcretlerde ve fiyatlardadagsiya dgru yapskanlik azalabilir
ve buylmeyi canlandiracak olan negatif reel fagntarina olan gereksinim de azalir.
Bunun yaninda @agiya dg@ru nominal yapkanlhgin enflasyon oraninin altina gho

ilerlemesi ve enflasyonsuziun maliyetini arttirmasi muhtemeldir(Debelle,199723.

Enflasyon hedeflemesi enflasyon hedeflerini gendhrakx %2 civarina
toplamaktadir. Bu diiik enflasyon seviyesinden dahaidki bir enflasyon oraninin (%1
olarak soylenebilir) faydalarinin daha blyuk ofagk ilgili ampirik kanitlar vardir;
ama azalmanin soruml@unu Ustlenmenin maliyetleri buylk olabilmektedirahia
istikrarli bir enflasyon orani ve belirsizliktekiirbazalstan daha buyluk faydalar
sglamak da muhtemeldir(Debelle,1997,s.12).

4 Bu tartsma ilk olarak Tobin tarafindan yapilghr. Nominal yapskanligin bir anlami, fiyat
degisikliklerinin dagiliminin sifirda kesilmesidir. Ama Ucretler ve filwin dailiminda bu gibi
asimetrilerin vari ile ilgili ¢esitli ampirik bulgular mevcuttur.
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2.3.5.3. Fiyat Endeksinin Segimi

Hedeflenen enflasyon oraninin hesaplanmasinda rkiglfa fiyat seviyesinin
secimi, tuketici fiyat endeksinin hesaplanmasindékelér arasindaki farkh
metodolojileri ve tuketici fiyat endeksine dayalnflasyon oraninin arzoklarina
duyarlilgini gostermektedir. Uygulama genelde gayri safitigurhasiladan ziyade
tuketici fiyat endeksine veya onun bazi versiyoniargore belirlenmektedir. Cunku
tuketici fiyat endeksi, halkin genel olarak egina oldwu fiyat endeksidir ve ayni
zamanda revizyona tabi tutulmamaktadir. Ama gagfriyairtici hasila deflatérine geni
bir yer ayriimaktadir(Debelle,1997,s.12).

Uygun bir fiyat endeksinin secilmesi givenilirlikevkontrol edilebilirlik
arasindaki d@s tokusla birlikte dile getirilebilir. Tuketici fiyat endesinin uygulanabilir
ve varlgini surddrebilir uygun bir alternatifi yoktur. Clinkeklentilere odaklanan, halk
tarafindan kolayca anjdan en iyi ve en yaygin endeks tuketici fiyat ekgldir. Ancak
bu endeks ggunlukla merkez bankasinin kontrolinigidda olan dolayl vergiler ve
idari fiyatlar gibi bilgimleri de icerdginden, bazi merkez bankalar bu faktorlerin
hepsini veya hi¢ birisini icermeyen bir cekirdekflagyon o6lcimunt kullanirlar.
Kalkinmakta olan Ulkelerin @, halka ana gelmesinden ve guveniligli
arttirmasindan dolay: tuketici fiyat endeksini laminaktadir. Ancak bu her iki endeksin
Olcimlerinin, halkin satinalma gucunu gosteren amytbn hedefinin  secilmesini
sgilamak icin uzun donemde birlikte hareket etmelererdlidir(Carare, Schaechter,
Stone ve Zelmer,2002,s.28).

Bir kisim ulke bir 6lct olarak yayinlanan veya m@inolandan ziyade tiketici
fiyat endeksine dayali enflasyon oranini kullanradkt Temel bir ¢ekirdek enflasyon
oranina odaklanmanin amaci, enflasyonun parasaelyalilerinin olmadgi durumdaki
enflasyon oranina engel olmaktir. Uygulamada cekirdnflasyonun dlcimleri para
politikasinin neden oldiw 6zelsoklarin birincil etkilerine engel olur, ama sikr lpara
politikasindan kaynaklanan hareketlereskde veren Ucretler ve fiyatlar tUzerinde bu
soklarin ikincil etkilerine engel olam4%Debelle,1997,s.12-13).

%5 Cekirdek orana bir alternatif orta(median) enfaspranidir. Bakiniz Bryant ve Cecchetti(1993)
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Ekonomik teori, enflasyonun @ou 6lcimununsimdiki ve gelecekteki tiiketimin
ikisinin de fiyatlarini icine alan bir endeks ofduu varsaymaktadir. Ancak
uygulamada fiyat endeksleri gelecekteki tuketimgliimal ve hizmetleringimdiki
fiyatlarini icine almaz. Cgu durumda gelecekteki mal ve hizmetler icin piyasal
mevcut dgildir ve bir teori olarak muhtemel olmayan ayrintbir fiyat endeksi
olusturur. Gelsmis Ulkelerin ¢@unda tuketici fiyat endeksleri bir mal ve hizmet
sepetinin ortalama fiyatlarina sabitlestini Fiyat bilgileri belirlenmg satg yerlerinin
dizenli  bir sekilde ziyaret edilmesiyle istatistik ajanlarn  tanaan
toplanmaktadir(Agenor,2000,s.28-29).

Bir kisim Ulkede tiuketici fiyat endeksi ve cekirdekflasyon orani arasindaki
temel farkhlik, cekirdek enflasyon oranin ipoteldiz 6demelerine engel olmasidir. Bu
engellerin ortaya cikaragaproblem ise kisa donem faiz oranlarindakistati dolayi
beklenen enflasyon oraninda hedefin Ustiindeki Hig donucu merkez bankasinin
tuketici fiyat endeksine dayali enflasyon oranifon akimlarinin maliyetlerinin artmasi
kadar ay gostermesi durumunda ortaya cikmaktafpotekli maliyetlerdeki artan
etkilenen tuketici fiyat endeksinin bgienlerini tanimlamak kolaydir ve enflasyon orant,
merkez bankasindan ziyade istatistik blrosunusikikayimladg ipotekli kredilere ve
kredi borclarina engel olmaktadir. ABD’nin da icen@dldygu bir kisim dlke, tiketici
fiyat endeksindeki faiz yuklerinin farkli bir yonetiyle bu problemden
kacinmglardir(Debelle,1997,s.13).

Enflasyon ve fiyat endeksi arasindaki fiyat harkketdeki farklhliklardan
dolay! potansiyel olarak bir uymazlik ve belirsizlik s6z konusudurgér, hedef halkin
anlayacg ve takip edegg sekilde kolay olmazsa bu farkliliklar 6zellikle Biga'da
oldugu gibi yuksek enflasyon tarihleri olan ve merkemladan sOhret olmaktan
mahrum olan ulkelerde guvenilirlik problemleri yeabilmektedir. Baskilardan dolayi
fiyatlarin 6lciminde bazi hatalar olsa bile, buigturumlarda bir enflasyon
hedeflemesi halka daha si@a gelecek ve para politikasini dahaeffaf
yapacaktir(Agenor,2000,s.32-33).
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2.3.5.4. Hedef Bandinin Gesligi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bircok llke entteskiedeflerini tek bir hedef
noktasindan ziyade bir bageklinde ve bazen de merkezi birgde etrafinda olacak
sekilde belirlemglerdir. Ekonomik hareketlerin ve sonuglarin tam raka
ongorulememesinden dolay! enflasyon icin siurekli Hedef noktasini tutturmak zor
olmaktadir. Bu durumu gecektemeye calgmak faiz oranlarinin s bir sekilde
degisken olmasina ve finansal piyasalarin istikrardaaki®masina neden olmaktadir.
Ayni zamanda bir bant, para politikasinin yonetieirbelirli derecede esnekliklerin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu esnekliksagektl dalgalanmalarini dengeye
getirmekte dgil ayni zamanda nominal doviz kurundaki hareketlgex vermesi
acisindan da énemlidir. Yurtici fiyatlar Uzerindektan baskilardan kaynaklanan buyuk
bir deger kaybi, faiz oranlarinda bir hedef noktasi ildikte oldukc¢a buyuk bir argi
gerektirebilir. Ama firmalar yiksek bir oranda yabapara cinsinden borclanirlar ve
iflasa d@ru giderlerse, dger kayiplari 6demeler bilancosu dengesini zayifidita faiz
oranlarindaki yuksejiproblemi sadece kotierir. Tersine, yeterli geglikteki bir bant
ile doviz kuru piyasasindaki baskilarin enflasyoeikileri istikrarsizlik ortaya ¢ikarici
bliylk ve potansiyel politika d@esiklikleri olmaksizin en azindan bazi durumlarda

ayarlanabilir(Agenor,2000,s.33).

Cesitli  Ulkelerdeki enflasyon hedeflerinin  tanimlanmagaki 6nemli  bir
farkhlik, temel hedefin etrafindaki bandin ggiiii veya hepsinde belirlenen bir bandin
olup olmadgidir. Kanada,ingiltere, isve¢ ve Yeni Zelanda enflasyon hedefi icin
belirlenmi bir aralga sahip iken, hem Finlandiya hem de Avusturya’déasyon orani
icin O6zel bir hedef noktasina odaklanigtm. ispanya’da ise enflasyon orani igin hedef
bir tavana gore belirlengtir(Debelle,1997,s.14).

Bir hedef noktasindan ziyade bir hedef analmerkez bankasingoklara kasi
koymada ve der amaclari ile ilgili olarak daha fazla esnekliéglayabilmektedir.
Ayrica, aralgin gengligi merkez bankasinin enflasyondaki dalgalanmalanmgi kae
kadar toleransli olagaile ilgili i saretler icermektedir. Dar ve gegrbir aralik arasindaki
desis tokus, merkez bankasinin guveniligine ve ekonomidekgoklarin siddetine ve

sikligina bglidir. Enflasyon beklentileri ile ilgili acik birgl gosterici ortaya koymak
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icin  ¢cosu merkez bankasi ya hedef noktasi ya da dar hedefigia
belirlemektedir(Carare, Schaechter, Stone ve Zetdép,s.28).

Enflasyon orani Uzerinde para politikasinin eksikitkolinden dolayi bir bant
belirlenmesine ihtiya¢ vardir. Para politikasindaim ve dgisken gecikmeler varken ve
gelecekteki enflasyonla ilgili tahmin gtcinde desikkk mevcutken, belirli bir
seviyenin altindaki enflasyondaki gekenlikleri sinirlamak ihtimali yoktur. Bant
gengligi ayni zamanda kisa donesoklara kagi koymadaki bazi esnekliklerin
surdurdlmesinde gereklidir. Enflasyon hedeflemagulayan tlkeler arasindaki farkl
bant genilikleri, enflasyondaki makul minimum dsikliklerin farkh teshislerini
gostermektedir(Debelle,1997,s.14).

Bant gengliginin veya noktaya kar bir bandin secimi, siki ve kati dar cizgileri
olan ve ara sira uyulmayan bir bandin ilan edilmasimerkez bankasi ile ilgili bir
yumuwaklik gibi gorilebilen genibir bandin ilan edilmesi arasindaki birgdetokusu
gostermektedir. Daraltici bir bant enflasyon hedefkasi kuvvetli bir sorumlulgun
belirtisi olarak yorumlanabilir. Ama uygulamada,nidan icinde kalmanin zorfiunu
kanitlarsa meydana gelecek sapmalar guvenilirlikakaini baltalayabilmektedir
(Debelle,1997,s.14-15).

Sert cizgilere sahip olan bir bant ayni zamandéasybdn hedefine uimak igin
merkez bankasinin kisa donem hesap verile@ihli vurgulamaktadir. Bandin
gereklerinden herhangi bir sapma olursa, merkekdsarbu sapmalarin nedenlerinin bir
aciklamasini yapar. Yurgak cizgileri olan veya gegibir bant ile merkez bankasinin
daha kisa donem performansigedendirme yapmay! daha da zgtiar bu ylzden

merkez bankasi orta vade de daha hesap verebikobumdadir(Debelle,1997,s.15).

Yukarida bahsedilen tagtnalar bant gesliginin enflasyon oranindaki
degisikliklere ve politika ufkuna ve ayni zamanda paralitfkasinin yonetiminde
merkez bankasinin sahip offlu yetki derecesine Bh oldugunu varsaymaktadir.
Optimal hedef bandinin se¢iminde esneklik ve glirékiarasinda agik bir d@s-tokus

oldugu gortlebilmektedir; daha genbantlar oldgu zaman hedefe uidma ihtimali
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daha  yuksek  olmakta, ama glan hedef daha az guvenilir
olmaktadif®(Agenor,2000,s.33-34).

Bir diger 6nemli nokta, dar bir bandin belirlenmesininggaolitikasi araclarinda
istikrarsizlga neden olabile@dir. Enflasyon oranindaki bir harekete silmasinda
daha kisa zaman ufku, para politikasi araglarindaadbiyuk d@siklikler ortaya
cikarir. Ezer bant ¢cok dar olursa, bir ceyrekte bandin Ustkindeflasyon artlarini
Onleyecek faiz oranlarindaki bir agtisonraki ceyrekte enflasyonun dahagiddlimitin
altina digmesini 6nleyebilmek icin daha fazla dengelemeyeyalgt duyabilir. Faiz
oranlarindaki bu gibi hareketler, enflasyon hedefgun bir sekilde surse bile mali
piyasalarin istikrarini bozabilir. Bundan ska, hedef bandi icinde enflasyonu
surdirmek icin faiz oranlarindaki gerekli salinimlzamanla sondurict olmaktan

ziyade patlayici olabilmektedir(Debelle,1997,s.15).

Alternatif olarak, enflasyon oranindaki gerekli gdgklikler doviz kurunda
degisikliklere neden olabilmektedir. Bu durum daha kdg€memde enflasyon hedefinin
daha kolay yuratilmesine imkan verir. Ama dovizuaa sistematik olarak givenmek
kisa ve orta vadedeki enflasyon oranlaringrakesi arasinda zitliklara neden olabilir.
Faiz oranlarindaki dgsikliklerin kisa vadede doviz kurunda uygun haredetlneden
olmasi kacinilmazdir. Orta vade de ise enflasyon yuetici talepte istenmeyen
hareketlere neden olabilmektedir(Debelle,1997,s.15)

Bir baska konu bandin asimetrik olup olmayacale ilgilidir. Uygulamada,
enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler ilan editmel bir hedefin Gzerinde simetrik
bantlari benimsemeg@imi gdstermglerdir. Merkez bankalari deflasyonun enflasyon
kadar maliyetli oldgu seklindeki gorilerini acga ¢ikarangaretler vermglerdir. Ancak
asimetrinin arzu edildi durumlar mevcuttur. Mesela, merkez bankasi hede§iri
sicrama ile birlikte olgan guvenilirlik kaybi airi bir disls sonucu olsan kayiptan daha
yuksek olursa asimetrik bandin oldukca yuksek lsme&lik derecesi gtayac&ina
inanmaktadf’(Agenor,2000,s.34).

% Bazi durumlarda optimal enflasyon hedefi bandsagimi déviz kuru hedefi bélgesindeki optimal
genili gi secmedeki problemi andirmaktadir.

#" Asimetrik politika tercihleri ayni zamanda resraiiolin yerinde olup olmagina bakmaksizin
asimetrik bir optimal arac kurall ortaya cikarir.
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2.3.6. Nominal Gelir Hedeflemesi

Ekonomistler arasinda para politikasinin iki tekaatali ile ilgili bir goris birligi
vardir. Birincisi, para politikasinin bazi nomimalktarlari istikrara kavgturma eilimi
gOstermesidir. Monetaristler para politikasinin maath para stokunun buUydmesini
stabilize edeg@nin aragtirmasini yapngiardir. Tarihin bazi donemlerinde politika
olarak altinin nominal fiyatlarinin sabitlenmesiratdaiimistir. Bazi ekonomistler bazi
mal gruplarinin fiyatlarini veya Tuketici Fiyat Egigi'nin bile stabilizasyonunu
onermilerdir(Hall ve Mankiw,1993,s.1)ikinci kural, son 50 yildir kabul edilgii gibi
para politikasi icin sabit ve guvenilir bir kurahahhtduinin isteniligidir. Merkez
bankasinin kisitlanmayan yetkilerini serbestce duilay! terk etmeden, 6énceden bir
politika belirleme vaadinde bulunmasinin 6nemli d&adarinin olacga aciktir.
Geleneksel olarak, politika kurallari para birimamak altin veya gunglicin taahhut
edilen bir dger seklini alirken bugtn kurallar c¢ikti ve fiyatlardakstikrarlihgin
Olcilmesiyle daha iyi performansa gri@a s6zU tzerine odaklangydurumdadir. Sik sik
desteklenen bir kural nominal gelirdir. Bu kurabazi destekcileri parasal politika
yapimindaki yetkinin tam olarak ortadan kaldiriimnmasdesteklensierdir. Kurallarla
ilgili di ger goriler daha genel yol gosterici olarak politika yaja@ hedeften ara sira

ayrilma yetkisini vermektedir(Hall ve Mankiw,1993,5

Nominal gelir hedeflemesi politikasi ekonomistleasinda uzunca bir muddet
tartistimistir. Literatlre ilk katkilar yapanlar Meade(1978)pn Weizsacker(1978) ve
Tobin(1980)'dir. Bean(1983), bir makro genel deng®delinde nominal gelir
stabilizasyonunun anlaminin resmi bir analizinigemistir. Bu modelde etkileri para
stokunun rastlantisal kisminin ki gibi bir toplariayfikitiik soku vardir. Para politikasi
belirlendigi zaman tim uygun politikalar bilinen kbyoklari kismen dengelemektedir.
Ayrica model Uretim fonksiyonunun tesadufi bir kagmi da g6z 6nune almaktadir.
Esnek olmayan emek arziyla nominal gelir hedeflemesd ciktinin denge gerinden
sapma varyanslarini minimize eder; aksi takdirdeimmim varyans politikasi iki
degsisken Uzerine farkh @rlik veren fiyat seviyesi ve reel gelirin bir komhasyonunu
hedefler(Hall ve Mankiw,1993,s.6-7).

West(1986), tarafsiz bir para modeli belirleyerekaB'in sonuclarinasaret

etmistir. Bundan bgka, Bean fiyat seviyesinin istikraringsidik vermeyen politika
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performansini dgerlendirmek i¢in bir kriter kullanngtir. Taylor, nominal gelir
hedeflemesinin dinamik yoni lzerine dikkatlerini rmgtir. ilk olarak merkez
bankasinin nominal gelirin blyime oraninin niharak mimkin olan sabit bir oranda
olmasini soylenstir. Politikadan daha ©6nceki sapmalar yeni bir igin politika
belirlenmesinde géz 6nine alinmamalidikincisi, politika sava sonrasi giincel
politikanin ampirik bir 6zetidir. Ucglinciisii, nomingklirin buyiime hedefini yilin
basinda reel gelirin dengeden sapmalari sabit bfede git olarak belirlemektir; bu
kural, ekonomi resesyonda iken merkez bankasina imamgelir buylimesini
yukselttirir. Taylorun hesaplamalarina gore nonhigalirin bluyime oraninin istikrar
etkileri oldukga terstir. Cunki kural reel aktiviseviyesi ile kendifiinden ilgilenmez
ve dengeye goresau bir sicrama ile buyuk c¢ikti hareketlerindekiklara neden olur.
McCallum, stabilizasyonla ilgili son literattire ikinemli katki yapnstir. Birincisi,
politika kurallarinda ggamlik icin gerekenleri vurgulargtir: ekonominin dg@ru yapisal
modeliyle ilgili bilgisizligimizden dolay! iyi bir politika optimal bir modeldeziyade
gens model ceitlerine kasi yerinde bir rol oynayabilirikincisi, McCallum merkez
bankasini hesap verebilir tutacak bir politika kuteerinde durmgtur. McCallum’un
gorisine gore merkez bankasi nominal gelirden ziyadesggartaban igin ¢ok fazla
daraltici olacakekilde tutulabilir(Hall ve Mankiw,1993,s.6-8).

Nominal gelir hedeflemesi enflasyon hedeflemesiminmliu 6zelliklerinin
cogunu paylaan para politikasi icin uygun bir gir stratejidir. Ama nominal gelir
hedeflemesinin cazip Ozelliklerinin go merkez bankasinin en c¢ok dikkat @tiiki
desisken olan reel cikti ve fiyatlarin her ikisiyle dekisbgslanti icindedir. Ayrica,
nominal gelir hedeflemesi para politikasinin topltatep ve toplam arzin ikisinin de
dagihminin dengelenmesini ayarlamasina misaade btisela, hem reel ¢ikti ve hem
de fiyatlarin hedefin altina giinesine neden olan ters bir talggku durumunda, politika
yapicilar reel gelir ve fiyatlarin gjumunu yani nominal geliri hedefe tekrar dondtrmek
icin para politikasini gesetebilirler. Benzersekilde, ters bir talegoku artan fiyat
seviyeleri ve reel cikti da diklerle sonuclanir. Bu durumger merkez bankasi fiyat
seviyesi hedeflemesi izlerse bir ikilem ortaya cukaFiyat seviyesinin istikrari reel
ciktidaki bgka dismenin alameti olabilir. Nominal gelir hedeflemesiipka yapicilara

reel cikti ve fiyat seviyesi istikrarinin ikisineedayni 6nemi vererek ikilemin
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coziimiinde yardimci olabitft Frankel ve Chinn(1995), basit bir zaman tutapara
politikasi modelinde nominal gelir hedeflemesiniargnin buyimesi, dbviz kuru ve
fiyat seviyesi hedeflemelerinden daha tstin glohw gésterngtir(Malik,2003,s.6).

Son zamanlarda literatirdeki birka¢ makale nomgadir hedeflemesi rejiminin
istikrar ©zelliklerinin ¢camasini yapnstir. Bu konuyla ilgili iki temel cakma
Ball(1997) ve McCallum(1997)dir. Gelnems bir makro modeli kullanarak
Ball(1997), etkili bir sekilde “nominal gelir hedefleri sadece etkisizgidir ayni
zamanda felaket getiricidir: onlar c¢ikti ve enflasyn varyanslara sahip olgluinu
icermektedir” targmasini yapngtir. Svensson(1997a) Ball'in istikrarsizlik sonugun
kopya ederek enflasyondan once reel ciktiyr etkibeypolitika ceitleriyle ilgili
Onerilerde bulunmgiur. Nominal gelir hedeflemesinin olumsuz gddendirmelerine
meydan okuyan McCallum(1997), Ball'in istikrarskzsonucunun sgam olmadgini
ortaya koymstur. McCallum, nominal gelir hedeflemesinin istikseelig
genellgtirmedigini gostermgtir. Yine Dennis(2001) de benzer bir sonucasmiatir.
Daha sonralari Rudebusch(2002), nominal gelir Heahefsinin politika yapicilarin yiiz
yuze kaldg veri belirsizligi ve model arafiinin hesaplanmasindaki zayiflikta rol
oynadgini ortaya koymstur(Malik,2003,s.5-7).

Para politikasina bir yol gosterici olan parasdalyikliklerle ilgili problem
nominal gelir ve paranin buylimesi arasindakkiyii degistiren hiz sik sik kaymalarin
meydana gelmesidir. Bu durumu agiklayan bir yoraktgparasal buyukliklerden gelen
anlsgilmasi gic garetler gibi hizsoklarini digtnebiliriz. Bu rejimde para arzi ve
enflasyon yattiriimistir ve parasal biyuklukleri politika icin yeterdsr rehber yapan
isaretlerin etki orani muhtemelen wiktir. Ancak, para ve enflasyonda daha etkili
degisiklikler oldugu zaman hizoklari paranin buyimesindeki salinimlara oranlaadah
kiguk olabilir. Bu durumlarda, sonuc¢ farkli olabilve parasal buyuklikler para

politikasinin yonetiminde yararli bir rol oynayak(iEstrella ve Mishkin,1996,s.29).

Nominal gelir hedeflemesi, Hall'in “esnek fiyat defleri” ismini verdgi bir
politika sinifidir. Bu siniftaki politikalar temddir fiyat hedefi belirler ama hedeften

sapmalara izin verilir. Daha esnek bir politikgsizlikten sapmalarin her noktasi igin

8 Nominal gelir hedeflemesinin lehinde olan goHall ve Mankiw(1993) de iyi bisekilde ortaya
konmustur.
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daha geni bir fiyat sapmasina musaade eder. Bir Philligrsseekonomisinde esnek bir
fiyat politikasi ekonomiyi fiyat ve istihdam @gekenliklerinin ulgilabilir en iyi

kombinasyonlarinin sinirinin dstiine koyar(Hall varitiw,1993,s.6).

Son zamanlarda Ball(1997) de taitigi gibi nominal gelir hedeflemesi
politikasi nominal gelirin ya bir biyime oranind&ya belirli bir tarz blyume
seviyesinde dengede tutulmasini sdyaa bile, c¢ikti ve enflasyon konusunda
istikrarsizliklar meydana gelgtir. Benzer bir sonu¢ ayni zamanda Svensson(198&b)
gorulmektedir. Son tagmalar oldukca 6nem arz etmekte iken Ball(1997) |ézgiicli
bir iddia ortaya koymaktadir. Bu konuyla ilgili o&k nominal gelir hedefleri sadece
yetersiz dgil ayni zamanda felaket getirici olgu belirtiimekte ve nominal gelir
hedefleri, c¢ikti ve enflasyonun sonsuz varyansapsatdusunu ortaya koymaktadir.
Daha dnceleri hem teorik hem de ampirik analizledeninal gelir hedeflemesinin ¢ikti
ve enflasyon icin istikrarli davragara yer vereggnin bir kisim ekonomist tarafindan
ortaya konmasindan dolayi bu durum oldukca sasirtici
gorinmektedir(McCallum,1997,s.1).

Nominal gelir hedefi zaman igerisinde gigne &ilimli olmasi ve kesinlik
gostermemesinden dolayr gelir blylimesinin kontrdlive OlcUmunt zorkgurir.
Bundan bgka, eer ilan edilen hedef cok diik olarak goérilir ve para otoritesi anti-
biylumeci olarak suglanirsa politik kakliklar bag gosterebilir. Son olarak, bir nominal
gelir hedefinin merkez bankasinin nihai amaci d&asanls yorumlanmasi ve
anlgllmasi gibi  bir tehlike vardir oysa esas amag¢ fiyastikrarinin

surdurdlmesidir(Devine ve McCoy,1998,s.5-6).

Ball(1997) de tartuldigi gibi ya bir buyime orani veya blyime seviyesi
seklinde nominal gelirin istikrara kaymasinda bgarili olsa bile nominal gelir
hedeflemesi cikti ve enflasyon icin istikrar bozugabilmektedir. Benzer bir sonucu
Svensson(1997b) de gérmek miumkindir. Son zamanyapigan cakmalar oldukca
onemli iken Ball(1997, 6zet) kuvvetli bir iddia ayta koymaktadir: “Son olarak
nominal gelir hedefleri sadece yetersizsitter, ayni zamanda felaket getirmektedir:
Nominal gelir hedeflemeleri cikti ve enflasyon sansvaryanslara sahip olmasini
gerektirmektedir’(McCallum,1997,s.1).
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Parasal buyuklikler veya nominal gelir gibi gd&enler icin hedefler
surduraldigt zaman politika yapicilarin fiyat istikrari ve lunygun ekonomik buyime
hedeflerini dengelemesine yardim edebilir. Daha byi hedef dgisken ile kisa
donemde reel gelirin stabilize edilmesine yardirabélgr ve ayni zamanda uzun dénem

fiyat istikrari amaci ile tutarl bir enflasyonaryeerir®(Clark,1994,s.11).

Nominal gelir, enflasyon ve reel gelir blylimesmas hemen birbirine yakin
oldugundan politika icin uygun bir yol gdstericidir. Tiam olarak nominal gelir, reel
gelir Uretimi ve fiyat seviyesinesigtir. Benzersekilde nominal gelir biyumesi de reel
gelir buyimesi ve enflasyonun toplamingitte. Kisa periyotlarda nominal gelir
blyumesindeki d#sikliklerin enflasyon Uzerindeki etkisi sinirliykemeel gelirin
buyiimesinde benzer geiklikler olusturur®. Nominal gelir hedeflemesini para
politikasi icin bir rehber haline getiren iki 6nemhsur vardir. Birincisi, nominal gelir
hedeflemesi altinda para politikasi toplam taldafgéi karisikliklarin dengelenmesini
ayarlayabilir. Kisa donemde ters bir toplam talgpiskkligi ekonominin bir resesyon
durumuna girmesinden dolay! ihracattaki bism@ gibi reel gelir buyimesini ve bu
nedenle nominal gelir biyimesini de yglatma gilimi gosterebilir. Hedeflenen oranin
altindaki nominal gelir buyimesine tepki olarak ipkd yapicilar nominal gelir
blylumesini hedefe geri dondirmek icin para pol#ika gegetebilirler. Bu politika
degisikli gi toplam talebi canlandirabilir ve hem talebi hem mel gelir biylimesini

karisikliktan 6nceki seviyelere dondurebilir(Clark,19942).

Nominal gelir hedeflemesinin ikinci cazip 6zgilpolitika yapicilarin toplam arz
karsikliklarina kagl enflasyon ve istikrarll bliylime hedeflerini derageélerine
yardimci olur. Kisa donemde, petrol fiyatlarinddkir sicrama gibi ters biz arz
karisikhi g iki tane istenmeyen sonug ortaya ¢ikarir; redk ¢pgiyimesinin dgmesi ve
enflasyonun yukselmesi. Bu sonugclar bir ikilem doadur. Para politikasinin, bir
degiskeni stabilize etmek icin @gstirmesi dger degsiskenlerde ilave d&siklikler ortaya
cikarir. Mesela gesetici politika, yavalayan bir ekonomiyi canlandirabilir, petrol

fiyatlarindaki bir engel reel gelir buylimesindekistheyi sinirlayabilir ama enflasyonu

2 Toplam fiyat seviyesinin 6lctimiindeki zorluklarddwlayi fiyat istikrari zorunlu olarak toplam fiyat
seviyesinin 6l¢ciimlerinde %0’lik bir enflasyon onam kagili g1 degildir. Enflasyon yeteri kadar gk ve
istikrarli olur ve hane halki ve firmalarin kararteda bir faktor olarak yer almazsa fiyat istikrexi
ulasiimis olunur.

%0 Tobin, ilk balarda nominal gelir hedeflemesini desteklgng 1980 de reel gelir bilyiimesi ve nominal
gelir blyumesi arasindaki kisa donemiikliye isaret etmjtir.
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siddetlendirebilir. Sonug olarak enflasyonu denget®k daraltici politika reel gelirdeki
dismeyi siddetlendirebilir. Nominal gelir hedeflemesi hemflasyon hem de reel
gelirdeki buydmenin istikrarina dnem vererek phétiyapicilara ikilemin ¢éoziminde
yardim edebilir. Para politikasi bir toplam agpkunun ortaya cikargh cikti ve

enflasyon etkilerini gtlemeyi de ayarlayabilmektedir(Clark,1994,s.12-13)
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UCUNCU BOLUM

ULKE UYGULAMALARI VE KAR SILA STIRMA

3.1. Parasal Hedefleme ve Para Politikasinin Yapisi

Genelde enflasyon icin sayisal hedeflerin halka gdilmesi para politikasinda
esneklik veseffaflik icin gerekli olan dengelenmeningi@nmasinda cok etkili olabilir.
Hedefleme yapan tum Ulkeler bir fiyat seviyesi Hedken ziyade, yillik O ile %4
aralgindaki bir enflasyonu secgherdir. Bu secim bir fiyat seviyesi hedefinin, fijar
hedeften sr1 sicrama gostergii zaman deflasyon gerektirebileégeendielerini gosterir
ve ciktida makul oranlardan daha fazla kayip ortgyemas ile sonuclanabilir.
Hedefleme yapan ulkeler enflasyon i¢in hedefetkerini deflasyon ihtimalini azaltacak
sekilde sifirdan daha buyuk glerleri secerler. Bir enflasyon hedefini daha génir
donem icin Bundesbank’in yaptigibi sifirdan daha buyldk bir seviyede sirdirmek
onemlidir. Boyle olunca enflasyon beklentilerindeeya merkez bankasinin
guvenilirliginde istikrarsizliklar ortaya c¢ikmaz. Pozitif binfasyon hedefi ile bile
seyrek olgan hatalarin kabull zarar verici gibi gérinmez(Mishve Posen,1997,s.92).

Bu secimler ayni zamanda tum Ulkelerde enflasyestefiemesi rejimleri icine
merkez bankalarinin reel cikti bliyimesi ve dalgakari ile ilgili endgelerini
goOsteren yuksek bir esneklik derecesiairedilmesi ile uyumludur. Ayrica hedefleme
yapan tim Ulkeler argoklarina kagi koymada hedeften sapmalara misaadesketrdir.
Genellikle merkez bankasi hedefin tanimlanmasingi Kair tepki yokken kendi
yetkisinin Gzerinde harekete gececek ve aciklamgigracaktir. Yeni Zelanda Merkez
Bankasi daha ihtiyari tepkekilleriyle megul olmasina rgmen sadece bu ulkede bir
kacinma keulu vardir. Hedefleme rejimleriyle ilgili olarak émli olan bir dger konu
da seffaflik ve iletsimdir. Seffaflik, iletisim ve hesap verebiligin artmasi, merkez
bankalarinin politika niyetlerini acik bir hale gt Hedefleme rejimininseffafliginin
artmasi merkez bankasini politik surecler ve hdthasi daha hesap verebilir bir
konuma getirir. Yeni Zelanddngiltere ve Kanada gibi tilkelerde enflasyon hedeési
distk enflasyon oranlarinin surdartlmesingdsdi bir sekilde yardim etngtir. Ayrica
enflasyon hedeflemesi merkez bankasinigilienflasyon oranlarina yl@ak icin

doviz kuru seviyesi veya ekonomik buyume gildediekonomik sonuglarla ilgili olarak
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endselerini terk etmesini gerektirmez. Gercekten ernfhars hedeflemesinin uzun
donemde reel ekonomi Uzerinde istenmeyen etkilgtwidusuna dair bir kanit yoktur.
Bunun vyerine ekonomik bldyume icin iklim ggirme etkisi olgturmasi daha
muhtemeldir. Para politikasi operasyonlari icinlasfon hedeflemesinin gir faydalari
seffaflik, iletisim ve hesap verebiligh arttirmasi ve dgiik enflasyonla ilgili kurumsal
bir yapi olgturmasidir(Mishkin ve Posen,1997,5.92-96).

Asagidaki tablo enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelebir 6zetini
gostermektedir. Bu Ulkeler gdi nedenlerden dolaylr enflasyon hedeflemesini
benimsemylerdir. Ingiltere ve Isvec gibi bazi llkeler esasen rejime olan giiven
azaldginda baarisizlikla sonuclanan sabit bir déviz kuru rejimgulamslardir3* Yeni
nominal ¢ipa ararken resmi enflasyon hedeflemekarar vermglerdir. Ote yandan
Kanada, daha az {1 ile parasal hedeflemeyi uygulamaya galgtir. Mali
piyasalardaki yenilikler enflasyon ve para arzisavda istikrarsiz bir igki ortaya
citkarmstir ve Kanada diuk enflasyona ukmada enflasyon hedeflemesini daha
olanakli olarak gormitir. Polonya veisrail gibi diger llkeler enflasyonusagiya
cekmede oOnemli bir Bar s&lamlardir ve bu bgariyr surdirmek igin enflasyon
hedeflemesini en uygun yol olarak gowrf@idir. Ekonomik argtirmalar para
politikasinin uzun dénemde sadece nominal buyuglildtkileyecgini gostermgtir ve
disik enflasyon ekonomik buylumeyi ve etkfilidaha biylk olsa bile faizlerin
kullaniimasina neden olmngwr. Bu gelsme ECB’nin yapisina da acik bgekilde
yansimgtir. Maastricht(Treaty) anjaasi altinda ECB fiyat istikrari amacina stk
icin araclarin  6zgurce kullanimini tamamlamm Fiyat senaryosunun bir
degserlendirmesi ile yine de para arzi ECB’nin temellitg@ tercihidir ve para
politikasinin nihai hedefi 0 ile %2 arginda bir enflasyon hedefidir. Para arzinin
referans olmasi bu hedeflemede uzun bir tecribasiAmanya Merkez Bankasi’'ndan
miras kalmgtir(Petursson,2000,s.40).

%1 Finlandiya veispanya sabit doviz kuru rejimindesaaisiz olduktan sonra resmi enflasyon hedefleri ile
tansmiglardir. Ancak Ocak 1999'dan beri bu tlkeler Avrudarkez Bankasi(ECB)’'nin Uyesidirler.
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Tablo 1: Resmi Olarak Enflasyon Hedeflemesi Uygulagn Ulkeler

Ulke Hedef Referansi Hedef Bandi

Avustralya(1993) TUFE, sebze, meyve, ipotekli faiz %2-3
Odemeleri, resmi olarak kontrol edilen
Fiyatlar ve dgisken fiyatlardan olgur.

Ingiltere(1992) Perakende fiyat endeksi ve ipotek|li 1997'ye kadar
faiz 6demelerinden our. %1-4
daha sonra %0-2.5

Israil(1991) TUFE, ancak enflasyon vurgusu altinde098’e kadar %8-

politikanin gercekligtiriimesine izin 11
verilmistir. daha sonra %7-10
Kanada(1991) Gida, eneriji fiyatlari ve dolayl %1-3
vergilerin dgrudan etkisinden okur.
Yeni Dolayli vergiler, resmi fiyatlar, ticaret Aralik 1996'ya
Zelanda(1990) donemindeki dnemli dgsmeler, kadar %0-2
ipotekli faiz 6demeleri ve dl daha sonra %0-3
felaketlerin etkilerinden okwr.
Isvigre(1999) TUFE %0-2
Isvec(1993) TUFE’ye dayanan resmi politika ama %1-3

1999'un ortalarindan itibaren
enflasyonu vurgulayan politika.

Cek Resmi olarak belirlenmgifiyatlar, 1998'de %5.5-6.5
Cumbhuriyeti(1997) dolayl vergiler ve sibvansiyonlarin| 1999'da %4-5
etkilerinden olgur. 2000'de %3.5-4.5

Kaynak: Petursson(2000).

3.1.1. Fiyatlarin Olgusu

Tum (Ulkelerde enflasyon hedefi Tiketici Fiyat EkslETUFE) temeline
dayanmaktadir. TUFE'nin temel avantaji endeksinnubir tarihinin olmasi ve halk
tarafindan iyi bilinmesi kiguk gecikmelerle aylikaak Olciimesi ve asla revize
edilmemesidir(Petursson,2000,s.40-41).

Ama bircok llke bazgeyler hari¢ tutulduktan sonra TUFE kullanmay! setimi
TUFE'nin para politikasinin etki alani siinda bulunan gétli seylerden olgmasinin
nedeni olarak enflasyon Uzerinde sadece gecicietkisinin olmasi dgiinulebilir.
Bundan bgka, TUFE ipotekli faiz édemeleri gibi ters kisa éam bir etkiye sahip olan
para politikasi hareketleri tizerindekisitk seyleri de kapsamaktadir. TUFE’nin nyah
olarak kullanilmasindaki bir kkka dezavantaj, genel fiyat trendi hakkinda yanihilgi
ortaya cikarabilen ve boylece merkez bankasinirkisimi Gizerinde gereksiz tepkiler

doguran ceitli mal kategorilerindeki kisa donem glgikliklerdir. Bu, petrol ve gida
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maddeleri gibi kategorileri icermektedir. Bu nedsden dolayr buseyler sik sik
enflasyon hedeflemesinde referans noktasi olarallarklan kriterden istisna
edilmistir(Petursson,2000,s.413.

3.1.2. Hedeflemenin YOnu

Hedeflemenin para politikasindan fiyat seviyesimeya enflasyona dou
olmasinin hangisinin daha tercih edilebilir giduhakkinda ki akademik tagtnalar
onemli bir yere sahiptir. Enflasyon hedeflemesitimeyler ve firmalar tarafindan
yapilan uzun dénemli planlamalar kakibir hale sokan fiyat seviyesi hedeflemesinden
ziyade uzun doénemli fiyat tahmiglaesinde daha fazla belirsigd neden oldgu
seklinde sonuclar ortaya ciketir. Ama fiyat seviyesi hedeflemesi ciktl ve enjlasda
daha blyuk kisa donem dalgalanmalara acgiksdhilde glik etmigtir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinin bir lska dezavantaji merkez bankasini enflasyonguriumeydana
gelmesiyle finansal sistem Uzerinde istenmeyen tifega etkiye sahip olabilirken
gecici enflasyona kar gelmek zorunda birakmasidir. Ama guvenilir fiysgviyesi
hedeflemesi, fiyat seviyesi hedefinin ortaya cik@rdenflasyon beklentilerinin
dengelenmesinden kaynaklanan negatif bir sapmaolayidsirekli enflasyonsuziun
risklerini azaltabilir. Fiyat seviyesi hedeflemasirmi yoksa enflasyon hedeflemesinin
mi tesis edilmesi ile ilgili akademik bir konsensjaktur, ama uygulamada tim tlkeler
simdi bir referans olarak fiyat seviyesinden ziyael&flasyonu kullanarak enflasyon
hedeflemesini uygulamaktadirlar(Petursson,2000:42 1

Tam ulkelerin amaci fiyat istikrari olmasinagnaen bu, onlarin aslinda sifir
enflasyona ulgmak icin @ras vermeleri anlamina gelmez. Tam bir fiyat istiknari
surdirmek dort farkli nedenden dolay! tercih edlilelbir amag olarak géz oniine
alinmaz. Birincisi TUFE, kalite desikliklerinin etkisini acgiklamak icin sistematik
basarisizlik ve sabit geslikteki endeksteki bir ikame gdiminden dolayi reel fiyat
ylkselslerinden fazla tahminde bulunur. Atamalara gére TUFE, yillik enflasyonda
%1/2 - %2 den daha fazla tahminde bulunmaktdkimcisi, reel ticretlerdeki azalmalar
nominal Ucretler ggg1 dogru bir atalet goOsterdinden sadece fiyat yuksgeri ile

%2 CPI'den baka bir referans kullanilirsa, merkez bankasingey referans segmesinin nedenini ve CPI
ile olan iliskisini halka aciklamasi son derece énemlidir. Agtei durum secilen endeksin merkez
bankasinin performansini ortaya koyan en uyguramgeoldgu seklindeki halkin yank anlamalarinin
Onlenmesi de 6nemlidir.
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birlikte yer alabilir. Bu nedenle c¢ok glik veya sifir enflasyon emek piyasasinin
esneklgini azaltabilir. Uglinciisii ekonomi, enflasyon geteeksifir oldgu zaman,
yuksek bir oranda bir enflasyonsuzluk tgzagilimli olur. Strekli enflasyonsuzluk
finansal bir krize ve genel ekonomik depresyonaenedlabilir. Son olarak, reel faiz
oranlarindaki bir azalma, nominal faiz oranlarimiirsy altina dgirmek imkansiz
oldugundan az miktardaki enflasyonun altinasatanin zorlgunu gosterebilmektedir.
Bu durum, finansal bir krizle birdse bile ciddi ekonomik resesyonlarda problemler
ortaya cikarabilir. Bu nedenle g durumda yuksek enflasyon oranlarindan dolayi
hedefleri aamali olarak dgiiren Ulkeler hari¢ enflasyon hedefi %2 civarindartanir.
Ayni zamanda tim durumlarda enflasyon hedefi bafilarolarak saptanrgtir. Hedef
aralgl aslinda enflasyonu tam olarak kontrol etmek i@m gic¢ harcamayan para
politikasi 6nlemlerini gosterir. Hedef ar@inin bir diger avantaji, gagida tartgildigi
gibi, para politikasinda belirli bir esnefiin derecesini kabul etmesidir. Ayrica toplam
talepteki hem negatif hem de pozitibklara tepki verme firsati veren sadece bir
enflasyon tavanini ¢# ayni zamanda bir dip noktasina neden 8fureni Zelanda gibi
bazi ulkeler, politikanin esneklidaha yiuksekse bile belirlenen hedeften sapmatara
veren senaryolar belirlemeyi de seglendir. Boyle sapmalar arz cephesindegalo
felaketler veya ciddi ticaregoklari gibi beklenmeyen d6nemli kotiglaeler meydana

geldiginde care olarak gorulebilir(Petursson,2000,s.42).
3.1.3. Merkez Bankasinin Enflasyonu Kontroli

Resmi enflasyon hedeflemesi ile ilgili temel akadenelestiriler merkez
bankasinin enflasyon Uzerinde eksik bir kontroleis®aldusu ve dar para veya doviz
kuru orneklerine benzemeliseklindedir. Merkez bankasinin kontrolinirsiddaki
mali durum ve emek piyasasi durumlari giledifaktorler bir hedef ar&inda merkez
bankasinin enflasyonu korumasini zgtitan enflasyon tzerinde kisa dénemli etkiye
sahip olabilirler. Dar para ve enflasyon arasindikki cok istikrarsiz olursa dar para
Uzerinde tam kontrol az miktarda olur. Ayrica saranalar, para politikasinin nihai
amaci enflasyon oldw zaman mumkin olan en iyi ara hedefin merkez kanka
enflasyon tahminleri oldiunu goésterngtir. Bu durumda banka, politikanin ydrtttlmesi

icin amaca uygun tum bilgileri kullanir. Ara hedefarak para veya bir déviz kuru

% Bakiniz Bernanke ve Mishkin(1997).
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sabitlemesini kullanmak,ger hedef dgisken enflasyon tahminleri i¢cin uygun olan tim
bilgileri icerirse etkili olur. Ara hedefteki bu skem durumda sadece enflasyon
tahminleri olyur(Petursson,2000,s.4%).Enflasyon hedeflemesi ayni zamanda déviz
kuru ve paranin bluyimesinden ziyadgedifaktorler tarafindan da tanimlanabilir ve bir
ara hedef olarak enflasyon tahminleri ile resmidriflasyon hedefi siki bir operasyonel
baks acisindan para politikasi yonetimi icin optimabgedurdir. Oier ara hedefler
merkez bankasi kisa dénemde enflasyon lzerindk k&strole sahip olmasinagaen

daha iyi sonuclar ortaya ¢ikarmaz(Petursson,200844).

Kanitlar enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkele uzun dbnem
enflasyonlarini enflasyon hedeflemesinin olngadiurumdaki ulgilan seviyenin altina
distigini gostermektedir. Ama enflasyon hedeflemesgeri parasal rejimleri
benimseyen sanayimis Ulkelerin ulgtigl seviyelerin altina enflasyonu getiremetini
Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi tipik olaesflasyonun azalmasinda daha

onemli belirgin bir yatirim ile birlgmistir(Hebbel ve Mishkin,2001,s.9).

3.2. Ulke Uygulamalari

Ekonomi tarihi kitaplarinda 1990’lar para politikg®netiminde nominal cipalar
olarak sabit doviz kuru rejimlerinin ¢ok fazla cekioldugu bir on yil olarak
hatirlanabilir. Finansal krizlerin yikici etkilerm bir sonucu olarak kalkinmakta olan
cogu Ulke sabit doviz kuru rejimlerini terk etmede laoms ve esnek doéviz kuru
duzenlemeleriyle dgstirmislerdir. Bazi Ulkeler finansal krizler veya paralémerinde
piyasa baskilarinin bir sonucu olarak sabitlemecgi&ga zorlanmaksizin daha esnek

doviz kuru rejimleriyle targmay! yeslemislerdir(Jonas ve Mishkin,2003,s.2).

Sabit doviz kurlarindan daha esnek doéviz kurunrigiine geg trendi ayni
zamanda Orta ve 3o Avrupa’daki gegi ekonomilerinde gozlemlensgtir. Gegkin ilk
yillarinda devallUasyonlar ve fiyat serbegtiesinin yan etkileri sonunda bir¢cok geci
ekonomisi fiyat istikrarina hizli bgekilde ulgmak icin nominal bir ¢ipa olarak doviz
kuru sabitlemesini kullanmglardir. Ama dger kalkinmakta olan Ulkeler gibi geci

ekonomileri de doviz kuru tabanli istikrar programm standart problemleriyle

% Bakiniz Svensson(1998).
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kargilasmiglardir. Enflasyon onemli bigekilde azalirken sonunda 6demeler dengesi
problemi yaratan ve sabit doviz kurunu terk etmegelayan buyik bir reel ger
artisini 6nleyecek 6nlemleri alinamaghir. Bazi ulkeler, bir para kurulu afturulmasi

ve dalgall kur yonetimi uygulayarak kati bir saditviz kuruseklinden ¢ekilmeyi tercih
etmisler; Cek Cumbhuriyeti 1997°'de sonra da Slovak Cunyaiir ve Polonya 1998'de
bu uygulamayl yapnglardir. Macaristan tam olarak dalgall bir para majie
gecmemgtir, ama Mayis 2001 de paranin bu bant icinde %lkay veya gagl
dalgalanmasina izin veren bir ddviz kuru bandiylansmistir(Jonas ve
Mishkin,2003,s.3).

Enflasyon hedeflemesiyle ilk ta@n Ulkelerden birisi 1989'un sonlarinda Yeni
Zelanda olmstur. Bu Ulkeyi takiben Kanad@gbat 1991), israil (Ocak 1991),
Ingiltere(1992’nin sonu), Avusturya, Finlandiya isvec(timi 1993) véspanya(Ocak
1995) gibi 8 Ulke parasal buyuklikler, fiyatlar wegdviz krizleri arasindaki gkinin
istikrarsizlginin artmasindan dolayl enflasyon hedeflemesiniinbsamitir. Mesela
Ingiltere enflasyon hedeflemesiyle Eylil 1992 de upa DOviz Kuru
Mekanizmasrndan ayrildiktan sonra tanistir. ispanya vesrail istisna olmak (izere
tum Ulkeler enflasyon hedeflemesini olduk¢ca esnak ddviz kuru rejimi iginde
tamamlamglardir. israil 1991'den beri ¢apraz bir déviz kuru bandidsiimektedir. Bu
bandin varlgl enflasyon amaci tzerinde bir baski roli oynanwaktae enflasyon
hedefine ulgmak icin gereken faiz orani seviyesi, bandin ickndeominal doéviz
kurunu surdiarmek igin gerekli seviye ile tutarsidugu zaman gecmibes yil boyunca
var olmuytur. Ispanya 1990’larda bir déviz kuru taahhidini sirditin ve bu
nedenle saf bir enflasyon hedefcisi olarak gorilmggm Hem ispanya hem de
Finlandiya 1999'da tek paraya katildiklari zamamtiguenflasyon icin resmi hedefleri
birakmslardir(Agenor,2000,s.41-42).

3.2.1. Gel§mis Ulkeler

Son yillarda sanayiyenis ve gelsmis tlkelerin bir kismi enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemitir. 1998'in sonlarinddngiltere Bankasi tarafindan para politikasi
hareketlerinin bir incelemesi yapilgnve Sterne(1999) tarafindan 6zetlesimi 43
tanesi gelimekte olan 91 Ulkeyi kapsastr. Incelenen merkez bankalarinin hemen

hemen hepsi ya para arzi ve doviz kurunu ya daudian enflasyonu hedeflegtir.
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Hem sanayilgmis hem de ge$imis olan Ulkelerden bazilar finansal serbestieden
dolayl olgan paranin dokam hizindaki istikrarsizliklar parasal hedeflemenark
edilmesine neden olngtur. 1990 yilinda 8 olan acik bir enflasyon hedgfgulayan
Ulke sayisi 1998 de 54 tane oktur, parasal hedefleme uygulayan tlke sayisi 3vizdo
kuru hedefi uygulayan Ulke sayisi ise 47 idi. 19801998 arasinda para igin acik
hedefler yani enflasyon mu doéviz kuru mu daha yaygale gelmitir. Enflasyon
hedefine sahip 54 Ulkeden %13 veya 14’0 yalnizchagyon hedeflerine sahipti;
boylece cgu ulke birden fazla acik hedefe sahip ojtnd®™. Meksika (1995 de) ve
Rusya (1998 de) gibi Ulkelerin go bir doviz krizine kayn doviz kuru hedefini terk
etmilerdir. En hizli buytyen rejim acgik para ve enflasyhedeflerinin birlgmi
olmustur. Bununla ilgili bir calyma olan Morande ve Schmidt-Hebbel(1999) enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen 45 dlkenin birdghi yapmgtir: 12 sanayilgmis
ulke, 12 gegi ekonomisi ve 21 galmis tlke. Onlar ayni zamanda hgryden dnce para
hedeflemesi yapan 34 ilkenin ve oOncelikle dovizukur hedefleyen 36 Ulkenin
tanimlamasini da yapsghardir. Bu iki calgmada kullanilarsemalarin siniflandiriimasi
ile ilgili bazi goris ayriliklari olmasina @men genel mesaj oldukca aciktir: artan sayida
ulke bir para politikasi yapisi olarak enflasyon défemesine
donmitur(Agenor,2000,s.40-41).

Fiyat istikrarinin amaclang Glkelerin enflasyon performanslarinda énemli bir
lyilesme olmuytur. Bu Ulkelerin ¢gu enflasyon hedeflerini belirlenen programdan daha
once gercekigirmeyi bagarmslar, enflasyon oranlari hedeflenen diizeye ya daubun
da gagisinda bir seviyeye gerilegtir. Ulke deneyimlerinden cikarilan sonuglar ayni
zamanda enflasyon hedeflemesi politikasinin sgekte olan  Ulkelerde
uygulanabilirlginin  degerlendiriimesinde de belirleyici kriterler olarak atkul

gormektedir(Alparslan ve Erdénmez,2000,s.10).

Sanayilemis Ulkede enflasyon hedeflemesi rejiminin ana unsumia kisa bir
Ozetinisu sekilde ifade edebiliriz(Agenor,2000,s.42-43):

« Cogu sanayilemis Ulke enflasyon hedeflerini bir aralik olarak ve

genellikle de bu durum her zaman agik¢a yapilmasaabalgin ortasi

% Coklu agik hedeflerin kullanimi, uygulamadasttaak zorunda olan amagclara keolan parasal
otoriteler tarafindan hedeflerin élctlen sonuclaagi olarak goriilmesine yol acar.
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olmasi istenen bir hedef olarak belirlghardir. Ara hedef araliklari Yeni
Zelanda gibi birka¢ Ulkedesamali enflasyonsuzluk icin istekleri ve
yuksek enflasyon seviyesini gosteregekilde olyturulmustur.

« Avustralya, Ingiltere ve Ispanya acikga maet Olciimlerinden
kaynaklanan ipotekli faiz 6demelerini kabul etmgerdir; ayrica
Avustralya eneriji fiyatlarini ve hikimetin kontratie olan fiyatlari da
kabul etmemtir. Finlandiya, konut sermaye maliyetlerini, hikém
stibvansiyonlarini ve dolayli vergileri kabul etmeaksvec’in resmi bir
istisnasi yoktur.

* Resmi kacinma kuillari yani enflasyon hedeflemesininshasiz olmasi
durumundaki keullar nadiren belirlenmgive kullaniimstir. Enflasyonla
ilgili soklar hedef bandi icinde misaade edilen dalgalaamaale/veya
bir cekirdek enflasyon o6lcimune guvenilmesiyle fggh bir sekilde
bagdastiriimistir.

* Enflasyon hedefi tipik olarak merkez bankasgKaami veya bakani ve
hikimet arasindaki resmi amaci olmayan bir smégy1 gosterir. Yeni
Zelanda’daki durum istisnadir ve ya bir merkez lzmldiizenlemesiyle
ya da bir hukiimet karariyla gigtirilebilmistir.

 Merkez bankalarindan sadece bazilari belirlenenk agir ufuk
esnasindaki bir gegidonemini takiben enflasyon hedeflemesiyle ilgili
bir yapiyr aciklayabilmektedir. @o durumda da hedef ufku
aciklanamamaktadir.

» Enflasyon hedefinin belirlenmesi ile ilgili sorunhlk Glkeler arasinda
cesitlilik gostermektedir. Bazilarinda hedef merkeznkasi tarafindan
belirlenmitir; oysa Avustralya veingiltere de hedefi hikiumet
belirlemistir. Kanada ve Yeni Zelanda da ise karar ortgklainmstir.

* Merkez bankalarinin bir kismi enflasyonun gértunukadigili gonalla
olarak veya zorla resmi bir rapor ortaya kogtou Bazilarn acik
enflasyon tahminlerini halk icin argidabilir yapmstir.

Mevcut ampirik kanitlar ayni zamanda enflasyon fledgle tansmadan 6nce
bu Ulkelerin ¢cgunda enflasyonunsagiya dagru bir trend gosterdini ve enflasyon
hedefleri benimsendikten sonra enflasyonun Oneniti dekilde digme esilimi
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gosterdgini ortaya koymugtur. Ayni zamanda enflasyon hedeflemesi uygulayan
ulkelerde enflasyondaki hareketlilikle ilgili riskt kaginma seviyesinin 1990’larda
onemli bir arty gosterdgini ortaya koyan bazi kanitlar vardir. Ama kanitlanflasyon
hedeflemesinin enflasyon beklentilerinin kesin akardigmesine ve guveniliriin
artmasina neden olup olmgdhi ve bu suretle belirgin bgekilde enflasyonsuzfia yol
acan reel cikti maliyetlerini hafifletip hafifletrdgini gostermez. Gergekten
enflasyondaki ylzde olarak herstiieyi gosteren ve trend ciktiya gore gercek cikiidak
kimaulatif kayiplari oOlcen fedakarlik oranlarn emsy@n hedeflerinden cok fazla
etkilenmi olarak gorinme?. Ayrica gozlemlerle veya uzun dénem faiz oran
seviyesiyle gosterilgg gibi  enflasyon hedefleriyle tagmanin  enflasyon
beklentilerinden dramatik bigekilde etkilendgini ortaya koyacak kuvvetli kanitlar
yoktur. C@u durumda enflasyon beklentileriningiigti goralmigttr. Cunki enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarsidtiienflasyona ukamak ve bu seviyeleri
surdirmenin mumkun olabileg@i gostermglerdir. Honda(2000) tarafindan nakledilen
Ingiltere, Kanada ve yeni Zelanda da enflasyon heaesinin performansi ile ilgili son
kantitatif bir analiz bu goriiicin bazi destekler icermektedir. Honda enflasypktinin
trendden sapmalari, kisa donem nominal faiz oramominal faiz oranindaki ggme
orani gibi dort dgiskenli bir VAR modeli tahmini yapmtir. Eger modelin tahmin
degerleri enflasyonu gercek gerlerine ve sistemdeki gitr desiskenlere oldgundan
fazla meyil gosterirse enflasyon hedeflemesininasybn ve dier makro ekonomik
degiskenler Uzerinde uygun bazi etkilere sahip @gldkabul edilebilir. Ama Honda,
enflasyon hedeflemesinin enflasyon veya sistemdigger desiskenler Gzerinde bir
etkisi oldyu ile ilgili kanit bulamamygtir. Tabii ki bir VAR modelindeki alternatif
istikrar testlerinin glcu acik bir konudur ama Hamdn analizi, enflasyonun gercek
performansi Uzerinde enflasyon hedeflerinin etkesilgili analizler icin umut verici bir
yol olarak gorulebilir(Agenor,2000,s.43-44).

% Ama fedakarlik oraninin hesaplanmasi zorluklamigktedir. Ampirik tahminler enflasyonsuzluk
politikalarini diger soklarin etkisinden kurtarmakta sik sikshasiz olmgtur. Kavramsal olarak ciddi
eksiklikler vardir;6zellikle sadece kisa donem wetlere odaklanmak ve bu nedenle enflasyonguriu
uzun dénem faydalarinin yakalayamamak gibi.
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3.2.1.1. Amerika,ingiltere ve Kanada

1970’lerin balarinda enflasyona olan ilginin artmasinin bir smnwlarak Fed
M1 icin haftalik politikalar izlemeyi secti ve tehinin de M2 icin davrani oldusunu
belirtti(Mevlendyke(1990)). Sonra 1975 de bir meaizimine kalik Fed paranin
biyume orani icin halkla ilgili hedeflerini ilantetAma uygulamada Fed faiz orani
duzenlemelerinde vesizlik azalmalarinda daha fazla yik getiren pardriipiimesiyle
ilgili hedeflerini 6ncelikli olarak g6z 6niine almdt Hedef aralii dismesine rgmen
1975’'den sonra M1 buyumesinin yukariyagdo meyilli olduzu gorulmigtir. Ayrica
1975’den sonra enflasyonun ani kekilde yikselmesiylessizlik durggan bir gkilde
dismsttr(Mishkin,2000a,s.2).

Ekim 1979 da fed operasyon hedefi olarak federalafon tizerinde durmayan
operasyon yontemini g@estirdi ve 6dung verilmeyen rezervlerin belirlenmésiparasal
blyukluklerin kontrolUyle ilgili taahhttlerini arttli. Ama operasyon yontemindeki bu
desisme parasal kontrolin daha iyi hale gelmesi sonucartaya cikaramadi ve
dismesi beklenirken M1 buydmesindeki dalgalanmalarti avte Fed 1979-82
donemimdeki 3 yil icinde M1’in bluyime hedeflerintdesarisizlga usradi. Parasal
blayukluklerin kontrolinin 1979'daki politika gaikliklerinin asil amaci olmagh
Ayrica parasal buyuklukler ve nominal gayri safrtigi hasila ve enflasyon arasindaki
ili skinin guivensizlginin artmasi para politikasinin yonetiminde bir gdisterici olarak
parasal buyukliklere olan ilgiyi arttirdi. Ekim ID&e enflasyonun kontroliinde Fed
parasal buyukltklerin Gzerinde durmayasslbdl ve Subat 1987 de daha uzun olmasa
bile M1 hedeflerini ilan etti. Son olarak Temmuz2Bde Alan Greenspan, Fed’in para
politikasinin yonetimi icin bir rehber olarak M2'yiceren ve daha uzun olmayan
herhangi bir hedefin kullanilabileg@i kongreye kanitlangtir(Mishkin,2000a,s.2).

Amerika’'daki gibi Ingiltere de parasal hedeflemeyle 1970’lerin ortaka
enflasyonla ilgili endielere kagilik olarak tangmistir. Resmi olmayan bir buyuklik
hedeflemesi olarak M3 kullanilarak 1973'Un sonurimlglarken hedeflerin resmen

yayinlanmasi 1976 da {famistir. Ingiltere Bankasi 1976-79 doneminde M3

3" Fed ayni zamanda parasal hedefleme periyodunda kidnu ve mali piyasalarin istikrari gibigir
hedefleri de izlenstir.
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hedefleriyle ilgili olarak buytk zorluklarla kg@lasmistir. Sadece ilan edilen hedefler
tutarsiz birsekilde gilmakla kalmamy Ingiltere Bankasi sik sik hedeflerini terk etmi
veya revize etmgtir. 1973 petrol fiyatlarisoku sonrasi enflasyon glilesine rgmen
1978'in balarinda ingiltere de enflasyon tekrar hizlanmayssléais ve 1980’lerde
%20’lere yaklamistir(Mishkin,2000a,s.3).

Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi onemtinuclar icermektedir.
Bunlardan ilki, enflasyon hedeflemesinde kamuoyubigilendiriimesi veseffafligin
sglanmasi sglanmasinin, politikalarin  Barisi agisindan ¢ok ©6nemli olglu
anlsgiimistir. Merkez bankasi Enflasyon Raporu’yla enflasybedefini agikca
belirlemis, enflasyonun gelecek dénemlerde nasil bir seyayerei ongorilmig ve
hedeften bir sapma olgunda bunun sebeplerini kamuoyuna acik¢ca duystumu
Boylece piyasalar gelecek donmede enflasyonun ata@letesini ve faizlerin ne yonde
hareket edegni daha salikl olarak tahmin edebilngtir. Cikarilabilecek ikinci sonug
ise merkez bankasinin araggbasizlginin olmasinin para politikasinin kredibilitesini
artirdgini ve piyasalarin kisa dénemli politik ¢ikarlargdatusunda para politikasindan
sapllmayacana inanmaya Btamalaridir. Bu gejme de beklentileri olumlu ydnde
etkilemistir(Karasoy, Saygili ve Cihan,1998,s.32).

Amerika’daki gibi bir enflasyonist krizin kavranmad980’lerin balarinda
stratejide bir dgismeye neden oldu ve M3’Urgyamali bir biyime deklarasyonunu ileri
siren Orta Vadeli Finansal Strateji ile taldhi. Ne yazik kiingiliz para politikasi
stratejisi Amerika’nin tecribelerine benzer tekbik problemle kaglasti: hedeflenen
blyuklik ve nominal gelir arasindakishi daha istikrarsiz bir hale geldi. 1983'den
sonra finansal yeniliklerin M3 ve nominal gelir anadaki ilskide blylk hasarlar ortaya
cikarmasini takiberingiltere Bankasi M3'Un yerine daraltici bir biyikliplarak
MO’dan (parasal taban) yana bir tavir sergilemeggaldi. Ekim 1985 de M3 ile ilgili
hedefler gecici olarak askiya alindi ve 1987 deataen birakildiingiltere Avrupa
Parasal Birlgi'ne girene ve Pound’'un d@erini Alman Marki’'na sabitleyene kadar MO
blylumesi hedef arg@gina ¢cok uzak daldi. Ama 1987'den 1990’a MO buylumesi para
otoritelerinin Pound’daki deer artglarinin durmasini istemelerinden dolay! oldukc¢a
yuksek olmytur(Mishkin,2000a,s.3).
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Kanada, Yeni Zelanda’'dan bir yil sonra 1991 yilinglaflasyonu dgrudan
hedeflemeye amis ve merkez bankasi tarafindan ¢ yil stren bir lamga ile para
politikasinin uzun vadedeki amacinin fiyat istiknarsa&lamak oldgu kamuoyuna
aciklanmgtir. Merkez bankasi enflasyonu gladan hedefleyerek, o dénemdeki kati
enflasyonist bekleyleri kirmayi hedeflenstir. DevalUasyon, kur politikasinda
degisiklik veya ara hedef olarak para arzlarinin gonetyecgi gibi bazi ulkelerde
gozlenen radikal politika dgsiklikleri  yapilmamstir(Karasoy, Saygih ve
Cihan,1998,s.38).

Kanada’'nin resmi ve agik enflasyon hedefi profagat 1991 de damis ama
Kanada Bankasi ve Maliye Bakani gtdrek olarak hedef bantlarini gerektiren ve
sonlarinda %3’e, 1994’Un ortasinda %2,5'e ve saraél 1995'in sonunda %?2’'ye
diseceksekilde belirlenmgtir. Sonralari Aralik 1993 de hiukimet ve banka t@arak
1998’in sonunda %1 - %3’luk bir bant hedefini simd@ konusunda fikir birfiine
varmslardir. Kanadan Bankasi'nin hedef projesinden feythn spesifik fiyat endeksi
gida, enerji ve dolayh vergilerdeki gigikliklerden kaynaklanan katkiyi iceren Tuketici
Fiyat Endeksi'dir. Kanada BankasrI’'nin prosedurl ékmlarak dgsal deiskenlerin
gelecekteki dgerine dikkat eden uzmanlarin @elendirmeleri ile birlikte parasal bir
durum endeksi icin zaman patikasini hesaplayan aketrik bir modelin
kullanimidir(McCallum,1996,s.2-3).

Kanada da M1 bluytmesinirsaanall olarak dgen bir hedef arfiiyla kontrol
edilebildigi bir parasal program altinda 1975 de parasal Iedehin
olusturulmasindan kaynaklanan ©6nemli enflasyon prolaeiyle kasilasiimistir.
Kanada'daki parasal programingiltere ve Amerika'daki parasal hedefleme
girisimlerinden daha barih olamamgtir. 1978lerde parasal hedeflemeslaaiktan
sadece U¢ yil sonra Kanada Bankasi para politigasigivenilir bir rehber olan M1
hakkindaki belirsizlik ve doviz kuru hareketler illgili endiselerin dsinda bu stratejiye
de mesafeli yaklamaya balamistir. Kasim 1982 de M1 hedefi terkediknre Kanada
Bankasi bgkani Gerald Bouvey durum gerlendirmesinisu sekilde ifade etmstir:
“Parasal hedeflemeyi terk etmedik o bizi terk émiishkin,2000a,s.3-4).
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Sonu¢ olarak, Kanada'nin enflasyonugdalan hedefleme uygulamasi, Yeni
Zelanda orngindeki gibi kontrata dayali bir kurumsal yap! olmasma ve olumsuz arz
yonlu soklara r&men baari ile sonuclanmstir. Basarisindaki en énemli faktorler ise
merkez bankasinin politika esngklimerkez bankasi ve maliye bakanlarasindaki
uyumlu iliski ve merkez bankasinigeffaf ve kamuoyunu aydinlatmaya ydnelik

uygulamalari olarak goze carpmaktadir(Karasoy, hayg Cihan,1998,s.41-42)

Bu Uc¢ Ulkede enflasyonun kontrol edilmesinde pdrdsadefleme bgarili
olamamgtir. Bu durumun iki tane agiklamasi vardir. Biriggrasal hedeflemenin ciddi
bir sekilde izlenmemesi @eri de parasal buyuklikler ve enflasyon veya notgedir
gibi amac dgiskenler arasindaki gkinin istikrarsizlginin artmasinin bu stratejinin

basarisizlgina neden olmasidir(Mishkin,2000a,s.4).

3.2.1.2. Yeni Zelanda, Almanya vésvicre

Birinci petrol sokuyla birlikte Yeni Zelanda’da enflasyon orani ikaneli
rakamlara yukselngiir. Yeni Zelanda, 1980’li yillarin ortalarindanibaren, OECD
ulkeleriyle aralarinda oban gelgmislik farkini gidermek ve %18 dizeyinde seyreden
enflasyon oranini diirmek tzere yeni bir ekonomik yapilanmaya ggtmi Uygulanan
ekonomik politikalarla enflasyon orani tek hanelizdye indirilmgtir. 1990 yili
basinda, parlamentoda c¢ikan bir yasayla, Yeni ZelaMkxkez Bankasr'na “fiyat
istikrarini sglama ve devam ettirmeye yoOnelik olarak para pasgiki olgturma ve
uygulama” gorevi verilngtir. Mart 1990’da dinyada ilk defa enflasyonungdalan
hedeflenmesi  politikasi  uygulanmaya slaamstir(Karasoy, Saygil  ve
Cihan,1998,s.42).

Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemgsniein temel 6zelliklerini
sOyle Ozetleyebiliriz(Alparslan ve Erdénmez,200(23; 1

» 1980l yillarda %18 dizeyinde bulunan enflasyoarorénce tek haneli
duzeye cekilmi, ardindan 1990 yilinda cikarilan yasayla merkez
bankasina fiyat istikrarini gmma ve gerekli para politikasini uygulama
gorevi verilmesi ile diinyada ilk kez enflasyonurgdman hedeflenmesi

rejimi uygulanmaya bganmstir,
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* Program, maliye bakani ile merkez bankasi arasyagdan anlema ile
kamuoyuna duyurulmtur,

* Enflasyon hedeflemesi politikasi enflasyon hedefibelirlenmesinde
TUFE c¢ekirdek enflasyonu kullangniolup, hedef %0-3 arginda
aciklanmgtir.  TUFE'nin  hesaplanmasinda faiz maliyeti unsuyla
dolayli vergiler, kamu kesintileri ve diticaretteki onemli fiyat
degisiklikleri ¢cikariimistir,

» Enflasyon hedefi dinda baka bir ara hedef secilmestir,

* Enflasyonu hedefleme politikasi yasal antalar cercevesinde
yaratalmstar,

* Merkez bankasi hedeflerin gerceftislmesinden tek bg@na hikimete
karsi sorumludur, hikimetin midahalesi s6z konusgildie Ancak
basarisiz olunmasi durumunda hikimetin merkez bankag@nini
gorevden alma yetkisi bulunmaktadir,

* Politika kisa donemgoklarin etkilerini azaltacak esnegd sahiptir,

» Enflasyon raporu yilda dort kez yayimlanmakta olugnflasyon

tahminleri de agiklanmaktadir.

Almanya velsvicre 1974’tin sonunda yakl& 20 yillik bir siire igin resmen
parasal hedeflemeye dhamistir. Bu Ulkelerin enflasyonun kontrol edilmesindeki
basarilarinin nedeni parasal hedeflemenin Avrupa MermRankasi icin resmi politika
rejiminin hala bir elemani ve gugclu destekgisi odmmaandir. Almanlar tarafindan
secilen parasal buyuklik delendaki para ve 1974’'deki rezerv gereksinim oranlari
vasitasiyla gegieyen banka mevduatlarinin toplamindansatuve dar bir blyukluk
olan merkez bankasi parasidir. 1988 de Bundesbauleflerini merkez bankasi
parasindan M3’e dpu desistirmistir. isvicre hedeflemeye M1 parasal buyigiile
baslamistir ama 1980 de parasal taban olarak nitelendidi@raltici parasal bulylkia
yani MO’a donmigtir(Mishkin,2000a,s.4).

Almanya ve isvicre’deki parasal hedefleme rejimleri ile ilgitemel konu
hedefleme rejimlerinin parasal bir blyugliisabit bir blylme orani patikasinda tutan
ve para politikasinin nihai hedefi olan Friedmap bir parasal hedefleme kuralindan

oldukcga uzak olmasidir. Aimanya {svicre de parasal hedefleme keyden énce uzun
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donemli hedefler ve enflasyonun kontroli Gzerinakdahan para politikasi stratejisinin
bir iletisim metodunun yerinedir. Parasal hedef &maln hesaplanmasi politika
yapimindaseffaf, acik, basit ve argdabilir ve halk ile dizenli iletim kurulacak
sekilde olmasi yonunde buytk baski yapar. Birinci ere 6nemli nokta, sayisal bir
enflasyon hedefi olduk¢a halk¢l bir uygulama olaaddf arakginin belirlenmesinde
belirgin bir sekilde gbze carpar. Bundesbank’in kullahdhedef belirleyicileri bir
miktar teorisi gitli giyle, sayisal enflasyon amacini, beklenen hiz tezimd ve tahmin
edilen potansiyel ¢ikti biylumesini kullanarak pafdsiyime hedefinden vazgegiiri
ikincisi, parasal hedefleme kati bir politika kuralmaktan uzaktir ve uygulamada
oldukca esnektir. Paranin buyimesi icin hedef @aréllmanya da bgarisiz olmy ve
cok zaman almtir. Cinkl Bundesbank daha cok ciktl ve déviz kumlaiceren dger
amaclarla ilgilenmitir(Mishkin,2000a,s.4-5).

Bundesbank ilk olarak 1974'Gn sonunda parasal hexlé&klirledigi zaman, orta
vadeli enflasyon hedefini enflasyon icin uzun déhamgun bir amacg olarak sayilan
%4 olarak ilan etmstir. Enflasyonun azaltilmasingamali yaklaim, fiyat istikrari ile
tutarli oldyu varsayilan orta vadeli enflasyon hedefinden t®&ogllik bir periyoda
neden olmstur. 1984°’GUn sonunda bu durum meydana g@eldiaman orta vadeli
enflasyon hedefi “fiyat arlarinin normatif oran1” olarak yeniden adlandirgme %2
olarak belirlenmgtir. Bundesbank ayni zamanda negatif ggklarina, fiyat seviyesini
yiukselten hammadde ve enerji arzindaki kisitlamatata vadeli enflasyon hedefini
yukselterek tepki verngiir. 1980’deki ikinci petrol fiyati soklarinin kotl etkileri
fiyatlarin kacinilmaz bigekilde yikselmesine neden olgtwur(Mishkin,2000a,s.5-6).

Sonug olarak, Almanya’nin para politikasinda hddsfma deneyimi iki 6nemli
dersi icermektedir. Birincisi, hedef koyma politta faiz, kur gibi dgiskenlerdeki
dalgalanma sonucu kisa donemde hedeflengslédnlerde sapma olmasinagnaen,
enflasyonun 6nlenmesi acisindansdrdl olmustur. Ikincisi, hedef koyma politikasi
seffaf olmay! gerektirmektedir. Bu cercevede, merkenkasi ile ekonomik birimler
arasindaki ilegim arttirilarak, merkez bankasinin davgemnin kamuoyu tarafindan
anlgilmasina ve izlenmesine imkangimmaktadir. Aciklik ve esneklik ilkelerinin
etkin olarak uygulanmasi yalniz daauli Almanya deneyimi icin d@, enflasyonu
dogrudan hedefleyen barili tlkeler icin de 6nemli olmyur(Karasoy, Saygili ve
Cihan,1998,s.24).
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Almanya velsvicre’deki parasal hedefleme rejimleri halk ileamliletsimde
kuvvetli bir yapinin vargini ortaya koymstur. Paranin buyime hedefleri surekli olarak
para politikasi stratejisinin aciklanmasi ve hemn@esbank hem ddsvicre Milli
Bankasr'nin harca@i mithi caba icin bir yapi olarak kullanilgtir. ikisinin de
yayinlarinda merkez bankasi gahlarinin kongmalarina ve merkez bankasinin halkla
iletisim kurma cabalarina sik sik rastlanir. Almanya’panasal hedefleme rejimi glik
enflasyon Uretmede karili olmutur ve onun bgarisi dger birgcok Ulke tarafindan
kiskaniimstir ve D6viz Kuru Mekanizmasi icin bir ¢ipa tlkeacdk kullaniimgtir. Iki
Almanya’nin birlgmesinin kota etkileri sonucu enflasyonda gecici kabarma
meydana gelmesine ve yuksek Ucret talepleri ve gaadglemeye rgmen Bundesbank
bu gecici etkiye kar koyabilms ve 1995'lerde enflasyon tekrar Bundesbank’in
normatif enflasyon hedefi olan %2’nin altinasdiiisttir(Mishkin,2000a,s.6).

Isvicre de parasal hedefleme Almanya’dan daha prdblelmustur ve para
piyasasinin kurumsal yapisindaki onemligidikliklerle birlikte ticaret hacmindeki
genklemeler sonuculsvigre Frank’indaki %40k dger artst 1977'den 1978%e
gecilirken digmdstiir. isvigre Milli Bankasi ulkenin bu yiksek doviz kuraviyesine
katlanamayagana karar vermstir. Boylece 1978'deki dimeyle parasal hedefleme
rejimi doviz kuru hedefine dgu bir kaymanin gercek§agi ve sonra tekrar parasal

hedeflemeye donulene kadar gecici olarak terk aglilrMishkin,2000a,s.6).

1989-1992 donemindisvicre Milli Bankasi’nin enflasyonu karili bir sekilde
azalttiktan sonra fiyat istikrarini sirdirmede savesiz  olmasi Isvigre parasal
hedeflemesi icin sevindirici olmasgtir. 1989'dan 1982’ye enflasyonda meydana gelen
ani sigramalar iki nedenden dolayr %5 seviyelerigigtine ulgmistir. Birincisi,
1985'den 1987'ye kadarisvigre Frankrnin glglenmesi, 1987 disvicre Milli
Bankasi'nin parasal tabani %2 hedefinden daha bbylkranda buyitmesine neden
olmus ve 1988 icin %3 olarak belirlengtir. ikincisi, yeni bir interbank 6deme
sistemiyle targiilmasindan dolayr meydana gejnvie 1988 de ticari bankalarin likidite
gereksinimlerinde gegiaralikli bir revizyon yapilmtir. DOviz kurlariyla ilgili soklar
ve parasal taban icin talepteki kayma hedefleneyiilklik icin ciddi bir problem
yaratan kurumsal ggsikliklerin tstiinde olmasindan dolayl ortaya cikim isvicre

Milli Bankasi'nin busoklarin etkilerini 6ngérmede yagltahminler yapmasinin acik bir
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hale gelmesi parasal hedef sataltinda olsa bile ¢cok kolay olngwr. Sonucta da
enflasyondaki ar§1%5 seviyesinin ustiinde olgtur(Mishkin,2000a,s.7).

Isvicre parasal hedeflemesi ile ilgili bu probleriebir sonucu olarak parasal
hedefleme rejimi 6nemli oranda gii¢c kaybimamstir. isvicre Milli Bankasi parasal
biylme hedefinin para politikasinin yonetimine faydbir isaret vereceksekilde
azaltiimasi gereldinin farkina varmgtir. Bdylece 1990'nin sonunda orta vadeli
blyume politikasinin ilan edilmesiyle blytime pasikan balangic noktasi veya hedefi
icin bir ufuk belirlememgtir. 1992’nin sonunda Banka, gel@me patikasi igin bir
baslangi¢c noktasi belirlengiir ve 1994'ln sonunda, 1995-99 dénemi igin par&sadhn
blayumesiyle ilgili yeni bir orta vadeli patika atakistir. Bu patikanin belirlenmesiyle
Banka geriye donuk olarak 5 yillik(1990-95) birinmatika ufkunu a@a cikarmgtir.
Acik bir sekilde isvigre Milli Bankasi terk edilen parasal taban igin yillik hedefin
tutturulduzu daha esnek bir yapiyla tamistir. Bununla birlikteisvigre para politikasi
enflasyonun kontrolinde ka1l olmaya devam etstir ve enflasyon oranlari 1989-92
doneminde gercekjen gecici sismelerden sonra tekrar %1 seviyelerinin altina
dismistur. 1999 daisvicre bir bilgi d&iskeni olarak para igin 6zel bir rol ustlenerek
etkili bir sekilde bir enflasyon hedeflemesi rejimine gegapmstir(Mishkin,2000a,s.7).

Gelismekte olan Ulkelerin 1990’larin fadan itibaren gejmis Ulkelerde
basariyla uygulanan enflasyon hedeflemesi politikgsn igerekli teknik ve kurumsal
altyapiyr kurmalar daha gu¢ olmaktadir. Kagrebir yapiya sahip bu tlkelerin dolayli
para politikasi araclarini daha fazla kullanmayaldmaalari, uluslar arasi sermaye
piyasalarina aciimalari ve mali sektér reformlamgerceklgtirmelerine rgmen, para
politikalarinin uygulanmasi acisindan her birinemkfi deneyimleri bulunmakta ve her
ulke farkh finansal ge$ime sireclerinden gecmektedir. Bu nedenlesgedkte olan
ulkeler icin enflasyon hedeflemesi uygulamalari ksumda genel bir gerlendirme

yapilmasi guclgnektedir(Alparslan ve Erdbnmez,2000,s.15).
3.2.2. Kalkinmakta Olan Ulkeler
Enflasyon hedeflemesi rejiminin diinya genelindedifprmansi pozitiftir. Hem

kalkinmakta olan Ulkelerde hem de gelis Ulkelerde ortalama enflasyon esas

itibariyle, enflasyon hedeflemesi benimsendiktemraodnceki oranlara gore daha
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disuktar. Bu durum sgagidaki sekilde gosterilmektedir. Ancak kalkinmakta olan
ulkelerin performansi goreli olarak daha kétudiu. iBkelerde merkezi hedeflerden ve
sinirlardan sapmalar daha blyuk ve daha yaygindgé; Goldfajin ve
Minella,2003,s.2).

Hedefleme Oncesi ve Sonrasi Enflasyon

13.11
Kalkinmakta Glan
Ekonomiler

12
12
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= 535
* Geligmig
£ 3.72 Ekonomiler
| -
N D
2 T T T T

Sonra dnce Sonra

Kaynak: Fraga, Goldfajn ve Minella(2003).
Sekil 4: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve Sonrasi Hagyon Oranlari

1990’larin ilk yarisinda bir kisim kalkinmakta olatke enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemeye REamistir. Gelismekte olan llkelerde enflasyon hedeflemesiyle
ilgili ilk literattr, bu Ulkeler ve sanayidmis Ulkeler arasindaki farklliklara odaklanma
ile baglamistir ve 1990’larin son kisminda acik kekilde ortaya cikmaya blamistir.
Masson, Savastano ve Sharma(1997), Schaechtere S®nZemler(2000), Carare,
Schaechter, Stone ve Zilmer(2002) ve Stone(2008)aesan bir kisim IMF yayinlari,
gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesininsikgabilecegi zorluklarin
Uzerinde durmglar ve bu calmalarda bir enflasyon hedeflemesi rejimine sgigin
gerekli 6n kaullarin neler oldgu ile ilgili kavramlarla targmislardir. Bu kaullar,
enflasyon hedeflemesinin @ir hedeflere gére 6ncgij mali baskinlgin olmamasi,
merkez bankasi amsizlgi, tahminler igcin uygun bir metodoloji ve gucli &nsal
kurumlar ve piyasalarin vagindan ibarettir(Freedman,2006,s.10-11).
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Son yillarda ¢ok sayida kalkinmakta olan Ulke gaigtikasina yol gosterici ana
bir ¢cipa olarak enflasyon hedeflemesini benimsénii. 1990’larin ortalari ile sonu
arasinda finansal krizlerden dolay! déviz kuru gafiesinin ¢cokmesi genibir alana
yayllirken parasal buyukliklerin  para talebindekistikrarsizliktan  dolayi
degerlendirmesini ve Olcimunt yapmak zor bir hale ggim Sonu¢ olarak
kalkinmakta olan bircok ulke uygulanabilir nominatipa olarak enflasyon
hedeflemesine gecgtir. Mason, Savastano ve Sharma(1997) ve Ageno®)200
sanayilgmis Ulkelerin deneyimlerine dayanarak kalkinmakta alficelerde bgarili bir
enflasyon hedeflemesi benimsenmesi i¢in dncedeekgareylerin tanimlanmasinda
hangi eilimlerin gosterilmesi gerek#i Uzerinde durmglardir. Kalkinmakta olan
ulkelerle ilgili sonradan ortaya cikan Amato ve I@ein(2002) ve Mishkin(2000b) gibi
analizler ise doéviz kurunun roli ve mali baskinlicermektedir. Son olarak Latin
Amerika ve D@u Avrupa’daki kalkinmakta olan ulkelere icin enffas hedeflemesinin
ilk etkilerinin analiz edildgi calismalar yapilmgtir(Levin,Natalucci ve Piger,2004,s.23).

Meksika ve Brezilya enflasyon hedeflemesi rejingi iangan ilk ve en buylk
Latin Amerika Ulkeleridir. Meksika da Aralik 1994e doeso dalgalanmasindan sonra
merkez bankasi parasal hedefleme rejimini birkadama sturdirmeye cahnistir. Ama
parasal taban ve enflasyon arasindakkiin givenilir olmamasindan dolayl para
politikasinin durumunun gerlendirmesini yapmak zogmistir ve Meksika Bankasi
enflasyon beklentilerine yol gosterici olarak noalirbir ¢ipadan yoksun kalgtir.
Enflasyon hedeflemesi @al aday olmstur ve bu stratejiyle samali olarak tagiimis
ve 1999 da benimsengtir(Levin,Natalucci ve Piger,2004,s.25).

Meksika ekonomisinde 1990’larin gpada yaanan kirilganliklar ve 1994’deki
negatif soklar tlkede 6demeler dengesi probleminin ve makik olusmasina neden
olmustur. Krizden sonra istikrari hemen giamasindaki en 6nemli etken uygun bir
makroekonomik programi uygulamaya koymwimasidir. Ozellikle mali otorite
bankacilik sektérinin yeniden yapilandiriilmasindakialiyetleri g6z 6ninde

bulundurarak ve mali kaynaklari kullanarak sorungdzimdindeki kararlgini

]Ik olarak 1990’larin bgndasili ve israil enflasyon hedeflemesiyle tstmktan sonra, Brezilya,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Guney Kdvkeksika, Peru, Filipinler, Polonya, Gliney
Afrika ve Tayland'dan olgan kalkinmakta olan Ulkeler resmi enflasyon hededierini olyturmulardir.
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gostermesi, temel amaci fiyat istikrarini glsanak olan para politikasinin

serbestlgmesine olanak tanigtir(Alparslan ve Erdénmez,2000,s.23).

Brezilya da gercek planla 1994 de tagimis ve enflasyon 1998 de {&ili bir
sekilde %2000’lerin Uzerinden %1.5'e @iitimistir. Ama Brezilya hiktumeti gerekli
mali reformlarin yerine getiriimesinde fazla shali olamamgtir. Mali denge
hakkindaki endkeleri takiben gercek 1998'in sonunda spekulatik atlunda gelmtir
ve Ocak 1999'da ¢cokmtiir. Merkez bankasi nominal bir cipa glurulmasina olan
yavglamasli icin  Haziran 1999 da enflasyon hedeflemesejimiyle

tansmistir(Levin,Natalucci ve Piger,2004,s.25).

Brezilya'da enflasyon hedeflemesi ile ilgili yamlarygulamalara i§kin temel
hususlagdyle 6zetlenebilir(Alparslan ve Erdonmez,2000,s22) -

* Brezilya'da enflasyon hedeflemesine geg@idlk donemde givenilirlik
acisindan TUFE'nin secilmesi uygun olgtur,

* Belirlenen hedeflerin gercelgmemesi durumunda merkez bankasi
bagkani, maliye bakangina hedeflerin gercekdenemesinin altinda yatan
sebepleri aciklamasi zorunlglw getirilmistir,

« TUFE'nin kullanilmasi v vazgecme imkaninin olmamasadefte +/- 2
puanlik dgisimin kabul edilmesine yol acstir,

* Bu rejimin uygulanmaya BEnmasinin ilk safhalarinda kamuoyunun
merkez bankasinin kararlarini anlamalari, izlemekeitahmin edilen ve
gerceklgen enflasyon arasindaki farkliliklari bilmeleri ngietkin bir
iletisim ag1  kurulmuwtur. Enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili
gelismeleri ve performansi iceren U¢ aylik bir “enflasyoaporu”

yayimlanmaktadir.

Kolombiya ve Peru da enflasyon hedeflemesi rejimirbazi o6zellikleri
1990'larin ilk yarisinda ortaya cikstr’®>. Ama enflasyon raporlarinin yayinlanmasi,

enflasyon icin ¢ok yilli hedeflerin belirlenmesi yeffaflik gibi bircok 6zellgi eksik

%9 Bunlar, enflasyon orani icin bir yillik acik sagisiedeflerin ilan edilmesi ve belirli bir seviydde
merkez bankasi lgansizligi gibi konulardan olgmaktadir.
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kalmistir. Bu ytzden enflasyon hedeflemesinin benimsenf@ombiya da Eylul
1999 da, Peru da ise Ocak 2002 de gergeligir*dLevin,Natalucci ve
Piger,2004,s.26).

Guney Afrika da 1990 da finansal serbestleyi ve dger yapisal gejmeleri
takiben fiyatlar, ¢ikti ve para arzindaki biyumasandaki ilgkinin degismesi, paranin
aclk buyime hedeflerini gittikce daha az faydaletgetirmitir. 1998 de enflasyon icin
resmi olmayan hedeflerle birlikte M3 blyumesi dees@é glik etmeye bglamis ve
2000'in baglarinda da resmi enflasyon hedeflemesiylesténistir(Levin,Natalucci ve
Piger,2004,s.26).

Ozellikle sanayilgmis Ulkelerle kagilastirilarak bu rejimlerin temel 6zelliklerine
bakacak olursak dikkate ger birka¢ onemli nokta vardiilkk olarak,simdiki enflasyon
hedefleri nispeten kiiciik ve sanayités (lkelerinkinden cok fazla @ddir®.
Kalkinmakta olan Ulkelerin enflasyonsuzlukla ilgiécribeleri, bazi tlkelerinsamall
bir yaklasim izlemesi ve dierlerinin de daha fazla saldirganliklar gésternubsm
dolay deisiklikler gostermektedir. Ulkelerin g enflasyonu cift haneli rakamlardan
tek haneli rakama giirmede bgarili olmustur**(Levin,Natalucci ve Piger,2004,s.26).

Ikincisi, kalkinmakta olan Utlkeler bir hedef apgalveya aralik etrafindaki bir
hedef seviyesinin seciminde aygdi dismis gibi goriinmektedirler. Ulkeler bir hedef
noktas! secli zaman aralik daima +/-%1 oftr Gercekten (lkeler bir hedef agall
sectpinde alt sinir %1 ve st sinir %3,5 olaBflirSadece bir tilke Tayland giangic
olarak %1’den daha dik bir aralik se¢nstir. Bir hedef noktasinin mi yoksa bir hedef
aralginin mi secilecg acik bir soru olarak kalrgtir. Hedef noktasinin lehindekilere
gore enflasyon beklentilerinde bir nokta daha etkiabilmektedir ve aralik hala
beklenmeyen olaylar veya tahmin hatalarindaki lesnekliklere misaade etmektedir.

“0 Kolombiya’'nin deneyimleri Brezilya olayina benzedeslir. Eyliil 1999 da déviz kurunun
korunmasinda Barisiz olunmasindan sonra otoriteler nominal ¢clpea& enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesine ve paranin dalgalanmasina musaageedir. Peru icin ise acik bir enflasyon
hedeflemesi sisteminin benimsegidDcak 2002 parasal programindan bahsedilmelidir.

“1 Brezilya istisna olmak tizere enflasyon hedeflere®66 arasindaki bir aralikta shoaktadir.
Kolombiya, Filipinler ve Gliney Afrika'y! istisna stk de hedefler %2-3 arasinda toplagtmi

2 Bakiniz, Casteleijn(2001).

3 Sadece bir ulke Brezilya +/-%2,5'luk bir agisahiptir.

4 Yine Brezilya bu durumun bir istisnasidir.
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Gergekten bir hedef arginin varlginda, balangic bazen onlarin kendi gamlari
olarak goriinmektedir(Levin,Natalucci ve Piger,2G0&7).

Uclincuisti, sanayienis Ulkelerin ilk tecriibelerini takiben ga kalkinmakta
olan ulke bir yillik enflasyon hedeflerinden uzaldeak orta vadeli veya ¢ok yillik
hedeflerin saptanmasini benimsginf>. Dérdiincisi, kalkinmakta olan (lkelerin
cogunun hedefi kolay uygulanmasi ve halk tarafindalasaminin kolay olmasindan
dolayr Tiketici Fiyat Endeksi olngtur®®. Buna rgmen kalkinmakta olan ulkeler
arasinda Tuketici Fiyat Endeksi sepetinde en amnbafarklilik vardir. Birincisi,
kalkinmakta olan Ulkelerde gida paylal daha coktur. Bu, gida fiyatlari hava
kosullarina bgli oldugundan ve tahmin edilebilme meyli dik oldysundan Tuketici
Fiyat Endeksi'nin daha hareketli olglunu gdsterir.ikincisi, denetim altina alinmi
fiyatlar kalkinmakta olan ulkelerde 6zellikle ersy@nsuzluk strecinin ilk yillarinda
daha biyuk bir etkiye sahiptir. Sonug olarak merkamkasinin enflasyonu etkili bir
sekilde kontrol etmesi daha zor olur ve merkez banmka guvenilirlgi potansiyel bir
zarar gorift’. Ancak cekirdek enflasyon hedeflemesi daha uyglabilicken yasam
maliyetini gdstermeyebilen gida fiyatlarini ve dilsgici fiyatlan ihmal eden
enflasyonun bir dl¢ciimu, halkl pemsiz bir merkez bankasina destek vermede rigkaalti
sokabilir(Levin,Natalucci ve Piger,2004,s.27-28).

Son olarak, kalkinmakta olan ulkeler enflasyon Wizl kurundan olgan iki
hedefi kontrol etmek icin 6nceki sebbiislerinden, bir arac ile uzajdaslardir®.
Sadece Macaristan vésrail de nominal doviz kuru icin bir bant hala wvard
Kalkinmakta olan dlkelerin déviz kurlarina sanayites Ulkelerden daha fazla 6nem

vermelerinin birka¢c nedeni vardir. Birincisi, buygkklar ve sermaye akimlari ile

4> Bu durum Brezilya, Polonya, Meksikgili, Cek Cumhuriyeti, Meksikaisrail ve Giiney Kore icin
uygundur.

“® Brezilya, Giiney Kore ve Tayland istisna olmak &z ve Filipinler gibi diger tilkeler bazi ¢ekirdek
enflasyon él¢cimlerini kontrol etgierdir.

" Kalkinmakta olan tilkelerde merkez bankasinin egfiau kontrol edebilme giicii ile ilgili iki 6nemli
husus vardir. Birisi, daha yiiksek enflasyon veyainal déviz kurunda bir agtiyoluyla reel doviz
kurundaki bir arygl gosteren Balassa-Samuelson etkisidigeiise enflasyon tahmininin zogudur.

“8 Cift hedefli bir strateji bfangicta bazi kalkinmakta olan tilkelerde enflasyahsk siirecinin
hizlandirilmasi icin benimsengtir. esnek doviz kurunun klangici, bir rekabet kaybina kar
enflasyonsuzlgun 6nemi ve korunmasi arasinda devam eden gdigiolitadan kaldirilmasini zorunlu
kilmistir. Enflasyonsuzluk siireci devam ederken belilmirsekilde gengleyen ve sonradan terk edilen
ve politika uygmazliklarinin kayng haline gelen bant, enflasyon hedeflemesinin giliviégini sarsar.
Subat, Haziran ve Aralik 2003 de Macaristan'iga@g| tecrubeler, piyasadaki blyik salinimlar ve
spekilatif atak donemlerinde enflasyon hedeflemesidviz kuru yonetiminin birlgirilmesinin
risklerine dikkat cekmektedir.



125

birlikte doviz kurunun ihmal edilmesi istenmeyenggilikler ortaya cikarabilir.
Ikincisi, tarihsel olarak yiksek enflasyonsggan tlkelerde déviz kuru enflasyon
beklentileri icin bir merkez noktasi olarak gabilir. Ucglincist, kalkinmakta olan
ulkelerde firmalar ve hikiumetler genellikle yabapara cinsinden borg aldiklarindan
blylk deer kayiplari, yabanci para cinsinden adlandirilarg tyiikiint ytkseltebilir,
O0demeler dengesinde buyik salinimlar ortaya cilarabe finansal kriz riskini
yukseltir. Ama kalkinmakta olan bircok Ulke 6Onc#ikenflasyonun kontroline

odaklanmglar ve doviz kurunu terk etierdir(Levin,Natalucci ve Piger,2004,s.28-29).

Simdiye kadar az sayida gghekte olan Ulke enflasyon hedeflemesini
benimsemgtir ama potansiyel adaylarin sayisi gegnki veya Uc yil icinde ortaya
ctkmistir. Son yillarda paralarini dalgalanmaya birakan gelsmekte olan ulkeler acik
veya kapali bir enflasyon hedeflemesi yapisini neeimemitir. Meksika'nin durumu
bu konu ile ilgilidir. Ancak Meksika'da oldiu gibi agik bir enflasyon hedeflemesi
yapisinin benimsenmesi yerindegiligir. Peru’da merkez bankasi 1994'den beri yillik
bir enflasyon hedefi ilan etmektedir ama resmidnflasyon hedeflemesi rejimi yoktur.
Bunun yaninda Mishkin ve Savastano(2000) gibi gaeiter tarafindan goruldii gibi
iki Ulke baka bir yapinin benimsenmesinegdo tasinmistir. Bunun aksine ilan edilen
enflasyon hedefleri tarihi uzun ol&ili, enflasyon raporlarini sadece son yillarda(May!
2000) halk icin kullanilabilir yapmaya famistir*®. Daha sonralari Brezilya, Tayland
ve Gilney Afrika bu tdr bir rejim benimsegtir ve 1997-98 finansal krizlerini takiben
dalgali bir doviz kurunu benimseyen ve gdoAsya'yl da iceren @er birkac ulke
genellikle bu tar bir yakamin  uygunlgu {zerinde uzun uzun
distinmistiir’(Agenor,2000,s.44-45).

Reel krizler ve dalgal bir doviz kuru rejimi bersenmesinden sonra Brezilya
Haziran 1999 da para politikasi i¢in bir enflasymdeflemesi yapisini benimsatii
Enflasyon hedefleri Maliye Bakanrnin onerisiyle IMi Para Konseyi(National
Monetary Council) tarafindan belirlenen toleransittzan kadardir. Bu hedefler esas
itibariyle 6nceden iki yillik belirlenmek zorundadBelirlenen enflasyon hedefleri igin
secilen fiyat endeksi Tuketici Fiyat Endeksi'dir. a&itll olarak yapilan

49 CuinkuSili Eylil 1999'a kadar déviz kuru farkinin aylarayastirildigi(crawling peg) bir déviz kuru
rejimi izlemeyi strdtrmgtir.

¥ Mesela Kore gibi iilkelerde merkez bankasinin hsayvasitasiyla her yil fiyat istikrarini belirlime
icin hilkimete bgvurmasi gerekmektedir.
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manipulasyonlardan dolayi potansiyel guvenilirlitolplemlerinin hafifletimesine olan
gereksinimler ylzinden tam bir endeks zorla katiullmi stir(Agenor,2000,s.45).

3.2.3. Gegy Ekonomileri

Diger para politikasi rejimlerinin problemlerini gbézdeecirecek olursak bir
alternatif olarak ara bir hedef ve nominal bir ciplrak parasal buyukliklerin
kullaniimasini gosterebiliriz. Ama parasal buylkligdeflemesi gegiekonomilerinde
cok fazla cazip olmayabifit. Geleneksel para talebi istikrarsizlik problemi e
nedenle enflasyon ve para arzinin blyumesi ardaingdikrarsiz ilski geck
ekonomilerinde parasal buyuklik hedeflemesi icirerdh bir engel tgkil edebilir.
Ekonomik gegi tavan fiyat ve vergi reformundaki dizeltmelerire para arzi ve fiyat
seviyesi arasindaki gkinin tahmin edilmesini zorkluran bir fiyat soklari zinciri ile
nitelendirilebilir. Para talebi ve para-fiyat skisinin istikrarsizlgl yogun kurumsal
degisiklikleri yeni finansal varlik tipleri ve oyuculam ortaya c¢ikmasindan alan
finansal sektérlerdeki gesikliklerden dolayr daha da kétiie. Bu nedenle sadece para
arzi buyumesine givenmek para politikasi yonetgm bldukca etkisiz bir yakiam
olabilir(Jonas ve Mishkin,2003,s.3).

Geck ekonomileri Amerika da Federal Reserve’in yaptgibi belirgin bir
nominal cipa olmaksizin para politikasina ihtiyir “just-do-it” yaklssimina da
bagvurmuslardir®. Fiyat seviyesi ve bazi ara hedefler arasinda dgthaarl bir iliski
olusturmanin zorlgu para politikasina daha az resmi bir yaktan makul olacg
diUstncesini ortaya cikargtir. Ama bu yaklaim anti-enflasyonist gtiveniligi olusmus
merkez banklarina sahip ve enflasyonugidttiolduzu Ulkelerde cadabilirken gecs
ekonomilerinde cajabilecesi siiphelidir. Ozellikle enflasyonun goreli olarak yiéks
oldugu ve sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesindemlay! yuikseldsi Cek
Cumbhuriyeti'nde para politikasina just-do-it yaflai enflasyon beklentilerinin ve
gercek enflasyonunsagiya cekilmesinde potansiyel olarak yeterli gortlnigim Anti-

enflasyonist guvenilirii olmaksizin just-do-it yakkami enflasyon beklentileri icin

*1 Gergekten sanayilmis tilkelerde uygulansa bile parasal biyiiklikler vilasgon ve nominal harcama
gibi amag dgiskenler arasindaki gkinin belirgin birsekilde oldukca zayif olmasindan dolayi parasal
hedeflemenin uygulanabilir bir strateji oigluacik degildir. Bakiniz Estrella ve Mishkin(1997).

%2 Amerika’daki just-do-it yaklaminin bir tanimlamasi icin Bernanke veetileri(1999)'a bakilabilir.
Resmi bir enflasyon hedeflemesi yapisi olmaksizm&nya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya gibi bazi
geck ekonomileri yonetilen bir dalgal rejim izlerlenké\lbania serbest dalgali bir rejim izlegtii.
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yeterli bir ¢ipa olmayabilir ve para politikasingercekten enflasyonun kontroliyle
yonetildigi konusunda ekonomik ajanlari ikna edemeyebilir@3ome Mishkin,2003,s.3-
4).

Ucuincil bir segim sabit bir déviz kuru rejimini lgara kurulu olgturarak daha
sert bir doviz kuru sabitleme varyantini yergiggérmektir. Bu sec¢im enflasyonun
kontrol altinda tutulmasina yardim eden nominal @apa sglanmasiseklinde bir
avantaja sahiptir ve enflasyon beklentilerini cijkedekilerle bir noktada birjérir.
Ayrica para politikasinin zaman tutarsizlprobleminin azaltilmasina yardim eden
otomatik bir ayarlama mekanizmasigbgor. Siki sabitleme ayni zamanda halk
tarafindan kolay bigekilde anlailacak sekilde sadelik ve aciklik avantajina sahiptir.
Ama siki sabitleme vyurtici ve yabangoklara kagi koymada para politikasi
yonetiminde ulkenin sahip olgu olanaklarin bir kisminin terk edilmesine neden
olur(Jonas ve Mishkin,2003,s.4).

Geci Ulkelerinin yurtici para politikasi Uzerinde bakontrollere sahip olma
istegi ve bu ylzden esnek bir doviz kuru rejimine terethigi ve parasal hedefleme ve
just-do-it yaklgaiminin da benimsenmesine 6nderlik@ttdordinci bir se¢im enflasyon
hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesinin siki bibigemeye, parasal hedeflemeye ve
just-do-it yaklaimina kagl sahip oldgu birka¢c avantaji vardir. Siki bir sabitlemenin
tersine enflasyon hedeflemesi para politikasinmigine odaklanmasina ve hem yurtici
hem de yabanci kaynaldoklara kagi koymasina imkan verir. Enflasyon hedeflemesi
ayni zamanda para ve enflasyon arasindakkidie istikrar avantajina sahiptir.
Enflasyon hedeflemesinin de siki bir sabitleme tghiel avantaji halk tarafindan kolay
anlagilmasi ve boylece yiksek bir derece sgdfaf olmasidir. Tersine parasal hedefler
halk tarafindan iyi ankalir gérinmesine rgmen 0Ozellikle parasal buyuklikler ve
enflasyon arasindaki gki gibi daha az istikrarli ve daha az guvenilird@inku
enflasyon icin acik bir sayisal hedef ihtiyari bijime gére merkez bankasinin hesap
verebilirligini arttirir. Enflasyon hedeflemesi ayni zamandak®ez bankasinin zaman
tutarsizlgl tuzagl icine digme ihtimalini azaltacak bir potansiyele de sahigBiundan
baska zaman tutarsiginin kayn&i olarak genleyici para politikasi s6zu vermesi igin
merkez bankasi Uzerindeki acik veya gizli politikskilar gorildginden enflasyon
hedeflemesinin para politikasi vasitasiyla ¢iktylbtiesini arttirma,ssizligi disirme

veya ds rekabeti arttirmadan ziyade surdurulebilir biraafla enflasyonun kontroliinde
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merkez bankasinin ne yapabilgceéle ilgili politik tartismalar Gzerine odaklanma
avantaji vardir(Jonas ve Mishkin,2003,s.4-5).

Geck ekonomilerinin enflasyon hedeflemesi ile tamak ve bgarili bir yonetim
gostermek icin yapaga hazirliklarla ilgili literatirde uzun bir gereksmler listesi
vardir. Bunlar(Jonas ve Mishkin,2003,s.5):

« Kuvvetli bir finansal pozisyon,

* Enflasyon ve para politikasi araclari arasindaanjgilacak bir aktarim
mekanizmasi,

« lyi gelistiriimi s bir finansal sitem,

* Merkez bankasinin Bansizlgi ve fiyat istikrari igin agik bir emir,

» Makul ve iyi gelitirilmi s bir enflasyon tahmin sistemi,

* Enflasyondan ziyade gier nominal ¢ipalarin yokfju,

» Seffaf ve hesap verebilir bir para politikasidir.

Ulkelerin bu gereksinimlerle katasip kasilasamayacaklarini  sdéylemek
mumkun dgildir, 6nemli olan bu Onsartlarla kagilasma derecesidir. Enflasyon
hedeflemesini benimseyen Cek Cumbhuriyeti, Macarisg@Polonya bu gereksinimlerle
enflasyon hedeflemesini uygun ve yararli yapacakseviyede katlasmislardir’. Bu
uc ulke de acikca fiyat istikrari izlenmesi konugarbir merkez bankasi giansizlgina
sahiptir. Bazi durumlarda bu @gansizlik ve fiyat istikrari kararli@ enflasyon
hedeflemesinin b#angicindan 6nce guclendirilgtir. Ayni zamanda para politikasi
kararlarini dahaseffaf ve merkez bankalarini daha hesap verebilpaga6nemli
ilerlemeler olmytur. Bu U¢ ulkedeki finansal piyasalar enflasyon paga politikasi
araclar arasinda etkin bir aktarim mekanizmasinmsaade edecegekilde nispeten

olarak daha iyi gegmistir(Jonas ve Mishkin,2003,s.5).
3.3. Para Politikasi Rejimlerinin Ayrintili bir Kar silastirmasi

Bircok Ulke nominal doéviz kurlarini yurtici fiyatsiikrarina ulamak icgin bir

kontrol mekanizmasi vasitasiyla iki boyutta istrkrae disik enflasyona sahip bir tlke

*3 Macaristan’in enflasyon hedeflemesi icin hazipatlmadg; tartsmalari igin Siklos ve Abel(2001)’e
bakilabilir.



129

parasina sabitlestir. Birincisi, yabanci enflasyona gore yurticirdaha yiuksek olmasi
reel doviz kurunda bir gerlenmeyle sonuglanir, yurtici mallara olan taldged ve
yurtici fiyatlar Gzerinde gag1 dogru bir baski ortaya ¢ikaran dalgalanmalara neden ol
Ikincisi, ticret ve fiyat belirleme kararlari tcret fiyat artslarinin cok yiiksek olaga
sonucunun beklenmesine neden olur ve yurtici eydiagn ilk bgtakinden daha yluksek
olma ihtimali azalir. DAviz kurlarini bir ¢ipa pgeakagl hedefleyen ulkeler yabanci
Ulkenin  para  politikasinin ~ gaveniligi icin  bor¢ almaya tgbbils
ederler(Agenor,2000,s.20-21).

Doviz kuru hedeflemesinin enflasyonu ve enflasyehléntilerini direkt olarak
disirme gicl ve zaman tutarsgzliprobleminden kacinabilecek nominal bir ¢ipa ve
otomatik kural ortaya koymasi ve sadelik ve acilddantajlarina @men bu strateji
oldukca problemli olabilmektedir. Doviz kuru hedsfiesiyle ilgili ol&an elsatiri,
maliyetli bir spekilatif atak ihtimalinin artmasigabanci tlkeden yurtici ekonomiye
cipasoklarinin aktariminin artmasini ve Ulke icindekgiaticelere tepki olarak gamsiz
para politikasinin kaybagumamasini kapsamaktadir. Ama geiekte olan dlkeler icin
doviz kuru hedeflemesini potansiyel olarak tehiikgpan iki 6nemli dezavantaji daha
vardir; doviz kuru hedeflemesi ekonomiye tahribatebilecek bgarili bir spekulatif
ataktan dolay! finansal krizlerin ortaya cikma nidiini yikseltir ve yabanci doéviz
piyasasinin yeterli biyuklikte olmamasinin vgrdgaretten dolay politika yapicilarin
hesap verilebilirgini zayiflatabilir(Mishkin,1999,s.30).

Ama, son yillarda y@nan tecriibeler yuksek sermayesk&nlgl ve istikrarsiz
sermaye hareketleri geleneksel olarak sabitlenanzddurlarinin kirllgan oldgunu
kanitlamstir. Daha 6nemlisi sadece doviz kuru sabitlemdse igerisindeki guvenilirlik
ve parasal istikrarin surduarulmesi icin bir ikamérayi gormez. Gergekten son
tecribeler doviz kuru sabitlemesinin sadece guwepildugu zaman surduarulebilir
olabilecggi ve guvenilirligin Ulke icindeki makro ekonomik politikalar taradian
belirlenecgini ortaya koymgtur. Bu acidan bakil@inda bir enflasyon hedeflemesi
rejimi doviz kuru hedeflemesi yapisindan daha afisabilir. Cogu gelsmis Glkede Ulke
parasi merkez bankasinin agik veya kapalsdiilde guvenilir oldgu anlgilamayan
doviz kuru amacina sahip olmasindan dolayl sallinyaruz kalnstir. Enflasyon

hedeflemesinin benimsenmesi serbest bekilde dalgalanan doéviz kuru ve
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makroekonomik istikrar iginsaretler mevcut olursa daha istikrarli bir parayaere
olabilir(Agenor,2000,s.21).

Bu dezavantajlarindan dolay! sanayihés tlkelerde doviz kuru hedeflemesi ile
ilgili en bayuk maliyet bgimsiz bir para politikasinin zararinin yurticindelkstinceler
ile paylgilmasidir. EBer ba&msizlik olursa ulke igcindeki para politikasi guugnbir
sekilde yudratulebilir. Ama kendi para politikalarmibagarili ve yeterli bir sekilde
yuratilmesi tim sanayienis Ulkelerde gorilmez, ya pamsiz bir merkez bankasinin
olmamasi ya da para politikasinda bir enflasyoraégngina neden olan merkez bankasi
uzerindeki politik baskilardan dolayi. Bu durumlarddviz orani hedeflengli zaman
Ulke icindeki para politikasinin Bansiz birsekilde kontrol edilmesiyle buyulk bir kayip
olmayabilir ve cipa Ulkede 6nemli olabilen merkeankasinin iyi bir performans
gostermesi sonucu belirlenen para politikasininiddwru hedefinden kazang elde
edilmemi olabilir. Bu durum hemen hemdtalya da olani akla getirmekteditalya
halkinin Avrupa da tim bunlara Avrupa Parasal iiigin en uygun olmasi rastlanti
degildir(Mishkin,1999,s.30-31).

Sanayilemis ulkelerin doviz kuru hedefini nigin yararlh bulgunun ikinci bir
nedeni, yurtici ekonominin kogalar ile entegrasyona sk edilmesi gibi bagka bir
amaci ortaya koymasidir. Sanayites Ulkeler icin doviz kuru hedeflemesinin temel
noktasi, iyi bir parasal politika yapimina veya diviz kuru hedefinin gier 6nemli
faydalarini ortaya ¢ikarmaya yurticindeki parasapwlitik kurumlar olmaksizin istikrar
amaclari icin en iyi para politikasi olmayabilgmir(Mishkin,1999,s.31).

Gelismekte olan ulkeler icin olay ise, doviz kuru hedeiksinin finansal katgi
ilerletebilmesinden dolay! olduk¢a problemli olmadir. Son zamanlarda Meksika ve
Dogu Asya da gordgiimiz gibi doviz kuru hedeflemesi ekonomilerini haraden
finansal kriz felaketlerince takip edilgtir. Ama 0Ozellikle politik ve sosyal kurumlari
zayif olan ve bu nedenle hiperenflasyon dénemirgayan Ulkelerde, doviz kuru
hedeflemesi enflasyon psikolojisinin kirilmasi ye@®eominin istikrara kawmasi igin
tek yol olabilir. Bu durumda doviz kuru hedeflemsen ¢are olarak gorulen bir istikrar
politikasidir(Mishkin,1999,s.31).
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Ancak zayif verseffaf olmayan bir sorumluluk mekanizmasi ile dowaru
hedeflemesi en iyi gelmekte olan Ulkelerde yapilg gibi felaket getirme ihtimali
yuksektir. EBer doviz kuru hedeflemesinin ekonominin istikrginiuygun yol oldguna
inanilirsa kalkinmakta olan bir Glkenin en iyi yolarak déviz kurunu sabitlemeyi
taahhut eden bir para kurulunu benimseme ihtiméaksgktir ve merkez bankasinin
otomatik hareketlerinden dolay! para politikasiilgli tam bir seffaflik olusur. Ama
Mishkin(1998a) da tarildigi gibi bir para kurulu hala uygulanabilirlik icinnémli
kurumsal reformlari gerektiren potansiyel olarakhliteeli bir para politikasi
rejimidir(Mishkin,1999,s.31).

Burada tartilan ikinci para politikasi rejimi olan parasal leflémenin birkac
cekici Ozellgi vardir. DOviz kuru hedeflemesinin tersine parabaldefleme, para
politikasinin yurtici dglinceler tUzerine odaklanmasina izin veriyor, zamdarsiz|g
probleminden kaginmaya yardim edebilecek nominat kipa sgliyor ve
hesapverilebilirigi arttirabilecek para politikasinin dyw hakkinda anindasaretler
gonderebilmektedir(Mishkin,1999,s.32).

Enflasyon hedeflemesi ara hedefgidkenlerini ve hedef seviyesinin nasil
saptandiini belirleyen bir hedef kurali olarak tanimlanabilBu hedef kuralinin
uygulanmasi ortult i¢csel bir ara¢ kurali ortayaacik Enflasyon hedeflemesi hedef
kurala ulamak icin parasal otoritelerin uygun ara¢ kuraliegrae yetkisine sahip
oldugu ifade  eden hedef  kurali icin bir  sorumluluk  olara

yorumlanabilir(Svensson,1997a,s.24).

Parasal hedefleme fiyatlar genel seviyesi ve &yavdaha fazla parasal buyuklik
arasinda istikrarli bir #kinin varligini kabul etmektedir. Boyle olgu zaman para
politikasi digik enflasyonla uyum iginde ara amag olarak pataisglklikte dizenli bir
blylume orani ile dgrudan yonetilebilir. Spesifik olarak parasal hedefé para talebini
belirleyecek olan yeterli parametre bilgilerini gktirir. Ama hizl finansal serbesglae
altindaki bir ekonomide 0Ozellikle para talebininzfalastikiyeti gibi bu parametreler
yuksek bir derecede istikrarsizlik gosterebilir. Bibi durumlarda parasal kesilmeler
gelecekteki enflasyonun iyi bir tahmincisi olahilitihai amag¢ ve ara hedef arasindaki
iliski istikrarsiz hale gelebilir. Benzegekilde, bir enflasyonsuzluk durumunda para

talebi dngorilemeyen ve gerkaymalara maruz kalabilir; bir sonug olarak, gelgeki
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enflasyon icin parasal bilgiler ¢ok gik olacaktir. Argimanlarin ikisi de parasal
blyuklUklerin potansiyel olarak riskli olabilegiai belirtmektedir. Ayrica parasal
hedeflemenin paranin blyime hedefi ¢cevresindekiskienlikleri minimize edec#
seklinde bir gorg de mevcuttur. Sevenssor(1997b) de gostgrildibi bu politika
hedefi enflasyon dgskenliklerinin minimize edilme amaci ile uymazlik icerisinde
olabilir; enflasyon istikrari ve enflasyon hedeéwgesinde ve paranin buyiume istikrari
ve parasal hedef cevresinde sik sik sayazlik gorulmektedir. Gercekten parasal
hedefleme enflasyon hedeflemesinden ziyade enftadgiskenliklerinin daha buyik
olacaini belirtmektedir. Faiz oranlarindaki daha yiksegisiklik ayni zamanda
ciktidaki degisiklilerin de artmasina neden olur(Agenor,2000,20%-

Enflasyon hedeflemesi buradaki en yeni para pakti rejimidir, son yillarda
popdulerlik kazanngtir ve birgcok dnemli giice sahiptir. Enflasyon héelefesi parasal
hedeflemede oldiu gibi para politikasinin yurtici giinceler Gzerine odaklanmasina
imkan verir ama hizgok problemlerle kanlasiimasina imkan vermez. Yikse&ffaflik
derecesi kolayca ardir, para politikasinin ydritilmesinde esnggli ve takdir
yetkisine muisaade eder ama enflasyon hedeflemesirkeme bankasinin
hesapverilebilirigini arttirir ve zaman tutarsigh problemi iyileir ve halkin
tartismalarinin uzun dénemde para politikasinin ne @akanusuna kaymasina yardim

eder ve politik baskilarin azalmasina yardimci(@®hishkin,1999,s.33).

Estrella ve Mishkin(1996) de gO0sterigdigibi para arzi ve fiyatlar arasindaki
bagin carpikliklarindan dolayi birka¢ sanayil@s Ulke parasal hedeflerini terk ettikten
sonra enflasyon hedeflemesini benimsgendir®. Ama bazi argirmacilar fiyatlar ve
parasal buyuklikler arasindakiskinin gelismis Ulkelerde zayif oldgunu tarttmasina
ragmen bu konuyla ilgili sistematik resmi kanitlar tikée 1990’larin sonunda son
derece sinirh kalngtir ve farkl agiklamalara dayangtir(Agenor,2000,s.20).

Ama enflasyon hedeflemesi problemsizgitthr. DAviz kuru hedeflemesi ve
parasal hedeflemedekinin tersine enflasyon parateerince kolay biekilde kontrol

edilemez. Bu durumun enflasyonu dncelikle yuksekyselen gaagl disirmeye ¢akan

** Uygulamada enflasyon ve hedef bilyiiklik arasindalparasal biiyiiklik hedefi ve faiz oranlari
arasindaki igkideki 6ngorilmezlik ve istikrarsizlik bu tlkelernparasal hedeflemeye yonelmelerine
neden olmstur.
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ve bu yuzden enflasyon tahmininde buylk hataladgilksma ihtimali yuksek olan
Ozellikle gelsmekte olan dlkeler igin birkag 6nemli problemi alab Enflasyondan
dolayi siki hedeflerin dnerilmesi sadece enflasyahikta bazi bgarilar olduktan sonra
onemli bir gama olabilir. Bu strateji Eylil 1990 da enflasyoedbflemesinin zayif bir
seklini benimseyenSili tarafindan tam olarak tahrip edilgir. Baslangicta siki
hedeflerden ziyade enflasyon hedefleri ilan edilwe resmi enflasyon projeleri olarak
aciklamasi yapilmtir. Ama zaman icerisinde enflasyon sdiilstir, bu ydntem
desismistir ve enflasyon hedefleri siki hedefler olarak kezr bankasi ve piyasalar
tarafindan gorulmeye kanmstir. Enflasyon hareketleri Uzerinde bazisdnalara
ulasiimasindan sonraya kadar hedeflerin setlesini beklemek ayni zamanda
sanayilemis Ulkelerde yapilan enflasyon hedeflemesi ile dartutir. Her durumda,
enflasyon hedeflemesi ©6nceden suln enflasyonsuzluk sonrasina kadar yerine
getirilememgtir(Mishkin,1999,s.34).

Enflasyon hedeflemesinin genel avantajlaringmen hem parasal otoritelerce
yerine getiriimesi ve hem de halk tarafindan kdneédilmesine dair karlastigi bazi
ciddi problemler de vardir. Enflasyonun eksik kohtedilmesinden dolay! yerine
getirilmesi zorluklar icermektedir. Enflasyon uzwe deisken gecikmelerle para
politikasi araclarindaki ggsikliklere tepki gosterdiinden ve para politikasinin yani sira
diger faktorlerden de etkilenginden kontrolti zordur. Bu problemlerden kaginmaR i¢
enflasyon hedeflemesi bir enflasyon tahmini hededélsi gibi yerine getirilebilir. Bu
durumda parasal otoritelerin enflasyon tahminlertila bir ara hedef olarak

diUstnulebilir(Svensson,1996,s.26).

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir bka potansiyel problem para
politikasindaki uzun gecikmelerden kaynaklanir wéasyon sonuclari sadece 6nemli
bir gecikmeden sonra ortaya ¢ikar. Boylece enflasedeflemesi para politikasinin
durwsu hakkinda hem halka hem de piyasalara anigal®ti vermez. Ama para ve
enflasyon arasindaki gkinin istikrarsiz olmasindan dolayl parasal buyiléi
tarafindan s@lanan garetlerin ¢ok kuvvetli olma ihtimali yokken, dovikuru
hedeflerinin genileyici para politikasinin yerli yerinde olabilegeile ilgili yabanci
doviz piyasasinin saret verebilme giclini ortadan kaldgidi gordik. Parasal

blayuklukler icin “referans dgerlere” ilaveten merkez bankasinin ilan edilentsjisi
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aynl zamanda sayisal olarak acik bir enflasyon fired#e(bir yildan dgerine %2'nin
altinda artacani) icermektedir(Mishkin,1999,s.34).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonun kolitroile ilgili diger
yaklasimlara gore temel 6zelliklerinden birisi gegmieyasimdiki enflasyondan ziyade
gelecekteki enflasyonun sistematik birgddendirmesine dayanan politika araclarini
ayarlamasidir. Bu rejim altinda merkez bankasi &ksekilde bir enflasyon hedefi
belirlemeli ve bu hedefe umak icin bir mekanizma ofturmalidir. Bu durum parasal
hedefleme, doviz kuru hedeflemesi veyagedieriyle bir enflasyon hedeflemesi
arasindaki 6nemli bir operasyonel farigiliortaya koymaktadif. Para politikas
araclarindaki d&siklikler genellikle para arzini ve déviz kurunu &dyonun
kendisinden daha hizli etkiler. Bir enflasyon hégtaesi rejiminin guvenilirii parasal
veya doviz kuru hedeflemesinde ogdugibi gelecekteki enflasyon hedefi igin verilen
sozlerin guvenilirlginden ziyade gelecekteki enflasyonun bir gostergémiak acikca
fark edilebilir bir ara hedefe h degildir. Bu durum halkin merkez bankasinin fiyat
istikrari amacindan kararli bgekilde ayrilmayac&na inanip inanmamasinaghalir.
Parasal otoritelerin guveniligh ve sohreti enflasyon hedeflemesi altinda enflasyon
beklentilerinin bastiriimasinda bile ¢ok 6nemli bwl oynayabilir. Ayni zamanda
performans sadece gegtei gozlemlenebilgi icin, seffaflik ve hesap verilebilirfie
olan gereksinim enflasyon hedeflemesi altinda dahavetli hale gelir ve halkin para
politikasinin durgunu deerlendirmesine ve hedeften sapmalarin politik laatn mi
ongorulemeyergoklardan mi oldgunu belirlemelerine yardim eder(Agenor,2000,s.21-
22).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin perfammanldukca iyidir ve dgtik
enflasyon oranlarinin strdurdlmesine ve enflasyplugtan sonra ekonomik biylime
ikliminin gelismesine imkan verir. Ama enflasyon hedeflemesi gegaek dgildir.
Enflasyon hedeflemesi, Ulkelerin maliyet olmaksikendi sistemlerinden enflasyonu
elimine etmelerine imkan verecek gibi gérinmektediranti-enflasyon kredibilitesine

bir enflasyon hedefi benimsenmesinin lzerine hendegilamaz. Kanitlar, enflasyon

%> Temel iliskiler degisirse, parasal hedeflerden gecici sapmalar mevcyikemsal hedefleme ve déviz
kuru hedeflemesi arasinda 6nemli bir farklilik vardenellikle bir déviz kuru sabitlemesi veya hedef
bandindan muhtemel bir déviz krizi ve bir glivetiikaybr olmaksizn gecici olarak ayrilmak mimkiin
degildir.



135

hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin kretitbliazanmasi igin tek yol olarak
kati bir yol 6neriyorlar; onu kazanmak zorundad(Néshkin,1999,s.35).

Parasal otorite enflasyon hedeflemesini sadecdrdogecikmesi enflasyon
hedefine git olacaksekilde uygun bir ufuk i¢in enflasyon tahmini ¢turulmasi gibi bir
araci belirleyerek yerine getirebilir. En iyi paagstorite enflasyon tahminini enflasyon
hedefinden sapmalari minimize edecek enflasyon fimesit yapabilir. Dengesizlik
probleminden kacinmanin bir ¢k& yolu Woodford(1994) de vurgulagdigibi ara
hedef parasal otoritenin enflasyonun temel beliciésri, ekonominin mevcut durumu
ve araglardan oban kendi tahmini olmalidir ve gridaki gézlemcilerin tahminlerinde
bir konsensus olmamalidir. Ozellikle merkez bankasdiki araclardan tahminlerin

nasil etkilendiiyle ilgili bir gérise sahip olmalidir(Svensson,1996,s.26).

Parasal otorite enflasyon tahminlerinin detaylaragikladg zaman olsan
uygun ortamda halk parasal otoritenin enflasyon miaterini inceleyerek ve
gozlemleyerek enflasyon hedeflemesini kontrol eldele deserlendirmesini yapabilir.
Halk Ozellikle parasal otorite tahmin sirlarini idebir boyutta korursa bu amag icin
diger tahmincilerin enflasyon tahminlerini de kullafiab Tahminlerin ve analizlerin
kalitesi hakkinda daridaki profesyonel veya akademik tahminciler veapal otorite
arasinda saikli bir rekabetin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Bsfon tahminlerinin
olusturulmasi zor olmasina ve caba gerektirmesirgnesm tahmin ve para politikasi
kararlariyla ilgili birkag 6nemli nokta vardir.gér tahmin hedefin yakinlarinda olursa
para politikasi uygundur. g&r tahmin hedefin Ustiinde(altinda) olursa paratikasi
sikilastiriimali(gewetilmeli)dir. Bu durum parasal otoritenin halk ibdan iletsimini,
halkin para politikasini anlamasini ve para pdsikin tahmin edilebilirfini
ilerletebilir(Svensson,1996,s.26-27).

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir ger potansiyel ekdiri enflasyonun giri
cikti dalgalanmalarina neden olabilgcéizerinde ¢cok fazla durmasidir. Bu nedenle
birka¢ ekonomist merkez bankasinin enflasyon yemominal gelirin bluylme oranini
hedeflemesini énerrgerdir>® Enflasyona gére nominal gelirin bilylimesinin pditi

yapimi surecinde cikti ve fiyagalikh bazi avantajlara sahiptir. Hall ve Mankiv@3)

*% Taylor(1985); Hall ve Mankiw(1994).
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de ortaya konmasina gmen nominal gelirin hedefinin toplumsal olarak omi
olmasinda cikti biyumesi ve zimni enflasyonun hiregirhkh oldugu ile ilgili bir
neden yoktur. Bir nominal gelirin hedefi ile otonkatolarak merkez bankasinin
enflasyon hedefindeki bir agtiima edecek reel c¢iktinin biyime projesindeki bir
disme, otomatik olarak daha kolay bir para politikagitaya cikaragandan
stabilizasyon glimli olacaktir. Cecchetti(1995), enflasyonun kamitinde ve
tahminindeki zorluklardan dolayl enflasyon hedefsimden ziyade daha iyi bir
ekonomik performans ortaya koyabilecek olan istikraominal gelir buytimesiyle

yonetilen politikalar ortaya koymtur(Mishkin,1999,s.36).

Nominal gelir hedeflemesi enflasyon hedeflemedindwyallere kapalidir ve
uygun bir alternatif ortaya koyabilir. Ama enflasydedeflemesinin nominal gelir
hedeflemesinden daha ¢ok avantaja sahipgoida inanmamiz i¢in dort neden vardir.
Birincisi, bir nominal gelir hedefi merkez bankasirveya hukimeti potansiyel gelir
blyumesi icin bir rakam ilan etmeye zorlar. Bekilde bir ilanin potansiyel gelir
blylumesinin tahminlerinin acik olmaktan uzak olmasizaman icinde gesmesinden
dolay! buyuk problemleri olabilmektedir. Potansiyg®lir blytmesi igin spesifik bir
rakamin ilan edilmesi politika yapicilarin yapamajecekleri ile ilgili bir kesinlgi
gosterir ve ayni zamanda halk potansiyel gelir Iodgsi icin sabit bir hedefin tahminine
hatall birsekilde inanirlar. Potansiyel gelir buyldmesi icim takamin ilan edilmesinin
politik dinamit olma ihtimali yuksektir ¢ciinkt halki biyiime oranini ¢ok diik olarak
hesaba katmasini isteyen politika yapicilarsteleere agik hale getirir. Gergekten bir
nominal gelir hedefi diuik bir enflasyon oraninin ytiksek bir biyime ildikie saslikl
bir ekonomiyi ortaya cikarmasindan dolay tersigrdo oldugu zaman hedefleme
rejiminin veya merkez bankasinin anti bliyimeci gidgeklinde suclanmasina neden
olabilir. Ayrica potansiyel gelir buyimesi icin tam c¢ok yiksek olur ve halkin
kafasinda bir hedef olarak yeyiese, Baro ve Gorden(1983) modelinde aciklgndibi
pozitif bir enflasyon dnyargisina neden olabilir@¥kin,1999,s.36).

Ikincisi, fiyatlar hakkindaki bilgiler nominal geliverilerinden daha sik ve
zamaninda rapor edilir(bir hedef olrak nominal geliteorik cekicilgini dengeleyen
pratik bir digince). Nominal gelir ile ilgili bilgilerin toplanng ayni zamanda
gelistirilebilmesine rgmen nominal gelirin dlciimesgimdiki fiyatlar kadarsimdiki

miktarlarla ilgili verileri de gerektirir ve boylec belki de bgariya tam zamaninda
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ulasmak daha zor olabilecektir. Ugtincuisii, tiiketici figandaki enflasyonla ilgili genel
distince halk tarafindan reel gelir ile kolayca bintérikarstirilabilen nominal gelir
kavramindan daha iyi alidabilir olmasidir. Sonu¢ olarak halk ile ilgth ve hesap
verebilirlik bir enflasyon kullanilarak nominal geblyime hedefinden ziyade daha iyi
bir sekilde ortaya konabilmesi daha muhtemel gozikméktgdnemli bir sayida
merkez bankasi enflasyon hedeflemesini benimseokenominal gelir hedefini ciddi
bir sekilde benimsemeyi hesaba katacak hicbir bilginaktyr(Mishkin,1999,s.36).

Sonug olarak yukarida tagthigimiz gibi enflasyon hedeflemesi kisa dénemde
politika icin pratik uygun esnele misaade etmektedir. Boylece pratikte enflasyon
hedeflemesistipheli olmaktadir, nominal gelir hedeflemesi kisanemli istikrara
ulasmada enflasyon hedeflemesinden daha etkili olatdet®r ve nominal gelir
hedeflemesi temeline dayali para politikas! taktikiin unsurlari bir enflasyon
hedeflemesi rejimi icine kolay biekilde insa edilebilmektedir. Bu ylzden enflasyon
hedeflemesi hemen hemen nominal gelir hedeflemesimnh faydalarina sahiptir ama
nominal gelir potansiyel bir gelir bllyime politikas ilan edilmesini gerektirdinden
politik karisikliklar veya nominal gelirin ne olgu hakkindaki potansiyel karkliklar
sonucu ortaya c¢ikan nominal gelirin ile ilgili  plemler  kotiye
gitmez(Mishkin,1999,s.37).

Kicguk olcekli yapisal bir ekonomik modeli ve kgadeli tek dgiskenli tahmin
modellerini iceren ve para politikasinin karar sinme destekleyen modellerin
belirlenmesinde okan enflasyon hedeflemesinin operasyonel yapisilagmdn ve
blyumeyi iceren bircok makro ekonomik gikkenin piyasa beklentilerinin
gozlemlenmesiyle tamamlangtir. Ekonometrik model, nominal faiz oranlarindaki
degisikliklerin dogrudan bir etkisi ve doviz kuru Uzerindeki nominalzf oranlarindaki
degisikliklerin etkilerinin neden oldgu nispi fiyatlardaki dolayh bir etki ile para
politikasinin toplam talep kanali Gizerine odakléhgenor,2000,s.45).

Enflasyon hedeflemesi yapisi Ozellikle sadece ldigkhedefi icerecelgekilde
aciklandgl zaman kolay bigekilde kontrol edilir ve yerine getirilir. Cikti vistihdam
dengesi gibi ilave hedeflerle enflasyon hedeflemieisaz daha karnsgk bir hal
almaktadir. Enflasyon hedeflemesi sabit bir uzunemd enflasyon hedefinin ilan edilen

sabit enflasyon hedefingieolmasiseklinde ve dnceden saptanan bir yillik enflasyon
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tahmini ve uzun dénem enflasyon hedefinin ortalanden olgan esnek bir kisa
donem enflasyon hedefi olarak aciklanabilir. Farddarak, cikti dgiskenliklerinin
azalmasini istemek enflasyon hedefinin uzun donesdefe d@gru yava yava
ayarlanmasini gerektirir. Boylece enflasyon heaedlsinin tamamlanmasi ve kontrol

edilmesi bir parca daha kargnabir hale gelir(Svensson,1996,s.27).

Enflasyon tahminini enflasyon hedefingte/apacak araclarin belirlenmesi arag
icin reaksiyon fonksiyonunu g@oudan belirleyen bir ara¢ kuralindan farkli olaredef
kuralinin bir 6rngidir. Hedef kurali hedefe weak gibi dgasi gergi daha az
karmaglk ve daha fazla istikrarli olan ve bu nedenle nrdanmasi, kontroli ve
dogrulanmasi daha kolay olan gereldeylere odaklanggndan daha etkili bir
dizenleme olabilir. Ancak uygun makroekonomik maelgili bilgi eksikligi ve
uyusmazliklar sonucu ara¢ kurallarini sadece hedef llaunain altinda birakmakla
kalmaz ayni zamanda burada 6nerilen hedef kurahem yerine getiriimesini ve hem
de kontrolini daha da zogtaabilir. Model hakkindaki eksik bilgi kesinliklpara
politikasi icin genel bir problem ortaya cikarmakta Ama enflasyon hedeflemesi
Ozellikle parasal otorite model ve analizlerinintaden halka acgiklamaya karar verir
veya aciklamak zorunda kalirsa enflasyonun kontka@iekonominin ankalmasinda
parasal otoriteler icin oldukca kuvvetli guduleglsanaktadir (Svensson,1996,s.27).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE DE PARASAL HEDEFLEME VE F IYAT iSTIKRARI

4.1. Turkiye’de Para Politikalari ve Enflasyonun Orlenemeyen Yiikseki

1973 petrol krizi sonrasinda, para politikalaridmemi artmg ve parasal istikrar
politikalarinin etkinlgini savunan Monetarist g&yiér kabul gormeye Bamistir.
1980’lerin baina kadar olan dénemde, getis tlkelerde enflasyonla micadele ve fiyat
istikrarinin 6n plana c¢ikmasi ve bu konu ile ilgdalsmalarin ve uygulamalarin
yogunlasmasinin aksine, Turkiye ekonomisinde kamu acikiarimerkez bankasi
kaynaklarindan karanmasindan dolay!r enflasyondaki demn hizlandg goze
carpmaktadir. Turkiye, 1970’lerden beri suregelein Yiksek enflasyon sureci
yasamstir. Uygulanan cgtli istikrar politikalari sadece gecici carelernolks ve

enflasyon ekonomi igin 6ncelikli sorun olmaya devetmistir.

Turkiye'de 1970’lerin sonundan yakin doénemlere d&cadevam eden yiksek

enflasyon oranlarinin nedenleridyle siralayabiliriz(Kibrit¢iglu,2001,s.43-44);

* Kamu sektoruniin yuksek seviyedeki butce aciklari,

» Kamu sektdrunin butge agiklarinin monetizasyonu,

* Gulneydgu Anadolu Projesi gibi géli hikiimet yatirimlari icin gerekli
altyapini yuksek seviyelerde olmasi,

» Jeopolitik nedenlerle birlikte askeri harcamalamiksek olmasi,

 Her genel secim 06ncesi uygulanan populist polisikdédn dolayi
enflasyonist baskiya neden olan politik istikrar&)z

» Ekonomik ajanlarin surekli enflasyonist beklentidacerisinde olmasi,

« Ithalat girdilerinin fiyatlarindaki arfi yoluyla doviz kurlarindaki
degisikliklerin enflasyonist etkileri,

« Ogzellikle ham petrol gibi 6nemli ithalat girdileiimdiinya fiyatlarindaki
artislar,

« Ulkedeki 6zel sektor tarafindan girdi olarak kullan kamu sektori

dretimlerinin dizenlenmifiyatlarindaki artglar,
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* Faiz oranlarindaki astisonucu ortaya cikan gimma etkisi ve kamu

sektoriin yurtici sermaye piyasalarindan borclannieyiamasi.

4.1.1. 1980-1985 DO6nemi

1979-1983 yillarini kapsayan dérdinci plan donemilk iki yilinda enflasyon
kontrolden c¢ikmy, 24 Ocak 1980°'de yurur§ie konan istikrar tedbirlerine gmen
ekonomi tarihimizde ilk kez 1946’da %104 olan Ugammli enflasyon 1980’de %107
olmustur. 1980-1983 yillari arasinda yurighi konan ve IMF ile imzalanan stand-by
anlamasi cercevesinde belirlenen 6nlemleriglica soyledir(Tokg6z,1999,s.171-175);

« Para arzinin kisiimasi ve serbest faize gecilmesi,

e Turk Lirasinin yiuksek oranda devalle edilmesi,

« Kamu harcamalarinin kisiimasi, butcegann kucultilimesi,

« KIT drunlerine aciklarini kapatmalari icin zam yaprgatkisinin
verilmesi,

e Subvansiyonlarin asgariye indirilmesi ve fiyat kafierinin azaltilmasi,

* Esnek kur, gunlik doviz kuru uygulamasina gegcilmesi

« Yabancl sermaye ggini hizlandiracak énlemlerin alinmasi.

Temmuz 1980’'de mevduat faiz oranlari serbest Hmagtir. Konjonktiri
izleyen bir kur politikasiyla birlikte uygulanacaitan pozitif reel faiz politikasinin, bir
yandan para talebini yikselterek fiyat istikrarisagilanmasina yardimci olmasi,gdr
yandan da kaynak gdimindaki diizensizlikleri gidererek ekonomik blUygye katkida
bankalarin faiz oranlarini reel pozitif alanda tatmkonusundaki isteksiz
davranglarindan dolayr mevduat faiz oranlarini belirlemeestkisi TCMB'ye

verilmistir(Kesriyeli,1997,s.4-5).

24 Ocak 1980 kararlarinda kadar, kontrolli ve khtir politikasi uygulayan
Tarkiye, bu tarinte algg kararlar cercevesinde, “daha gercekci ve esnek’kbr
rejimine gecmeye karar vergtir. Bu kapsamda, TL, yabanci paralar stsinda
yaklasik olarak yuzde 50 civarinda devalle edfme kimyasal gubre ithalati ginda
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katll kur uygulamalari kaldirilngtir. Ayrica, ihracatcilara taninan doviz tahsisi
uygulamasi hammadde ve ara mali ithalat¢ilarinataganmstir. 1984 yilinda kur
rejiminde ¢cok énemli bir dasiklik yapilarak yerlgiklere, ticari faaliyetler kauliginda
edinilmis dévizlerin bankalarda mevduat olarak tutulmasi  amk
getiriimistir(inan,2002,s.3).

1980-1982 yillarinda, kamu kesimi finansman ihtigat istikrar programinda
ongoruldigu sekilde azaltilmasina i§a olarak, rezerv para agtihedeflenen duzeylerde
tutulabilmistir. Bu yillarda parasal gegiemenin kontrol edilmesi ve para talebinin
artirlmasiseklinde uygulanan para politikasi fiyat aiarinin yavalamasina katkida
bulunmutur. 1983 de ise, para ve maliye politikalarinirvgggilmesine bgli olarak
enflasyon hizinin gerilemegiéimi tersine donmigtir. 1984'te, édemeler dengesini
lyilestirmek ve enflasyon hizini yayatmak amaciyla yururfie konulan ekonomik
program uyarinca siki para politikasi uygulamayisigais ve nominal faiz oranlari
onemli 6lctude yukselngiir. Yine 1984 yilinda para arzinin hizini ygheamak tzere,
Merkez Bankasrnin verdi reeskont kredileri durdurulngu disponibilite orani
%10'dan %15’e yukseltilngi zorunlu kagiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan
cezai faiz oranlan artinimgr. 1985’te Merkez bankasinin para arzini kontroll
dogrudan rezerv paranin, dolayli olarak da rezerv pgaigpaninin etkilenmesine
dayanmaktadir(Kesriyeli,1997,s.7-8).

4.1.2. 1986-1990 D6nemi

Para politikalarinin uygulanmasi acisindan 1986 gremli bir dénemin
baslangici olmytur. 1986 yili 6ncesinde para politikasi; 6zel kesie kamu kesiminin
portfoy yapilarina dgrudan muidahale yapilarak, 6zel sektorin kredi tatep ve
devletin bor¢clanma taleplerini kontrol etmeye ya@k@larak uygulanmaktaydi. Bunun
yaninda kamu finansman ggnein merkez bankasi kaynaklarindan sinmasi, para
politikasini biitce politikasina pamli kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talepleri tica
bankalarca karlanmaktaydi, faizler esnek g&di ve oncelikli kredi talepleri de
otomatik reeskont sistemiyle kdanmaktaydi ve bu yapida para arzininsatiyik

Olcide toplam kredi talebine glakalmaktaydi.
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1986’dan sonra merkez bankasi hem para arzininrdtoné hem de faiz
politikasinin etkinlgini arttirmak amaciyla bankalarin toplam rezervigrikontroliine
yonelmitir. Merkez bankasi biinyesinde bankalar arasi plgas kurulmasiyla beraber
bircok kurumsal dizenleme yapiknr. Merkez bankasi bilancosu buylglintin
parasal geymeler Uzerindeki etkisi dikkate alinarak para f[di$i uygulamasi, bu
aciklarinin otomatik olarak merkez bankasina yaamasi icin ilk adim olarak Mayis

1985’te Hazine’nin ihaleli bono ve tahvil satsistemine gecilnstir.

* Nisan 1985'ten itibaren aylik yerine haftalik &bk uygulamasina
gecilmis ve tesis etme sureci dort haftadan iki haftayariind stir,

* 1 Ocak 1986 da yururgig¢ giren tebk ile mevduat bankalarinin Merkez
Bankasi'nda bulundurduklari munzam g¢hbklara faiz verilmesi
durdurulmutur,
ve boylece Merkez Bankasi bilancosundaki harekegi@uyla para
arzinin kontrolt daha da kolaytaistir(Kesriyeli,1997,s.10).

Bu 6nlemlerle mevduat bankalari rezervlerinin ydiam izlenmeleri sganms,
boylelikle bu rezervlerin acik piyasglemleri ile yonetilmesi icin ilk adim atilrgtir.
Ote yandan Merkez Bankasi reeskont politikasina ardeli reeskont kredileri ile
sinirlandirarak otomatik rezerv gama olangini ortadan kaldirmgtir. Ve Nisan
1986’dan itibaren  Interbank-Bankalararasi para piyasasil uygulamaya

konulmutur(Kesriyeli,1997,s.10).

Yillik programdaki hedefler ve yeni para politikeg@rcevesinde para arzi ve
diger parasal buyukliklerin 1986 yili icerisindekiigehini tahmin etmek amaciyla bir
parasal program hazirlangtir. Bu parasal program altinda, yillik programngordigi
enflasyon ve blyume hedefleri ile tutarli olan M&garzi arfn belirlenmi ve bu arty
ile reel faiz, reel kur gibi bir dizi makroekonomi#teziskenle iliskilendirilmistir.
Programlanan M2 ve ger parasal buyikliklerdeki ggielere uyumlu rezerv para
artisl Merkez Bankasi bilangosunun aktif kalemleri olkamu kesimine krediler,
bankacilik kesimine krediler ve netsdiarliklardaki artglar arasinda payariimistir.

Bu paylgim sirasinda bankacilik kesimine verilecek krediernet dy varliklardaki
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olasi gelgmeler planlanmi ve geriye kalan bolum kamu kesimine verilecek Keeth
ust sinirt olarak belirlenrgtir. Kisaca, 1986 yili parasal programi belli bi2Nrtsgl
hedef olarak alinginda bunu gercekyérecek rezerv para agtnin ve dolayisiyla da
Merkez Bankasi ic ve i varlklarinin programlanmasina

dayanmgtir(Kesriyeli,1997,s.11).

1986’da mali piyasalarda gérulen dnemli g@leler isesoyledir;

e 2 Nisan 1986’da bankalararas! para piyasas! kusilma
+ Istanbul Menkul Kiymetler BorsadiMKB) aciimasi,
* Sermaye Piyasal Kurulu (SPK)'nun izniyle piyasayadadirilan kisa

vadeli araclarla mali araclaringggendirilmesi.

Bankalararasi para piyasasinin kurulmasi Merkex&sama parasal ggeleri
yakindan izleme olaga salamistir. IMKB'nin aciimasinin da etkisiyle ikincil
piyasalardasiem hacmi belirgin bir arfigostermgtir. Batin bunlar ve mali araclarin
cesitlenmesi, Merkez Bankasi'nin acik piyasglemlerine gecebilmesine ve para
politikasinin daha etkin yuratilmesine yardimcicalagelsmelerdir. 1987 yili, Merkez
Bankasi'nin klasik anlamda merkez bankgcilislemini yerine getirebilmesini
sgilamak ve banka sistemlerinin toplam rezervlerinimtkoliine dayali para politikasi
uygulamasina gegi hizlandirmak amaciyla kurumsal dizenlemelere valdigi yil
olmustur(Kesriyeli,1997,s.2-13).

1987 yilina girilirken mevduat faizleri azaltilghr. Ayni yilin secim yili olmasi,
kamu aciklarinin 1985-1986 yilinda gilan makul dizeylerinin ¢cok stline ¢ikmasi ve
nihayet kamu borclanma senetlerinin faiz oranlaridistridlmesinin de etkisiyle
yilsonunda finansal piyasalar spekulatif bir dalgaaltinda kalmy ve Subat 1998
kararlarina gelinngtir. Subat 1988 kararlarinin iki angési vardir. Birincisi mevduat
faizleri, munzam karlik ve disponibilite oranlarinin yikseltiimesidiParalel bir
gelisme de kamu borclanma senetlerinin faizlerinin ylitksgesidir. Digeri ise,
Ozellikle vergi iadesinden yararlanan ihracatgnadazandirdiklari doévizleri bankalara
satma surelerini kisaltmaya yonelik tedbirlerdins&aSubat kararlari para ikamesini

tersine cevirerek merkez bankasina doviziakhizlandirmaya yoneliktir. Bu kararlarin
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sonucu olarak merkez bankasinin likit doviz vadrkiartmaya bgamistir(Onder, Turel
ve Ekinci,1993,5.103-194).

1988 yilina gelindiinde gerekli secici yatirrmlari gayamayan ve i¢ talebi
kismaya yonelik olan uygulamalar ulkeyi resesyoiiaildems ancak enflasyonu
distirememgtir(Usta,2003,s.44). Eylil 1988’den itibaren finahpiyasalarda yeni bir
spekulatif dalga bdamistir. Merkez Bankasi’nin midahalesiyle Turkiye'd&igeyillik
reel devalliasyon trendi iki yillik bir stre icinrdee cevrilmgtir. Bu gelsmeler iki
acidan farkhdir. Birincisi merkez bankasi nezdinkierulan bankalar arasi doviz
piyasasi cayir durumdadir. Dolayisiyla merkez bankasinin piyasad@rudan
midahale yapabilmesi kurumsal olarak olanaklidirbigken likit déviz varliklari
nedeniyle de miidahale edebilecek durumddkinci olarak ise, midahale giiniinden
birka¢ giin dnce mevduat faizleri serbest biralglivir hafta icinde bitin vadelerde
ortalama 20 puan artgtir(Onder, Tiirel ve Ekinci,1993,s.194).

1989 yilindaki en énemli gglne TL'nin konvertibl hale gelmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestériimesidir. Bu yolla Turkiye'ye buylk oranlard@isnaye gii
olmus ve TCMB rezervlerinde aglar yaratmgtir. Ancak sermaye gglleri TCMB’nin
faizler ve kur (Gzerindeki kontrolini zayiflagni ve TL de&erlenmeye
baslamistir.(Usta,2003,s.45). 1989 yili sonlarina kadarkeembankasi kredileri bir para
politikasi aracit olarak ¢d, kalkinmanin finansmani amaciyla selektif kredi
politikasinin bir araci olarak kullanilgtir. 1989 Ekim de alinan bir kararla merkez
bankasinin orta ve uzun vadeli kredi agma uygulamason verilmgtir. Buna goére
merkez bankasi reeskont olanaklar, bankacilik kegimlikiditesini ayarlamak
amaclyla acilan kisa vadeli kredilerle sinirladochrigtir. Bu nedenle reeskont kredileri
selektif kredi politikasi araci olmaktan ¢ikartdarsadece para politikasinin yurutilmesi
amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline getini

11 Agustos 1989'da “Turk Parasi Kiymetini Koruma haklakid 32 Sayili
Karar” resmi gazetede yayimlanarak ydrgduagirmitir. Bu karar 1980’li yillarin
basindan itibaren yurutilen kambiyo rejimini liberglieme calsmalarinin 6nemli bir
adimini olgturmaktadir. Turk lirasinin konvertibl bir para doruna getirmeyi
amaclayan 32 sayili karar kambiyo dizenlemelergendigi kisitlamalari biyik 6lgtide

yumusatmstir(Kesriyeli,1997,s.20).
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4.1.3. 1990-1995 Donemi

TCMB 1990 yilinda bilango buyukluklerinin hedeflesine yonelik bir para
programi hazirlang) hilkimetin etkin maliye politikalarinin etkisiyenflasyon orani
%63,6'ya kadar gerilergiir. 1991 yilinda Korfez Sagénin etkisi ile bir para programi
uygulamaya konulamam fiyat istikrarindan ziyade finansal piyasalardstikrar
sglaniimasina cajiimistir. 1992 yilinda bir para programi aciklanmasiagmen,
bitce aciklarinin kontrol edilememesi ve bu acikl@dmemli bir kisminin TCMB’den
kisa vadeli avans imkéni ile finansmani sonucundmk sektorl kredilerindeki
artiglardan o6turt program uygulanamatm 1993 yilinda Kdorfez Sayenin etkileri ve
kamu bor¢lanma gegain siirmesi nedeni ile yine bir para politikasinledilemenstir.
Ozellikle 1989-1993 doéneminde bitce aciklarinin tkanaltina alinamamasi ve bu
aciklarin ygun i¢ bor¢lanma ile finansmani sonucunda faizldesgl seyretmgibu da
ulkeye y@un sicak para ggierine neden olmubu da TL'nin airl dezerlenmesine yol
acmstir. Bir anlamda spekdlatif nitelikli kazanclariméeligine dayali biyime slreci
1993'Un  sonunda keyan given bunalimi ile  dlkeyi bir  krize
tasimistir(Usta,2003,s.46).

Merkez bankasi 16 Ocak 1990°'da parasal prograngridlaans ve kontrol
edecgi buyukltklerle ilgili olarak orta vadeli hedeflebelirlemistir. 1990 yili
programinda merkez bankasi para politikasi M1, M2daha geritabanli parasal
bayukluklerini deil, merkez bankasi bilango buyuklinin toplam i¢ yukamlulukler,
toplam i¢ varlik ve merkez bankasi parasi Uzeriedefier koyarak bunlari denetim
altina almak istengiir. Merkez bankasli 1990 yili icinde yurticine mladdviz

yukumlaluklerinin bir kismini TL yakimlaluklerinetohUstirmek istemtir.

1990 yili parasal programi gercekieslerine bakildiinda merkez bankasinin
toplam i¢c varliklar ve toplam i¢c yukamluliklerininedefler icinde kalg, bilanco
blyukligtinin Ust sinir g@ugl ve Merkez Bankasi Parasinin ise hedef koridoruadtin
sinirinda kaldii gorilmektedir. Sonucgta parasal program hedeflerbtiyik olcide
tutturulduysu buna bgh olarak para piyasalarinda istikrarirgEadigl séylenebilir.

1991'de ortaya c¢ikan korfez krizi ve erken secemakinin yaratg belirsizlikler

nedeniyle para politikasini uygulama acisindan @oryil olmustur. Durum boyle
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olunca merkez bankasi, parasal program ilan etragke/ TL ve doviz piyasalarindaki
istikrari korumayi ve rezerv paradaki buyimeyi kohaltina almayr amac edingtir.

TL ve doviz mevduatlarindan buyik cekiéir olmustur. Bu cekilsler kurlari ve faizleri
yukseltms, rezervleri azaltmgtir. Savatan dolayl ortaya cikan politik belirsizlik
piyasalari olumsuz etkilemive doviz kurlari enflasyondan daha hizli agtrme TL
deger kaybetmitir. ilaveten kamu finansman ggnin denetim altina alinamagrolmasi
da parasal buyukliklerin kontrolini guglemis ve parasal programin aciklanmasini

olanaksiz kilmgtir(Kesriyeli,1997,s.23).

1992'de Merkez Bankasi orta vadeli hedefleri ceegende yeni bir parasal
program ilan etnstir. Ancak, kamu aciklarinin kontrol edilememesazthenin yilin ilk
aylarinda kisa vadeli avans limitinin sinira gelmes bu gel§melere paralel olarak
kamu sektorine verilen kredilerin hizla artmasiusomda Merkez Bankasi'nin para
programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelimunun yerine déviz kurlarindaki

asiri dalgalanmalarin giderilmesine gaimistir(Kesriyeli,1997,s.23-24).

Artan likiditenin doviz piyasasina baski yaratmasengellemek icin Merkez
Bankasi bir yandan acik piyasgemleri yoluyla airi likiditeyi ¢cekerken dier taraftan
da doviz satarak doviz piyasasina mudahalede bulgtom Bu nedenle acik piyasa
islemlerinden dolayr yukamlulikleri artive para programi hedef gigkenleri
arasinda yer alan Merkez Bankasi parasi programefined ¢cok Utzerinde olmygtur.
Merkez Bankasli 1993'te parasal program aciklamgiamiBunun nedeni kamu
aciklarinin  denetim altina alinmamasinin  parasalyukliiklerin ~ kontrollnu
zorlastirmasidir.  Bunu yerine Merkez Bankasl finansal apajarda istikrarin
sglanmasini 6n planda tutmukur ve faizlerin istikrarli hareketini amaclagtr.
Boylece artan likiditenin kurlar Gizerindeki baskiszerv kaybina yol agmadan kontrol
edilmeye cakilmistir(Kesriyeli,1997,s.24).

Biltce aciklarinin ve gliticaret agiinin blyimesi ve bitce aciklari ile yuksek
reel faizler dolayisiyla kamu borglarinin, 6zelikic borcun katlanarak artmasi, 1994
yiinda Turkiye'yi krize siriiklengtir. Ulkede bulunan sicak paranin kisa surede
citkmasi ile gecelik bor¢clanma oranlari %1000’in riree ¢ikmstir. TL'nin 27 Ocak
1994 tarihinde %13,6 oraninda devalie edilmesirstama bile TCMB rezervleri 4
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milyar dolar azalngtir. TL'nin asiri deser kaybi, TUFE enflasyonunu 1994 yili sonunda
%110,7’ye firlatmgtir(Usta,2003,s.47).

Bu krizin hemen ardindan kamu borclanmasini azglinae ihracati arttirmayi
hedefleyen daraltici bir ekonomik program yurgdikonulmytur. 1994°te hazirlanan 5
Nisan Istikrar Paketi kisa vadede enflasyonusidiip mali piyasalarda ve déviz
kurlarinda dengeyi ggamayi, orta vade de ise mali piyasalardaki istizigin temel
nedeni olan yuksek kamu aciklarina ve dc¢ga kalici ve kokli ¢ozimler getirerek
uzun vadede surdurtlebilir bir biyimeglsemayr amaclamtir. Parasal buytkltklere
bakildgl zaman merkez bankasinin siki para politikasdigiesdylenebilir.

Bu programin finansmanini @amak icin hikimet 1995 yil icerisinde IMF ile
yeni bir stand-by antaasi yapmgtir. Ancak, Eylul 1995'de gerceklen erken genel
secimler nedeniyle anjma bozulmstur. Genel olarak bakil@inda 1994 sonrasi kalici
bir istikrar programi uygulanamagtir. Ozellikle finans piyasalarinda @hn
glvensizlik ortaminda, buyime kaynalarak yiiksek faizli kisa vadeli yabanci para
girisleri kalmsstir. Fakat 1995 yilindan sonra sicak paraskgin bile ¢ok yiksek reel
faiz oranlari ile sglanabilmitir(Usta,2003,s.47-48).

1994 wyilinin ikinci doneminden itibaren merkez kas1 enflasyon ile
micadelede doviz kurlart nominal bir ¢ipa olaraklldamaya bglamis ve kur
politikasinin guvenilirlgini arttirmak icin dg varlik artsina 6nem vermeye gamistir.
Bunun yani sira divarlik artginin parasal blyukluklerde ortaya cikg@idbaskiy
azaltmak icin i¢ varlik argina sinirlama getirilmgive 1995 yilinin son ¢eygade secim
atmosferine girilmesi ve ylrurgé giren Ek Bitce ile birlikte hikimet
harcamalarindaki astar para politikasi hedeflerinde glgiklikler yapilmasini
gerektirmitir. Merkez Bankasi doviz satarak piyasaya mudalealilunmsg ve bunun

sonucu dy varliklar azalirken i¢ varliklarda agtortaya ¢ikmytir.
4.1.4. 1996-2001 DOonemi
1995'te erken genel secimin olmasi, gumrik $imke girilmesi, yil icinde

yasanan hukimet dgsiklikleri ve IMF ile yapilan stand-by andmasinin sona

erdiriimesi gibi nedenler ekonomideki belirsizliklaarttirmistir. Bu ylzden 1996’da
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izlenen para politikasinin temelini finansal piylasda istikrarin sglanmasi ve
korunmasina yonelik uygulamalar gilurmuwstur. Merkez bankasi para programi, rezerv
paranin  kontrol edilmesi ve doéviz kurlarindaki Heatterin  gbzetimini

amaclamgtir(Kesriyeli,1997,s28).

Merkez Bankasi 1996 ve 1997 yillarinda ayrintilkamuoyuna agiklanmayan
yeni bir program uygulamaya sokgtur. Temelde mali piyasalardaki istikrar hedef

alinmstir. Merkez Bankasi’'nin istikrar hedefinin unsur{&rcel,1998,s.3);

» Piyasalarda ortaya cikabilecek kisa sureli ve Higat desisikliklerinin
onlenmesi,

» Piyasalardaki belirsizliklerin azaltiimasidir.

Merkez bankasli, gerek doviz gerek TL piyasalarindigatiarin, ekonominin
genel dengeleri ile uyum icinde gercekiesini gozeterek, kisa donemdesahilecek
hizli fiyat hareketlerinin 6nline gecmeye galistir. Donem boyunca doéviz kurlarinin
enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve kmakarasi para piyasasindaki faiz
oranlarinin hareketlerinin azaltilarak, bu faizlenieferans faiz olarak piyasalarca
kabultndn sglanmasi, istikrar hedefinin uygulamadaki yansimalar
olmustur(Ercel,1998,s.3).

1998 yilina girildginde, yuksek enflasyonun ortaya cik@dmaliyetlerin
giderek toplumun bitin kesimleri tarafindan hiseeeye balanmasi, para
politikasinin belirlenmesinde istikrar hedefi ilarlixte enflasyonun kontrol altina
alinarak bir program halinde gliriimesini de 6énemli bir amag haline getigtmi 1998
yilint diger vyillardan ayiran temel Ozellik, para politikastygulamalarinin
farklilasmasindan ziyade maliye politikasi uygulamalarindgisikli ge gidilmesidir.
1998 yil para politikasi uygulamasi finansal pesgrmantgina dayandiriimaktadir.
Odemeler dengesi ve biitce buyiiklikleri merkez bsnka temel parasal gigkenleri
olmustur.

1997 ve 1998 yillarinda ortaya ¢ikan Asya ve Rusyaeri ekonomik durumu
daha da kotukgirmistir. 1998 sonrasi yurtici talebin daralmaya devamesi, Rusya
kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan givdiksartami nedeni ile sicak para giri
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miktarlarinin yiksek reel faiz oranlarinagnaen digmesi ve siyasal ortamdaki

belirsizlikler Ulkeyi yeni bir finansal krize surlémistir(Usta,2003,s.48).

Merkez Bankasi 1999 yilinda uygulgdpara politikasini, 1998 yilinda olgu
gibi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katkidulunma ve mali piyasalarda
istikrari  s&lama hedefleri  dgrultusunda belirlemgtir.  Para  politikasinin
belirlenmesinde 1999 yilini 1998 yilindan ayirameé 6zellik, ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin ortaya cikmasidir. Gozlenen ekonlkrbelirsizliklerin temelinde 1998
yili Agustos ayinda Rusya’daggnan ekonomik krizin Turkiye’'ye yansimasi vardiu. B
krizle beraber ygnan sermaye cgu ve daha sonrasinda sermaye sgim yeterli
olmamasli, Hazine’nin bor¢lanma imkanlarinin yurtigynaklarla sinirh kalmasina
neden olmstur. Hazine’nin yurtici kaynaklara yonelmesi zaigiksek olan nominal ve
reel faizlerin artmasina yol acarak, butge finansniaerinde yaratt ek baski sonucu
ekonomideki belirsizlikleri daha da artirgtir.

1998 yilinda oldgu gibi 1999 yilinda da hikimetin ekonomi politikasi
maliye, gelir, para ve kur politikalarinin istiknarbir sekilde uygulanmasi ve
enflasyonda 1998 yilinda @anan dgustn kalici hale getirilmesi ofturmustur. 1999
yilinda Toptan Eya Fiyatlari Endeksi'nin 12 aylik agthizinin %35, yillik ortalama
artis hizinin ise %44,4 seviyesinde olmasi hedeflgtmiLl7 Agustos 1999 ve 12 Kasim
1999 tarihlerinde ygnan deprem felaketinin olumsuz etkileri, kamu lagikdaki
gensleme ve Ozellikle Aralik ayinda kamu mallari fiyathda meydana gelen adi
bagll olarak enflasyondaki agtihizlanmstir. 1988 yilinda %54,3 olan TEFE fiyatlari
artis hizi 1999 wyilinda belirlenen hedeflerin lzerinekacak %62,9 olarak
gerceklgmistir. 12 aylik ortalamalara gore ise 1998 yilindaly87olan TEFE argihizi
1999 yilinda %53.1’e gerilegtir. Tuketici fiyatlarinda 1998 yilinda %69,7 olantig
hiz1 1999 yilinda 0,9 puan girek %68,8 olmgtur. 12 aylik ortalamalara gore ise 1998
yilinda %84.6 olan tiuketici fiyatlari agthizi 1999 yilinda 19.7 puan giek %64.9'a
gerilemitir(TOBB,2000,5.59-62).

Merkez Bankasrnin 2000 yilinda uygulgdi para politikasi enflasyonla
micadeleye yonelik bir bicimde belirlerytii. Para programi ile 2000 yili sonuna kadar

1 ABD dolari ve 0.77 eurodan ghn kur sepetinin TL karsindaki dgerini ytzde
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20’lik Toptan Eya Fiyat Endeksi yilsonu hedefi groltusunda ileriye donuk bir
bicimde 6nceden agiklagtir(TCMB,2000,s.71).

Surmekte olan kronik ve yiksek enflasyonu ¢ yiBik sirenin sonunda tek
haneli rakamlara indirmek, 2000 yil gnada uygulamaya konulan makroekonomik
istikrar programinin temel amaci olarak aciklagtimi 2000 yili sonunda programda
ongorilen hedefler TUFE'de 14 puan, TEFE'de ise71@uan almakla birlikte,
enflasyonla micadelede 6nemli byama kaydedilnyi ve enflasyon oranlar son 14
yilin en diguk seviyesine inmgtir. Toptan gya fiyatlari arty hizi %32,7 ve tuketici
fiyatlari arts hizi %39 dizeyinde gercekiristir(TOBB,2001,s.66).

2000 yih Kasim ayinda yanan kriz sonrasinda, IMF'dengsanan ek destekle
birlikte, faiz oranlarinda gerileme ve sermaye stgrinde nispi bir canlanma
g6zlenmesine kam, bata kamu bankalari olmak Uzere bankacilik sistemmiali
yapisinda kirilganhk artrgyic ve ds piyasalardan ganan fonlarin vadeleri de gittikge
kisalmgtir. Subat ayl sonlarinda, Hazine ihalesi 6ncesi meydpaben olaylar, strekli
tedirginlik icinde olan piyasalarda panik ortamratans ve 19Subat tarihinde TL ciddi
bir atakla kagi kariya kalmstir. 22 Subat ta mevcut doviz kuru sisteminin
surddrdlebilirligine iliskin guvenin azalmasinin ekonomiye getifgceararlar g6z

onune alinarak TL yabanci para birimlerigamda dalgalanmaya birakiktr.

IMF'ye 18 Aralik 2000 tarihinde verilen ek niyet ktabunda 2001 yili
politikalarinin iki ana hedefinden birisinin, erdlaon hedefine ukalmasini temin etmek
oldugu belirtilmistir 31 Temmuz 2001 tarihli niyet mektubunda iseQ20/1linin son
ceyresinden itibaren resmi olarak enflasyon hedeflemegieeilecgi belirtiimistir.
Ancak 11 Eylul olaylarina g olarak ortaya ¢ikan doviz kuru zay#inin i¢ fiyatlara
yansimasinin enflasyon hedeflemesinin uygulanm@siiiyden ciddi sikintilara neden
olabilecgsi diustincesiyle, enflasyon hedeflemesinin uygulamaya koasi 20 Kasim
2001 tarihli niyet mektubu ile 2002 yilina ertelegiin(TOBB,2001,s.66).

Krizi takip eden donemde, Merkez Bankasi, para tigabini, 6demeler
sistemindeki aksakliklar gidermek ve finansal palarda istikrari sgamak amacina
yonelik olarak olgturmustur. Bu ¢cercevede, Merkez Bankasi gerekli likiditegtasyon

ve dgrudan alimseklindeki Acgik Piyasdslemleri ve bankalar arasi para piyasasinda
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TL sglamak yoluyla kagilamistir. Bankacilik sistemineslerlik kazandirmak ve
O0demeler sistemindeki tikanikliklari gidermek icMerkez Bankasi piyasalara aktif
olarak mudahale et®i kisa vadeli faizlerin @g1 cekilmesini sglamis ve sistem
icindeki likiditenin etkin birsekilde d&ilimini s&layici uygulamalar yaprgiir. Ayrica
bankalara, doviz yukumlutluklerini yerine getirmaher sgslamak amaciyla doviz
depolari verilmgtir(TCMB,2002b,s.20).

Merkez Bankasi 15 Mayis ta ac¢iklad2001 yili para programinda, enflasyon ile
mucadelede para tabani buyiaiun nominal ¢ipa olarak kullanilageal agiklamgtir.
Bu programin ana hatlarini(TCMB,2002b,s.21):

« Kamu ve fon bankalarinin mali yapilarini iyieme operasyonlarinin
Merkez Bankasi bilanco kalemlerinden Netvarliklar tizerine getirgi
sinirlandirmalar,

« IMF ve Dinya Bankasr’ndan @ganan d¢ finansmanin miktari,
zamanlamasi ve Merkez Bankasi rezervleri ile bufigansmani

arasindaki dalimi belirlemitir.

Dalgali déviz kuru rejimine gegitakip eden donemde, Merkez Bankasi doviz
piyasasinda kisa donemdekiira dalgalanmalari engellemek amaciyla duzenli #dévi
sats ihaleleri gergeklgirmistir. Subat 2001 krizi sonrasinda para politikasi aragtian
birisi olarak kisa vadeli faiz orani Merkez Banktemafindan fiyat istikrarini ggama
amacina yonelik olarak, i¢c vesdgelismeler siginda belirlenmitir(TCMB,2001a,s.25-
26).

Turkiye ekonomisinde 2000 yilindaki gghelerin temel belirleyicisi, yillganda
uygulamaya konulan “Enflasyonu Elirme Programi” olmgiur. Programin orta vadeli
amaclari, Gc yilhk bir strenin sonunda enflasyoeki haneli rakamlara indirmek, reel
faiz oranlarint makul bir seviyeye girmek, ekonominin blylime potansiyelini
arttirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin dtakallanimini sglamak olarak
belirlenmitir. Programin temel olarak ¢ unsuru bulunmaktaBunlar; siki maliye
politikasi uygulamalariyla faiz ¢ fazlanin arttinlmasi, yapisal reformlarin
gerceklgtiriimesi ve 0Ozellgtirmenin hizlandirilmasi, enflasyon hedefiyle uyuml
gelirler politikasi, dgik enflasyon hedefine odaklargnpara ve kur politikalaridir.
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Program cercevesinde, 2000 yilinda kur sepetirangal ginlik dgerler 12 aylik bir
donem icin 6nceden kamuoyuna aciklagtm(iTCMB,2000,s.13).

2000 yihinda uygulamaya konulan program enflasyanigcadele icin doviz
kurunun nominal ¢apa olarak kullaniimasini benimsemBadylece, ticarete konu olan
mal fiyatlarinin ve bekleylerin etkilenerek enflasyonun glirtilmesi, dolayisiyla faiz
oranlarinin makul seviyelere indiriimesi amaclagtmi Bu cercevede, ddviz kuru
sepetinin dgeri, yizde 20’lik TEFE yilsonu hedefi galtusunda ileriye yonelik olarak
onceden aciklanmgtir. Ayrica, kamu mal ve hizmet fiyatlari ile gédir politikasinin da
ongorulen enflasyona goére belirlenmesi benimsgtmfiiCMB,2000,s.59).

Para ve kur politikasi siki maliye politikasi vepysal diizenlemelerin yani sira
Enflasyonu Dgirme Programi'nin temel unsurunu glurmustur. Para programi ile
2000 yili sonuna kadar 1 ABD Dolari ve 0,77 eurodlgan kur sepetinin Turk Lirasi
karsisindaki dgerini ylizde 20’lik TEFE yilsonu hedefi gaultusunda ileriye donuk bir
bicimde onceden aciklangtr. 31 Agustos 2000 yilinda Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu géreve famistir(TCMB,2000,s.71-93).

2000 yii “Enflasyonu Dgiirme Programi” cercevesinde belirlenen para
politikasi, 2000 yih Kasim ayina kadar olan dénenkdr sepetinin énceden aciklanan
hedef dgeriyle uyumlu olarak merkez bankasi bilanco kalenilzerine sinirlar getiren
kurallara dayalisekilde yuaratalmigtir. Dalgali kur rejimine gegisonrasi donemde
kurlarda hizl arglar ve yiksek derecede dalgalanma g6zlgnmiirk Lirasi 2001 yil
boyunca ABD dolarl ve euroya karsirasiyla yuzde 115,3 ve yuzde 107,1 oraninda
deser kaybetmitir(TCMB,2001b,s.13-16).

2001 Mayis ayi icerisinde IMF ile imzalanan niyeektubuna paralel olarak
2001 yilinin kalan doéneminde uygulanacak para igabt kamuoyuna aciklangtir.
Aciklanan para programi ile, enflasyon hedeflemaggulamasinin 6n laollari
saglanincaya kadar, nominal capa olarak merkez bariasico buytkltklerinden para
tabaninin hedeflenmesi 6ngorilgtiir.  Yine enflasyon hedeflemesinin altyapisini
olusturmaya yonelik olarak, Nisan ayinda TBMM’de kabdilen Yeni Merkez Bankasi
Yasas! ile merkez bankasinin temel amaci fiyatkrestinin sglanmasi olarak

belirlenmgtir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gecsiureci olarak dgerlendiriimesi
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gereken 2001 yihnin Haziran-Arallk déneminde merkébankasi, bilanco
blyukluklerinin kontrol altinda tutulmasi politikasn yani sira enflasyonun mevcut
gelismelerini yakin gelecekte izlenmesi olagilienlerini géz 6ninde tutarak buyik
Olcide belirleyici oldgu kisa donemli faiz oranlarinda gerekli gdgklikleri
yapmstir(TCMB,2001b,s.16).

2000 yihnda uygulanmaya ganan Enflasyonu Diiirme Programi enflasyon
oraninin 2001 yihnin Ocak Vgubat aylarinda da dihesini sglamistir. Ancak, Subat
ayinda dalgal kur rejimine gecilmesi ile birlikfBirk Lirasi’'nin nominal olarak yiuksek
oranda dger kaybetmesi sonucunda toptagyaeve tuketici fiyatlari hizla ytikselmeye
baslamistir. Yurtici talepteki daralmanin etkisiyle, tUkatifiyatlarindaki ary toptan
esya fiyatlarinin gerisinde kalgtir. Yil genelinde TEFE yiizde 88,6, TUFE ise yizde
68,5 artmgtir(TCMB,2001b,s.17).

1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyle esnepa;i uygulamada da kontrollu
serbest bir kur rejimi uygulangtir. Kur, piyasada serbestce belirleniyor, fakatrkée
Bankasi ygun bir sekilde midahale ediyordu. Bu donemde, kurskt genelde
enflasyon diuzeyinde veya bu dizeyin biraz altindalmustur. 2000 yilbaindan 2001
Subat’'ina kadar bir kur temelli stabilizasyon pragrauygulanmgtir. Bu kapsamda kur
rejimi de esnek bir ¢ipa olarak belirlerytivi. 2001 Subat’indan sonra, programgaausiz
olmus ve Turkiye tamamen serbest bir kur rejimine gg@imiHalen de bu kur rejimi
uygulanmaktadir. Son yirmi yilda kur rejimlerindedaemli dgisiklikleri bir cimle ile
ele aldgimiz zaman iki 6zellik dikkat cekicidir. Birincisgenel gekim kontrolli bir
cizgiden serbest bir ¢izgiye giaudur. Ikincisi, son yirmi yilda hemen hemen her tiir kur

rejimi uygulanmgtir(inan,2002,s.3).

2001 yilh Subat ayinda finansal piyasalardasa@aan gelimeler 2000 yil
basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna dayadikrgr programinin devam
ettirilmesini olanaksiz kilng| déviz kuru nominal ¢capa olma 6zglhi yitirmistir. 22
Subat tarihinde Turk Lirasi’'nin dalgalanmaya biratlakindan sonra merkez bankasinin
kisa vadedeki oncgiji, 6demeler sistemindeki tikaniklari gidermek, esisé yeniden
islerlik kazandirmak ve finansal piyasalarda istikrsgslamak olmytur. Kriz sonrasi
uygulanan programin temel amaclarindan birisinia madede skl bir bankacilk

sistemine ulgilmasini sglamak i¢cin kamu kesiminin bankacilik sektoru icikide
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fonksiyonun yeniden belirlenmesi ve bu bankalarisakvadeli yukumlaltklerinin
azaltiimasi olgturmuwstur. Kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimalde kamu ve
fon bankalarinin kisa vadeli yukumlaluklerinin ddedasina yonelik bankacilik
operasyonunda, merkez bankasi Kilit bir rol oyrawa operasyonun merkez bankasi
bilancosu uzerinde 6nemli etkileri olgtur. S6z konusu operasyonun ekonomide
enflasyonist bir slrece yol acmamasi icin merkerkba bilanco buyukliklerine
sinirlar getiren parasal hedefleme uygulamasi #ea ptabanini kontrol etmive
enflasyonist etkilerin sinirlandiriimasini g&amistir. 5 Mayis 2001'de merkez
bankasinin temel amacini fiyat istikrari olarakiejen, ara¢ bamsizlgini sa&layan

ve Para Politikasi Kurulu'nu ojturan yeni Merkez Bankasi Kanunu resmi gazetede
yayimlanmgtir®’(TCMB,2001b,s.75-89).

4.1.5. 2001-2005 D6nemi (Ortilii Enflasyon HedeflersieEDonemi)

2001 yilinda para politikasi, enflasyon hedeflemesjeciimesinin dnkaillar
sglanincaya kadar, para tabaninin nominal capa oldralirlendgi bir parasal
hedefleme cergevesinde yirutuktiii. Kriz yonetiminin  zorluklarina gamen,
ongorulen hedefler tutturulngtur. Para programinda nominal ¢apa olarak belidene
para tabaninin, 2002 yilinda enflasyon hedefi wailiie tahmini ile tutarli olarak ylizde
40 oraninda artmasi oOngorulghir. Boylece ekonomik birimlerin  enflasyon
beklentilerinin etkilenmesi amaclangtir. Bilindigi gibi, para ikamesinin gucli ve
finansal yeniliklerin yaygin oldiu bir ortamda paranin dglan hizi istikrarh
olamamakta, dolayisiyla para tabani tahmini giigéktedir(TCMB,2002b,s.18-19).

2001 Ekim ayinin ortalarindan itibaren olumluya dg@m bekleyler, 2002 ile
birlikte ivme kazanmgtir. 2001 programinda belirlenen para ve maliyeitigaki
hedeflerinin tutturulmasi ve 2002 yili butgesind8NBH'nin % 6.5 oraninda faiz gl
fazlanin hedeflenmesi, IMF'den eksdiinansman sganmasi ve Turkiye'nin kredi
notunun durgandan olumluya cevrilmesi bu ivmeyi daha da hizliangtir. 2002 yili
Ocak-Mart donemindeki enflasyondaki sdgle birlikte olumlu bekleyler iyice
guclenmgtir TCMB,2002Db,s.19).

"5 Mayis 2001 tarihli ve 24393 sayili Resmi Gazanun No: 4651
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2001 Subat ayinda y@nan krizi takip eden donemde, kurlarda ylUksek
hareketlilik gozlenmy; Agustos ayindan itibaren ise s6z konusu hareked#i&lmstir.
11 Eylul olaylari sonrasinda kurlarda gecici nkedi bir hareketlilik yganmsg; 2001
yilinin son ceyrginde ve 2002 yilinin ilk aylarinda ise hareketlilddyuk olctide
azalmsgtir. 2001 yili Ekim ayinin ortalarindan itibarerumiluya dénen beklegler, kur
tzerindeki baskiyl buyuk oOlcude hafifleterek, kurgirgin bir azaka yol agcmgtir.
Ancak, 2002 yili Subat ayr bsinda aciklanan Ocak ayl enflasyon rakamlarinin
beklenilenden yiksek ciknpblmasi ve Irak’a yonelik olasi bir operasyonunayagi
tedirginlik sonucu kurlar Gizerinde yukariyagto bir baski olgmustur. 2002Subat ayi
ortalarindan ise s6z konusu olumsuz gmeélerin etkisi hafiflemgtir. Ayrica, bu
donemde IMF'den sganan d¢ finansman kayna doéviz piyasalarinda rahatlama
saglamistir. 2002 yili baindan itibaren doéviz piyasalarini etkileyen bigeti gelsme ise
Avrupa Birligi para birimi Euro’nun fiziksel olarak tedavile mhsidir
TCMB,2002b,s.23).

2000 yili Kasim ve 2001 yilsubat aylarinda y@nan mali krizlerin ardindan
“Guclt Ekonomiye Gesi Programi” uygulamaya konulmgiur. Programin temel
amaglari, bankacilik sektorineskin tedbirlerin siratle alinarak mali piyasalardaki
belirsizligin azaltilmasi, buna Iga olarak faiz oranlari ile doviz kurlarinda istéun
sgilanmasi, iktisadi etkingi saglayacak yapisal reformlarin gerceklalmesi,
makroekonomik politikalarin enflasyonla mucadelestkin bir sekilde kullaniimasi,
surdarulebilir buyime ortaminin temin edilmesi alarbelirtiimistir. Bu c¢ergevede,
kamu kesiminin artan bor¢ yukindn strdrilebilir yapiya kavsturulmasi amaciyla
maliye politikasi daha da sikstariimis, para politikasinda merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlari Gzerindeki etkisi artirignve dalgalli kur sistemine gecilgtir
TCMB,2002c,s.13).

2002 yihinda makroekonomik hedeflerle uyumlu birgsal genilemenin 6tesine
gecmemek ve gecilmeyegine ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla parasal
hedefleme politikasi uygulangtir. Diger bir deysle, ileriye yonelik belirsizlikleri
azaltmak ve bekleyfieri sekillendirmek amaciyla merkez bankasi bilango kalelan
para tabaninin asti hedef dgisken olarak belirlenngi ve programin nominal capasi
olmustur. 2002 yili sonunda bu blyukiiin yilsonu enflasyon hedefi ve biylime hizi

Ongorusu paralelinde artagataahhit edilmyi ve performans kriteri olarak kabul
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edilmistir. Parasal hedeflemeye ek olarak, merkez bank#sai hedefi olan fiyat
istikrari ile tutarh bir enflasyon hedeflemesiresmi olarak gecmeden 6rtik enflasyon
hedeflemesi politikasi izleyegmi, gelecekte enflasyonun alabilgcelegerleri dikkate
alarak kisa vadeli faiz oranlarinda  gdgkli ge gidebilecgini
belirtmistir(TCMB,2002c,s.14-15).

2002 yih sonunda tiketici fiyatlar enflasyonuzge 29,7, toptansga fiyatlari
enflasyonu ise yuzde 30,8 oraninda gergehigir. Bu gerceklgmeler, tiketici fiyatlari
enflasyonu icin son 20 yilin, toptagya fiyatlarn enflasyonu igin ise son 16 yilin en
disik rakamlarndir. Uygulanan makroekonomik politikalee geceklgtirilen yapisal
reformlar programin inandiricgini artirmg, enflasyon bekleylerini distrerek
enflasyonla micadeledeki kazanimda belirleyici alttnu Bunun yani sira, i¢ talep
enflasyonu etkileyemeyecek bir dizeyde katmi Diger taraftan dalgali kur rejimi
uygulanmasinin ve i¢ talep yetersgain kur hareketlerinin fiyatlara yansimasinin
boyut ve hizini azal@ g6zlenmgtir(TCMB,2002¢,s.17-18).

2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Tiekekonomisi, 2002 yilinda
yeniden blyime sirecine gigtr. 2002 yilinin ikinci yarisinda ganan siyasi
belirsizlikler ve Kasim ayinda gercekém erken secime gmen, blylime hiz
beklentilerin oldukca Ustline ¢ikarak yizde 7,8&mls, tiketici fiyatlar arg hizi ise
yilsonu hedefinin altinda gercekéxek ytuzde 29,7’'ye gerilegtir. 2003 yili ekonomik
programinin temel amaclari enflasyonla micadeles¢ bgikinin azaltilmasi ve
surdurdlebilir hizli biyime olarak belirlengtir(TCMB,2003,s.15).

2002 yil balinda uygulamaya konulan istikrar programi ile TE#&E TUFE
enflasyonunun ¢ yillik bir siirede % 12 dizeyinedaba sonrada tek haneli duzeylere
indirilmesi hedeflennstir. Uygulanan para politikasi, maliye politikase wapisal
reformlarin etkisiyle 2002 ve 2003 yillarinda esflanla micadelede istenilenden daha
yuksek baarilar elde edilmi, enflasyon oranlari hedeflenen dizeylerin de ddtin
gerceklgmistir. Istikrar programi cercevesinde 2004 yilinda TEFE TEFE
enflasyonunun % 12 olmasi ongoruktir. Yil icinde para ve maliye politikalarinin
kararhlikla uygulanmaya devam edilmesi, gercgiiéen yasal dizenlemeler, fiyat
istikrarinin - gercekigirilecegine iliskin artan given ortami, i¢ talepte fiyatlari

zorlayacak bir baski ofmamasi, verimlilik ve yatirrmlarda meydana gelenslarin
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ekonominin uretim dizeyini yikseltmesi, izlenmekilan dalgali doviz kuruna Bha
olarak kur gegikenliginin azalmasi, Turk Lirasi’'nin istikrar kazanmaasnerji fiyatlar
ve birim Ucretler gibi maliyet kallarindaki olumlu gelime, fiyatlama politikasinin
hedeflenen enflasyona gore belirlenmesi ve baztoseke tuketim grubu fiyat
artislarinin  6nemli miktarda gerilemesi enflasyonunsigiilmesine olumlu katki
sglamistir. 2002 yilinda enflasyonda gyayan digme, 2003 yilinin ardindan 2004
yilinda da devam etstir. Yillik bazda fiyat arglari TEFE'deSubat ayinda % 9,1 ile
1970 yilindan bu yana, TUFE'de ise Mayis ayinda,94l8 1983 yilindan bu yana ilk
kez tek haneli seviyeye ingtir(TOBB,2005,s.60).

2001 yih Subat ayinda yanan krizin ardindan yudriugé konulan ve 2002 yili
basinda 2002-2004 doénemini kapsayacgdkilde revize edilen “Gucli Ekonomiye
Geck Programi” ile para ve kur politikasina yeni birgave cizilmgtir. Buna gore,
gelecek donem enflasyonuna odaklanan ve “Ortukasydin hedeflemesi” olarak
nitelendirilen bir politika izlenmeye Banmstir. Bu politika uyarinca, merkez bankasi
dalgal kur rejimi altinda bir yandan kisa vadaelizf oranlarini enflasyonla miicadelede
temel politika araci olarak kullanmakta,gei yandan IMF ile yuratilmekte olan
program cercevesinde, parasal performans kritateegdsterge nitegindeki hedefleri
gozetmektedir. Bu cerceve 2003 yilinda da korunn2003 yili icin belirlenen tim
kriter ve hedeflere ufgmistir(TCMB,2003,s.75).

2004 yilinda ortuk enflasyon hedeflemesi olarakaadirilan gelecek donem
enflasyonuna odaklanan para stratejisisabgla yuratalirken, resmi enflasyon
hedeflemesinin nihai olarak yurigé konulmasi yonundeki hazirliklarda 6nemli
mesafe kaydedilrgiir. Para politikasi stratejisi enflasyon hedefleame iyice
yakinsamgtir. 20 Aralik 2004 tarihinde agiklanan 2005 yiérg ve kur politikasinda,
2006 wyili baindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi sistemipegilecgi
bildirilmi stir. Kisa vadeli faiz oranlari 2004 yilinda da @sffonla micadelede Merkez
Bankasi'nin para politikasi uygulamalarinda temed¢aolmaya devam etgtir.
Uygulanan ekonomik program cgercevesinde Merkez Bsinkisa vadeli faiz oranlarini,
2004 yili icinde SSubat, 17 Mart, 8 Eylul ve 20 Aralik tarihlerindevak Uzere 4 defa
indirmistir. Bu indirimler sonucu 2003 yili sonunda % 2@mlgecelik borclanma faiz
orani ile % 31 olan bor¢ verme faiz orani, sirasffl 18 ve % 22'ye dilirtlmustar.

Faiz kararlari alinirken toplam arz-talep dengesiliye politikasina ikkin gostergeler,
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Ucret-istihdam-birim maliyet ve verimlilik geleleri, kamu ve 06zel sektor fiyatlama
davranglari, enflasyon bekleyieri, doviz kurlari ve onu etkileyebilecek faktddieki
gelismeler, olasi d soklar ve enflasyon tahminleri g6z  Onine
alinmstir(TOBB,2005,s.66-67).

2004 yilinda da tuketici fiyatlar enflasyonu yuzd@’'un altina gerilenstir.
TCMB, dalgali kur rejimi cercevesinde, 2004 yilindalecek donem enflasyonuna
odaklanan bir para politikasi izlegtir. Bu hedefe ulgmak icin, kisa vadeli faiz oranlari
temel politika araci olarak kullanilgtir. Ayrica, TCMB temel hedefi olan fiyat
istikrarini sglamaya yonelik olarak mali piyasalardaki istikradevam etmesi yoninde
de gerekli onlemleri almngtir. Bu cercevede, IMF ile yapilan stand-by amiasi
cercevesinde, uygulanmakta olan ekonomik progranm@amlu olarak, daraltici
nitelikteki parasal performans ile parasal gostengeleflerine ulgmak icin gerekli
politikalar TCMB tarafindan yurattlngtiir. TCMB, 2002 ve 2003 yillarinda olgu
gibi hikimet ile ortak belirlenen enflasyon hedefugmak Uzere, 2004 yilinda da
“ortuk  enflasyon hedeflemesi” politikasi  cercevelen para  politikasini
olusturmustur(TCMB,2003,s.15-16).

2002 yihnda bglayan enflasyondaki dgus egilimi, 2004 yilinda hizlanarak
devam etmy boylelikle Gst Gste Uclncu kez yilsonu enflasyaudfine ulailmistir.
2004 yili Aralik ayinda, TUFE enflasyonu yuzde 9y82gerileyerek, yilsonu igin
belirlenen yuzde 12’lik enflasyon hedefinin altinddmistir. TEFE yillik fiyat artg hizi
ise yuzde 13,84 oraninda gercgkbestir. Dalgali kur rejimi sonucunda, kurlarda
gorulen yukari-gagl yonlu hareketler, kur hareketlerinin kisa surefigatlara
endekslendii mekanizmay! zayiflatrgtir. Sonug¢ olarak 2004 yilinda ekonomik
programin kararlilikla uygulanmasina gar uluslar arasi emtia piyasalarinda gozlenen
dalgalanmalarin etkisiyle enflasyonda amozlenmg ve toptan gya enflasyonunun
dalgal bir seyir izlemesine neden oltur(TCMB,2003,s.63-73).

TCMB, 2 Ocak 2004 tarihli “2004 Yil Para ve KuolRikas!I Genel Cergevesi”
duyurusunda belirtilgii gibi, 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altindattik enflasyon
hedeflemesine devam ettii. Bu cercevede, TCMB, bir yandan kisa vadelizfai

oranlarini, enflasyonla miicadelede temel politikeceolarak kullanmaya devam egmi
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diger taraftan IMF ile yurutilmekte olan program ceesnde, parasal performans
kriterleriyle gosterge nitetindeki hedefleri yakindan takip etgtir(TCMB,2003,s.75).

Enflasyondaki dgils, 2005 yilinda gecgtimiz dort yila kiyasla yawamakla
birlikte devam etmitir. S6z konusu yawtamaya rgmen; para politikasinin ihtiyatli
durwu, bitce disiplininin sirmesi ve gerceyda enflasyonun hedefle uyumlu olmasi
sonucu enflasyon bekleyeri olumlu seyrini korumsgtur. Bunun yaninda yapisal
reformlardaki ilerlemeler, butcede Uc¢ yillik plamaya gecilmesi, orta vadeli programin
kararlilikla sdrdurdlmesi, Avrupa Bigine tam Uyele yonelik mizakerelerinin
baslamasi, gercekigirilen para reformu ve finansal istikrarin guclessn gibi
gelismeler risk primini dglrerek Yeni Tiark lirasi yatinnm araclarina olanetal
artirmstir. Bu gelsmeler sonrasinda ekonomi genelinde vadeler uzaiveiamis, orta
ve uzun vadeli reel faizlerdeki kademelisti§i devam etmyi ve Yeni Turk lirasinin
gucli konumu surmgdiir. Diger yandan mali disiplinin strmesi ve faizleringdigesi
Hazine’nin borclanma ihtiyacini azalgnibu da kredi arzini destekleyen bir unsur
olmustur(TCMB,2006,s.1).

Butin bu gekmeler, Merkez Bankasinin politika araci olan kisalali faiz
oranlarini 2005 yilinin ilk yarisinda kademeli alarindirebilmesine olanak tanighr.
Bununla birlikte, 2005 yilinin ikinci yarisindanbiaren 2006 yil sonu enflasyonuna
odaklanmaya byayan Merkez Bankasi, enflasyondaki s strecini yavgatan
faktorlere dikkat cekerek temkin diizeyini artighm 2005 yil sonu itibariyla TUFE
enflasyonu ylzde 7,72'ye gkrak, 2005 yili icin belirlenen yiizde 8 oranindagdefin
altinda kalmgtir(TCMB,2006,s.2-5).

Sonug olarak son otuz yillik uzun dénem boyunagatfistikrarinin temel amac
olarak benimsenmeyerek gundelik politikalara bidcagl ve fiyat istikrarinin
sgilanabilmesi icin gerekli yapisal dizenlemeleringliz ardi edildii bir gercektir.
Yasanan bu kronik enflasyon déneminde, gerek MerkenkBsi'nin bgimsizlgi
gerekse yapisal dizenlemelerin gercgkieememis olmasi bircok sorunu da
beraberinde getirmgiir. S6z konusu dénemlerde, kisa vadede getirain @ncak fiyat
istikrari ile celsen ve dolayisiyla uzun vadede nihai amagc olan ekdnstikrara zarar
veren uygulamalar, Merkez Bankasi'ndan farkll okéedli gézetmesinin istenmesi,

enflasyondaki tirmagin ve sireklilgin yolunu agcmytir.
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4.2. Tirkiye'de Fiyat Istikrari ve Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Ozellikle 1970’lerden sonra, fiyat istikrarini veldyisiyla ekonomik istikrari
sglama konusunda daha etkin bir rol Ustlenen merkazk&larinin sahip olmasi
gereken yapisal ozellikler ile ilgili olarak iktiséteratiriinde tzerinde buyuk oranda
gorts birligi saglanms bazi kavramlar mevcuttur. Bu cercevede, merkekddannin
kurumsal tasarimlarinda 6n plana cikan birinci kdiyat istikrarini temel amac edinen
bir merkez bankasinin pensiz olmasi gerelgidir. Eger fiyat istikrari toplumun her
kesiminin yararina ise, veger uzun dénemde refahin ve sosyal adaletiaih ise,
gundelik yipranmanin ugenda kalacak ve dikkati gdmadan bu hedefi izleyecek
bagimsiz bir kurum yaratmak toplum acisindan bir iagyr. Bu ihtiyacin kauhg ise
tam anlamiyla bamsiz bir merkez bankasidir(TCMB,2002a,s.16).

Bu cercevede, ekonominin butintnun istikrari i@mkosul olan fiyat istikrarini
sgilamak ve korumak amacinda olan merkez bankasinaciatakip edebilmek icin
oncelikli olarak yasal bir @amsizlga sahip olmalidir. Amaci agik ve zimni olarak
yasalarla belirlenngi ki bu 6ncelikli olarak fiyat istikraridir, @amsiz bir merkez
bankasi, siyasi iktidarlarin kisa vadeli amaclamuna ellerindeki gicleri geigizel
kullanmalarinin 6éntinde en buylk engeldir. Merkenkaal bgmsizlginin bir diger
getirisi ise, amaci belirli ve net olan bir merkeankasinin toplumda yaratg@cayliven
duygusudur. Bu acgidan, fiyat istikrarini nihai anodgrak belirlemy ve gtindelik politik
kaygilardan uzak [@amsiz bir kurum, bu amaca ghada en blydk
glvencedir(TCMB,2002a,s.16).

Para politikasinin etkirgini saslayacak onemli bir unsur olan “pansizlik”
konusu, genelde merkez bankasinin hedginsizligl ve ara¢ bgaimsizlgl olarak
incelenmektedir. Bamsizlik 6lcimu icin yasal ve benzeri gostergeletn dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bemsizlik arttikca enflasyon dizeyinin ve varyansini
distigl ve b&msizlik ve sorumluluk arasinda paralellik bekleair ters bir ilgki
oldugu gozlenmgtir. Diger bir deysle, merkez bankasinin hedefgoasizlgl azaldikc¢a,
hikumetler merkez bankasi ile yaptiklari kontrélarhedefi ve ilgili kagullari

belirlemekte ve daha fazla hesap verme veya sordomuma gelmektedirler.
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Merkez bankasinin Bamsiz bir para politikasi uygulayicisi olmasi esyian
hedeflemesi c¢atisinin en temekutudur. Gergekte tam anlamiylagwasiz bir merkez
bankasi bulunmamasina graen burada so6zu edilen operasyonelgiiaizliktir.
Operasyonel Bamsizlik, merkez bankasinin enflasyon hedefingnuidk amaci ile
elindeki tum enstrimanlari serbestce kullanabilmesi anlamina
gelmektedir(Usta,2003,s.16-17).

Merkez Bankasi Rkamsizlgl, para politikasi uygulamalarinda hesap
verilebilirligin ve seffafligin artinlmasini gerektirmektedir. Hesap verilgbki
hikumetin ve kamuoyunun atannpara politikasi otoritesinin performansini denate
ve kontrol etmesini icermektedir. Merkez Bankasigibesizlgl, kurumun para
politikasinin  amaclart  konusunda kamuoyunu kesin \anlgilir sekilde
bilgilendirmesini gerektirdiinden, politika uygulamalageffaf olmalidir. Seffaflik ve
hesap verilebilirlik ile merkez bankasigmasizlgi, para politikasinin amacina yardimcli
olacak ve kamuoyunun gelggeyonelik enflasyon beklentilerini azaltacgdkilde etkin
kredibiliteye sahip olacaktir(Altingave Taban,2002,s.30).

Uzun vadeli ¢ikarlarn agisindan merkez bankaswpiumca guven duyulan bir
kurum olmasi ayni zamanda enflasyon bekleyinin de daha hizli dinesini
sglayacaktir. Enflasyon bekleyerinin hedeflerle hizli birsekilde uyum sglamasi
sonucunda enflasyonun kendisi de hedeflere o kaddr ulaacaktir. Bu slrecin
sonucu, enflasyonu yiksek seviyelerdegudinenin ve uzun vadede fiyat istikrarina
ulasmanin kisa vadedeki maliyetinin daha az olmasAlegidaki grafikte gortleca
gibi merkez bankalarinin pansiz olmalari dl¢iisiinde ortalama enflasyon sewiyel
disUk, enflasyon oranlarindaki hareketlilik de 0 derec az
olmaktadir(TCMB,2002a,s.17).



162

Enflasyon ve Merkez Bankasi Bagimsizhg
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Kaynak: TCMB(2002a).
Sekil 5: Enflasyon ve Merkez Bankasinin Bgimsizligi

4.2.1. Kurumsal ve Yapisal Duzenlemeler

Turkiye’de merkez bankasinin pmsizlgina yonelik ileri adimlar 2001
yilindan itibaren atilmgtir. 5 Mayis 2001 tarihinde yurtuga giren 4651 sayili kanunla
1970 tarih ve 1211 sayili Merkez Bankasli Kanunu'ridh maddesinde dgsiklik
yapilms, 7 maddesi yururlukten kaldirilgnive yeni bir madde eklengtir. Yasal
degisikli gin temel amaci, merkez bankasinin para politikggulamasi konusundaki
bagimsizlginin giglendirilmesidir. Yapilan ampirik ¢gtinalarda, merkez bankalarinin

bagimsizlgl ile enflasyon arasinda gaudan bir ilgki oldugu daha 6nce belirtilrgii.
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Bu cercevede yeni Merkez Bankasi Kanunu ile getirtemel dgisiklikler su sekilde
Ozetlenebilir(TCMB,2001b,s.111-114);

» Bir bagimsizlik 6lgutu olarak, bankanin temel amaciniatfigtikrarini
sgilamak oldgu ve bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu ofduhikme bglanmstir.
Banka ara¢ bamsizlgini kazanirken, enflasyon hedefini hikimetle
birlikte belirleme goérev ve yetkisiyle donatilgtir.

* Ara¢c ba&msizlginin bir sonucu olarak, kamuoyuna garhesap
verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en Ust dizeyde gecetkilglmesi
benimsennstir.

* Fiyat istikrarinin gercekligiriimesinde etkinlik sglanmasi amaciyla,
dinyadaki uygulamalar da g6z 6nune alinarak Paligikidel Kurulu
olusturulmustur.

* Bagimsizlgin sa&lanmasi kapsaminda hazine ile kamu kurum ve
kuruluslarina avans verilmesi ve kredi agiimasi yasaklanmi

e Son bor¢c verme mercii sifatlyla 6deme sistemindeamtalara sebep
sekilde calsmasini engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme darum
gidermek amaciyla, merkez bankasina sisteme, téhanaliginda gin
ici veya guin sonu kredi g&ama imkani getirilmitir.

* Finansal sistemde istikrari @ama gorev ve yetkisi kapsaminda
bankaya, mali sistemin alt yapisinin guglendirilmes mali sistemin
tasidigl  risklerin  belirlenmesi amaciyla, sistemi izlemee v
deserlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin Selth geneline
yaylimasini 6nlemek icin gerekli tedbirleri almalkjkeri verilmistir.

» Baskanin gorev siresine paralel olarakskzen yardimcilarin da gorev
sureleri 3 yildan 5 yila cikarilgtir. Ayrica, bakanda oldgu gibi
baskan yardimcilarinin sirelerinin bitiminden evvelggériimelerinin
mumkun olmadii hukmi getirilerek, gorev guvencesgkmmstir.

e Bankanin, istatistiki bilgilerin toplanmasinda, kamkurum ve
kuruluslari, Hazine Mdustgarligi, Devlet Istatistik Enstitiis, der
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ulkelerin istatistiki bilgi toplamaya yetkili makdam ve uluslar arasi

kuruluslarla isbirligi yapmasi benimsenstir.

4.3. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, gerek geiis Ulkelerde gerekse gefhekte olan
ulkelerde bgarisi kanitlanngl ve giderek artan sayida Ulke tarafindan uyguldoian
para politikasi rejimidir. Turkiye Cumhuriyet MerkdBankasi, 2002 yili Banda para
politikasinin genel ¢ercevesinesKin yaptgl duyuruda, para politikasinda nihai hedefin
enflasyon hedeflemesine gecmek @diou, ancak gerekli 6n kollar tamamlanmadan
enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin  giukdingini daha bglamadan
sarsacgini ve bu nedenle enflasyon hedeflemesine sgégin, para politikasinin
etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflamasinin beklerigae vurgulamsti. Ayni
duyuruda, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilesxdak “Ortiik enflasyon hedeflemesi”
uygulanacal belirtiimisti. Bu dgsrultuda, Hukimet'le birlikte enflasyon hedefleri
saptanmgtir.  Kisa vadeli faiz oranlari enflasyonla muicadele etkin olarak
kullanilirken, para tabani da ek bir ¢capa olaralasgon hedefinin guvenilirginin
arttinlmasi amaclanmtir. Bu sekilde merkez bankasinin gansizligl yolunda atilan
adimlar, mali disiplin ve siiregelen yapisal dizewderin de katkisiyla, fiyat istikrari

yolunda 6nemi yadsinamaz kazanimlari beraberintierggir(TCMB,2005,s.1).

Gecen sire zarfinda, dalgal kur rejimine uyurmarive enflasyon hedeflemesi
rejimine geg icin elvergli bir ortam olymasina yonelik 6nemli mesafeler aligtmt
Enflasyon hedeflerinin timine wglbmis, glvenilirlik artms, enflasyon bekleyieri
hedeflere yakinsagtir. Buglin enflasyon son otuz yilin en sdld seviyelerinde
bulunmaktadir. Kamu bor¢ stokunun cevrilebifitie iliskin tartsmalar gecmite
ekonomideki giindem maddeleri arasinda ilk siralgrtaalirken bugtn artik bu yerini
kaybetmgtir. Mali disiplinin  sdrekliligi  konusundaki kaygilar buyidk 6lctude
hafiflemistir. Finansal piyasalarin derigli artmaya bglamis, finansal kesimin
kirilganhigr azalmgtir. Ekonomik istikrarda alinan mesafeler ters da&syon surecinin
baslamasini sglamis, zaman zaman kesintiygnasa ve alinmasi gereken daha mesafe
olsa da, portfoy tercihlerinde Turk parasi cinsimdgatirrmlarin girligi artmaya
baslamistir(TCMB,2005,s.1).
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Merkez bankalarinin birincil ve 6ncelikli amacydt istikrarini sglamak ve
surdurmektir. Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat kistrina ulailabilmesi amaciyla
uygulanan ve gidererek yaygigda bir para politikasi stratejisidir. Akademik yada
bircok farkli tanim bulunsa da, uygulamalara bakilida enflasyon hedeflemesi
rejimini diger rejimlerden ayiran iki ana unsurun bulugalu
gorilmektedir(TCMB,2005,s.3):

» Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez b&arkaenflasyon
hedeflerini rakamsal olarak aciklamakta, bu hedeflégmayi taahhit
etmekte ve aciklanan hedeflere sulamamasi durumunda kamuoyuna
hesap vermekle yikiumli olmaktadirlar.

» Para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesellb bir sire
gerektirdginden, merkez bankalari bugunki enflasyonu gilde
gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmekte, bu dendaglirli zaman
araliklariyla enflasyon tahminleri afiwrmakta ve bu tahminleri
kamuoyu ile paylgmaktadirlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢ogu zaman “enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da
adlandirilabilmektedir. Bu dwultuda, dngorilerin enflasyon hedefi ile
tutarlihgl ve hedeften sapma konusundaki riskler kamuoyuna

anlatiimaktadir.

Turkiye’de uygulanan para politikasi kademeli okamnflasyon hedeflemesi
rejimine yaklamistir. 2006 yilinda isaeffaflik ve hesap verebilirlik alaninda atilacak
yeni adimlar ile uygulanacak olan para politikadikaenflasyon hedeflemesi rejimi
olarak tanimlanacaktir. Ber ulke ornekleri ve Turkiye'nin gecgideneyimleri
incelendginde, enflasyon hedeflemesi rejiminin para poliikela bir son olmagh;
aksine, kesintisiz bir “gelme” surecinin bir parcasi olgu gorilmektedir. Kgkusuz,
bu gelsme sireci sadece politika uygulayicilari icirgitletiim ekonomik birimler icin
de gecerlidir. Bu surecte kamuoyu ile &bkl etkilesimin ve bilgi paylaiminin artmasi
rejimi daha glevsel ve etkin kilacaktir. Bu @aultuda, Merkez Bankasi acgisindan
onumuzdeki donemin baca gindem maddelergeffafligin, hesap verebiliffin ve

ongorulebilirligin artirllmasi olacaktir(TCMB,2005,s.3-4).
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4.3.1. Enflasyon Hedeflemesinde Operasyonel ve Siegk Gereklilikler

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimi komals 2000 yilindan bu yana
calismalarini surdirmektedir. Turkiye’de enflasyon hésteksi rejiminin ana cercevesi
olusturulurken, bu rejimi uygulayan 20yislin gelsmis ve gelsmekte olan Ulkenin
deneyimlerinden faydalanilgtir. incelenen iilke érnekleri, tarihsel, kiiltiirel, ekorom
ve siyasal farkliliklar nedeniyle, “her tlkeye uygtek ve en iyi uygulama” olmagini
gostermgtir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimi garesinde genel yapi
olusturulurken Turkiye'ye 0Ozgu bir modelin altwrulmasi gereki gbz oOnine
alinmstir(TCMB,2005,s.4).

Yine bu surecte, Turk lirasindan alti sifir atikar&eni Turk Liras’'na
gecilmistir. Orta vadeli programin aciklanmasi, Avrupa Birlile tam tyelik amacli
muzakere sirecinin Bamasi ve Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ile yapdafgmayla
birlikte temel makroekonomik dekenlerin 6ngorulebilirgi daha da artmaya
baslamistir. 2001-2005 déneminde, enflasyon hedeflemesnieg gecilmesi acisindan
on kaullardan bir dgeri olan para politikasinda kurumsal alt yapinifegfiriimesi
konusunda da ¢ok 6nemli adimlar atgtm Bu sureg icinde Merkez Bankasi, kurumsal
cercevesini etkinkgirmis, iletisim politikasini daha net ortaya koymubilgi setini
gengletmis ve enflasyon 6ngoru yontemlerini ggilimistir. Ayrica gecen zaman icinde,
Merkez Bankasi @amsizligl konusunda uygulama anlaminda 6nemli mesafe ajjnmi
bu gelsme, kronik enflasyonist sirece tekrar donilmegekenusundaki bekleyieri
de guclendirmitir(TCMB,2005,s.2).

Batin bu gelimeler, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesin ign
kosullarin buytk oranda oltuguna ve d@ru zamanin yakkamakta oldguna karet
etmistir. Gerek Turkiyeistatistik Kurumu'nun yayimlagi fiyat endekslerinde yapmi
oldugu dezisiklikler, gerekse gercekiérilen para reformu nedeniyle, Merkez Bankasi,
2005 yilinda da enflasyon hedeflemesi rejimine gagig ancak bu donemi enflasyon
hedeflemesi rejimine gegicin son hazirlik donemi olarak ilan ettni. Bu hazirlik
doneminde para politikasinin daha da kurumgaléesi yoninde atilan adimlar, para
politikasi stratejisi uygulamasini enflasyon heeligsi rejimine bir kademe daha
yaklastirmistir. S6z konusu donemde, Para Politikasi Kurululaiogari 6énceden

belirlenen ve kamuoyuna ilan edilen tarih ve sagtpiimaya ve faiz kararlari bu
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toplantilardan sonra ve toplantidaki ggeii de dikkate alinarak takip edeggiini saat
9.00'da aciklanmaya Banmstir. Kararlarin ardindan ise, Para Politikasi Kurul
Gyelerinin de gorglerini iceren ve kararin gerekcesi nifgfide bir metin gecikmeksizin
yayimlanmaya bganmstir. Bu metinler sadece mevcut karari gerekcelemekte
sinirh kalmamy, faiz oranlarina ikkin kararlarin gelecekte izleyegieseyre ilgkin
sinyaller de verngtir. Yine bu donemde kurum iginde organizasyon gagenilenmg
ve para politikasina gkin gorev tanimlari netiirilmistir. Sonug olarak, son dért yillik
donemde 6zellikle de son bir yil icinde para pkéisinin dngorilebilirii belirgin bir
Olcide artmy, kurumsal altyapr ve seffaflik konusunda o©nemli ge&fneler
yasanmsgtir(TCMB,2005,s.2-3).

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinda rgpa politikasi
kurumsallama sureci cercevesinde enflasyon hedeflemesi mEjmuygulamasina
gececektir. Bu rejim ile birlikte, son yillardakdtsen enflasyon” sirecinden “fiyat
istikrar1” surecine dgru ilerlenmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, onithakiz
donemde para politikasinin genel cercevesindeagydh hedefleri ve bu hedeflere
ulasmak icin izlenilecek politikalar konusunda gidemkan bir acgiklik ve hesap verme
s6z konusu olacaktir(TCMB,2005,s.3).

4.3.1.1. Etkinlik

Uygulanan para politikasinin etkigiini saslayacak en énemli konu etksien
mekanizmasinin cok iyi belirlengmblmasidir. Dger taraftan ara hedef olarak parasal
bir buyuklik hedefleniyorsa, enflasyon ve paradafiiklik arasinda tahmin edilebilir
ve istikrarh bir iliski olmasi ve para talebinin faiz elastikiyetinin kgiék olmasi
gerekmektedir. Dgrudan enflasyon hedeflenmesi ise, ileriye yonellky(ldan daha
fazla), modele dayanan ve *“politika gecikmeleri® itutarli enflasyon 0Ongorisu
yapabilmeyi gerektirmektedir. Enflasyon 6ngorisunignpiyasalara duzenli araliklarla

aciklanmasi, Merkez Bankasi’'nin kredibilitesiniamniaktadir(Bariimcekci,2002,s.11).

4.3.1.2. Hesapverebilirlik

Bagimsizlik nitelgine ba&li olarak, demokrasilerde merkez bankasinin karar

alabilen bir kurum olarak ortaya ¢ikmasi, bu konukallanmasindan kaynaklanan bir
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sorumluligu da beraberinde getirmektedir. Dolayisiylagibesizlik ayni zamanda
topluma kagi son derece ciddi bir sorumluluk Ustlenmesi anfergelir. Bu anlamiyla
bakildginda madalyonun 6teki yuzi hesap verebilirliktiapysal bir batlin olarak ele
alindginda, merkez bankasinin yasalarla desteklgneti ve belirli bir hedefi ve hedefe
ulasmada b@imsiz olarak kullanabilege politika araclari varsa, ansizlik ve hesap
verebilirlik birbirlerini tamamlarlar. Oder bir deysle, merkez bankalarinin fiyat
istikrarina ulamada kendi kararlarini alabilen (tekslvea ya da hikimetler ile birlikte)
bagimsiz bir otorite olmalari hesap verebilir olmatari
gerektirmektedir(TCMB,2002a,s.17-18).

Uygulamada goruldiil Gzere, ara hedef olarak para arzini hedefleyekane
bankalari yalnizca bu hedeften sorumlu olmaktddagrudan enflasyon hedeflenmesi
durumunda ise, iktisat yazininda genel olarak #@kli uygulama géze carpmaktadir.
Huklmet yetki veren, merkez bankasi ise hikimganialarak nitelendiriimektedir.
Bu iliski cercevesinde dgsik sekillerde sorumluluk kavrami incelenmektediti,
hikimet ve merkez bankasi arasinda “resmi konwohtiasi durumudur. Kontratla,
merkez bankasinin goérevi ve sorumluluk alaninin eitilip, neleri agiklamakla
yukumld oldgu belirlenir ve bgarisizlik durumundaki cezai yaptirim belirlenir (Ve
Zelanda gibi). Dier bir uygulama ise, hukimet ile merkez bankassiada resmi bir
kontrat olmaz, ancak merkez bankasi nihai hedefn diyat istikrarini, bu hedefe
ulasirken uygulayaca para politikasini kamuoyuna aciklayarak, bilgdemeye ve
beklentileri etkilemeye calir (ingiltere, Kanadajsvec¢ gibi). Her iki durumda da,
dogrudan enflasyonu hedefleyen merkez bankalari hededfl fiyat endeksini
kamuoyuna agiklamaktadir. Ulkeden uUlkeygigimekle birlikte, bazi merkez bankalari
cekirdek enflasyon diye tanimlanan buyudklikten sdw olmaktadir. Enflasyonun
kendi kontrollerinin dyindaki faktérlerden etkilengi konusunu 6nceden kamuoyuna
bildirerek sorumluluk alanlarini belirlemeye gataktadirlar. Kanadajsveg gibi
orneklerde ise cekirdek enflasyon oranlari yalnistgrge nitefiini tasimaktadir.
Gostergelerdeki geinelerin uzun doénemde hedeflenen enflasyon oranituterh
olmasi ve uygulanan para politikasinin enflasyohiskleyileri etkileyeceksekilde
yonlendiriimesine ¢cagilmaktadir(Burimcekci,2002,s.11).
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4.3.1.3 Seffaflik

Merkez bankalart hesap verebilir sifatinisiyabilmek icin politikalarini
olustururken ve uygularkenseffaf olmak zorundadirlar. Ekonomideki birimlere
hedeflerini ve uygulamalarini en acik bekilde anlatmak, kisacgeffaf olmak hesap
verebilir olmanin gerektirdi bir nitelik olmanin yani sira merkez bankasinedéfine
ulasmada, yani ekonomideki beklglgrin kendi hedefleri ile Ortimesini sglamada
onemli bir aractir(TCMB,2002a,s.18).

Teoride ve uygulamada merkez bankasgaffiafligi ve sorumlulgu birbiri ile
ortismis kavramlar olarak gorulmektedir. Para arzinin aedefi old@gu durumlarda
aylik yayinlanan para arzi rakami politikargaffafligi icin yeterliyken, d@rudan
enflasyon hedeflenginde, konjonkttrdeki ve buna $ia olarak enflasyondaki
gelismeleri inceleyen raporlarin belirli araliklarla yalanmasi gerekmektedir. Bazi
merkez bankalari ise para politikasi komitesinirpldati kayitlarini yayinlayarak

kamuoyuna daha acik olmayi secebilmektedir(Burumi¢2®02,s.11).

4.3.1.4. Orta Vadeli Yonelme

Belirsizlik ortaminda merkez bankalarinin orta ede uygulamak istedikleri
politikalari dnceden aciklamasi, kamuoyunun kararme sirecini olumlu yonde
etkileyecek bir temel parasal cercevestluacaktir. Boyle bir cerceve, gerek merkez
bankalarinin orta vadeli amaclarini gdstermesi rbakdan, gerekse enflasyonla
micadelede orta vadeli beklentilerin gdo olumasini sglamak acisindan
onemlidir(Burimcekci,2002,s.11).

4.3.1.5. Kredibilite

Merkez bankalarseffaf, tutarli ve sureklilik arz eden para politi&a, dagsru
enflasyon 6ngorisu ve bunlarin yayinlanmasiylayretrluk alanlarini kamuoyuna iyi
anlatabilmekte ve kredibilitelerini yUkseltmektddir Diger taraftan politikanin
kredibilitesi, teoride dért farkll yak$amla anlatiimaktadir. Béangic noktasini, merkez
bankasinin arz yonlusoklara paralel tepki vergi (bUyime ve vyatirimlarda

istikrarsizlga neden olmamak igin), talep yorjoklara ise dengeleyici tepkiler vermesi
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gerektgi yonunde alirsak, merkez bankasinin nihai hedefra@l fiyat istikrarini
sglarken, dger taraftan da ekonomide istikrarli bir blylmeyi d@zettgini
soyleyebiliriz. Bu yaklamlardan ilki olan “enflasyonun @goudan hedeflenmesi” ile
merkez bankasi, fiyat istikrarini @ayarak kredibiliteyi de beraberinde getirmektedir.
Baslangi¢c noktasi Gdaminda, uygulamanin en dnemli dezavantaji arz iy&oklar
karsisinda reel ekonomi olumsuz etkilenebilmektedir.raBal hedeflemede ise,
Bundesbank orrg gibi, istikrarli bir parasal gesleme ile, fiyat istikrari sglanarak,
kredibilite kazaniimaktadirkincisi, “kurala benzer yak{am” olarak nitelenmektedir.
Bu yaklgimda arz yonlusoklarin etkisi en aza indirgenmeye edirken, “zaman
tutarli” ve “kurala bgh” bir para politikasi uygulanmaya calmaktadir. Bu
yaklasimda onemli olamsoklarin arz yonli veya talep yonli olglinun dgru olarak
belirlenmesidir. Orngin  kurlardaki dgisimin talep yonli (ic talep agindan
kaynaklanan) veya arz yonliu olglinun belirlenmesi pratikte ¢cok kolay olmayan bir
durumdur. Dolayisiyla bu yaldanda politikanin kredibilitesinin nasil anacginin
cevabi aclk kalmaktadir. Uglincli yakta olan “tutucu merkez bankasi yakial”
pratikte merkez bankasinin her bigghl soka kagi planlarini iceren bir plan setinin
olmasinin imkansizina dayanarak 6ne surilen, “kuralgslsaveya “duruma bah”
para politikasi uygulamalarini icermektedir. Sonklggm ise, “gecici mudahale
yaklasimi” olarak belirtiimektedir. Burada, para polit&kain nihai hedefini hikimet
belirlemekte, ancak para politikasi araclari merkankasinin kontrolinde olmakta,
hikimet yalnizca ¢ok acil durumda merkez bankaspulitikasina gecici olarak
midahale etmektedir. Ber bir deysle, acil bir durumda hedeflenen enflasyon
oranindan gecici sapmalarin sorumfilau hidkimet UGstlenmekte, boylelikle fiyat
istikrarinin sglanmasina yonelik para politikasinin kredibilitgsiranti altina alinmaya
calisiimaktadir(Burimcekci,2002,s.11-12).

4.3.2. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesine GegiSureci

Kamuoyu tarafindan kolay aslé&abilirli gi ve iletisim agisindan avantajlari g6z
onune alinirken, enflasyon hedefi “nokta hedef'rakabelirlenmgtir. Toplumun her
kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebifgive gunlik ygam maliyetini iyi 6lgen bir
gosterge oldgu icin, enflasyon hedefinin Tiketici Fiyat Endeksizerinden
tanimlanmasi tercih edilgtir. Bu dagsrultuda, hedeflenen @ggken 2003 temel yilli
Tuketici Fiyat Endeksi'nin yillik yizde geimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon
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oranidir. 2006 yilindan itibaren G¢ yillhik bitce guyamasina gecildi goz 6nine
alindginda, t¢ yillik bir hedef patikasinin acgiklanmasjrenflasyon hedeflerinin icsel
tutarlihgint  ve dger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu artigaca
disunulmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesimiejn bu ilk sgamasinda
hedefler ti¢ yillik olarak ilan edilmektedir. Katii Oncesi Ekonomik Program ve (i
yillik butce planlariyla uyumlu olarak, 2006, 20@@ 2008 icin yilsonu hedefleri
sirasiyla yiuzde 5, yuzde 4 ve yizde 4 olarak lealrltir. 2009 yil sonu hedefi ise
2006 yih icinde aciklanacaktir(TCMB,2005,s.4-5).

2006 yili bainda enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyldikdie, “IMF

programisarthlig’” kapsaminda; Net Uluslararasi Rezervler perforsnlarteri olmayi
slrdurecek, ancak Para Tabani performans kritenmginNet ic Varliklar gosterge
hedefinin yerlerini “enflasyon gbzden gecirme kige” alacaktir. Bu dgrultuda, 2006
yilindan itibaren, program cercgevesinde IMF ile dgiz gecirmelerde kullaniimak tzere
her yilin bainda yilsonu hedefi ile tutarh bir patika gturulacaktir. 2005 yilinin sonu
itibariyle 2006 yili Mart, Haziran, Eylul ve Araliy! sonlari i¢in yilsonu hedefi ile
tutarli enflasyon rakamlari hesaplagne bu rakamlar Niyet Mektubunda yer agtm
IMF ile yapilan program cercevesinde, gozden geglende kullaniimak Uzere
hazirlanan g aylar itibariyle 2006 yilsonu hedlefitutarli enflasyon patikassagidaki
sekilde gosterilmektedir. S6z konusu patikastloulurken baz etkisi ve mevsimsellik
gibi unsurlar g6z o6nune alingtr. 2007 yilina ilgkin patika, 2006 yilinin sonunda

olusturulacaktir(TCMB,2005,s.11).

Grafik'ten de gorulecgg gibi, hedefle tutarli patikanin etrafinda gézdgtirme
kriterleri olusturulmustur. Her ¢ aylik dénemler itibariyle, hedefle tlitgpatikanin bir
puan ya da daha fazla altinda kalinmasi veya (zegikilmasi durumunda gbzden
gecirmelerde IMF teknik elemanlari ile génielerde bulunulmasi s6z konusu olacaktir.
Bdyle bir durumun ortaya c¢ikmasi halinde, Merkeznlgesi sapmanin nedenlerini
yayimladgi dénemsel raporlar ara@iyla kamuoyuna
aciklayacaktir(TCMB,2005,s.12).
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PROGRAM SARTLILIGI: YIL SONU HEDEF! ILE
TUTARLI ENFLASYON PATIKASI*

. Y1l Sonu
- Hedefi:

g_

8 - - _

74 o - - -

6 - - ¢ & -

5 - - _ o

4 - - -

3 - -

2_

1_

O T T T T T T T T T T 1
w w w w
= = = =
)] W [=7] (8]
o o o —

*Ig Aralik : +/- 1 yiizde puan
Dig Aralik: +- 2 yiizde puan

Kaynak: TCMB(2005).
Sekil 6: Enflasyon Patikasinin Gortinimu

Hedefle tutarh patikanin 2 puan ya da daha falfiada kalinmasi veya Uzerine
ctkilmasi durumunda ise, s6z konusu progrgartlihginin ihlal edilmesi anlamina
gelecginden, program esaslari dahilinde alinmasi gerékéemler aciklanacaktir. Bu
uygulama ayni zamanda “Merkez Bankasrnin hedeffamiu patikanin iki puan
altinda veya Uzerinde olmasi durumunda ayri birimmégzirlayarak bu durumun
nedenleri ve alinmasi gereken onlemleri kamuoyun&lamasi ve Hukimete yazil
olarak bildirmesi” ilkesi ile uyumludur. Boylecegmramsartlliginin olasi bir ihlalinde
kamuoyuna yapilacak olan agiklama IMF'ye de suraa® bu konudalgeffaflik tesis
edilmis olacaktir(TCMB,2005,s.12).

Burada vurgulanmasi gereken ve son derece kritiknlbssus bulunmaktadir.

Yukarida cergevesi aciklanan prograartliligl, para politikasinin t¢ aylik dénemlere
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odaklanmasi anlamina gelmemektedir. Program ddeilinolgturulan patika,
enflasyonun vyil icinde izleyege seyrin hedeflerle tutarlginin deserlendirilmesi
bakimindan goreli bir 6nem sigacaktir. Merkez Bankasi, para politikasi karanida
orta vadeli yaklamini devam ettirecektir. Orgim, 2006 yili Ocak ayi itibariyle,
hedefle tutarh patikadan Mart ayinda énemli bprea olacginin 6ngoérilmesi halinde,
enflasyon gorinumi orta vadeli hedeflerle tuta, ibu durum kamuoyuna acgiklanacak

ve para politikasi tepki vermeyecektir(TCMB,20053.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beralpara politikasinin temel
iletisim araci U¢ ayda bir yayimlanacak olan EnflasyompdRa olacaktir. Rapor’'un
2006 yili yayim tarihleri Ocak, Nisan, Temmuz veirklaylarinin son haftasi olarak
belirlenmitir. Enflasyon Raporu’nda enflasyon ve genel makooemik gelsmeler
kapsamli olarak ele alinacaktir. Rapor'daki en Iuyénilik, Merkez BankasI'nin
enflasyon dngdorilerinin yayimlanmasi olacaktir. @ggRapor’da yer alan éngorulerde
bir degisiklik durumunda ise guncel dngorilerin bir dncekingme oranla neden
farkhlastigina iliskin bilgi verilecektir. Ayrica Rapor’da enflasyomtkileyen unsurlarin
genel dgerlendirmesi giginde gelecekte uygulanabilecek politikalagklin sinyaller
de yer alacaktir. Boylelikle, enflasyon hedeflemesiminin gerektirdgi seffaflik ve
hesap verebilirlik alanlarinda 6nemli bir adim dakliémis olacaktir(TCMB,2005,s.13).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasindald&&yon Raporu’nun yani
sira Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetleri detigim politikasinin dnemli araglarindan
biri olacaktir. Bugliine kadar benzer bhjtevi Ustlenen aylik Enflasyon ve Goérinim
Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine biraklatir. Para politikasi kararinin hemen
ardindan, karar ile birlikte kararin gerekcesinetiezyen kisa bir metin yayimlanacaktir.
Para Politikasi Kurulu'nun dgerlendirmelerini ve enflasyon gorianimuine ydnelik
durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden sonradiini icinde yayimlanacaktir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde ilgin politikasi kapsaminda kullanilacak birgdr
onemli arac ise, basin toplantilari ve sunumlaacaktir. Merkez Bankasli, zaman
zaman enflasyon hedeflemesi rejiminin genel cegeveiniversiteler ve sivil toplum
orgitlerindeki sunumlar aragtlyla kamuoyuyla paykacaktir.iletisim politikasinin bir
diger ay&l, Merkez Bankasi’'nin yayimlagli teknik raporlar, aktarim mekanizmasinin
daha iyi anlatlmasina yonelik notlar ve enflasyon tahminlerirkddlanilan yontemlere
ili skin sunylar olacaktir(TCMB,2005,s.13).
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Enflasyon hedeflemesi rejimine gecfiside, Para Politikasi Kurulu para
politikasi kararlarinda “tavsiye veren” konumdanaf@r alicl” konuma gececektir.
Olaganustu keullar hari¢, Para Politikasi Kurulu, 2001'den bungeoldigu gibi, 2006
yilinda da Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanumgergi aylik olarak
toplanmaya devam edecektir. Onumiizdeki dénemdeasymfh projeksiyonlarinin
yenilenmesi ve Enflasyon Raporu’nun yayimlanmas milli gelir rakamlarinin
aciklanmasini takiben yilda dort defa gercgkiéecektir. Dolayisi ile, yil icindeki on
iki Para Politikasi Kurulu toplantisindan doérdi Beffon Raporu’nun yayimlanmasi ile
ayni doneme gelecektir(TCMB,2005,s.14).

4.4. Tirkiye'de Parasal Biiyiikliikler ve Enflasyon AmsindakiIliskinin Ampirik
Bir Analizi

4.4.1. Metodoloji

Uygulanacak olan parasal hedefleme stratejileffoagarili sonuclar verebilmesi
ve nihai hedef olan fiyat istikrarina giabilmesi icin parasal buyuklikler ve enflasyon
arasinda istikrarli ve tahmin edilebilir bir ski olmasi lazimdir. Cajmanin bu
bolumunde, Tirkiye'deki parasal buyukltkler ve asflon arasindaki gkinin seyri ile

ilgili ekonometrik dgerlendirmeler yapilacaktir.

VAR modeli, secilen bitlin geskenleri birlikte ele alir ve bir sistem butugli
icinde inceler. Kesin bir bicimde i¢sel vessil dgisken ayrimi s6z konusu giir.
Ekonometrik modelingekillendiriimesi gamasinda, belirli ve modelin glumuna etki
eden kati bir iktisadi teorinin vagi kabul edilmez.iktisadi teorinin 6ne surdii
kisitlamalarin, varsayimlarin model tanimini boamaszin verilmez. Dgiskenler arasi
iliskiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Boéylelikl&kanometristlerin model kurma
asamasinda yapmak zorunda olduklari 6n varsayimt@umsuz etkileri buyik 6lcide
ortadan kalkmaktadir(Ozgen ve Ggiie,2004,s.95).

VAR modelleri, dgiskenlerin gecny doneme ait verilerini kullanarak bu
desiskenlerin gelecekte alagadeserleri tahmin etmeye camaktadir.iktisadi teoriye
dayanan ekonometrik modellerden farkli olarak VARdellerinde i¢csel gsal degisken
ayrimi olmadgl gibi bazi katsayilarin tan sifir oldgu kabuli de yapilmaz. Genel
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olarak VAR modellerinde her gdsken hem kendi ge¢mideserlerinin hem de der

degiskenlerin bir fonksiyonu olarak yazilir. VAR modeilede 6nemli olan karar
asamalari modele girecek gigkenlerin saptanmasi ile gecikme uzuoun

belirlenmesidir. Tahmin edilen gigkenleri etkileyen dnemli bir ggéskenin unutulmasi
durumunda VAR modelinin  tahmin gicu s@igektir(Gungavdil, Levent ve
Ulengin,2000,s.154-155).

Bir VAR modeli, ekonominin dinamik hareketleriniragit bir tanimlamasini
ortaya koyan, yapisal bir modelin indirgenrbir seklidir. VAR soklari da genelde, tim
yapisalsoklarin(mal piyasasi ile ilgilsoklar, dgsal soklar, dolanimsoklari, teknolojik

soklar) dgrusal kombinasyonlari olabilmektedir(Woglom,2008)s.

Uygulamaya esas didl eden cama, Gottschalk ve Moore’nin 2001 yilinda
yaptgl ve Polonya’daki enflasyon hedeflemesini rejiminceledi “Implementing
Inlfation Targeting Regimes: The Case of PolandEger Tutar'in 2002 yilinda yapgni
oldugu “Inflation Targeting in Developing Countries arts Applicability to the
Turkish Economy” adli ¢caimalardir. Bu kapsamda Turkiye i¢cin VAR modelinin
indirgenmg  bir seklinin  tahmini yapilacaktir. Para arzi(M1), tuketi fiyat
endeksi(TUFE), nominal déviz kuru(USD), gayri sgfirtici hasila(GSYH) ve faiz
oranlari(i) kullanilarak, M1-TUFE, M1-TUFE-i, M1-TEE-USD ve M1-TUFE-i-
GSYiH'dan olian dort farkli VAR modeli tahmini yapilacaktir.

Birim kok ve abutunleme testleri yapilarak cok gekenli VAR vyapisi
kullanilacaktir. Ayni zamanda sistemin dinamik yapin anlalabilmesi igin etki-tepki
fonksiyonlari kullanilacaktir. Etki-tepki fonksiytari, sistemdeki bir dgskenin, sistem
degiskenlerinin birindeki standart bir sapmaokuna kagi beklenen tepkisini
gostermektedir. Kullanilacak veriler 1987 yilininritici ¢eyrezsi ve 2003 yilinin

dordinci ceyrgni kapsayacaktir.

Zaman serilerinin entegrasyonu icin gerekli olagsdplamalarin yapisinda
sistemdeki belirsizliklerden kaginilacaktir. ik birim kok testlerinin sonugclari,
buradaki entegrasyonun tamamlanmasi icin tur@iskenlerin gz 6nine alingini
gostermektedir. Konuyla ilgili ger bir husus da d@gkenler arasindasbutiinleme

iliskisinin var olup olmadudir. Johansen(1988), sistemdeki gimasiz durgan
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vektorlerin sayisini belirlemekte ve ikislgitinleme vektdrunin kanitini acik bir
sekilde ortaya koymaktadir(Gottschalk ve Moore,28(ED0).

VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyanl siklikla, sistemdeki
degiskenlerden birisine gelegokun sistemdeki @er desiskenler tzerindeki etkilerini
incelemek icin kullanilirlar. Bgka bir ifadeyle, etki-tepki fonksiyonlari VAR
modelindeki her bir déskenin, yapisalsoklar ortaya cik@iinda bu soklara kasl
dinamik tepkisini gosterirler(Gufhu,2005,s.1).

Para politikasisoklari uygun bir sekilde tanimlandiktan sonra, etki-tepki
fonksiyonlarinin  bu soklara cevabinin, her @gken icin zaman patikasinin
belirlenmesinin bir haritasini ortaya cikarmasi teateldir. Bu analizlerin sonuclari,
onemli oranda segilen stratejilerin tanimlanmasiveglidir. Asagidaki denklem
sisteminin ekonominin gercek yapisini gost@rdvarsaylimaktadir(Gottschalk ve
Moore,2001,s.30-31):

Ay, = AlL)Y: +u,
Yy, : Ekonomik dgiskenleri iceren bir vektdrdur,
A, :Etki carpanlarinin matriksi,
L : Gecikme operatoru,
A(L) :Polinom trendini igerir,

u, : Kovaryans matriksidir v&_ , ile birlikte yapisal dgilimi vermektedir.

4.4.2. Veriler

Kullanilacak veri setleri, Turkiye ekonomisine d®87:1-2003:4 ddnemlerini
kapsayan ucer aylik verilerdir. Bu veriler, paraiat 987 bazli fiyatlar genel duzeyi, ¢
aylik nominal mevduat faiz orani, nominal déviz kyABD Dolari saty kuru) ve gayri
safi yurtici hasiladan ibarettir ve Turkiye Cumlyati Merkez Bankasi(TCMB)'nin veri
setlerinden elde edilstir. Kullanilacak modeller ise;

+ Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi (M1-TUFE),

» Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi-Faiz orani (M1-TURE
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« Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi-D6viz kuru (M1-TURER) ve
» Para arzi-Fiyatlar genel dizeyi-Faiz orani-Gayfi gartici hasila (M1-
TUFE-i-GSYIiH) dan olgmaktadir.

Duragan olmayan zaman serilerinin varyansi, gozlem sdsusirlikte arts
gostermekte ve klasik test yontemlerinin ve yapitangorulerin gecerlifii ortadan
kalkmaktadir. Modelin tahmin edilmesinde birim kdkstleri buydk 6nem arz
etmektedir. Zaman serilerinin dganligi ve butinlgme derecesi, yaygin olarak
Gengletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillip-Perron (PP) ve Kwiaikski, Phillips,
Schmidt ve Shin(KPSS) birim kdk test yontemleriydelirlenmektedir. Bu testlerin
kullanilmasinda ortaya cikan bir sorun, hata tevdeki seri korelasyonu ortadan
kaldiran optimum gecikme sayisinin secilmesidir.dalismada Genietilmis Dickey-

fuller (ADF) birim kok test yontemi kullanilacaktir

Para arzi, fiyatlar genel duzeyi, faiz orani vergagfi yurtici hasila arasindaki
uzun donem ikkisinin tespit edilmesi icin yapilan testin amaargsal biyukliklerin
durgzgan olup olmadiinin ortaya cikarilmasidir. Duytan olmayan serilerin birinci
derece farklari alingi zaman seri dugan hale geliyorsa seriler arasingaiginleme

testinin yapilabilec@ni géstermektedir.

Tablo:2 ADF Birim Kok Test Sonuclari

Seriler Seviye 1. Fark
M1 (Para Arzi) -0.634265 -3.362664
TUFE (Enflasyon) -2.140883 -4.553613
KUR (Dolar Kuru) -1.080870 -5.870237
GSYIH (Gayri Safi -3.867621 -8.395390
Yurtici Haslla)
i (Faiz Orani) -2.872724 -6.243174

Tablo 2, dgiskenlerin durganlk ve butinlgme derecelerini veren birim kok
test sonuclarini géstermektedir. gikenlerin hepsi birim kéke sahiptir ve dgemn
degildirler. Genel olarak tum dgskenlerin birinci dereceden butusike I(1) olduklar
kabul edilir. Serilerin birinci derece farklar m@diginda durganhk kaosulu
sazlanmaktadir. Ancak, dgskenler birlikte hareket eden ortak bir trende sksnge,
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farkin alinmasi ortak trendi ortadan kaldirmakta isttistiksel bilgi kaybina yol
acmaktadir.

4.5. VAR Modelleri
4.5.1. M1 ve TUFE’den olgan Iki Degiskenli VAR Modeli

Duragan olmayan ekonomik g@eskenlerin, dgrusal bilgimlerinin duragan olup
olmadgini test etmek ve uzun donemli dengekilerini arastirmak Uzere yapilan
calismalar Engle ve Granger’in 1987 yilinda yaprolduklari calgma ile balamistir.
Bununla ilgili olarak Johansen-Juselius(1990)'dgbigiinlame testinde en c¢ok

kullanilan yontemlerden birisidir.

Duraggan olmayan déskenlerden olgan modeller i¢in, uzun dénemli denge
durumunu ortaya koymak icirslelitiinleme testi yapilmtir. Johansen-Juselius(1990),
esbUtlinleme vektorlerinin sayisini belirlemek icin iki farkest ileri sirmgtr. Bunlar;
maksimum Ozdger ve iz istatistikleridir. Ebutinleme testi, modelin gecikme sayisina
da duyarlidir. Uygun gecikme sayisli ise kisitlanmaxAR modelinden son 6ngoru
hatasi(Final prediction error) kullanilarak eldalmgstir. H, hipotezi, gbuttinlgme
iliskisinin belli sayida oldgunun veya daha azaskgitinleme iliskisi oldugunu
gOstermektedir.iz ve maksimum oOzger test istatistikleri ile bunlarin %5 kritik
degerleri verilmgtir. Test sonuclarina gore tim modellerde bir tagbutinleme
ili skisi vardir. Kisa donemde, birbirlerinden farklirbket ediyor goriinen dekenler
aslinda ayni stokastik trendi payi@akta ve uzun donemli bir dengeye sahip

olmaktadirlar.

Tablo 3: M1 ve TUFE Modeliicin Johansen Ebitiinlesme Testi

MODEL 1: M1-TUFE
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

Oz iz Maks. Ozdezer
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.312607 30.76769 19.96 23.99030 15.67
0.100482 6.777386 9.24 6.777386 9.24

Esbuttunlesme iliskisine gore normallestiriimi § M1 degiskenine ait denklemin
katsayilari (Parantez icindeki gerler standart sapmalardir)
M1 TUFE
1.000000 -0.975960
(0.00740)
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Degiskenler arasinda sbutinleme varsa dengeden sapmalar gecicidir ve
yeniden dengeye yonelmede uyum sureci 6nemli oladaktBu amac¢ dgultusunda
Hata Dduzeltme Modeli(Vector Error Correction Esties) yaygin olarak
kullaniimaktadir. Hata duzeltme modeli, dinamik bistem 6zelfii gbstermektedir ve
bu sistemdeki hata dizeltme terimi uzun dénem deglisinden sapmalari temsil

etmektedir. Farki alinmgiterimlerin geciktirilmi degeri olarak da ifade edilmektedir.

Tablo 4:M1-TUFE Modeli igin Vektor Hata Diizeltme

Hata D(LM1) D(LTUFE)
Dizeltme

Hata Dlzeltme | -0.597252 -0.027553

Terimi [-4.28457] [-0.36882]

D(LM1(-1)) -0.087942 0.002237

[-0.64418] [ 0.03058]

D(LM1(-2)) -0.209417 0.169775

[-1.98135] [2.99717]

D(LM1(-3)) -0.180744 -0.081381

[-1.60944] [-1.35214]

D(LTUFE(-1)) -0.781114 0.250098

[-2.76043] [ 1.64915]

D(LTUFE(-2)) 0.198155 0.085472

[0.70162] [ 0.56469]

D(LTUFE(-3)) -0.160159 0.116050

[-0.56589] [ 0.76509]

Sabit Terim 0.279174 0.057230

[ 4.65590] [ 1.78092]

R? 0.555465 0.302263

F istatistigi 9.996320 3.465638

[ ] icerisindeki dgerler t istatistik dgerleridir.

Para arzi ve fiyatlar genel dizeyi arasindajpiuéinleme iliskisinin varligi
aralarindaki uzun donemli gkiyi ortaya koymaktadir. Uzun donem dengesinden
sapmalar kisa donemli gigikliklerle gideriimeye cakilmaktadir. Hata dizeltme
terimlerine bak@imizda, enflasyonun sistemin dengeye gelmesindefazil etkisinin

olmadgini buna kagyin bu kaulu blyik oranda para arzinirgksdigini gérmekteyiz.

Bu model kapsaminda etki-tepki fonksiyonlari veigien kaynainin ayrgtirom
teknikleri de kullaniimaktadir. Modelin belirleyiddzellikleri, parasal buyukliklerin
fiyat seviyesini ve gelecekteki seyrini etkileyenilgleri icerip icermedginin
degerlendirmesini  yapmamiza yardimci  olan  etki-tepkionKsiyonlarinda
gosterilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, sisteendyer alan denklemlerdeki hata
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terimlerine gelen bir birim standart sapmageiendeki bir soka, i¢sel dgiskenlerin

gelecek donemlerde vepditepkinin dlciimesine yardimci olmaktadir.

LM1'in LM1'e Tepkisi LM1'in LTUFE'ye Tepkisi
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Sekil 7: M1-TUFE Modeli icin Etki-Tepki Fonksiyonlar

Para arzina bigok verildigi zaman enflasyon Uzerinde ilk gb@rda arttirici bir
etkisi gorulmezken ikinci donemden sonra enflasydnu miktar arttirmakta ama
genelde durgan bir seyir izlemektedir. Enflasyonun kendisinerilea bir sok
durumunda ise enflasyon surekli aryjostermekte ve enflasyonun kendisi dnemli bir

belirleyici olmaktadir.

Degisim kaynainin ayrstirimi tekngi, i¢csel bir dgiskendensok ogeleriyle
sistem icindeki icsel dgskenlere olan da@smeyi ayrstirir. Degisim kayna&inin
ayristirirmi, bir i¢csel dgiskendeki dgisimin hangi dgiskenler tarafindan gandg

hakkinda bilgiler vermektedir.
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Degiskenler arasindaki goudan ve dolayh etkinin belirlenmesinde kullanilan
varyans aystirmasi, dgiskenlerin kendilerinde ve ger deiskenlerden birinde
meydana gelersoklarin kaynaklarini yizde olarak ifade eder. Yam&giskenlerde
meydana gelecek bir ggmenin yluzde kacinin kendisinden vesati deggiskenlerden
kaynaklandgini gosterir. Bir dgiskende meydana gelen ggmelerin tamami
kendisindeki soktan kaynaklaniyorsa, bu durum gdgenin dgsal olarak hareket
ettigini, modeldeki dger deiskenlerden kaynaklaniyorsa gigkenin i¢sel oldgunu
gosterir. Varyans awtirmasi ayni zamanda gigkenler arasi nedensellik gkilerinin

dercesi konusunda da bilgi verir(Akyazi ve Artaif23.12).

Tablo 5: M1-TUFE Modeli igin Varyans Ayristirmasi

LMZ1'in Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE
1 0.085383 100.0000 0.000000
2 0.089534 99.02172 0.978283
3 0.094532 88.95684 11.04316
4 0.101827 76.67054 23.32946
5 0.116377 67.16156 32.83844
6 0.127754 57.32461 42.67539
7 0.145057 44.80178 55.19822
8 0.163325 35.52961 64.47039
9 0.182923 29.28261 70.71739
10 0.201977 24.39410 75.60590

LTUFE'nin Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE
1 0.045760 2.545325 97.45467
2 0.073983 1.910862 98.08914
3 0.101773 5.516418 94.48358
4 0.126485 4.120156 95.87984
5 0.153809 3.120361 96.87964
6 0.179081 2.619993 97.38001
7 0.203659 2.540403 97.45960
8 0.227072 2.245742 97.75426
9 0.250402 2.001496 97.99850
10 0.272707 1.824850 98.17515

Cholesky Siralamasi: LM1 LTUFE

Para arzi ve fiyatlar genel dizeyindensalu ilk modelimizde, enflasyonu para
arzinin iki donem o©nceki geri etkilemektedir, ama bu etki oldukga sinirhdir.

Enflasyonu tim donemler boyunca daha c¢ok enflagyokendisi etkilemektedir.
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Varyans aygtirmasina gore para arzinin etkisi %5,5'i gecmemeké para arzi
ortalama %2.9'luk bir etkiye sahip olmaktadir. Esffonunun kendi kendini etkileme
orani ise %97-98 civarindadir. Etki-tepki fonksilamma bakacak olursak, para arzina
bir sok verildiginde enflasyonun ¢ok az bir grgdstermekte oldiunu ve genelde sabit
bir seyir izledgini gérmekteyiz. Enflasyonun kendisine verilen ok durumunda ise
enflasyon artan bir seyir izlemekte vegdmktan ciddisekilde etkilenmektedir.

4.5.2. M1, TUFE ve i"den Olgan Ug Desiskenli VAR Modeli

Tablo 6: M1-TUFE-i Modeli icin Johansen Ebiitiinlesme Testi

MODEL 2: M1-TUFE-i
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

Oz iz Maks. Ozdezer
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.312871 47.16672 29.68 24.39017 20.97
0.236475 22.77655 15.41 17.53764 14.07
0.077436 5.238914 3.76 5.238914 3.76

Esbutlinlesme iliskisine gore normallsstirilmi s M1 degiskenine ait denklemin
katsayilari (Parantez icindeki dgerler standart sapmalardir)

M1 TUFE i
1.000000 -0.635771 -0.071327
(0.08279) (0.01535)

Tablo 7, model 2 icin vektor hata duzeltme tahmmimodeldeki dger
degiskenlerdeki gecikmeli deerlerini, determinasyon katsayisini, sabit terinei K

istatistigini gostermektedir.

Tablo 7:M1-TUFE-i Modeli icin Vektor Hata Diizeltme

Hata D(LM1) D(LTUFE) D(i)
Dlzeltme

Hata Diizeltme -0.039643 -0.026509 1.237066
Terimi [-2.52706] [-4.32063] [ 0.57489]
D(LM1(-1)) -0.317870 0.007783 -2.317575
[-2.73124] [ 0.17098] [-0.14517]
D(LM1(-2)) -0.323605 0.173391 23.55976
[-2.93351] [ 4.01887] [ 1.55697]
D(LTUFE(-1)) -1.128857 -0.200209 -63.96580
[-3.58622] [-1.62625] [-1.48144]
D(LTUFE(-2)) 0.645178 -0.087387 37.22183
[ 1.88199] [-0.65176] [ 0.79154]
D(i(-1)) -0.000889 -0.000648 0.093954
[-0.67308] [-1.25477] [0.51874]
D(i(-2)) -0.000635 -0.000295 -0.198735
[-0.62036] [-0.73805] [-1.41591]
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Sabit Terim 0.268837 0.140980 0.574718
[ 3.61321] [ 4.84470] [ 0.05631]

R? 0.419583 0.490053 0.203017

F istatistigi 5.886473 7.825178 2.074246

[ ] icerisindeki dgerler t istatistik dgerleridir.
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Sekil 8: M1-TUFE-i Modeli icin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Para arzina verilen bigok enflasyonu ©6nce azaltmakta sonra bir miktar
arttirmakta ve tekrar azaltmayastzanaktadir. Enflasyonunu kendisine verilen ok
durumunda ise ilk ¢ceyrekten sonra amjozlemlenmesine gaen enflasyonun esas
belirleyicisi daha ¢ok faiz oranlari olmaktadiriZaranlari enflasyonu ciddi bgekilde

surekli arttirmaktadir.

Para arzinin dgsim kayna&inin ayrstirlmasina bakacak olursak; para arzini ilk
donemde kendini %100 etkilemekte gidau, enflasyon ve faiz oranini ise hig etkisinin
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olmadgini gormekteyiz. Enflasyon tum donemler boyuncaaparzinin énemli bir

belirleyicisi olmazken, faiz oraninin ortalama %®7 bir etkiye sahip oldgu

gorulmektedir. Para arzinin kendi kendisini etkiéewrani ise %70 olmaktadir. Faiz

oranlarinin dgisim kayna&inin ayrstirllmasinda ise, faiz oranini belirleyicisinin @dah

cok faiz oraninin kendisi olgunu gormekteyiz. Tim donemler boyunca enflasyon

%5’lik bir etkiye sahip olurken, para arzinin faanini belirlemedeki etkisi %3’lerde

kalmaktadir.
Tablo 8: M1-TUFE-i Modeli icin Varyans Ayristirmasi
LMZ1’in Varyans Ayri stirmasi
DOnem S.E. LM1 LTUFE [
1 0.099295 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.122157 87.57417 8.308037 4117789
3 0.130714 84.47546 7.797521 7.727023
4 0.141224 79.68134 7.256303 13.06236
5 0.160373 75.61499 5.652176 18.73283
6 0.177441 68.74971 4.626830 26.62346
7 0.192987 61.95026 4.285172 33.76457
8 0.209937 56.06898 4.063403 39.86761
9 0.228883 51.10644 3.646950 45.24661
10 0.247916 46.25256 3.325325 50.42211
LTUFE’nin Varyans Ayri stirmasi
Dbnem S.E. LM1 LTUFE [
1 0.038835 0.247068 99.75293 0.000000
2 0.055753 0.514409 91.36342 8.122175
3 0.075586 1.486247 75.03354 23.48022
4 0.098160 0.957049 58.37078 40.67217
5 0.125315 0.939086 50.08395 48.97696
6 0.153278 0.890851 43.97974 55.12941
7 0.181884 0.749556 38.93293 60.31751
8 0.211630 0.787582 34.88409 64.32833
9 0.242211 0.884421 32.11751 66.99807
10 0.272875 0.936062 29.93351 69.13042
I’'nin Varyans Ayri stirmasi
Dbnem S.E. LM1 LTUFE [
1 13.62044 3.616046 8.276185 88.10777
2 18.99835 4.088723 4.819783 91.09149
3 20.76910 3.582917 4.858425 91.55866
4 21.97116 3.309508 4.604832 92.08566




185

5 23.09960 3.116487 4.956194 91.92732
6 24.05696 2.913812 4.897506 92.18868
7 24.80292 2.741707 4.781865 92.47643
8 25.40506 2.628211 4.690530 92.68126
9 25.89250 2.541041 4.695576 92.76338
10 26.29311 2.464331 4.660522 92.87515

Cholesky Siralamasi: LM1 LTUFE i

Modele faiz oranlarini da dahil diiniz zaman para arzindaki gtarin,
enflasyon Uzerindeki etkileri yine sinirli olurkefgiz oranlarindaki bir agin da
enflasyonu fazla etkilemegli ve ¢ok az miktarda azalgi gorilmektedir. Varyans
ayristirmasina gore enflasyonu daha cok yine enflasydmndisi etkilemektedirilk
donemde %99.7 ile Bkyan etkileme dizeyi azalmaya slzamakta ama ortalama
%55.4’luk bir etkiye sahip olmaktadir. Para arziatama %0.8 oraninda bir etkiye
sahipken, faiz oranlarinin ortalama etkisi %44 oivdadir. Etki-tepki fonksiyonlarina
bakacak olursak, para arzindaki bok sonrasi enflasyonun dnce azalmakta g
sonra bir miktar ar§i gosterdgini ve tekrar azalmaya Badigini goérmekteyiz.
Enflasyonun kendisine biok verildigi zaman ise enflasyon ilk ki@ cok az bir azali
gostermekte sonra yeniden yukselmeysldmaktadir. Faizsoku durumunda ise
enflasyon hizla artmaktadir.

4.5.3. M1, TUFE ve Doviz Kuru’'ndan Olwsan Ug Desiskenli VAR Modeli

Tablo 9: M1-TUFE-D&viz Kuru Modeli igin Johansen Kbiitiinlesme Testi

MODEL 3: M1-TUFE-KUR
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

Oz iz Maks. Ozdezer
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.420843 49.21651 29.68 36.04795 20.97
0.132689 13.16856 15.41 9.395597 14.07
0.055563 3.772964 3.76 3.772964 3.76

Esbutlinlesme iliskisine gore normallsstirilmi s M1 degiskenine ait denklemin
katsayilari (Parantez icindeki derler standart sapmalardir)

M1 TUFE KUR
1.000000 -0.853904 -0.121319
(0.12493) (0.13122)

Tablo 10, model 3 ig¢in vektdr hata duzeltme tahmmimodeldeki dier
degiskenlerdeki gecikmeli deerlerini, determinasyon katsayisini, sabit terinei K

istatistigini gostermektedir.
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Tablo 10: M1-TUFE-Déviz Kuru Modeli igin Vektor Hata Diizeltme

Hata D(LM1) D(LTUFE) |D(LDVKUR)
Dizeltme

Hata Duzeltme -0.622016 -0.040695 0.003259
Terimi [-6.61566] [-0.71054] [ 0.03052]
D(LM1(-1)) -0.005233 -0.006879 -0.177744
[-0.05551] [-0.11979] [-1.66041]
D(LTUFE(-1)) -1.768352 0.029986 -0.045528
[-6.12491] [ 0.17050] [-0.13887]
D(LDVKUR(-1)) 0.431857 0.100315 0.338839
[ 3.02195] [ 1.15235] [ 2.08808]
Sabit Terim 0.302619 0.111857 0.103108
[ 9.66849] [ 5.86679] [ 2.90110]
R? 0.555985 0.079677 0.142601
F istatistigi 19.09566 1.320266 2.536342

[ ] Icerisindeki dgerler t istatistik dgerleridir.
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Sekil 9: M1-TUFE-D6viz Kuru Modeli icin Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Para arzina verilen bigok enflasyonu dnce azaltmakta daha sonra isegdaora
bir seyir izlemektedir. Enflasyonun kendisine vemilbir sok enflasyonu ilk bgarda
arttirmakta daha sonra ise dgmalik gostermektedir. Ayni etkiyi déviz kuruna Jen
bir sok durumunda da gormekteyiz. Enflasyon ilkslaeda bir miktar artarken daha
sonra durgan bir seyir izlemektedir.

Para arzinin digsim kayna&inin ayrstirllmasina bakgimizda ilk dénemde para
arzinin kendini belirleme oraninin yine %100 @dnu, enflasyonun ve déviz kurunun
ise hicbir etkisinin olmagini gérmekteyiz. Tum donemler boyunca para arzibl %
oraninda kendisi belirlerken, enflasyonun etkisi®#é@ doviz kurunun etkisi ise %13

olmaktadir.

Doviz kuruna bakgimizda ise, para arzinin doviz kurunu belirlemesatin
cok sinirli oldgunu ve ortalama %3 olgunu gérmekteyiz. Enflasyon ortalama
%40’k bir etkiye sahipken, déviz kurunun kendinkigsini belirlemede ki etkisi %57

seviyelerinde gercekjmektedir.

Tablo 11: M1-TUFE-D&viz Kuru Modeli igin Varyans Ayristirmasi

LMZ1'in Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE LDVKUR
1 0.084038 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.100369 76.92953 9.981924 13.08854
3 0.104387 71.52000 11.97632 16.50368
4 0.114370 59.68941 24.00925 16.30134
5 0.127390 48.12922 36.16307 15.70770
6 0.142243 38.73043 46.57533 14.69424
7 0.157507 31.75481 54.55944 13.68575
8 0.172287 26.71569 60.39712 12.88718
9 0.186341 23.00737 64.72482 12.26780
10 0.199634 20.20145 68.01565 11.78289

LTUFE’nin Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE LDVKUR
1 0.051192 0.000256 99.99974 0.000000
2 0.080194 0.381015 98.73651 0.882479
3 0.105366 0.780793 97.94618 1.273030
4 0.127279 0.934453 97.64753 1.418013
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5 0.146209 1.009802 97.46537 1.524833
6 0.162976 1.056679 97.34064 1.602681
7 0.178156 1.085460 97.25708 1.657457
8 0.192106 1.104199 97.19733 1.698474
9 0.205083 1.117470 97.15222 1.730307
10 0.217270 1.127360 97.11715 1.755491
LDVKUR’In Varyans Ayri stirmasi
Dbonem S.E. LM1 LTUFE LDVKUR
1 0.095426 1.069133 42.67237 56.25849
2 0.160048 3.413199 40.75870 55.82810
3 0.210034 3.218739 42.91696 53.86430
4 0.249053 2.820610 42.66484 54.51455
5 0.281237 2.529359 41.58999 55.88065
6 0.309058 2.301664 40.52030 57.17803
7 0.333924 2.119626 39.55711 58.32326
8 0.356690 1.974438 38.71914 59.30642
9 0.377884 1.857109 38.00938 60.13351
10 0.397842 1.760800 37.41185 60.82735

Cholesky Siralamasi: LM1 LTUFE LDVKUR

Para arzi, fiyatlar genel dizeyi ve doviz kurundasan ¢ dgiskenli modelde
ise, para arzi arfit zaman enflasyonun ¢ok kuguk miktarlarda azafd) kurlardaki bir
artis durumunda ise enflasyonun c¢ok kucik miktarda ganttigormekteyiz. Varyans
ayristirmasina bakacak olursak para arzinin birinci dihee enflasyonu hig
etkilemedgini tim donemler boyunca ise ortalama %1.2 etkdiedli gormekteyiz.
Enflasyon ise kendisini %99.9’dangb@yan bir oranla etkilemekte ve bu oran %97.1'in
altina dgmemektedir. Kurlarin etkisi ise oldukca sinirli ikakta ve tim donemler
boyunca bu etki %17.5'i gecmemektedir. Etki-tepkinKsiyonlarina gére ise, para
arzindaki bir sok durumunda enflasyon 0Once azalmakta ve sonrgisrdeden
kalmaktadir. Bir kursoku durumunda ise enflasyon dnce bir miktar artald sonra
da dgismeden kalmaktadir. Enflasyonun kendisine verilemsdkun ise enflasyonu ilk

baslarda arttirdgini ve belli bir seviyeden sonragigmedigini gormekteyiz.
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4.5.4. M1, TUFE, i ve GSYH’dan Olusan Dért Degiskenli VAR Modeli

Tablo 12: M1-TUFE-i-GSYIH Modeli icin Johansen Ebiitiinlesme Testi

MODEL 4: M1-TUFE- I-GSYIH
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

Oz iz Maks. Ozdeser
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.468840 102.5915 47.21 41.75763 27.07
0.424265 60.83387 29.68 36.43909 20.97
0.259403 24.39478 15.41 19.81975 14.07
0.066971 4.575037 3.76 4.575037 3.76

Esbutlinlesme iliskisine gore normallsstirilmi s M1 degiskenine ait denklemin
katsayilari (Parantez icindeki derler standart sapmalardir)

M1 TUFE i
1.000000 -0.635771 -0.071327
(0.08279) (0.01535)

Tablo 13, model 4 icin vektér hata dizeltme tahmmimodeldeki dier
degiskenlerdeki gecikmeli deerlerini, determinasyon katsayisini, sabit teringi K

istatistigini gostermektedir.

Tablo 13: M1-TUFE-i-GSYIH Modeli icin Vektor Hata Diizeltme

Hata D(LM1) D(LTUFE) D(i) D(LGSYIHSA)
Dlzeltme

Hata Dizeltme -0.258766 -0.095488 0.583339 0.017750
Terimi [-5.08682] [-4.05492] [ 0.08252] [ 0.83381]
D(LM1(-1)) -0.185677 0.003416 -16.63675 0.050594
[-1.76791] [ 0.07027] [-1.13987] [1.15112]
D(LTUFE(-1)) -1.361062 -0.129957 -62.60917 0.096751
[-4.29192] [-0.88525] [-1.42068] [ 0.72903]
D(i(-1)) -0.001479 -0.000434 0.000136 -0.000419
[-1.54341] [-0.97870] [ 0.00102] [-1.04519]
D(LGSYIHSA(- -0.399497 -0.048146 51.89674 -0.097255
1)) [-1.24924] [-0.32522] [1.16777] [-0.72671]
Sabit Terim 0.326548 0.142601 9.463553 -0.008994
[ 7.69449] [ 7.25855] [ 1.60462] [-0.50640]
R? 0.376791 0.254004 0.119891 0.080592
F istatistigi 7.255165 4.085882 1.634678 1.051871

[ ] Icerisindeki dgerler t istatistik dgerleridir.
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Sekil 10: M1-TUFE-i-GSYIH Modeli icin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Para arzina verilen bgok enflasyonu sirekli azaltirken, enflasyonun keime
verilen birsok ilk baglarda fazla etkilememekte daha sonra ise arttirmbaglamaktadir.
Faiz oranlari ise ilk donemden itibaren enflasyanddi bir sekilde arttirmaktadir.
Benzer bir etkiyi gayri safi yurtici hasilada darg@kteyiz ama bu etkinin miktari faiz

oranlarina gore daha kucukttr.

Para arzinin dgsim kaynainin ayrstirllmasinda, gayri safi yurtigci hasilanin
etkisinin ortalama olarak %4 olgunu ve enflasyonun ise ortalama %8’lik bir etkiye



191

sahip oldgunu gérmekteyiz. Faiz oranlarinin etkisi %27 sesiyde olurken, para
arzinin kendi kendisini belirleme etkisi %61 selgymde gerceklgnektedir. Faiz
oranlarini ise kendisinin gindaki deiskenlerin belirlemesi ¢cok sinirli bir seviyede
olurken, %92’lik bir ortalama ile daha cok kendisirbelirledigini gérmekteyiz. Faiz
orani ve enflasyon, gayri safi yurtici hasilayiiginbir seviyede etkilerken, para arzi
%16’lik bir etkiye sahiptir. Gayri safi yurtici hdayr %75’lik bir ortalama ile daha ¢ok

kendisi belirlemektedir.
Tablo 14: M1-TUFE-i-GSYIH Modeli icin Varyans Ayristirmasi

LMZ1'in Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE [ LGSYIHSA
1 0.100388 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.127220 84.17376 13.70687 2.054769 0.064608
3 0.144464 79.17140 11.63162 8.611943 0.585035
4 0.159467 72.32520 10.84282 15.40492 1.427065
5 0.174390 64.77562 9.324805 23.27102 2.628559
6 0.189780 57.00804 7.967496 31.03529 3.989176
7 0.206094 49.59030 6.758904 38.25779 5.393004
8 0.223217 42.91010 5.770866 44.59247 6.726567
9 0.241061 37.09899 4.996242 49.96713 7.937630
10 0.259427 32.16466 4.406001 54.42529 9.004055

LTUFE’nin Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE [ LGSYIHSA
1 0.046472 3.394027 96.60597 0.000000 0.000000
2 0.067639 9.329492 89.11401 1.401632 0.154864
3 0.092295 13.57756 80.59106 4.944221 0.887165
4 0.117556 16.92488 72.92280 8.384227 1.768091
5 0.143856 19.21273 66.84428 11.35460 2.588389
6 0.170523 20.90954 61.98934 13.80679 3.294327
7 0.197358 22.15981 58.13923 15.81227 3.888685
8 0.224085 23.11443 55.04411 17.45548 4.385981
9 0.250551 23.85517 52.53044 18.81152 4.802868
10 0.276631 24.44270 50.46232 19.94069 5.154286




192

I’nin Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE [ LGSYIHSA
1 13.95073 6.764132 4.864254 88.37161 0.000000
2 19.55783 7.745434 2.507791 88.71398 1.032790
3 22.94861 6.647182 1.892739 90.22693 1.233150
4 25.36524 5.921266 1.607122 91.33537 1.136241
5 27.28622 5.276028 1.464403 92.23998 1.019586
6 28.85563 4.756085 1.491962 92.83687 0.915080
7 30.18724 4.346436 1.612698 93.20265 0.838213
8 31.35021 4.040804 1.826809 93.33826 0.794125
9 32.39112 3.829908 2.107309 93.27988 0.782904
10 33.34195 3.703125 2444448 93.04986 0.802564

LGSYIHSA'nin Varyans Ayri stirmasi

Donem S.E. LM1 LTUFE i LGSYIHSA
1 0.042011 8.296654 6.065643 0.197507 85.44020
2 0.058701 14.78593 4.641914 2.838555 77.73360
3 0.070680 16.13499 5.162028 3.688535 75.01445
4 0.080857 16.76417 5.063681 3.902912 74.26924
5 0.089918 17.05474 5.063367 4.020148 73.86175
6 0.098120 17.22278 5.017322 4.066992 73.69290
7 0.105675 17.30239 4.981826 4.080432 73.63535
8 0.112714 17.33732 4.941359 4.073363 73.64795
9 0.119331 17.34304 4.903545 4.055565 73.69785
10 0.125594 17.33152 4.866780 4.031464 73.77023

Cholesky Siralamasi: LM1 LTUFE i LGSYIHSA

Para arzi, fiyatlar genel duzeyi, faiz orani vergagfi yurtici hasiladan okan
son modelimize goére ise, para arzindaki birsaemflasyonu c¢ok kucik miktarda
arttirmakta, faiz orani ise enflasyonu cok kucukktarida azaltmaktadir. Varyans
ayristirmasina gore ise para arzi enflasyonu ortalam@. Ppiaiz orani %11, gayri safi
yurtici hasila %2.7, enflasyonun kendisi ise %68nonda etkilemektedir. Etki-tepki
fonksiyonlarina goére, para arzoku enflasyonu azaltmaktadir ve aralarinda uzun
donemli negatif bir igki ortaya cikmaktadir. Bir enflasyogoku enflasyonu yine
arttirirken faizsoku da enflasyonu arttirmakta ve aralarinda podiifiliski ortaya

ctkmaktadir. Gayri safi yurtici hasila grtda enflasyonu arttirmaktadir
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4,5. Sonug ve Oneriler

Basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasien énemli 6n kgulu
parasal buyuklikler ve enflasyon arasinda istikregl tahmin edilebilir bir igkinin
varhgidir. Bu amag¢ dgrultusunda kurulan dért modelde de yapilagbigiinlgme
testleri, parasal buyuklikler ve enflasyon arasthdeun dénemli ilgkinin varhigini
vurgulamaktadir. Ancak enflasyon dinamikleri Gzdgrpara arzi, faiz orani, déviz kuru
ve gayri safi yurtici hasila gibi dekenlerin sinirh da olsa etkilerinin oldu
gorulurken, tam olarak ©6ngorulebilir bir gkinin varligindan s6z etmek mudmkin
olmamaktadir. Bu yizden enflasyonun kontrol altimdimimasinda en dnemli unsur
olarak ekonomik birimlerin enflasyonist beklgegri 6n plana ¢cikmaktadir. Dolayisiyla
fiyat istikrarinin sglanabilmesi icin enflasyonist beklglgrin kirllmasi gerekmektedir.
Bunun icin parasal otorite dahgeffaf ve guvenilir politikalar izlemeli ve para
politikasindaki dgisiklikler hakkinda kamuoyunu sirekli olarak bilgiirmelidir.
Parasal otoritenin kredibilitesi de enflasyonistklbgislerin dismesine 6nderlik

edecektir.

Para arzi ve fiyatlar genel dizeyi arasinda ongbrlit bir iligkinin
bulunamamy olmasi, Tirkiye’de kamu kesiminin aciklarinin yéksseviyelerde olmasi
ve boylece senyoraj gelirlerinden kaynaklanan ykikseflasyon sirecinin yandgi
gorisu ile celsmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarina goére, gayrifisgurtici hasiladaki
artislar enflasyonu arttirmakta ve pozitif bir uzun donieili ski ortaya c¢ikarken, ayni
ili skiyi varyans aygtirmasinda gérememekteyiz. Varyans gtyimasina gore gayri safi
yurtici hasila enflasyonu c¢ok fazla etkilememekte az da olsa azaltmaktadir. Faiz
oranindaki arglar enflasyonu arttirirken doviz kuru ile enflasyamasinda siki bir
ili skiden s6z etmek gugtdr.

Turkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin shaya ulgabilmesi icin mali
baskinlgin giderilmesi ve kamunun bor¢ yikinden kurtulngenekmektedir. Dalgali
kur rejimine uyumun artmasi ve enflasyonun son ogdm en diguk seviyelerine
inmesi, mali disiplinin sureklifii ile ilgili endiseleri hafifletse de, parasal gigkenler ve
enflasyon arasinda enflasyonist beldeyi distirecek ve o6ngorilebilir tahminler
yapilabilmesine imkan verecek modellere ihtiyac dmaktadir. Merkez bankasi para
politikasi uygulamalarinda Bansiz hareket etmeli, sadece fiyat istikrarn headefi
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odaklanmali veseffaf bir yapida olmalidir. Yeni Merkez Bankasi Kan'yla, merkez
bankasinin organizasyon yapisinin yenilenmesi, paigikasinin gleyisine iligskin
gorev tanimlarinin netyenis olmasi ve Para Kurulu toplantilarinin belirlenanhlerde
yapillmaya bglanmasi ile birlikte faiz oranlarinin gelecektekiys ile ilgili sinyallerin
de yer aldzl Enflasyon ve Goranim Raporlari'nin yayimlanmaggldanms olmasi bu
durumun yasal bir ¢cerceveye katwrulmus oldugunu gdstermektedir. Yine ¢cok dnemli
olarak gsizlik, nominal doviz kurlari ve Ucretler gibi hdlbe para otoritesinin birincil
amacl olmamal ve enflasyon sohda nominal bir c¢ipanin kullanilmamasi

gerekmektedir.

Teorik olarak bgarili bir enflasyon hedeflemesi icin gerekli skdiarin ¢cgu
Tarkiye’de sg@lanmg olmasina rgmen, parasal buyukliklere bakarak enflasyonun
gelecekte izleye@ seyir hakkinda tahminler yapmak ve 0Ongorilerddutmmak
oldukca sinirlh bir cercevededir. Bu yiuzden Turkmye enflasyon hedeflemesine
yeterince hazir oldiunu sdylemek guctur. Enflasyonu daha c¢ok kendirdikkerinin
etkiledigi ve acikladgl sonucu, parasal otoritenin guvenilithi de arttiracak olan
enflasyonist bekleylerin disurilmesini ve parasal buyiklikler ve enflasyon @e
istikrarli ve dngorudlebilir ilgkiler ortaya ¢ikaracak yeni modellere ve acilimldutayac

oldugu gorulmektedir.

2001 yilinda doéviz kuruna dayali istikrar programirsona ermesi ve doéviz
kurunun capa Ozeflini kaybetmesinden sonra, bankacilik krizleri vaeffé gliven
ortaminin olgamamsg olmasindan dolayl yeniden déviz kuru capasininulargnasi
mumkin olmanstir.  Kroniklesen enflasyonist ortamda para talebinin istikrarshat
gostermesi ve belirsizliklerin artmasindan dolagrgsal blyuklik hedeflemesinin de
basarili olamayacg gerc&inden hareketle yeni capa argsr bglamistir. TCMB, 2
Ocak 2002'deki para politikasinin genel cercevesirggin basin duyurusunda, kisa
vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olagélecek donem enflasyonuna yonelik
olarak etkin birsekilde kullanilacgini ifade ederek para tabaninin ek bir capa olarak

kullanilac&ini ortaya koymsgtur.

2002 yilina parasal hedeflemeyleslanaca& ve gelecek dénem enflasyonuna
odaklanan bir para politikasi uygulangoan aciklanmasi da ortuli bir enflasyon

hedeflemesi politikasinin izlenegai ortaya koymugtur. Ceitli tlkelerin deneyimleri
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dikkate alinarak enflasyon hedeflemesinin genetepersi olgturulmus ve temel bir
politika metni olarak duyurulmgur. 2005 yili sonu itibariyle dinya genelinde
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan 22 llkedadese ikisi ¢ekirdek enflasyonu
hedeflerken, yirmi Ulke tiketici fiyatlari endekisiTUFE) hedeflemektedir. Kamuoyu
tarafindan takip edilmesinin kolay olmasi vesg@@ maliyetini 6lgen iyi bir gosterge
olmasindan dolayi Tiirkiye’de de enflasyon hedefralk TUFE secilngtir.
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BESINCI BOLUM
SONUC

1990’ yillarda enflasyon riskinin tehlike aliwrmaya bglamasi ve para
politikalarinin gleyisini degistirmeye balamasi merkez bankalarinin roliniin ve para
politikalarinin gergevesinin yeniden tanimlanmagarektirmgtir ve para politikasinin asil
amaci fiyat istikrarinin gganmasi ve korunmasi olarak algilanmayaldnaistir. Gelecekle
ilgili belirsizlikler ekonomideki ileriye yonelik lmmlu gelsmeleri engellemekte ve
enflasyonist bekleyler ortaya cikarmaktadir. Tum bunlar fiyatlar vekkentileri istikrara
kavuwsturacak ve piyasalara guvenilir bilgiggayacak olan nominal bir ¢ipa ihtiyacini ortaya

koymustur.

Yuksek enflasyon streclerinin ggmmasindan sonra 1990’ yillarda dinya fiyat
istikrar1 surecine girmgtir. Merkez bankalari enflasyonist beklentileriittitebilmek icin para
politikalariningimdiki seyri ve gelecekte izleyegieseyir ile ilgili kamuoyunu bilgilendirmeye
baslamislardir. Ara hedefleri ve para politikasi kurallariilan ederek, enflasyonist
bekleykslerin artgina engel olacak ver merkez bankasinin guvegihilh artsina yardimci
olacak duzenlemeler getirgherdir. Yuksek enflasyon oranlarina sahip olan idkde, tlke
icindeki ve dgindaki soklarin 6nlenebilmesinde ara hedefler 6nemli rohawyaktadir. Bu
hedefler nominal ¢ipa olarak kullanildiklari zanmaarkez bankasina sorumluluk yiklemekte

ve politika uygulamalarinin dalaffaf bir yapiya kavemasina yardimci olmaktadir.

Ara hedef olarak genellikle bir déviz kuru veyaamsal bir buyuklik belirlenmektedir.
Doviz kurunu hedeflenmesi durumunda, merkez bankasilke icindeki ve gindakisoklara
karsi koyma gicu zayiflagindan para politikasinin etkileri sinirli olur. Aaic esnek doviz
kuru uygulayan dlkeler icin parasal buyuklukler gapolitikasi i¢in bir ara hedef
olabilmektedir. Parasal hedefleme uygulamasind&eadvankasi araglarini enflasyonun uzun
donemde temel belirleyicisi olan parasal buyukliikléontroliine yonlendirir. Bu yapilgh
takdirde enflasyonun hedef ghxinin yakinlarinda gerceldmesi ve istikrara kawmnasi
mumkin olabilmektedir. Parasal buydkliklerin aradfeeri etkilemesi hem enflasyon orani,

hem de enflasyonun para politikasi araglariyla dlakisinin istikrarina dayanmaktadir.

Doviz kuru hedeflemesi, ulusal paraningdenin enflasyon oraninin ik ve

istikrarli olduzu bir baka tlkenin para birimine veya ulkelerin para biemhin toplandg bir
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sepete endekslemesidir. Déviz kuru hedeflemesi layghgl zaman enflasyon sabitlenir ve
daha kolay kontrol altinda tutulur. Esas amac¢ egflau dgirmek ve diglk enflasyon

seviyesini korumaktir.

Eger doviz kuru hedefi glvenilir olursa enflasyonimklentiler de enflasyon orani
distk olan dger uUlkenin enflasyon oranlarina gl hale getirilebilir. Ulusal para da bir
deser kaybi ihtimali oldgu zaman siki para politikasinin yurutllgcesger bir deger artsl
egilimi varsa gewek bir para politikasi yurutilege anlssilmaktadir. Ayrica doviz kuru
hedeflemesi uygulamasinin halk tarafindan saimeasi daha kolay olurken, sabit doviz kurlari

ekonomik ve politik entegrasyonungt@masina da yardimci olmaktadir

Fransa veingiltere gibi gelmis Ulkelerde enflasyon oranlarinin kontrol altina
alinmasinda doviz kuru hedeflemesisdmall olmasina r@gmen, doviz kuru hedeflemesinin
uygulamada karlastigi bazi problemler vardir. Ozellikle ggiiekte olan tlkelerde, getnis
Ulkelere kiyasla doviz kuru hedeflemesinin daha n@uz sonuglari olabilege
vurgulanmaktadir. Gealimekte olan Ulkelerde ulusal paranin sireklgatekaybetmesinden
dolay! bilancolarinda kotigene meydana gelgii ve enflasyon beklentilerindeki agfarin

doviz kuru hedeflemesinin karili olmasina engel ol@u goralmitar.

Parasal hedeflemenin daauisi iki kagula ba&hdir. Birincisi, hedeflenen digsken ve
amagc dgisken (enflasyon veya nominal gelir) arasinda kuw\atlili skinin olmasi gereklidir.
Ikincisi ise, hedeflenen parasal buyiklik merkezkbamin kontrolii altinda olmalidir g&r
paranin dolgm hizi, fiyat seviyesi ve gelir seviyesi arasimgtékrarli bir iliski yoksa parasal
hedefler, para politikasinin durumu hakkinda ipucieermez ve merkez bankasinin nihai
hedeflerine ulgmasinda parasal hedefler cok anlamh olmaz. 1980lara gelindginde
enflasyon ile nominal gelir ve parasal buyuklukeasindaki igkinin istikrarli bir seyir
gosterememesi sonucu ABD véngiltere gibi Ulkeler parasal hedefleme stratejini

uygulamaktan vazgecgherdir.

Hem c¢ok kisa donemde ve hem de cok uzun dénemdasgoiiu 6nceden tahmin
etmek olduk¢a zordur. Bu durum enflasyon hedeflen@s iki 6énemli problem ortaya
cikarmaktadir. Birincisi, para politikasi hareketlge enflasyon arasindaki gecikmelerden
dolayi, enflasyonun tam hedefini belirlemek zorbdla Digeri ise, merkez bankasinin

guvenilirligi ile ilgilidir. Enflasyonun tahmin edilememesi agtikca kontrol edilmesi de
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zorlasir ve merkez bankasiyla ilgili dlincelere de olumsuzla ve guvenilirlik sorunu ortaya

cikar.

Taylor(1985) ve Hall ve Mankiw(1990) gibi iktisalgnn bir kismi merkez bankasinin
enflasyondan ziyade nominal milli geliri hedeflemmésdnermilerdir. Nominal gelir
hedeflemesi, nominal geliri belirli bir seviyederhaya ¢cakan ve makro ekonominin gar
kollari tarafindan da denetlenen bir para politidas Bu yontemle milli gelir ar§i kontrol
edilmeye cakilmaktadir. Boylece gelirler Gzerinde kontrol gknirken blylimenin de

sgzlanmasiyla enflasyonda glig sgzlanabilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin gunda, merkez bankalarinin  guvenifiriin
olmamasindan dolay! ulusal paradaki ani bigetekaybi, gercek ve beklenen enflasyonda
yukselmelere neden olabilir. Beklenen enflasyondsdana gelecek bir yikselmeden sonra
da faiz oranlarinda ani bir yuksebrtaya cikar, firmalarin nakit aiar zayiflar, bilangolar
kotulesir ve finansal krizler derinkgr.

Son yillarda piyasalardaki belirsizliklerin artmas finansal yapilarin gesmesiyle
birlikte enflasyonu Onleme politikalarinin maliyetinin en digik seviyede gercekymesi
ihtiyaci seffaf para politikalarina olan gereksinimi arttigtm. Cunkl piyasalarla ilgili
belirsizlikler, enflasyonu dnleme politikalariniergsinden fazla maliyet ortaya ¢ikarmasina
neden olmaktadir. Dahgeffaf bir para politikasi; politika amaclarinin glandiriimasi,
finansal piyasalarinslieyisinin gelistiriimesi, merkez bankasinin guvenilinin arttirilmasi
ve para politikalarinin politik baskilardan etkilramesi gibi avantajlara sahiptir. Son yillarda
bu durumun 6nemini kavrayan bircok merkez bankasa politikasini dahaeffaf bir hale
getirme gayreti icerisine girgive kamuoyuna daha fazla bilgi géayarak ver para

politikalarini agik biekilde ilan ederek enflasyon hedeflemesi rejimegraslerdir.

Enflasyon hedeflemesi merkez bankasina enflasgékiirme konusunda sorumluluk
yukleyen ve enflasyonla ilgili hedeflerin merkeznkasi ve hikimet tarafindan kamuoyuna
acikca ilan edildii bir para politikasi rejimidir. Merkez bankasiniistienmg oldugu
sorumluluk, para politikasinin gelecekte izley@cseyir ile ilgili belirsizlikleri azaltarak,
merkez bankasinin guvenilglni ve hesap verebiligini arttirmaktadir. Uygulamada merkez
bankasi genellikle parasal gostergelerden elderdierilerin dgerlendirmesini yaparak ve

enflasyon beklentilerini de g6z onine alarak padditipasinin seyrine ikkin kararini
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vermektedir. Bunun yaninda para, kredi, faiz onanla vade yapisi ve varlik piyasasi gibi

parasal ve finansal dgkenlerle ilgili gelsmeleri de dikkate almaktadir.

Parasal otorite enflasyon hedeflemesini uygularkeflasyonun hangi 6lcimunin
kullanilacaini belirlemek zorundadir. En yaygin 6lcuim tikefigat endeksidir. Enflasyonun
hedef seviyesinin ne olgunun belirlenmesi de 6nem arz etmektedirsiikenflasyona sahip
sanayilgmis ulkelerin ¢@u %1-3 arasinda bir oran belirlesi@irdir. Yiksek enflasyon
oranlarinin ekonomi tzerinde olumsuz etkileri olmasr&men sifir bir enflasyon hedefi
uygun bir secim olarak gortulmegtir. Nominal Ucretlerde ve fiyatlardasagiya dgru bir
yapskanligin olmasi reel Ucretlerde vegér nispi fiyatlardaki dgisiklikler icin pozitif bir
enflasyon oranini gerektirmektedir. Bu hedeflemaniain en énemli avantajlarindan birisi
toplam talepteki negatikoklari dengeleyerek, arzu edilmeyen bir deflasy@viygsini

onlemesidir.

Enflasyon hedeflemesinin 0Ozellikle sanayihes Ulkelerde bgariya ulamasinda
seffafliga buyik dnem verilmesi ve kamuoyuyla geti kurulmasi énemli olmgiur. Fiyat
istikrarinin sglanmasina yonelik gicli ve kurumsal bir sorumlukiflasyon hedeflemesi
icin en 6nemli unsurlardan birisidir. Bu durum, ip&lbaskilarin olmadii ve tam b&imsiz
bir merkez bankasinaaret etmektedir. Galinekte olan Ulkelerde yiksek enflasyon oranlari
merkez bankasinin pamsizlgini etkileyen en énemli engeldir. Yiksek enflasyortahrip
edici etkileri finansal siteme bulylk zararlar vekteeve para politikalarinin gamsiz bir

sekilde yuratulmesini zorkdirmaktadir.

Tarkiye 2002-2005 vyillann arasinda uyguladi6rtik enflasyon hedeflemesi
sisteminden sonra 2006 yilinda resmen enflasyorefleedesi uygulamaya kamistir.
Merkez bankasinin gamsizlgl baariya ulamak icin tek baina yeterli olmamaktadir.
Enflasyon hedeflemesinin {mriya ulgabilmesi icin finansal sitemin kirilganhk
gostermemesi ve gugcliu bir yapiya sahip olmasi dailbidneme sahiptir. Turkiye'de siyasi
istikrarsizliklar ekonomik istikrarla yakin gki icerisinde oldgundan given bunaliminin ve
belirsizlik ortaminin olmagh bir durum bu yapinin olmasini destekleyecektir. Siyasi ve
ekonomik istikrarin sanmasiyla birlikte, istenilen hedeflerin tuttur@m merkez bankasina
olan guveni arttirarak enflasyonist bekldgri kiracak ve mali disiplinin kararllikla yerine

getirilmesini ve sdrdirtlmesini glayacaktir. Cabmalardan elde etmioldugum ampirik
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sonuclar giginda olmazsa olmaz kol ise parasal buyuklikler ve enflasyon arasindaki

ili skinin istikrarli olmasinin gerekligidir.

2005 yili sonu itibariyle TUFE enflasyonu %7.72Wkesarak, 2005 yili icin belirlenen
%8’lik hedefin altinda gerceldmistir. Merkez bankasinin 27.01.2006 tarihinde acikiam
oldugu 23.01.2006 toplanti tarinli Para Politikasi Kurulleserlendirmeleri 6zetine gore;
gecikmeli etkilerin gbz dnune alinarak Para PaiikKurulu'nun enflasyonun orta vadedeki
goranimanin hedeflerle tutarfiina odakland) sdylenmektedir. Gecikmeli etkilerin §on
olarak goruldgl dénem, bir ile bir bucuk yillik bir zaman dilimikapsamaktadir. [9sal
soklarin enflasyon Uzerindeki gecici etkilerine afantepki veriimemekte, orta vadeli
hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisi zamarayiymaktadir. Son vyillarda geinis
Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olaralsidk dizeylere inmgi olmasi, uluslar arasi
fonlarin 6zellikle Tarkiye gibi istikrar yolunda émli adimlar atan gelnekte olan ulkelere
yonelmesine neden olstur. Bu durum ise enflasyonun gorinimu acisindalirsizik
olusturan unsurlar arasinda glendirilmektedir. Yillik enflasyondaki dusin yilin ilk
ceyrezinde kesintiye grayacgl ancak yilin ikinci ¢ceyrgnden itibaren devam edegdgahmin
edilmektedir. Tahmin edilen bu gli§ sirecine kain, mevcut bilgiler giginda, yilsonunda
enflasyonun nokta hedef olan %5'in Uzerinde geeseké olasilgl, bu hedefin altinda
gerceklgeme olasilgina gore daha yuksektir. Orta donemde kisa vadétiefin yiukselme
olasilgl asagl inme ya da sabit kalma olagiha kiyasla daha duktir. Kisa donemde ise
sabit kalma olasgnin daha yiksek olgw ifade edilebilir. Bu politika perspekiifi,
enflasyonun 2007 yili ortalarinda hedef patikauje@mlu olmasini sgayacaktir. Ote yandan,
enflasyon gérinimune gkin aciklanacak her turli yeni veri ve haberin, &P&olitikasi
Kurulu'nun gelecge yonelik durgunu tekrar gbzden gecirmesine neden @ada dnemle

vurgulanmaktadir.
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