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OZET

Gliniimiizde yirmiyi askin iilkede basariyla uygulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ilk defa 1989°da Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan

uygulanmaya baglamistir.

Tiirkiye’de 2001 yili Agustos ayindan itibaren tstii ortiik bir bigimde, 2006
Ocak ayindan itibaren de acik olarak, enflasyonun dogrudan kendisinin hedeflendigi
bu nominal capa stratejisini uygulamaktadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi
stratejisinin Tiirkiye’de uygulanabilirli§ine yonelik tartismalar bitmis ve uygulama

sonuclar1 degerlendirilmeye ve tartisilmaya baglamistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin hi¢ kuskusuz en 6nemli operasyonel araci
kisa vadeli faiz oranlarnidir. Hedeflenen enflasyon oranindan bir sapma olmasi
durumunda, enflasyon oranimi tekrar hedeflenen diizeye yakinsatacak ara¢ olarak
Merkez Bankalar tarafindan en ¢ok kullanilan operasyonel ara¢ kisa vadeli faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinin belirlenmesine yonelik en c¢ok bilinen yontemlerden

birisi ise Taylor Kuralidir.

Doktora tezi olarak hazirlamis oldugum bu calismada; Tiirkiye’de 2001-2006
yillar1 aras1 ortilk ve agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi siireci
tartisilmis ve ayni zamanda hedeflenen enflasyon oranindan, potansiyel iiretim
diizeyinden ve doviz kurlarindan bir sapma meydana gelmesi durumunda kisa vadeli

faiz oranlarinin nasil bir seyir izleyecegi tespit edilmeye calisilmistir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda, Taylor Kurali’nin isleyisi, nispeten
yeni bir yontem olan Bounds (Sinir) Testi yardimiyla Tiirkiye i¢in analiz edilmis ve
Taylor Kurali’m1 olusturan séz konusu degiskenlerin kisa vadeli faiz oranlan

izerinde anlamli bir sekilde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

The Inflation Targeting Strategy, which is currently applied in by more than
twenty countries successfully, was applied by New Zealand Central Bank for the fist

time in 19809.

In Turkey, since August of 2001 as being over-cover and since January of
2006 as being uncover, that nominal anchor strategy has been applied as targeting
directly itself of inflation. In that case, the discussions about feasibility of inflation
targeting strategy had finished and the feasibility results have started to be evaluated

and discussed.

There is no doubt that the most important operational way of inflation
targeting strategy is the short run interest rates. In the situation of deviation in
targeting inflation rates, the operational way of short run interest rates, which is used
mostly by Central Banks, closes inflation rates again to targeting level. For

determining of inflation rates, also one of the most known ways is Taylor Rule.

In this study prepared as a doctoral dissertation; discussed to apply the
processing of over-cover and uncover inflation targeting strategy between the year
intervals 2001-2006 in Turkey and targeting simultaneously; in the situation of
inflation rates, potential production level and exchange rate occur a deviation, how

the short run interest rates follow a way that is tried to determine.

In accordance with the above explanations, the processing of Taylor Rule is
analyzed by Bounds Test, which is a new method comparatively, for Turkey and
understood the result that the mentioning variations, which forms Taylor Rule, effect

on the short run interest rate clearly.
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ONSOZ
Tiirkiye, yirmi yili agkindir siiregelen fiyatlar genel seviyesinde ki
istikrarsizliga ¢coziim bulmak amaciyla, ¢esitli nominal capa stratejilerinden, belli bir

parasal biiyiikliigiin hedef alindigi parasal hedefleme stratejisi ile belli bir iilkenin

para birimine gore milli paranin sabitlendigi doviz kuru stratejilerini uygulamistir.

Ancak, Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu Brezilya, Arjantin vb. gelismekte
olan iilkelerde bu stratejilerin basarili olamamasi, bu iilkeleri gelismekte olan iilkeler
tarafindan oldukca basarili bir bicimde uygulanan yeni bir nominal ¢apa stratejisine

yoneltmistir.

Enflasyonun dogrudan kendisinin hedef alindigi bu stratejinin uygulamada
olduk¢a basarili olmasi, kisa zamanda bir¢ok iilke tarafindan benimsenmesini

saglamig ve bu stratejiyi uygulayan iilke sayisin1 2005°te yirmiiice yiikseltmistir.

Tiirkiye ise i¢inde bulundugu ve bu stratejinin uygulanmasin da 6n kosul olan
iktisadi (yiiksek enflasyon orani, mali derinlik vb.) ve hukuki (bagimsiz merkez
bankaciligi, para politikalarindan seffaflik ve hesap verebilirlik gibi) alanlardaki
yetersizliklerinden dolayr soz konusu stratejiyi dogrudan benimseyememis ve 2001
yilindan, acgik enflasyon hedeflemesine gecilen 2005 yili sonuna kadar, ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulamak zorunda kalmistir. 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle bu stratejiyi uygulayan iilke sayis1 Tiirkiye ile

yirmidorde yiikselmistir.

Bu cercevede calismanin amaci 2001-2006 yillar1 arasi, Tiirkiye’de enflasyon

hedeflemesi stratejisine gegis siirecinin teorik ve uygulamali olarak analizidir.

Bu calisma da elbette bugiine kadar ders aldigim bir¢ok &gretim iiyesinin

katkis1 bulunmaktadir. Hepsine ayrica tesekkiir ederim.

Engin tecriibeleri, hosgoriisii ve tevazusuyla hayata ve akademisyenlige dair
kendisinden ¢ok sey Ogrendigim, Ekonometri Boliim Baskan1 Sayin, Prof. Dr. M.
Ahmet GOKCEN’e ve onun sahsinda doktora calismam siiresince yakin ilgi ve
desteklerini higbir zaman esirgemeyen Ekonometri Bolimii'niin ¢ok degerli

akademisyen ve calisanlarina sonsuz tesekkiirlerimi arz ederim.



Son olarak da tezin hazirlanmasi asamasinda uzak kaldigim cok kiymetli

esime ve ogluma da sabirlarindan dolayr miitesekkir oldugumu belirtmek isterim.
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GIRiS
Merkez Bankalari’nin uzun donemde tek ve nihai hedefi fiyat istikrarimi
saglamak ve siirdiirmektir. Bu amacla Merkez Bankalar1 cesitli para politikasi
araclarim etkin bir bicimde kullanmak zorundadir. Uzun donemde siirdiiriilebilir bir
fiyat istikrarinin saglanamamasi topluma hem iktisadi hem de sosyal alanda oldukca

onemli zararlar vermektedir.

Enflasyonun dogrudan kendisinin hedeflenerek fiyat istikrarinin saglanmaya
calisilmast ilk kez 1990’larda Yeni Zelanda’da ortaya ¢ikmis ve fiyat istikrarini
saglamada basarili olmasiyla da oldukca yaygin bir hale gelmistir. Esasen finansal
alanda son yirmi yilda goriilen hizli gelisim, bir anlamda iilkeleri bu uygulamanin
icine itmistir. Finansal piyasalardaki bu hizli gelisimde en onemli pay siiphesiz
teknoloji alaninda kaydedilen ilerlemelere aittir. Hizli teknolojik degisim ve
kiiresellesmenin artmasi, fiyat istikrarin1 saglamada kullanilan doviz kuru ve parasal
biiyiikliikler gibi araglarin kullanimini basarisiz kilmis ve bu durum iilkeleri yeni bir
nominal ¢apa olan enflasyon hedeflemesi stratejisini sorgulamakla karsi karsiya

birakmustir.

Uygulamada alinan sonuclar kapsaminda gelecege yonelik kararlarin daha
rahat alinmasin saglamada, beklentilerin iyilestirilmesinde ve hepsinden ote diisiik
ve kararli bir enflasyon oran1 saglayarak, fiyat istikrarini tesis etmede giiniimiizde tek
olmasa da, en iyi para politikas1 stratejisi olarak karsimiza enflasyon hedeflemesi

stratejisi ¢citkmaktadir.

Ancak gelismis olan iilkelerde olduk¢a basarili ve sorunsuz bir sekilde
uygulanmakta olan bu strateji, gelismekte olan iilkelerde, uygulamada bir takim
sorunlarla karsilagabilmektedir. Bu durumun en Onemli sebebi, stratejinin
uygulanilmaya baslamadan once istenilen hedefe ulasilabilmesi i¢in 6n kosullardan

olan bir takim teknik ve operasyonel hazirliklarin yeterince yapilamamasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejinin etkin ve basarili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in ilk ve 6nemli sart enflasyon hedefine ulagmada para politikasini
araclarim etkin bir sekilde kullanabilmesi i¢in, tam bagimsiz bir Merkez Bankaciligin

varligidir. Esas olarak bu bagimsizliktan amag, fiyat istikrarinin saglanmasidir.



Diger taraftan saglam bir finansal sistemin varligida uygulama Oncesi
saglanmis olmalidir. Finansal sistemin 6zellikle de bankacilik sisteminin saglam
olmamasi, hedeflenen enflasyon oranina ulasmada merkez bankasinin ¢esitli politika
araclarim etkin bir bicimde kullanmasim engellemekte hedeflenen enflasyondan

sapmalara neden olabilmektedir.

Mutlak bir mali disiplinin saglanamamis olmasi ise kamu kesiminin
bor¢clanma gereginin yiiksekligi nedeniyle Merkez Bankalarinin, fiyat istikrarim
saglamada temel politika araclarini etkin bir sekilde kullanmasimi engeller. Bu
nedenle mali baskinligin olmadigi veya diisiik diizeyde oldugu iktisadi yapi,

stratejinin etkin bir bicimde uygulanmasinda istenilen bir diger 6n kosuldur.

Dordiincii olarak bagimsiz merkez bankaciligi ekseninde, seffaflik, hesap
verebilirlik ve kamuoyuyla iletisim prosediirlerinin diizenlenmesi kosulu karsimiza
cikmaktadir. Enflasyon hedeflenmesinde Merkez Bankasinin ¢alisma bigimi, karar
alma siirecinde izledigi yol ve yeni bilgiler yardimiyla enflasyon beklentileri,

kamuoyuyla diizenli olarak paylasilmalidir.

Ancak bu Onkosullarin saglanmasi tek basina yeterli olmamakta bunlarin
yanisira Merkez Bankasinin etkin bir uygulama yapabilmesi igin, teknik
diizenlemelerin ve operasyonel bir para politikast aracinin varligi da ayrica

gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin ¢ogunda operasyonel

arag olarak kisa donemli faiz oranlari etkin bir sekilde kullanilmaktadir.

Teknik diizenleme ise uygulamada iilkeden iilkeye farkliliklar géstermektedir.
Enflasyonun 6l¢iisii olarak alinacak uygun fiyat endeksinin ne olacagi, hedefin nokta
m1 yoksa bir band cercevesinde mi belirlenecedi gibi konular iilkelerin icinde

bulunduklar iktisadi ve sosyal kosuluna gore degismektedir.

Yukaridaki aciklamalar c¢ercevesinde enflasyonun kendisinin dogrudan
hedeflendigi bu nominal capa stratejisinde gz ardi edilmemesi gereken onemli bir
husus ise stratejinin uygulanabilmesi i¢in sayilan tiim bu 6n kosullarin tamamiyla

saglanmasindan ziyade asgari olarak saglanmasinin yeterli oldugudur.



Bu baglamda s6z konusu stratejiyi ortiik bir bicimde 2001°den, agik olarak
2006’dan beri uygulamakta olan Tiirkiye’de, stratejinin uygulanilmasi siirecinin
tartisilmasi amaciyla hazirlanan bu tez calismasinin birinci boliimiinde, oncelikle
sorunun kendisi olan enflasyon teorisi para politikalarinin etkin kullanim
cercevesinde tanimlanmistir. Yine bu boliimde fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla
nominal ¢apa kullanimi1 ve uygulamada kullanilan parasal hedefleme ve doviz kuru

hedeflemesi stratejileri anlatilmigtir.

Ikinci boliimde ise mevcut nominal capa stratejilerine alternatif olarak, son
yillarda genis uygulama alan1 bulan enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyat istikrar ile
olan iligkisi baglaminda ayrintili bir bicimde anlatilmis, gelismis ve gelismekte olan

ilke uygulamalarina yer verilmistir.

Uciincii ve son boliimde ise dncelikle Tiirkiye’de enflasyonun seyri ve parasal
hedefleme ile doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin Tiirkiye’de uygulanilmasi siireci
anlatilmistir. izleyen kistmda bu nominal capa stratejilerin uygulanmasindaki
basarisizliklar baglaminda Tiirkiye’de enflasyon hedefli stratejinin uygulanilmasi

operasyonel ve teknik diizenlemeler ¢ercevesinde incelenmistir.

Bu boliimde son olarak hedeflenen enflasyondan sapmalarin kontroliine
yonelik olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlari, Taylor Kurali baglaminda Sinir

Testi yaklagimi1 (Bounds Test) kullanilarak analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

ENFLASYON TEORISININ KURAMSAL CERCEVESI VE
PARA POLITIKASI KAVRAMI

Enflasyon yaklasik yirmi yildan beri iktisadi sorunlarin basidaki yerini

korumustur.

~ 99

Enflasyon “su yiiziinde yiizen buzdagi”na (aysberg’e) benzer. Bilindigi
tizere buzdaginin dokuzda biri su iistiinde, geri kalam1 su altindadir. Birgok iilkede
enflasyon tartisilip tedavi yollar1 aranirken, ¢ogu kez yalmz su iistiindeki 6zellikler,
belirtiler ele alimir. Bircoklar1 enflasyonun bas, hatta tek sebebini para oranindaki
artis olarak kabul edip, enflasyonun ger¢ek anlamda giiclii tedavisini engellerler.
Evet, para arzinin artisi siiphesiz bir unsurdur. Fakat bu karmasik ekonomi
mekanizmas1 icinde yer alir. Enflasyon, ekonomi mekanizmasinin isleyisinin

biitiiniiyle calismasinin, daha dogrusu gerektigi gibi calismamasinin sonucudur'.

Enflasyon orami ortalama fiyat diizeyindeki degismedir. Genel olarak
endiistrilegsmis iilkelerde enflasyon oranmi ¢ok diisiikken, gelismekte olan iilkelerde
yiiksektir. Enflasyon orami yillar boyunca yiikselir ya da diiser; ancak ¢ok nadiren
negatif olur. Enflasyon nicin bir sorundur? Ciinkii enflasyon bir ekonomiyi,
bazilarinin kazandigi, bazilarinin kaybettigi ve kimsenin nerede kazanacagi, nerede
kaybedecegini bilmedigi dev bir kumarhaneye doniistiirmektedir. Kazanclarin ve
kayiplarin meydana gelmesinin nedeni, paranin degerindeki degisikliklerin

bngbrulememesidirz.

Enflasyon yukandaki kisa agiklamalardan anlasilacagi gibi, iilkelerin
ekonomisinde ©nde gelen bir problemdir. Enflasyon sadece bir tek etkenden
kaynaklanmamakta ve iilke ekonomisinin genelini ilgilendiren bir sorun olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda cesitli iilkeler, uyguladiklart farkli iktisadi

' Ahmet Kiligcbay, Tiirkiye Ekonomisinin Genisleyen Ufuklari, Istanbul, 2002, Dilek Ofset, s. 61.
2 {lker Parasiz, Modern Makro Ekonominin Temelleri, 1. Bs., Bursa, 1997, Ezgi Kitapevi, s. 6-7.



programlarla ekonominin geneli iizerinde bu kadar cok olumsuz etkisi bulunan
enflasyonu once dizginlemek, sonra da kabul edilebilir bir seviyeye diisiirmek i¢in

cesitli tedbirler almaktadirlar.

Bu tedbirleri anlatmaya ge¢cmeden Once, farkli enflasyon teorilerini
tanimlamak ve enflasyonun o6l¢iilmesinde kullanilan kriterleri belirtmek, problemin

boyutunu anlamada daha da yararlh olacaktir.

1.1. ENFLASYONUN TANIMI VE CESITLERI

Enflasyon, kelime manasi itibariyle “sisme” anlamina gelmektedir. Bir
ekonomide fiyatlar genel diizeyi ve maliyetler yiikseldiginde enflasyon meydana
gelir. Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artislar veya para degerindeki
siirekli diisiisler olarak tanimlanabilir’. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta,
bu fiyat artislarinin ekonomide tiretilen baz1 mallar1 degil, tiim mallar1 ve hizmetleri
kapsamasi ve bu artislarin bir siireklilik arz etmesidir. Mevsimsellikten ve buna
benzer etkilerden kaynaklanan fiyat degismeleri enflasyon olarak nitelendirilemez.
Ciinkii farkli mallarin fiyatlarindaki disiis, fiyatlar genel diizeyini kendiliginden

dengeleyecektir.

Kuskusuz enflasyon doneminde tiim fiyat ve maliyetlerin ayni oranda
yiikseldigini sdyleyemeyiz. Cok nadir olarak fiyatlar ve maliyetler birlikte degisir.
Enflasyon yeknesak bir olgu degildir. Asir1 basitlestirme riskini goze alarak ii¢ tip
enflasyondan séz edebiliriz'; Fiyatlar genel diizeyi yavasca yiikseldigi zaman 1limli
ya da siiriinen enflasyon s6z konusudur. Ilimli enflasyon orani yillik olarak tek

rakamli, yani % 10’un altinda kalan enflasyondur.

Ote yandan % 10 ile % 1000 arasindaki enflasyona “yiiksek oranl

enflasyon” denilmektedir. Genel olarak yiiksek oranli enflasyonlar atalet (siiredurum)

3 Graham Dawson, Inflation and Unemployment, Worcester, Endward Elgar, 1992, s. 10.
4 Parasiz, a.g.e. , s.187-188.



kazanmig enflasyonlardir. Bu nedenle bu tiir enflasyonla miicadele etmek oldukca

glictiir.

Aylik % 50 fiyat artiglar1 ise hiperenflasyon olarak tanimlanmaktadir. Bu
Olctideki bir enflasyon orani dolasimdaki paranin degerini diisiirmekte, yabanci
paralarin ya da yabanci parayla mevduat hesaplarinin yerli paranin yerini almasina
neden olmaktadir. Burada dikkati ¢eken husus, hiperenflasyonlarin daha cok

karsiliksiz kagit para rejimlerinde ortaya ¢ikmasidir.

Hemen hemen hi¢ kimse bugiinkii bin liranin bes yi1l 6nceki kadar mal ve
hizmet satin alma giiciine sahip oldugunu sdyleyemez. Ciinkii aradan gecen zaman
icerisinde her seyin maliyeti yiikselmistir. Halk dilinde tiim fiyat diizeyinin
yiikkselmesine enflasyon denmekteydi ve ekonominin geneli iizerindeki olumsuz
etkileri olmaktaydi. Bu baglamda ekonomistlerin hayat pahaliligindaki degismeleri

nasil 6l¢tiigii onemli olmaktadir’.

Fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerin belirlenebilmesi amaciyla farklh
yontemler kullanilmaktadir. Bunlar arasinda TUFE(Tiiketici Fiyat
Endeksi), GSMH(Gayri Safi Milli Hasila) Deflatorii ve UFE(Uretici Fiyat Endeksi)

en ¢ok bilinen ve uygulanan yontemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.1.1. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

En yaygin sekilde kullanilan fiyat diizeyi 6lgiisii Tiiketici Fiyat Endeksidir
(TUFE). Tiiketici fiyat endeksi binlerce mal ve hizmeti ierir. TUFE, bircok mal ve
hizmetin fiyatim tiim fiyat diizeyini Olcen tek bir endekse cevirir. Acaba
ekonomideki bir¢ok fiyat, giivenilir sekilde fiyat diizeyini 6l¢en bir tek endekste nasil
toplanabilir? Fiyat endeksi, basitce tiim fiyatlarin ortalamasini olger. Ancak bu

yaklasim tiim mal ve hizmetleri esit olarak ele alir. Tiirkiye Istatistik Kurumu,

5 Parasiz, a.g.e. , ss. 23-24



titketiciler tarafindan satin alinan mal sepetine giren mal ve hizmetleri tiiketicinin

biitcesindeki onemine gore agirliklandirir.

TUFE, bir mal ve hizmet sepetinin fiyatmin, ayni sepetin belli bir baz

yildaki fiyatina oranidir.

Yani kisaca, Tiiketici Fiyat Endeksleri, tiiketicilerin yararlandiklari mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degismeleri gostererek bilgi sahibi olmamiza oldukca
yardimci olur. Ancak burada ¢ok Onemli bir husus, Tiiketici Fiyat Endeksinin
hesaplandig1 sepette yer alacak mal ve hizmetlerin giiniimiiziin getirdigi yenilikler

1s181nda siirekli revize edilmesi geregidir.

1.1.2. Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) Deflatorii

Bir iilkede belirli bir siirede yurti¢i faaliyetler sonucu elde edilen
hizmetlerin degerinden, kullanilan girdilerin diisiilmesi halinde Gayri Safi Yurtici
hasila elde edilir. Gayri Safi Surti¢ci Hasila, belli bir donemde (genellikle bir y1l veya
ic aylik donemlerde), bir iilkenin milli sinirlar1 dahilinde, iiretim faktorlerinin katkis
sayesinde olusan nihai mal ve hizmetlerin toplam degerini ifade eder. Bunu, iilke

sinirlari iginde elde edilen katma degerlerin toplami olarak da ifade edebiliriz’.

GSMH hesabinda disaridan gelen veya disariya giden faktor gelirleri, “net
dis alim faktor gelirleri” basghigi altinda konsolide edilir; sonra bunlar GSYiH’ya
eklenir. Boylece GSMH elde edilmis olur. Buradan da nominal GSMH ve reel
GSMH yardimiyla da 6nemli bir istatistik olan GSMH deflatoriinii hesaplayabiliriz.

GSMH deflatériine “Zimni Fiyat Deflatorii” de denir’.

GSMH Deflatori = Nominal GSMH / Reel GSMH’dir.

® Merih Paya, Makro iktisat, 1. Bs. , istanbul, 1997, Filiz Kitapevi, s. 16-17.
" Parasiz, a.g.e.,s. 24



Tiiketici fiyat endeksiyle, gayri safi milli hasila deflatorii arasinda dort temel

farklilik vardir:

i) GSMH deflatérii tiim mal ve hizmetlerin fiyatim olgerken, TUFE
yalnizca tiiketiciler tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin fiyatim

Olcer.

ii) GSMH deflatoriine yalnizca iilke vatandaslar tarafindan iiretilen mal
ve hizmetler girerken, TUFE’ye disaridan ithal edilen mal ve

hizmetler de girer.

iii) TUFE sabit bir mal sepetine gore hesaplanirken, GSMH deflatoriine

giren mallar zaman i¢inde degisir.

iv) Herhangi bir mamuliin arz1 azalip fiyat: yiikseldiginde, bu TUFE’de
goziikecektir. Oysa GSMH icinde bu mal yer almayacagindan,
GSMH deflatoriinde de goziikmeyecektir.

1.1.3. Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
Uretici fiyat endeksinde yer alan kalemler sunlardlrg;

Uretimde kullanilan makine ve techizat, yar1 mamul ve ana mallari, isci
icretleri, yOnetici maaslar1 Uretim maliyetini, boylece {iiretici fiyat endeksini
olusturur. Bu endekslerin tam ve yeterli olmasi i¢in, endekse giren mal ve
hizmetlerin ekonomistlerin, isletmecilerin ve istatistik¢ilerin ortak caligmalarina
gerek vardir. Uretici fiyatlarina gore makine ve techizatin bir donem veya bir yillik
tiretimde dreticiye yiikledigi ylik, bu techizatin satin alma bedeli degil,
amortismanlaridir. Bu sebeple ideal iiretici endeksinde bir iiretim doneminde
kullanilan yar1 mamullerin ve ara mallar girdilerin fiyatlarini, uzun omiirlii makine

ve techizatin amortismanlarin toplamini1 endekse almak gerekir.

§ Kilicbay, a.g.e. ,s. 65



Uretici  fiyat endekslerinin iiretim maliyetlerini tam belirleyecek

enformasyona sahip olmasi gereklidir.

Uretim maliyeti ile satis fiyatlar1 arasindaki fark, iiretici karlari ile ilgili bilgi
sunar. Uretici fiyat endeksleri, toptan esya fiyat endeksleri ve tiiketici fiyat endeksleri
arasindaki farklar iireticilerin, pazarlama sektoriiniin enflasyondaki pay1 hakkinda

bilgi verir. Bu bilgi anti-enflasyonist politikalarda kullanilabilen degerli bir bilgidir.

1.2. FARKLI ENFLASYON TEORILERI

Ulke ekonomilerinde, para ii¢ temel fonksiyonu ile ekonomiye biiyiik bir
katki saglamaktadir. Bu klasik islevlerden birincisi, paranin bir hesap birimi
olmasidir. Bu fonksiyonu ile para, bilgi isleme de biiyiik tasarruf saglar. Miibadele
araci olarak para ise, tasarruflarin finansal aktif olarak saklanabilmesine imkan
saglamaktadir. Boylece para bir yandan yatirimlarin, tasarruflarin artisin1 saglarken,
diger yandan yatinmlarin verimli alanlara yonelmesini saglamaktadir. Ayrica banka
sistemiyle birlikte, ekonominin ek kredi olgusundan istifade edilebilmesini miimkiin

kilmaktadir’.

Biitiin bu iglevleri araciligiyla para, iktisadi hayatin diizenli islemesine
yardime1 olmaktadir. Bu iglevlerin diizenli yiiriitiilmesini engelleyen en 6nemli faktor
ise enflasyondur. Ciinkii orta ve yiiksek oranli enflasyonda paranin deger saklama
aract oma islevi zayiflamakta, para ikamesi ve endeksleme kendini gostermektedir.
Olusan belirsizlik ortaminda sozlesmelerin ve gelecege yonelik planlarin vadesi kisa
olmaktadir. Yiiksek ve cok yiiksek enflasyon durumunda ise paranin diger iki islevi
(miibadele arac1 olma ve tasarruf araci olma) de zarar gormekte ve para ikamesi kural

haline gelmektedirlo.

° Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, 2.Bs. , Istanbul, 1998, Filiz Kitapevi, s. 15-17
10 Coskun I¢oz, “Yiiksek Enflasyon Hakkinda”, Iktisat-Isletme ve Finans, No: 165, Temmuz 1999, s.
51



Bu baglamda istikrarsiz fiyatlarin ekonominin geneli iizerindeki etkisini

daha iyi anlamak agisindan farkli enflasyon teorilerini incelemek yararh olacaktir.

1.2.1. Klasik Teori ve Enflasyon Yaklasim

Klasik teori, belirli temellere dayanan bir makro ekonomi modelidir. Klasik
teoride genel denge J.B. Say’in, “her arz kendi talebini yaratir”, seklinde kisaca
formiile edilen “Mahregler Kanunu” ile ¢oziimlenmektedir. Mahrecler Kanunu’'na
gore, kisiler ihtiyaclar1 olan diger mal ve hizmetleri elde etmek icin ¢alismak

istedikleri siireyi belirleyeceklerdir.

Uretim satin alinmak istenen mal kadar olacagindan, hi¢ kimse iiretimi
karsiliginda elde ettigi geliri atil olarak tutmayacak ve ihtiyaclarini karsilamak icin
kullanacaktir. Bu yiizden bireyler, paray1 miibadele amaciyla talep edeceklerdir. Yani
talep, tiretim faktorlerine yapilan 6demelerden dogacagindan her arz kendi talebini
olusturacak ve ekonomi siirekli tam istihdam diizeyinde bulunacaktir. Eger piyasada
gecici olarak bir talep fazlaligni veya talep eksikligi soz konusu ise, bu husus
girisimcilerin yanlighigindandir. Fakat piyasada bilgi akimi tam oldugundan, bu
yanliglik kisa siirede giderilecektir. Talep fazlaligi s6z konusu ise, yatirimlar o alana
yonelecek ve iiretim artacak, talep eksikligi s6z konusu oldugunda ise, girisimciler o
alandan cekilecek ve denge soz konusu olacaktir. Boylece Klasik Teoriye gore,

: . oo .. 11
ekonomide uzun donemde asla eksik istihdam s6z konusu olmayacaktir .

Klasik Teorinin para ve para piyasasi ile ilgili goriislerinin formiilasyonu ise
miktar teorisi ile meydana gelmistir. Miktar teorisi, para piyasalarindaki degerin yani
sira, fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin sebebini de agiklamaktadir. Bu acidan
miktar teorisiyle klasikler parasal biiyiikliiklerdeki artisin fiyatlar genel diizeyini
nasil arttiracagini, boylece de enflasyonun nasil olusacagini agiklamaya

calismiglardir.

11Tugrul Cubukcu, Enflasyon Teorisi ve Tiirkiye’de Enflasyon, Hacettepe Universitesi iiBF
Yaymlari, No: 2, 1983, s. 14
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Klasik miktar teorisinde iki farkli bakis acist vardir. Bu bakig agilarindan
Irwing Fischer’in yaklasimi makro bir tarz sergilerken, Alfred Marshall tarafindan
gelistirilen Cambridge denklemi ise mikro bir tarz sergilemektedir. Pigou tarafindan
diizenlenen Cambridge denklemi bir taraftan modern miktar teorisi ile klasik miktar
teorisi arasinda, diger taraftan da klasik miktar teorisiyle Keynesyen para talebi

arasinda bir bag olusturmaktadir.
Bu yaklasimlardan Fischer’in miktar teorisi;
M.V.=P.T

seklinde formiile edilmektedir. Bu formiilde, P: fiyatlar genel diizeyini, M: para

arzini, V: paranin dolagim hizini ve T: iiretim hacmini ifade etmektedir.

Klasik teoride ekonomi tam istihdam seviyesinde oldugundan T’nin (iiretim
hacmi) ve para talebi de istikrar arz etti§inden dolay1r V’nin (paranin dolasim hizi)
cok fazla degismedigi savunulmustur. V ve T beraberce sabit oldugunda, fiyat
diizeyinin para stokuyla ayni orantida olmasi gerekir. Boyle bir durumda Dornbusch

ve Fischer’in acikladig gibi, klasik miktar teorisi, enflasyon teorisi halini alir'.

Diger taraftan, klasiklerde V’nin (paranin dolagim hiz1), para arzinin artmasi
durumunda etki altinda kalmayacaginin kabul edilmesinde, paranin sadece miibadele
ve ihtiyat saikiyle elde tutulmak istendigi goriisii yatmaktadir. Para arzi ne kadar
arttirthirsa  arttirllsin, toplumun miibadele amaciyla elde tuttugu nakit oram
degismeyecektir. Ayrica, para artislarn veri olan dretim hacmini (T)
etkilemeyeceginden, sadece fiyatlar genel seviyesini arttirarak arz-talep dengesinin
daha yiiksek diizeylerden dengelenmesine neden olacaktir. Boylece, para arzi daha
da artmaya devam ederse, dogal olarak fiyatlar genel seviyesi artacak ve enflasyonla

karsllasllacak‘ur.13

'2 Rudiger Dornbusch & Stanley Fischer, Macroeconomics, 5 th. Edition , McGraw Hill Company,
1990, p. 372
1 Cubukcu, a.g.e. ,s. 13
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Klasik teori, iktisat biliminde c¢esitli sorunlara kars1 ¢oziim bulmada kendi
icerisinde tutarli olmasina ragmen, eksik yonleri de yok degildir. Ornegin, tam
rekabetin olmadig1 kosullarda veya atil para talebi olmasi durumunda fiyatlar
esnekligini kaybedince ¢6ziim liretememektir. Diger taraftan enflasyonun tek basina
para arziyla agiklanmasi da diger bir yetersizlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii

enflasyonun bagka nedenlerle artabildigi de goriilmiistiir (Ornegin; beklentiler).

Bu belirtilen sorunlardan dolayi, enflasyonun yalmizca miktar teorisiyle
aciklanmasi, bu problemin ¢o6ziimiinde yetersizliklerle karsilasilmasina neden

olabilecektir.

1.2.2. Monetarist Teori ve Enflasyon Yaklasinm

Milton Friedman’a gore; enflasyon daima ve her yerde parasal bir olaydir ve
para miktarinin iiretimden daha hizli artmasi sonucu ortaya ¢ikar. Bunun anlamu,
parasal biiyiimedeki asirilik enflasyona neden olmakta ve parasal bilytimenin kontrol

altina alimasi da enflasyonu ¢ézmede tek yol olmaktadir'.

Milton Friedman ve Edmund Phelps; orijinal Phillips egrisinde ¢ok 6nemli
bir diizeltme {izerinde durmuslar ve Phillips egrisinin iicretlerin belirlenmesinde
beklenen enflasyonun etkilerini 6nemsemedigini soylemislerdir. Isciler nominal
icretle degil de, reel iicretlerle ilgilenmektedirler. Dolayisiyla isciler, iicretleri

belirlenirken beklenen enflasyonun telafisini talep etmek zorunda kalacaklardir'”.

Monetaristlerin teorik alt yapilarinda 6nemli bir yere sahip olan adaptif
(uyarlamaci) beklentiler goriisii bu nedenle kendine iktisatta yer bulmus ve cesitli
iktisadi sorunlarin —06zellikle de enflasyon hakkindaki goriislerin- ¢oziimiinde

kullanilmastir.

14 Dawson, a.g.e. ,p. 15
5 Dornbusch & Fischer, a.g.e.,p.514

12



Ancak, uyarlamaci beklentiler hipotezine de ¢esitli elestiriler getirilmistir.
Bu elestirilerin ana noktasini gelecege bilgi aktarimi siirecinin yavas isledigi ve
boylece de tahmin edilen enflasyon oraninin, gerceklesen enflasyon oraninin altinda

kalacag1 olusturmaktadir'.

Monetaristlerin enflasyonun parasal bir olay olgusu oldugunu belirtmeleri
nedeniyle, para politikasinin bu teoriye gore, 6nemini arttirmakta, boylece de para
talebi, para politikastnin etkili olabilmesi i¢in c¢ok Onemli bir unsur haline
gelmektedir. Para talebinin istikrarinin korunamamasi, para talebinde nasil bir ¢6ziim
yontemi izlenmesi gerektigini belirsizlestirmektedir. Bu baglamda, enflasyon

arttiginda para talebinde biiyiik degisiklikler oldugunu goriilmiistiir.

Almanya’nin yasadig1 hiperenflasyonda elde tutulan para miktari, enflasyon
oncesi doneme kiyasla yirmide birlere kadar diismiis, para tutmanin artan maliyeti

karsisinda reel para talebi diismiis ve milli paradan kacis baslamustir'”.

Monetarist teoriye gore, para arzinin digsal biyiikliik olmasi ve Merkez
Bankas1 tarafindan kontrol ediliyor olmasi, para otoritesini, para arzlarindaki artig

neticesinde olusan enflasyonun bir numarali sorumlusu durumuna diisiirmektedir.

Monetarist Teorinin enflasyon konusunda yaptig1 en onemli katkilardan bir
digeri hi¢ siiphesiz beklenti olgusudur. Yiiksek enflasyonun gelecekteki para
politikas1 yapimlarinda siiphe yaratacagi korkusu Barro’yu bu konuda calismaya
tesvik etmistir. Barro’ya gore, yiiksek enflasyondan otiirii meydana gelen likidite
sikismasini engelleyebilmek icin, para arzinin arttirllmasi gerekir. Barro bunun
nedeni olarak, para otoritesinin olusabilecek muhtemel durgunluktan korkmasini
gostermektedir. Bu durumda para otoritesinin davranisi, enflasyon beklentilerini

devreye sokmaktadir. Boylece gecmis enflasyon tecriibesi olumsuzsa, enflasyon

16 7afer Tunca; “Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Phillips Egrisi”, Iktisadin Dama Taslari, Egitim
Serisi-2, Istanbul, 2002, s. 50
7 Dornbusch & Fischer, a.g.e.,p. 371
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beklentisi yiiksek olacak ve boylece enflasyonu asagiya cekme c¢alismalar

etkilenecektir'®,

Monetarist’lere gore, enflasyon sirasinda nominal faiz oranlar1 yiiksektir ve

ancak etkin bir anti-enflasyonist politika izlenirse, faiz oranlar1 diizelebilir.

Monetaristlerin ulastiklar1 bu sonucu anlamak i¢in nominal faiz oranlariyla,
reel faiz oranlarim birbirinden ayirmak gereklidir. Genel olarak konusulan nominal
faiz oranlanidir, reel faiz oranlar1 pek fazla g6z Oniine alinmaz. Reel faiz orani,
enflasyona ayarlanmis orandir. Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, reel faiz

orani art1, ya da nominal faiz orani eksi, beklenen enflasyon oranina esittir.

Bilindigi iizere, enflasyon paranin alim giiclinii diisiirmektedir. Enflasyon
devam ettigi siirece her birim para, daha az mal ve hizmet satin alacaktir. Bunun
dogal sonucu olarak bugiin 6diing alinan paranin reel degeri, geri 6deme tarihi
geldiginde daha az olacaktir. Iste reel faiz oram bu enflasyonist ayarlamay1

yansitmaktadir.

O halde nominal faiz oraninin iki bileseni vardir. Birincisi reel faiz oranidir.

Ikincisi enflasyon ayarlamasidir. Buna gore;
Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Oran1 + Beklenen Enflasyon Orani’dir.

Monetaristler reel faiz oranminin diisitk ve oldukca istikrarli oldugunu ileri
sirmektedirler. Nominal faiz oram yiiksekse, bu durum gelecekte enflasyonun
artacag1 yoniindeki bekleyisleri yansitmaktadir. Bu agidan Monetaristler kararli ve

ongoriilebilir para arz1 degisiklikleri tizerinde durmaktadirlar'®.

'8 Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Bs. , John Wiley-Sons, 1970, p. 462-263
19 Parasiz, a.g.e. ,s. 311-312
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1.2.3. Keynesyen Teori ve Enflasyon Yaklasimi

Keynes, iktisadi sistemde paranin roliinii faiz haddi ile iliskili olarak
gostermektedir. Keynes, paranin miibadele araci olmak yaninda spekiilatif amaglarla
tutuldugu ve faiz hadlerinin belirlenmesinde etkili oldugu sdylemis, girdi fiyatlarinda
sertliklerin ortaya ¢iktig1 bir ekonomiyi ele almistir. Paranin islevini, ne, Klasik Okul
ve Onun Say Kanunu gibi sistemin makro dengesinde, tamamiyla ihmal etmis; ne de
Neo-Klasik konjonktiir teorileri ve onun uzantisi olan “monetarizm”de oldugu gibi
paray1 nakdi makro biiyiikliikleri belirleyen en onemli etken saymustir. Iktisat
politikasini, ekonominin makro dengesi i¢in para politikasina inhisar ettiren goriisten,
Keynes’in “Genel Teori”si bu bakimdan ayrilir; para politikasinin nigin yetersiz
oldugunu gosterir. “Genel Teori’de para, bireylerin likidite tercihiyle birlikte faiz
haddini; faiz haddi yatinmin marjinal etkinligiyle birlikte yatirimi; yatinm da

marjinal tasarruf meyline bagl olarak milli geliri belirler™.

Keynes Genel Teori’de temel kavram olarak belirtilen ve ana noktas1 A.C.
Pigou olan kisa donemi benimsemistir. Bu ara nokta i¢in iyi bir sebep vardir.
Keynes’in goriisleri genellikle toplam talep iizerinde olusan etkiler sonucunda iiretim
kapasitesindeki diisiis ve yiikselislere dayanmaktadir. Genel Teori’nin temel amaci,
kisa donemli iktisadi problemlere karsi makro iktisadi unsurlan diizenlemektir ve bu

acidan bakildiginda Genel Teori uzun dénem kavramindan oldukg¢a uzaktir®'.

Keynes, enflasyon hakkindaki goriislerini “Savas Nasil Finanse Edilmeli?”
isimli ¢aligmasinda toplamistir. Bu ¢alismanin temelini 1939’da yazdigr iki makale
olusturmaktadir. Daha sonra bu calisma, enflasyon acigi modeli olarak isim
yapmlstlrzz. S6z konusu bu modelde enflasyonist acik; tam istihdam noktasinin veya

tiretim kapasitesi sinirinin 6tesinde efektif talebin toplam arzi asan kismi olmakta ve

20 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 6. Bs. , istanbul, 1993, Remzi
Kitapevi, s. 204

2! Robert G. King,“Will the New Keynesian Macroeconomics Resurrect the IS-LM Model?” Journal
of Economic Perspective, Vol: 7, No: 1, 1993, p. 71

2 Helmut Frisch, Enflasyon Teorileri, (Cev: Ertan Okay, Aslan Yigidim), Ankara,1989,Elif
Matbaasi, s. 187
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bu acgik nedeniyle fiyatlar genel seviyesi yiikselme egilimine girmektedir. Modelde

enflasyon asir1 mal talebinde pozitif, arza karsi ise negatif cevap verecektir.

Anlagilacagi tizere Klasik Teori yaklagimindan farkliligt gz Oniine
cikmaktadir. Keynesyen Teori yaklasiminda efektif talebin toplam arzi asmasi,
sadece para miktarinin artisindan kaynaklanmamaktadir. Keynesyen Teori, para
arzin1 harcama egiliminin temel sebebini olusturmayan, harcama egilimini finanse
eden bir unsur olarak gormektedir ki, boylece bireysel geliri arttiracak devlet
harcamalar1 veya sirketlerin gelirini arttiracak vergi oranlarindaki diisme gibi

faktorler de harcama egilimini arttirabilecektir™,

Keynes, Klasik Teori’nin para talebi hakkindaki goriislerini yetersiz bularak
spekiilasyon giidiisiiyle para talep edilecegini savunmus ve boylece de likidite tercih
teorisini gelistirmis, ekonominin eksik istihdam seviyelerinde de denge noktasina

gelebilecegini savunmustur.

1.2.4. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Enflasyon Yaklasimi

Gelecege yonelik beklentilerin sekillendirdigi rasyonel beklentiler teorisinin

iki genel ozelligi bulunmaktadir®;

1) Rasyonel Beklentiler ortalama olarak dogrudur.

ii) Tahminin hatas1 oldukg¢a diisiiktiir.

Bu baglamda 1961°de Muth’'un yaptigi c¢alismalarla formiilasyonu
gerceklesen Rasyonel Beklentiler Hipotezi mikro ekonomiyle ilgilidir. Bu hipoteze
gore, insanlar fiyat tahminleri hususunda tam bilgiye sahiptirler, yani ellerindeki tiim
gecerli bilgiyi kullanirlar ve kullandiklar1 bu bilgiler yardimiyla yaptiklar

tahminlerin hata paylariin diisiik olduguna inanirlar. Elde edilebilir tiim bilgilerin

B Paya, a.g.e., s. 376
2% Michael Parkin & Melario Powell & Kurt Matthews, Economics, 3.th. Edition, Addison-Welsey,
1997, p.840
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kullanildigr ve miimkiin olan en diisiik hata payma sahip tahminlere “rasyonel

beklentiler” denir.

Anlasilacag iizere, rasyonel beklentiler yaklasimi firmalarin ve tiiketicilerin
rasyonel olarak karlarim en iist diizeye getirdiklerini ve tiiketicilerin rasyonel olarak
faydalarin1 en iist diizeye getirdiklerini varsaymaktadir. Buna gore ekonomide yer
alan aktorler, gelecekle ilgili beklentilerini olustururken, rasyonel davrandiklarim

varsaymamak mantikli olmayacaktlrzs.

Rasyonel beklentiler teorisi, beklentilerin olustugu iktisadi degiskenleri
belirlemek ve aciklamak amaciyla kullanilan teoridir. Eldeki mevcut bilgiler,
gelecege ait en uygun Ongoriilerde bulunmak icin gerekli bilgileri kapsar. Bilgi seti
genel olarak iktisadi degiskenlere ait gecmis donemlere ait gézlemleri ve iktisadi
politikanin gelecekteki degerlerine ait, cari olarak gozlemlenebilen degiskenleri
kapsamaktadir. Icerigi bu sekilde tamamlanan bilgi seti, beklentilerin yapisini

belirlemektedir, yani beklentiler bilgi setine kosulludur®.

Rasyonel beklentiler teorisine gore fiyat seviyesi su sekilde ifade

edilebilir’’;
IT* =E (Ht / Zt-l)
I - I =1L, - E (1, / Zy.1) = &

Formiilde IT* beklenen enflasyon oranini, I1 gerceklesen enflasyonu ve Z;
biitiin parametreleri ve 6nceden belirlenmis degiskenleri icermektedir. Formiilasyona
gore beklentiler iktisadi teoriyle uyumlu oldugunda rasyoneldir. Yani, rasyonel

beklentiler teorisiyle anlasilan, bireyler piyasa hakkinda tam bilgiye sahiptirler.

» Gregory Mankiw; “Recent Developments in Macroeconomics: A Very Quick Refresher Course”,
Journal of Meney Credit and Banking, Vol: 20, No: 3, 1998, Part 2, p. 440

%% Funda Erdogan, Para Politikasinin Zaman Tutarsizhi@i ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye
(“)rnegi, Ankara, SPK Yayinlari, No: 63, 1997, s. 15

27 Helmut Frisch, “Inflation Theory 1963-1975: A Second Generation Survey”, Journal of Economic
Literature, Vol: 15, No: 4, 1997, p. 1301
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Bireylerin rasyonel beklentilere sahip olmasi sonucu iktisat politikasi
kendinden beklenen etkiyi yaratmaz. Rasyonel beklentiler teorisi savunucularina
gore, devlet kisa donemde dahi, vergiler, kamu harcamalar1 ve para arz1 gibi araglar
kullanarak {iiretim, istihdam, fiyat istikrar1 gibi degiskenler iizerinde etkili olamaz.
Teoriye gore, devlet sadece oyunun kurallarim1 belirlemekte, bireylerde hangi
imkanlarin kendilerine ac¢ik oldugunu bilip alacagi kararlarin muhtemel sonuglarini

onceden kestirebilmektedir.

Ornek verecek olursak, rasyonel bekleyisler varsayimina gore halk,
hiikiimetin izleyecegi sistematik politika kurallarin1 ya da stratejilerini tam olarak
ongoriir. Boylece halk, enflasyon % 5’ten % 10’a ulastig1 zaman para arzi hedeflerini
degistirecegini ya da genel se¢im yillarinda hiikiimetin vergi oranlarini diistirecegini

bilir.?®

Yine rasyonel bekleyisler teorisine gore halkin bekleyislere toplu cevap
vermesi beklenen duruma gore istikrar politikalarini etkisiz kilacaktir. Ornegin para
politikasin1  ele alalim. Para otoritelerinin gevsek para politikasinin
uygulanabilecegini acikladiklarin1 varsayalim. Bu agiklama ile amag, reel iiretim ve
istthdami arttirmak olsun. Ancak halk gecmis deneyimlere dayanarak boyle bir
genigletilmis politikaya enflasyonun eslik edecegini ©ongorecektir. Dogal sonug
olarak halk kendi kendini korumak isteyecek ve calisanlar parasal iicretlerini
artirmak i¢in baski yapacaklar, firmalar ise mallarinin fiyatlarim yiikseltecekler,
odiing verenler ise uyguladiklar1 faiz oranlarini arttiracaklardir. Biitiin bu davranislar,
calisanlarin, is adamlarinin ve ddiin¢ verenlerin reel gelirleri iizerinde enflasyonun
olumsuz etkisinin dnlenmesine yoneliktir. Bu durumda gevsek para politikasi sonucu
toplam harcamalardaki artig, tamamen daha yiiksek fiyat ve iicretlere gidecektir.

Dolayisiyla reel iiretim ve istihdam artmayacaktir.

28 flker Parasiz, a.g.e. , s. 314-316
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1.2.5. issizlik ve Enflasyon (NAIRU)

Monetarist Teori tarafindan ortaya konulan dogal issizlik orani, bu konu ile
ilgili yapilan arastirmalari hizlandirmigtir. Bu aragtirmalarin sonucu, kisaltilmisi
NAIRU olan “non accelarating inflation rate of unemployment” kavrami ortaya
cikmistir (enflasyonu hizlandirmayan issizlik). 1975 yilinda ilk olarak ortaya konan
NAIRU modeli, Keynesyen veya Klasik Teori’ye dayanmayan bir yaklasimdir.
NAIRU modeli su denklemle ifade edilmektedir®’.

II;=II.; —E (u-u*)+e¢

Bu modelde, II; enflasyon oranini, Il , t-; donemine ait enflasyon orant, u
igsizlik, u* dogal issizlik oranim ve € hata paymni ifade etmektedir. Denkleme gore
enflasyon seviyelerinin birbirine esit oldugu, yani II; = Il.; oldugu durumun
belirlenmesiyle, dogal issizlik (u*) seviyesini tespit etmek miimkiindiir. Bu noktadaki

dogal issizlik oran1 da NAIRU yu ifade edecektir.

Modele gore issizlik oran1 NAIRUyla tespit edilen oranin altina indiginde,
enflasyon artma egiliminde olacaktir. Bu durumda enflasyonu diisiirmek icin daha
siki bir para politikas1 uygulanmasi1 gerekecektir. Siki para politikasiyla NAIRU ya
yaklasildiginda enflasyon orani diisme egilimi gosterecektir. Buna karsilik issizlik

dogal issizligin tizerine ¢iktiginda ise tersi bir durum sz konusu olacaktir.

NAIRU modelinin gelistirilmesiyle birlikte, NAIRU nun diizeyi de 6nem
kazanmakta, NAIRU diizeyinin yiikselmesi halinde ekonominin enflasyonu
diisiirmek i¢in daha yiiksek igsizlik oranina katlanmasi gerekmektedir. NAIRU’daki
artis ise, teknolojik gelisme, emek piyasasi yasalar1 ve igsizlik sigortasi gibi yapisal
etkenler ile iscilerin igsiz kaldiklar1 miiddette yeteneklerini kaybedeceklerini savunan

arz yonlii yaklagim ile aciklanmaktadir™®.

2 Dornbusch & Fischer, a.g.e. , p. 559
30 flker Parasiz & Melike Bildirici, Emek Ekonomisi, Bursa, 2002, Ezgi Kitapevi, s. 299-301

19



NAIRU modelinde ekonomiye yapilacak miidahalelerin diizeyini ise emek
piyasalarindaki esnekligin durumu belirleyecektir. Esnek emek piyasasina sahip bir
ilkede sistem istikrar arz etmediginden, siirekli miidahale sdz konusu olacaktir.
Aksine, emek piyasalarindaki esnekligin sert oldugu iilkelerde ise, piyasalar
miidahaleye maruz kalmadan zamanla tekrar dengeye gelecektir. Ancak bu dengeyi
bulmak zaman alacagindan, yiiksek enflasyonun sakincalar ile iilke ekonomisi kars1

karstya kalacaktir’'.

1.2.6. Enflasyonun Etkileri ve Maliyeti

Enflasyon doneminde tiim fiyatlar ve iicretler ayn1 oranda degismez. Bir
diger ifadeyle, goreli fiyatlarda degisme meydana gelir. Goreli (nispi) fiyatlarda

meydana gelen sapma sonucu’’;

1) Farkli gruplar arasinda gelir ve servet yeniden dagitilmis olur.

ii) Cesitli mallarin iiretiminde ve fiyatlarinda sapmalar meydana
gelir.Bunun sonucu olarak ekonomide ¢ikt1 ve istthdamda sapmalar

olur.

Enflasyonun en biiyilk dagitim etkisi, halkin elindeki c¢esitli aktif ve
yiikiimliiliiklerin farkliligindan kaynaklanir. Bireyler sabit faizle uzun vadeli olarak
bor¢lanmislarsa, fiyatlardaki ani yiikselis onlara biiyiik bir kazang saglayacaktir.
Boyle bir durumda kisi ve kurumlar 6diing veren durumdaysalar, ¢ok biiyiik bir

kayipla karsilasacaklardir.

Geliri yeniden dagitici etkisine ek olarak enflasyon, reel ekonomiyi makro

iktisadi ve mikro iktisadi diizeyde etkiler.

3! Piero Ferri & Edward Greenberg & Richard H. Day, “The Phillips Curve, Regime Switching and
the NAIRU”, Journal of Economic Behavior &Organization, Vol: 46, No:1, 2001, p. 32
32 Parasiz, a.g.e. , s. 201-203
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Kisaca agiklamak gerekirse; uzun donemde enflasyonla iiretim arasinda bir
iliskinin bulunmasina gerek yoktur ancak kisa donemde iliskiler biraz karisiktir.
Toplam talepteki saga dogru bir kayma daha biiyiik tiretime ve daha yiiksek fiyatlara
(ya da enflasyona) sebep olur. Buna karsilik, bir arz soku toplam arz egrisini yukari
kaydirarak bir yandan fiyat artislarina neden olurken, Ote yandan iiretimin ve
istihdamin diismesine yol acar. Iste bu nedenle modern makro ekonomi enflasyon ile

iretim diizeyi (istihdam) arasinda dogrudan bir iliski olmadigin1 vurgulamaktadir.

Enflasyonun ikinci bir etkisi, mikro iktisadi diizeyde kaynak tahsisi tizerinde
olmaktadir. Enflasyon, kaynak tahsisini engellemektedir. Enflasyon orani ne denli
yiikksekse, nispi fiyatlardaki sapmalar da o denli yiiksek olacaktir. Enflasyon
donemlerinde degeri en ¢cok sapma gosteren unsur paradir. Dogas1 geregi paranin faiz
getirisi yoktur. Yani nominal faiz getirisi sifirdir. O halde paranin reel faiz orani, eksi

enflasyon oranina esittir.

Enflasyonu ekonominin geneli {izerindeki maliyetleri Ongoriiliip
ongoriilememesine gore analiz etmek gerekir. Ciinkii para politikasi, uzun siireli

hedefleri igermesine ragmen, enflasyon degisimleri, tiretimi kisa siirede etkiler’.

Enflasyonun getirecegi maliyetlerden bir digeri, faizlerin artmasiyla kendini
gosterecektir. Bu acidan Merkez Bankalari, sadece arz ve enflasyonun stabilizasyonu
ile ilgilenmez, ayn1 zamanda faiz oranlarinin stabilizasyonuyla da ilgilenirler. Ciinkii
faiz oranlar1 para politikasinda da kesintiler olusturur’®. Bu nedenle enflasyonist bir
ortamin faiz oranlar1 {izerindeki etkilerini agiklamada Fischer etkisi

kullanilmaktadir.

“1=r+ A” ile ifade edilen Fischer etkisi denkleminde, “ i ” nominal faiz

oranini, “ r ” reel faiz oranini, “ A * ise beklenen faiz oranin1 gostermektedir. Buna

33 Stanley Fischer, “Central-Bank Independence Revisited”, The American Economic Review, Vol:
85, No: 2, p. 204

34 paul Soderlind; “Monetary Policy and the Fischer Effect”, Journal of Policy Modelling, Vol: 23,
No: 5, 2001, p. 494
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gore, enflasyonist beklentilerin artmasi, nominal faiz oranlarin1 da goriilecegi gibi,

arttirmaktadir>.

Enflasyon maliyetlerinden bir digeri biiylime iizerindeki etkidir. Ghosh ve
Philips’e gore, diisiik enflasyon oranlarinda (yillik % 2-3), enflasyon ile biiyiime
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Aksine yiiksek enflasyon oranlar1 s6z
konusu oldugunda ise, iliski orijine gore digbiikey bir goriintii olmaktadir. Yani
enflasyon oram1 % 10’dan % 20’ye ciktiginda; % 40’tan % 50’ye yiikselen bir

: D : . 36
enflasyon oranina nispeten, ekonomi tizerinde daha olumsuz bir etki yapmaktadir™.

Enflasyonun getirdigi diger bir olumsuz sonug, vergiye bagl carpikliktir.
Fischer’e gore enflasyon oraninda her % 1’lik artis, vergilerde % 2,5’luk bir artisa

mukabil gelecektir37.

Boyle bir durumda, enflasyon hizinin yiiksek olmasiyla karsilasildiginda,
yani enflasyonun olasi faiz haddini astig1 hallerde, faizden vergi almanin hem adil
hem de anti-enflasyonist politika ile bagdasan bir yol oldugunu ekonomistler
tekrarlamiglardir. Bunu benimseyip uygulayan iilkelerin uygun bir yol izlemis

olduklart kuskusuzdur38.

1.2.7. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon goriisiiniin  savunucusu olan Oliviera, parasal
bitytikliiklerdeki 6nemli degisikliklerin, ekonomi {izerindeki etkisinin, tam olarak

kabul edilebilecek bir faktor olmadigini belirtmektedir.

33 Hanifi Aslan, Enflasyonist Finansman Politikasi, Bursa, 1997, Akbil, s. 25

3¢ Atish Ghosh & Steven Philips, “Warning: Inflation May Be Harrnful of Your Growth, IMF Staf
Paper, Vol: 45, No: 4, 1998, p. 10— 11

3 Stanley Fischer, “Towards an Understanding of the Cost of Inflation”, Cornegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Vol: 15, 1981, p. 21

¥ Kilicbay, a.g.e. , s. 73

3 Julio Oliviera, “On Structural Inflation and Latin — American ‘Strueturalism’”’, Oxford Economic
Papers, Vol: 16, No: 13, p. 322
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Azgelismis iilkelerde enflasyonun nedeni olarak yapisal bozukluklan
sorumlu tutan yapisalct goriis, gelismis iilkelerde ise hizmet ve sanayi sektoriindeki
verimlilik farklarmmin enflasyon nedeni oldugunu savunmaktadir. Azgelismis
ilkelerde enflasyona yol acan temel yapisal bozukluklar ise; gida maddeleri arzinda,
ekonominin ithal kapasitesinde ve devlet giderlerinin artisinda karsilagilan
darbogazlardir. Bunlarin disindaki kurumsal bozukluklar ve digsal faktorler de

enflasyonun artmasina yol agmaktadir®.

Azgelismis iilkelerin oncelikli problemi olan kalkinma sorununa, devletin
onciiliik etmek zorunda olmasi, kisith olan kamu kaynaklarina ek yiik getirmekte ve

bu durum enflasyona yol a(;maktadnr41

. Ekonomideki yiiksek enflasyon, devlet
gelirlerinde diisiisii beraberinde getirecektir. Devletin gelirlerini arttirmak zorunda

olmast ise dogal olarak yeni vergileri giindeme tastyacaktir®’.

Diger taraftan, azgelismis iilkelerdeki endiistriyel gelisme ve kentlesmenin
artis1, gida ve hammadde talebini arttiracaktir. Bu tiir iilkelerde verimi az olan tarim
sektoril, artan talebe, arzin kisa zamanda cevap vermesine imkan vermez. Bu durum
da tarimsal triinlerin fiyatlarim arttirir. Endiistriyel tiretimdeki hammadde sikintist
da endiistriyel mamullerin fiyat artisina neden olur. Bu dongii, para arzi artisini

. . . 43
beraberinde getirir .

Para arzindaki artisin dogal sonucu olarak enflasyonda da bir artis meydana
gelir. Anlasilacagi iizere boyle bir durumda sadece para arzinin kontrolii yalniz
basina enflasyona bir ¢oziim getirmede yetersiz kalmakta ve ekonominin genelini
ilgilendiren yapisal reformlara gereksinim duyulmaktadir. Yapisal reformlarda ancak

etkin para politikalarinin uygulanabilmesiyle miimkiin olabilmektedir.

0 Cubukgu, a.g.e. , s. 64

* Francisco Ruge — Murcia, “Government Expenditure and Dynamics of High Inflation” Journal of
Development Economics, Vol: 58, No.2, 1999, p. 334

*2 Thorsten H. Block, “Economic Stagnation in Weimer Germany: A Structuralist Perspective”,
Structural Change and Economic Dynamics, Vol: 13, No: 2, 2002, p.130

4 Alfredo Canavase, “The Structuralist Explanation in the Theory of Inlation”, World Development,
Vol: 10, No: 7, 1982, p. 524
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1.3. PARA POLITIKASI KAVRAMI

Para politikasi; iktisadi faaliyet hacminin ve fiyatlar genel diizeyinin
denetlenebilmesi amaciyla, mevcut parasal biiyiikliikleri kontrol etmek ve bunun i¢in

belli kararlar almak ve hayata gecirmek seklinde tammlanabilir*.

Bu yoniiyle para politikasi, iktisat politikasinin alt dalinda yer almaktadir.
Para politikas1 araclari; agik piyasa islemleri, reeskont oranlari, mevduat munzam
karsiliklar1, faiz oranmi, ikna yolu, ithalat teminatlari, asgari 6deme orani, selektif
kredi kontrolii olarak sayilabilir*®. Para politikas1, ekonomideki parasal biiyiikliikler
ve reel ekonomi arasinda anlamh bir iligki oldugu temeline dayanir. Anlasilacagi
lizere, paray1 kontrol eden araclarla ekonomideki istihdam, biiyiime, faiz vb. reel
biiyiikliiklerin arasinda etkin bir iliski vardir. Bu nedenlerden dolayr belirlenecek

para politikasi iilkeler i¢in son derece dnem tagimaktadir.

Giivenilir ve de etkin bir para politikasi stratejisi biinyesinde su 6zellikleri

tasimalidir;

Her seyden once etkin bir para politikasi stratejisi giivenilir olmali, Merkez
Bankas1 uygulamada bagimsiz olmali, seffaflik ve hesap verebilirlik olmali, maliye
politikasi disipline edilmeli, takdir yetkisine dayali politikalar yerine, kurala dayali

politikalar izlenmelidir.

Giivenilirlik kavrami, modern para politikasinin odagina yerlesmis ve etkili
bir para politikasi rejiminin 6n kosulu haline gelmistir®®. Blinder’e gore, eger insanlar
bir Merkez Bankasinin ne sdylerse yapacagina inaniyorsa o banka gﬁvenilirdir47.

Yani, Merkez Bankasmnin diiriist bir ge¢mise sahip olmasi, bankanin yapacagini

4 Sadun Aren, 100 Soruda Para ve Para Politikasi, Gercek Yay., 5.Baski, Istanbul, 1995, s. 135—
136

4 Nur Keyder, Para Teori Politika Uygulama, Istanbul,1993,Bizim Biiro Yayinevi, 4.baski, s. 50

¢ Torsten Persson & Guido Tabelleni, “Designing Institutions for Monetary Stability”, Monetary
and Fiscal Policy, (Vol: 1), 2nd Ed. London, The MIT Press, 1995, p. 289

47 Alan S. Blinder, “Central Bank Credibility; Why Do We Care? How Do We Build 1t?” NBER
Working Papers, No: 7161, June 1999, p.1424
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acikladig1 faaliyetleri yapmasi ve soziinii tutmasi bu baglamda oldukca 6nemlidir.
Zira onemli olan Merkez Bankalarinin soyledikleri, yani para politikasina ait

hedefleri degil, gerceklesen son durumdur®.

Merkez Bankalarinin bagimsizligim ise Suat Oktar su sekilde tarif
etmektedir; Merkez Bankasinin Bagimsizli§i, Bankanin para politikasini, siyasi
otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine verilen hedefler
dogrultusunda uygulayabilme ve gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine ve

e . . 4
inisiyatifine sahip olmasidir®.

Alex Cukierman’a gore, Merkez Bankasinin bagimsizlik derecesinin iktisadi
sonuglar1 oldukca dnemlidir. Merkez Bankasinin daha az bagimsiz oldugu bir iilkede
ortalama enflasyon orant ve enflasyonun degiskenligi daha yiiksektir; degisik
tilkelerin Merkez Bankalarinin bagimsizligindaki farkliliklari, bu iilkelerdeki
ortalama enflasyon ve enflasyon degiskenligi arasinda pozitif koreldsyona neden
olur. Bagimsizlifin derecesinin az oldugu bir iilkede, halkin degisen politika
amaglarim1 6grenme hizi daha yiiksek, giivenilirlik daha diisik ve enflasyon

belirsizligi daha yiiksektir™.

Merkez Bankasinin kanunla ya da diger diizenlemelerle 6ngoriilen bir kural
izlemesi durumunda, ihtiyari para politikalarinin neden olabilecegi enflasyonist
sapmalardan kag¢inmasit miimkiin olacak ve boylece giivenilirligi onemli Olciide

51
artacaktir .

Seffaflik, var olan kosullara, kararlara ve aksiyonlara iliskin

enformasyonun; faydalanabilir, goriilebilir ve anlagilabilir bir hale getirilmesi

3 Persson & Tabelleni, a.g.e. , p. 280

4 Suat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizhgi, Istanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 1996, s. 84

%% Alex Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Indepence: Theory and Evidence, 4
th. Ed., London, The MIT Pres, 1998, p. 372

3! Rober J. Barro & David B. Gordon, “A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate
Model”, Journal of Political Economy, Vol: 91, No: 4, 1983, p. 591
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siirecini; hesap verebilirlik ise, aliman kararlarin dogrulugunu kanitlama ve

sorumlulugunu kabullenme gerekliligini ifade etmektir’”.

Bu baglamda disiplinli ve tutarli bir maliye politikast uygulamasi,
hedeflenen para politikalarinin gergeklesmesinde, hiikiimetlere son derece faydali
olacak ve kontrollii iyilesme ekonominin tiim alanlarinda zamanla kendini

hissettirecektir.

1.3.1. Para Politikasinin Amaclar

Yiiriitillen farkli para politikalar cercevesinde genel olarak baglica dort
amac hedeflenmektedir: Bunlar; ekonomide tam istihdam seviyesine ulasilmasi, etkin
bir fiyat istikrari, siirdiiriilebilir bir iktisadi bilylime ve Odemeler bildncosu

dengesinin saglanmasidir.

Genis anlamda istihdam; emegin, sermayenin, doganin ve girisimciligin
tiretim siirecine dahil edilmesidir. Daha kisith bir tanimda ise, sadece emegin liretim
siirecine katilimi s6z konusudur. Para politikasi uygulamalarinda tam istihdam
amaci, konjonktiirel issizligin giderilmesini hedeflemektedir. Diger issizlik tiirlerinde

para politikasi yalniz basina etkili olamamaktadir.

Ekonomide, fiyatlar genel diizeyinin belli bir istikrar kazanmasi, fiyatlarda
meydana gelen devamli degisimlerin engellenilmesi anlamini tasimaktadir™. Burada
esas Onemli olan birka¢c malin fiyatinda kendiliginden meydana gelen iyilesme

degildir. Amag, fiyatlar genel diizeyinin anlaml1 bir istikrara kavusturulmasidir.

Gelecekte fiyatlar genel diizeyinin artacagi beklentisinin asilmasi, izlenecek

para politikasinin ana amaci olmalidir. Ciinkii gelecekte fiyatlarin artacagi endisesi

2 IMF, The Report of the Working Group on Transparency and Accountability, Washington, IMF
Puplications, 1998, p.5
3 Vural Savas, Politik iktisat, Beta Basim Yayim, 2.baski, Istanbul, 1994, s. 13
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spekiilasyonlara yol agmakta, bu durumda bircok reel degisken olumsuz yonde

etkilenmektedir.

Birgok iktisatgiya gore para politikasinin nihai amaci, fiyat istikrarimi
saglamaktir. Fiyat istikrar1 saglandig1 takdirde, diger bircok amag gibi, biiylime de

kendiliginden saglanacaktir.

Fiyatlar genel seviyesi anlamli bir istikrara ulastiginda, biiyiime, isgiicii,
sermaye, dogal kaynaklar gibi degiskenlerde de, kisi basina bir yildan diger yila daha

yiiksek reel gelir saglanacak sekilde artis kaydedilmis olacaktir™®.

Bir iilkede iiretim kapasitesinde artisin meydana gelebilmesi igin liretim
faktorlerinin artmast gerekir ki, bu sayede sermaye birikimi artis1 saglansin ve
biiyiime gergeklesebilsinss. Ancak gelismekte olan iilkelerde bu oldukca zordur.
Ciinkii bu {ilkelerde sermaye birikimi yetersizdir ve bilyiime bu nedenle
saglanamamaktadir. Kisa donemde enflasyonun biiyiimede tesvik edici bir unsur
olmasinin aksine, uzun donemde biiylimenin saglanmasi, ancak yapisal iktisadi

sorunlarin ¢dziimiine baghdir. Bu da ancak etkin para politikalar1 yardimiyla olabilir.

Odemeler bilangosu, bir iilkenin gelismislik diizeyini gosteren nemli bir
aragtir. Arzu edilen, dengede bir ddemeler bilangosudur. Cari hesap; ithalat, ihracat
ve transferlerden olusurken, sermaye hesabi; tahvil, hisse senedi, gayrimenkul alim

satimi, borg¢lar, alacaklar ve dogrudan yatirimlardan olusur.

Odemeler bilangosunda denge saglamaya cahisihirken izlenecek olan
politikanin etkinligi, ililkenin gelismislik diizeyi ile ilgilidir. Uygulanacak olan
politikalar iilkenin yapisal iktisadi problemlerine gore degisiklik gosterir. Gelismis
tilke ekonomileri yapisal problemleri astigindan dolayr uygulanacak etkin para

politikalar1 6demeler bildncosunda dengenin saglanmasinda etkin rol oynar. Ancak

54 Sabri F. Ulgener, Milli Gelir istihdam ve iktisadi Biiyiime,7.Bs. ,Istanbul, Der Yayinlari, 1991, s.
409
55 Ozhan Uluatam, Makro Iktisat, Ankara, 8.Bs., Savas Yayinlari, 1995, s. 382
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yapisal problemleri agsmamis azgelismis iilkelerde, ©Odemeler bilangosunun
dengelenebilmesi icin para politikast kararlar1 yaninda, yapisal sorunlar ¢dzmeye

yonelik bagka tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir%.

1.3.2. Para Politikasi ve Fiyat istikrari

Enflasyonun ekonomiler iizerinde meydana getirdigi olumsuz etkilerden
kurtulmasi, ancak etkin para politikas1 kararlarinin alinmasi ve bunlarin uygulanmasi
ile miimkiin olabilecegi agikca goriilmektedir. Para politikalarinin ana amacinin fiyat
istikrarinin  saglanmasi ve bdylece ekonominin istikrara kavusmasi oldugu
diisiiniiliirse, etkin bir para politikasinin 6nemi daha da anlagilir. Elbette burada nihai

amag yalnizca fiyat istikrar1 degil ekonominin tiimiinii ilgilendiren bir istikrardir.

Ekonominin geneli i¢in s6z konusu olan istikrar kavraminin temel amaci;
ekonominin mal, para ve doviz piyasalarinda denge fiyatlara ulasmasini saglamaktir.
Yani belirtilen ii¢ piyasada da arz ve talep egrilerinin sirasiyla denge fiyat, faiz orani
ve doviz kuru noktasinda kesismesi gerekmektedir. Boylece denge degerlere
ulasllmaktad1r57. Ancak enflasyonun hakim oldugu ekonomilerde, piyasalarda
dengenin meydana gelmesi miimkiin degildir ve enflasyonun getirdigi belirsizlik,
ekonomideki aktorlerin normal iktisadi faaliyetlerini siirdiirmeleri engelleyecektir.
Sozlesmeler kisa donemli olacak ve uzun vadeli sermaye piyasalar1 yok olacaktir.
Sozlesmelerin iizerinde, enflasyonist beklentilerin yansimasi olan ¢esitli unsurlara

endekslenmis fiyatlar yer alacaktir™®.

Boyle bir iktisadi ortamda, denge hedeflerinin ¢atismasi olduk¢a normaldir.
Bu durumda hedefler birbiriyle ¢atisirken, bu hedeflerin hepsinin birden saglanmasi

miimkiin olamayacaktir.

56 Savas, a.g.e. , s. 45

37 Sudi Apak, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde iktisadi istikrar Uygulamalari, istanbul,
Anahtar Yay. , 1993, s. 25

%% Rudiger Dornbusch, Exchange Rates and Inflation, MIT Press, 1991, p. 450
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Fiyat istikrarinin saglanmasindaki bu zorluklar, hangi politikalarin fiyat

istikrar1 i¢in uygulanmasi gerektigi sorusunu da beraberinde getirmektedir.

Para politikalariin fiyat istikrarinda On plana ¢ikmasiyla, istikrarin
saglanmasi noktasinda gérev Merkez Bankalarina verilmektedir. Bu durum Merkez
Bankalarina biiyiik sorumluluk yiiklemektedir. Merkez Bankalari, para politikasinin
basarili olabilmesi igin, ekonomi politikalarinda dogru tahmin ve zamanlama

yapmalidir®’.

Para politikalarinin zaman tutarsizligl, politika otoritesinin 6nceden ilan
ettigi politikalardan vazgecip, 0zel sektorii kandirma yoniinde bir politika izleyerek
kisa donemde kazancglar elde etme davranisi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
ekonomide yer alan aktorlerin rasyonel beklentilere sahip olmasi, para politikasi
otoritesinin bu yondeki davranisini etkisiz kilmaktadir. Ciinkii boyle bir politika
ekonomideki aktdrlerce giivenilir bulunmayacaktr®. Giivenilir bulunmayan bir

politikanin uygulanmasi ise, iiretim ve enflasyon maliyetlerine yol acacaktir.

Para politikasinda olasi hedefler belirlenirken, karar vericiler ekonominin
yapisina ve ekonomideki aktorlerin isteklerine dikkat edeceklerdir. Bu durum ise,
ekonomide fiyat istikrar1 ve igsizligin azaltilmasi seklinde iki farkli amacimn olmasim
ve ekonomide dual bir yapimin olusmasini beraberinde getirmektedir. Bu yap1

61
sonucunda’;

i) Fiyat istikrar, giicli bir makro iktisadi performans ve objektif makro

iktisadi politikalar gerekecek,

ii) Merkez Bankasi sadece uzun donemli enflasyon oranindan sorumlu

olacak,

% Miskhin Frederic, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, The Journal of
Economic Perspectives, Vol: 9, No: 4, 1995, p. 3

60 Erdogan, a.g.e. , s. 34

'Laurence Meyer, “Inflation Targets and Inflation Targeting” North American Journal of
Economics and Finance, Vol: 13, No: 2, 2002, p. 151 — 153
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iii) Para politikasi, iiretim potansiyeli degiskenliginin diisiiriilmesine katki

yapacak ve

iv) Halk disiik ve istikrarli bir enflasyon ile {iretim potansiyeli

degiskenliginin diisiik olmasin1 arzu edecektir.

Anlasilacag iizere, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in zamanlamanin ¢ok iyi
yapilmasi ve uygulanacak politikalarin, amag¢ ile uyumlu olmasi, programlarin

basarisini arttiran en 6nemli etken olacaktir.

1.3.3. Fiyat Istikrarnm Saglamada Ara Hedef (Nominal Capa)

Uygulamasi ve Para Politikasi iliskisi

Uzun donemde ekonomilerde temel amacin fiyat istikrarinin saglanmasi
oldugu anlasilacag iizere kaginilmaz bir gergektirﬁz. Yukarida da anlatildigy iizere,
-ozellikle gelismekte olan iilkelerde- bu oldukga zor ve karisik bir istir. Daha acik bir
ifadeyle mevcut iktisadi yapi igerisinde yer alan sorunlarin ¢oklugu ve bu sorunlarin
zaman zaman ¢Oziim siirecinde birbirleriyle ¢elismesi s6z konusu olabilmektedir.
Dolayisiyla herhangi bir iktisadi problemin ¢odziimii, diger problemin ¢6ziimiinden
vazgecmeyi veya belli bir oranda fedakarlik yapmay1 zorunlu kilmaktadir. Fiyat
istikrarinin  saglanmasi, paranin degerinin korunmasi, siirdiiriilebilir biiyimenin

gerceklestirilmesi gibi unsurlar nihai hedefleri teskil etmektedir.

Ancak bu sayilan nihai hedeflere ulagmak, iktisadi yapinin karmasikligi ve
¢oOziilmesi gereken sorunlarin birbirleriyle olan ters iliskilerinden dolay1 biraz zordur.
Bundan dolay1 bu nihai hedeflere ulasma yolunda iilkelerin bir ara hedef belirleme

zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ara hedef; nihai hedef ile para politikast arasinda yer alan, nihai hedef ile

pozitif korelasyonu bulunan ve para politikasi araglar ile etkilenen, para arzi, doviz

%2 Frederic S. Mishkin & Adam S. Posen, “Inflation Targeting: Lesson From Four Countries”,
Economic Policy Review, (Federal Reserve Bank of New York),Vol:3, Issue3, August 1997, p. 13
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kuru, faiz orani, enflasyon orami gibi nominal degiskenlerden birisinin degerinin

digsal olarak belirlenmesi ve sabitlenmesidir®.

Belirlenen nihai hedeflere ulasmada yasanan bir diger ve onemli sorun ise,
bu hedeflere ulasiimasinin belirli bir siire almasidir. Bunun en 6nemli nedeni ise,
para politikasinin araglan ile ulagilmas1 arzulanan nihai hedefler arasinda dogrudan
bir iliski kurulamamasidir. Diger yandan nihai hedeflere ulasmak icin uygulanan para
politikalarinin neticeleri biraz ge¢ gézlemlenmekte ve olumsuz bir durumda tekrar
basa donmenin maliyeti oldukg¢a yiikselmektedir. Bu nedenle, daha kisa siirelerde
gozlemlenen ve nihai hedefte olabilecek degisimler hakkinda daha hizli bilgi

verebilen ara hedeflere ihtiyag duyulmaktad1r64.

Boylece bir aksaklik durumunda miidahale edilmesi daha kolay, daha hizl

ve daha az maliyetli olmaktadir.

Secilen ara hedef Merkez Bankasina, uygulamis oldugu politikanin
hedeflenen nihai amaclara ulasip ulasamadigi konusunda bilgi vermelidir. Merkez
Bankas1 amaca ulagma siirecinde devamli olarak degiskenleri izleyebilmelidir.
Ciinkii olumsuz bir gelisme durumunda, bunun en kisa zamanda goriilebilmesi ve
engellenebilmesi gerekir. Diger taraftan hedef degiskenin, kisa siireler igerisinde
izlenebiliyor olmasi ve ara hedeflerinin ne oldugunun agiklanmasi, uygulanan

politikanin seffaf olmasina yol aacak ve boylece kamuoyu destegi alinacaktir®.

Bu baglamda ara hedeflerin nihai hedeflere ulagmada, para politikas
araglarina gore daha etkin oldugu sdylenebilir. Teorik olarak bir¢ok ara hedefin

varlig1 s6z konusu olabilmektedir. Mal fiyatlari, para stoku, kisa ve uzun donem faiz

% Don Patinkin, “Israil’s Stabilization Program of 1985, or Some Simple Truths of Monetary
Theory”, Journal of Economic Perspectives, Vol: 7, Spring, 1993, p. 112

% Merih Paya, Para Teorisi ve Politikasi, s. 104

5 Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar ve Etkileri”, iktisat — isletme ve Finans
Dergisi, 1996, Yil: 11, Say1: 129, s. 10
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oranlar1 arasindaki iliski, doviz kuru, gayri safi milli hasila, enflasyon orani vb.

degerler ara hedef olarak alinabilmektedir®.

Merkez Bankasi i¢in nihai hedeflere ulasmada bu kadar onemli olan ara
hedeflerin elbette ki cok dikkatli secilmesi gerekmektedir. Sec¢ilen ara hedefin

ozellikle tasimasi gereken birka¢ onemli 6zellik su sekilde siralanabilir®’;

1) Ara hedefin kontroli Merkez Bankasinca miimkiin olmali, Merkez

Bankasi digindaki aktorler tarafindan kolayca etkilenmemelidir,

ii) Ekonomideki iktisadi ajanlar (politika uygulayicilann da dahil olmak

tizere) tarafindan kolayca izlenebilmelidir,
iii) Izleme icin gegen siirenin kisa olmasi gerekmektedir,
iv) Ekonomideki diger amaglarla ¢elismemelidir.

Secilen ara hedefin artis hizi, enflasyonun altinda tutuldugunda belli bir siire
sonra enflasyon oraninin bu orana yaklasacagi varsayilmaktadir. Diger taraftan
nominal capa (ara hedef) se¢imi istikrar siirecini etkiledigi icin, istikrar programinin

da 6nemli bir pargas1d1r68.

Bu acidan bakildiginda, ara hedef stratejisinin en dogru sekilde tespiti
oldukga biiylik 6nem kazanmaktadir. Ciinkii iilke ekonomisinin amaclariyla celisen

ve nihai hedefle uyumsuz bir strateji iilkeyi iktisadi istikrarsizliga siiriikleyecektir.

Genel olarak fiyat istikrarinin saglanmasinda kullanilan bes alternatif para

politikas1 stratejisinden (ara hedefler) s6z etmek miimkiindiir. Bunlar, faiz oram

5 flker Domag, “Nominal GNP: An Anchor for Monetary Policy in Turkey?”, ODTU Gelisme
Dergisi, Cilt: 24, Say1: 4, 1997, p. 483 . i

57 Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, D.P.T. Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Nisan
1998, 5.5

%8 flker Parasiz, Enflasyon Kriz Ayarlamalar, Bursa, 2001, Ezgi Kitapevi, s. 171
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hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, parasal gelir hedeflemesi ve

enflasyon hedeflemesidir®.

Bu bolimde sayilanlardan konumuzla ilgili olmasi ve Tiirkiye’de de
uygulanmis olmalart bakimindan sadece parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi incelenecek; enflasyon hedeflemesi stratejisi ise ayr1 bir boliim olarak

ele alinacaktir.

Parasal gelir hedeflemesi giiniimiizde uygulanmadigindan, faiz oram
hedeflemesinin ise 1970 ve 1980’li yillarin tecriibesiyle uygulamada ara hedef olarak

kullanilmamasi gerekliligi anlagildigindan deginilmeyecektir.

1.3.3.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Do6viz kurunun ara hedef olarak secilmesi oldukca sik rastlanan bir
politikadir. D6viz kurlar1 para arzina nazaran mali yeniliklerden daha az etkilenir ve

bu baglamda Merkez Bankasi tarafindan kontrolii daha kolaydir”’.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisini kendi icinde de kati ve yumusak

stratejiler olmak lizere iki ana kategoriye ayirmak miimkiindiir”'.

Yumusak déviz kuru hedeflemesinde; parasal doviz kurunun enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin c¢apasi olarak kullanilmasi; ulusal paranin degerinin,
enflasyonun diisiik oldugu biiyiik bir iilkenin parasina sabitlenmesi veya belirli bir
merkezi kur etrafindaki bant iginde tutulmasi ve parasal otoritenin ulusal parayi
sabitledigi bu kurdan tiim doviz alim ve satim taleplerini karsilama taahhiidiinde

bulunmasi séz konusudur’>.

% EMI, The Single Monetary Policy in Stage Three: Specification of the Operational Framework,
Frankfurt, European Monetary Institute, 1997, p. 2

0 Ercel, a.g.e. , s. 6.

m Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, Finance Development,
June 2001, p. 18

> Maurice Obstfeld & Kenneth Rogof, “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, NBER Working
Paper Series, No: 5191, July 95, p. 2
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Kati doviz kuru hedeflemesi stratejisinin ise iki tiiri bulunmaktadir ki,
bunlardan birincisi Arjantin’de oldugu gibi bir para kurulunun tesis edilmesi, ikincisi
de Panama’daki tam dolarizasyon, yani baska bir iilkenin parasinin yasal 6deme araci

olarak benimsenmesidir’>.

Doviz kuru hedeflemesi bircok gelismekte olan iilkelerin yam sira, gelismis

tilkelerde de uygulanabilmistir.

Doviz kuru hedeflemesiyle, ulusal paranin degeri dovize baglanarak para
politikasina bir fiyat kisitlamasi getirilmis olmaktadir. Boylece, iceride iiretilen ve
ithal edilebilen mamullerin fiyatlar1 ¢capa olarak alinan iilkeninkilere baglanarak, ithal
edilemeyen mamullerin iicret ve fiyat kararliliginin enflasyon {iizerindeki etkisi
azaltilacak ve enflasyon beklentilerinin ¢apa iilkedeki enflasyon seviyesine dogru

yonelmesi saglanarak enflasyon kontrol altina alinacaktir’*.

Doviz kuru stratejisinin benimsenmesinin temel nedenlerinden biri de para
ve maliye politikalarina bir disiplin getirecegi diisiincesidir. Bu sekilde parasal
otoritenin kendi basina saglayamadigi giivenilirlik, capa olarak secilen iilke kanaliyla

ithal edilecektir’”.

Bu stratejide Merkez Bankasinin kurlar1 belirlenen seviyede tutabilmesi
icin yeterli diizeyde doviz rezervine sahip olmasi gerekir. Yeterli diizeyde doviz
rezervine sahip olmayan Merkez Bankasinin ara hedef olarak doviz kuru iizerindeki
kontrolii azalacak ve ara hedefte bulunmasi gereken ilk sart boylece yerine
getirilemeyecektir. Iger taraftan doviz kurlarmin iktisadi birimler tarafindan takip
edilmesi ve doviz kurundan kaynaklanan etkilerin Merkez Bankasinca devamli

olarak gozlenebilmesi miimkiindiir.

3 Blake Le Baron & Rachel Mc Culloch, “Floating, Fixed or Super Fixed? Dolarization Joins the
Menu of Exchange-Rate Options”, American Economic Review, Vol: 90, No: 1, May 2000, p. 32

™ Frederic S. Miskhin & Miquel A. Savastano, “Monetary Policy Strategies for Latin America”,
NBER Working Paper Series, No: 7617, March 2000, p. 9

7> Roberto Chang & Andres Velasco, “Exchange-Rate Policy for Developing Countries”, American
Economic Review, Vol: 90, No: 2, May 2000, p. 71

34



Giinliik olarak takip edilebildigi icin gozlem siireci de oldukca kisa
sayilabilir ve ikinci ve {i¢iincii sart da boylece saglanmis olur. Kiiciik ve disa agik

ekonomilerde doviz kuru politikasinin etkin oldugu sbylenebilir76.

Olumlu olan taraflarinin yam sira, doviz kuru hedeflemesi stratejisinin

olumsuz yonleri de bulunmaktadir.

Bu ara hedef stratejisinin en 6nemli eksikligi, kurlarin digsal soklara agik
olmasidir. Teknolojik gelisme sonucu, para transferlerinin ¢ok kisa zamanlarda
yapilabiliyor olmasi, kurlarin devamli degismesine neden olmaktadir. Bu durumda

Merkez Bankasimn kurlari belirlenen seviyede tutabilmesi oldukga gii¢ olmaktadir’’.

Doviz kuru hedeflemesiyle, doviz kurunun savunulmasi sorumlulugu da
istlenilmis olmaktadir. Bu durumda doviz kuru, hedef olarak belirlenen iist limite
geldiginde, Merkez Bankasi elindeki rezervleri kullanarak piyasaya miidahale edecek
ve doviz kurunu limitin altina cekecektir. Tobin’e gore, bu arada giivensizlik
ortaminda mevduat sahipleri bankalara yonelecek ve Merkez Bankasi dig finansman

ihtiyac1 duyabilecektir’®.

Benzer bir bigimde, doviz kurunu sabitleyen iilkenin parasal faiz oraninin,
capa iilkenin parasal faiz oranina esit olmasi geregiyle, capa iilkede ortaya cikan
soklarin doviz kuru hedeflemesi stratejisini izleyen iilkelere yansimasina neden
olacaktir. Ciinkil capa olarak benimsenen iilkenin yasanan bir soka kars1 parasal faiz
oranlarimi yiikseltmesi, doviz kuru hedeflemesini yapan iilkenin de parasal faiz
oranlarin1 ylikseltmesini gerektirir ki, i¢ iktisadi kosullar genisletici politika
uygulanmasinm1 gerektiriyorsa, bu durum istikrarsizliga yol agacakt1r79. Boyle bir

durum ise devaliiasyona dahi neden olabilecektir.

76 Malatyali, a.g.e.,s. 6

7 Stanley Fischer, “Mainting Price Stability”, Financel Development, Vol: 33, No: 4, December,
1996, p. 36

8 James Tobin ,“Financial Globalization”, World Development, Vol: 28, No: 6, 2000, p. 1103

" Frederic S. Miskhin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”,
Sveriges Riskbank Working Paper Series, No: 57, July 1998, p. 4
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Gelisen piyasa iilkelerinde yabanci bazli bor¢lanmalarin ¢oklugu, bankacilik
kesiminin kirilganligi ve borglarin vade yapisindaki kisalik gibi faktorler nedeniyle,
bu iilkelerde yapilacak bir devaliiasyon finansal krize yol acarak, finansal piyasalarin
fonlar1 verimli yatirnm alanlarina yonlendirmesini engelleyecek ve ekonomi siddetli

bir daralma siirecine girecektirgo.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin bir diger 6nemli dezavantaji, seffaflik
ve hesap verebilirliginin az olmasidir. Gelismis iilkelerde, uzun vadeli tahvil
piyasalar para politikasinin genisletici mi, yoksa daraltici m1 olduguna iliskin 6nemli
sinyalleri iktisadi birimlere gondermektedir. Buna karsin, gelisen piyasa iilkelerinde
uzun vadeli tahvil piyasalari bulunmadigi icin, bu islevi déviz kurlarindaki giinliik
dalgalanmalar yerine getirmektedir. Ancak, doviz kuru hedeflemesi stratejisinin
uygulandig bir iilkede, sabitlenen doviz kurlar1 para politikasina iliskin giinliik bazda
sinyaller sunma islevini yerine getiremeyecektir®'. Oysa, etkin bir spekiilatif piyasada
fiyatlar, var olan enformasyonu piyasa katilimcilarina tam olarak yansitmali ve

spekiilasyonun saglayacagi asir1 getiri ortadan kaldirimalidir®.
1.3.3.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Enflasyonun daha ¢ok para arzindan kaynaklandig diisiincesi, para arzinin
para politikast aracglan ile kontrol altina alinmak istenmesine yol agmistir. Bu
diigsiince monetarist kaynaklidir ve bu diisiinceye gore ekonomide ¢ok miktardaki
para, daha az miktardaki mal ve hizmet ile ayn1 ortamda bulundugu icin enflasyonist

etkilere yol acacak ve istikrarsizlik bag gbsterecektir83 .

8 Frederic S. Miskhin, “The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for
Policymakers”, Maintaining Financial Stability in a Global Economy,(A Syposium Sponsered By
The Federal Reserve Bank of Kansas City),Wyoming, The Federal Reserve Bank of Kansas City
Puplication, 1997, p. 86

81 a.e. ,p-9

82 Mark P. Taylor, “The Economics of Exchange Rates”, Journal of Economic Literature, Vol: 33,
March 1995, p. 14

83 Adnan Biiyiikdeniz, “Tiirkiye’de Faiz Politikalar1”, Bilim Sanat Vakfi, Yayin No: 1, Istanbul,
1991, s. 39
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Parasal hedefleme stratejisinin, doviz ve faiz biiyiikliiklerine nazaran olgiit

alinmasi esas itibariyle su bilesenleri icermesinden dolayidir™;

i) Para politikasinin uygulanmasinda parasal biiyiikliiklerin sagladig

enformasyonun esas olarak alinmasi,

ii) Parasal otorite disindaki kesimin beklentilerine iliskin hedeflerin

aciklanmasi ki, boylece rehberlik yapmasi ve

iii) Hedeflerden sapmalarin engellenebilmesi icin sinirli olarak hesap

verebilirligin var olmasidir.

Belirli bir parasal biiyiikliige ait biiyiime hedefinin dnceden ilan edilmesi
baglayici olacagindan, Merkez Bankasinin para politikas1 uygulamalarindaki
keyfiligi ortadan kalkacak ve bir disiplin s6z konusu olacaktir. Diger yandan ortada
bir taahhiit olmasi, hem maliye politikalan {izerinde hem de Merkez Bankasinin
bagimsizligr {izerinde pozitif etki olusturacak, bdylece para politikalarinin
giivenilirligi saglanacaktir. Boylece esas alinan hedefe dogru yonelmeyle,

enflasyonun diigmesi miimkiin olabilecektir®.

Parasal hedefleme stratejisinde doviz kurlarma ait bir kisitlamanin
bulunmamasi, yani dalgali kur rejiminin s6z konusu olmasindan dolayi, Merkez
Bankas1 doviz kuru hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi, para arzi iizerindeki
kontroliinii kaybetmeyecektir. Boylece Merkez Bankasi bagimsiz bir sekilde i¢
iktisadi kosullarin durumuna gore para politikalarin1 degistirme imkanina sahip

olmaktadir®.

8 Forrest Capie & Charles Goodhart and Norbert Schnadt, “The Development of Central Banking”,
The Future of Central Banking: The Tercentenary Symposium of the Bank of England, Ed. By.
Forrest Capie et al., Cambridge, Cambridge University, 1994, p. 29 — 31

8 Peter Schmid, “Monetary Targeting in Practice: The German Experience”, Center for Financial
Studies Working Papers, No: 1999/03, p. 4

86 Miskhin & Savastano, a.g.e. , p. 21
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Parasal hedefin onceden ilan edilmesi ve parasal biiyiikliiklere ait verilerin
diizenli ve kisa araliklarla yayinlanmasinin meydana getirdigi seffaflik, Merkez
Bankasimin para politikalart  konusunda hesap verme yiikiimliiligiini de

arttirmaktadir®’.

Parasal hedefleme stratejilerinde uygulama bakimindan gelismis ve
gelismekte olan iilke ayriminin yapilmasi gerekmektedir. Gelismis iilkeler para
arzindan kaynaklanan problemleri ¢ozmede, yapisal sorunlarimi ¢oziimlemis
olmalarindan dolay1r uygulamada daha basarili olmakta, buna mukabil gelismekte
olan iilkelerde genellikle sermaye yetersizligine bagli olarak enflasyonist baskilar
olusmaktadir. Bu cesit yapisal sorunlarin parasal hedeflemede ozellikle dikkate

almmasi gerekmektedirgg.

Doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi, parasal hedeflemede de eksik

yonler elbette bulunmaktadir.

Ozellikle 1990’11 yillarin bitiminden sonra yeni finansal tiirevlerin ortaya
cikmasi, para arzinin icsellesmesine yol ag¢mistir. Ekonominin kendi igsel
mekanizmalar1 tarafindan para arzinin arttirilmasi anlamina gelen para arzinin
icsellesmesi kavrami, Merkez Bankasinin politika uygulama siirecini sikintiya
sokmustur. Para arzi, Merkez Bankasinin kontrolii disinda degisim gosterdiginde

Merkez Bankasinin miidahale sansi azalmaktadir®.

Boylece para talebinde var oldugu sdylenen istikrar ortadan kalkmis ve para
miktarinin para talebindeki istikrara dayandirilarak ara hedef olarak secimini zora

sokmustur.

87 peter Schmid, a.g.e., p. 4

8 Naci Kepkep, Enflasyon Kuramlar1 Politikalar ve Avusturya Keynesciligi, Cem Yayinlari,
1.bask, Istanbul, 1991, s. 62

8 T.C.M.B. “Para Politikas ve Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi”, Para Biilten Dergisi, Say1: 6,
Nisan 1998, s. 9
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Para arzi igsel olunca, parasal sektor reel sektorden, para arzi da para
talebinden bagimsiz olamaz. Dolayisiyla para talebinde ve dolanim hizinda istikrarin

varlig1 iddias1 gecersiz duruma diismektedir’.

Hedeflenen parasal biiyiikliigiin Merkez Bankasi tarafindan iyi kontrol
edilebilme 6zelliginin kaybolmasi ve son yillarda gelisen finansal aracilarin Merkez
Bankasinin para politikasi iizerindeki etkisini azaltmasiyla (bunlar sigorta sirketleri,
kigisel finans sirketleri, vb) parasal hedefleme stratejisinin uygulanabilmesi, gelismis

ve gelismekte olan iilkelerde tam olarak saglanamamaktadir.

Sonug olarak, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerinin
basarisizliklari, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin 1990’lardan itibaren

enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamasina yol agmlstlrgl.

JORTYN

% Selahattin Togay, “Post-Keynezyen Teori’de Para Arzinin icselligi”, iktisadi Yaklasim Dergisi,
Cilt: 5, Say1: 13, 1994, s. 48
ol Guy Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, IMF Working Papers, No: 97/35, March 1997, p.4
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II. BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJIiSi: TEORIK
CERCEVE KURAMSAL VE EKONOMIK YAPI

Para politikalarim1  belirleyen ve hiikiimetle beraber koordinasyonu
saglayarak yiirlitmek durumunda olan Merkez Bankalari, enflasyonist beklentileri
azaltmak icin belirlenen kurallar cercevesinde, oldukc¢a sagduyulu davranmak
zorundadirlar. Bu baglamda fiyat istikrarin1 saglayici para politikalarn olarak
karsimiza dort agik para politikast rejimi c¢ikmaktadir. Bunlar birinci boliimde
anlatilan doviz kuru hedeflemesi (kat1 ve yumusak doviz kuru hedeflemeleri), parasal
hedefleme ve bu boliimde anlatilacak olan enflasyon hedeflemesi stratejileridir.
Biitiin bu politikalara bakildiginda hepsinin de kendine gore iistiin ve eksik taraflar
oldugu goriilmektedir. Ornegin kur hedeflemesiyle, para politikasinin kamuoyu
tarafindan kolaylikla izlenebilir ve anlasilabilir olmasina imkan taninmaktadir ve bu
durum politikanin basar1 sansim arttirmaktadir. Ancak iilke icinde veya disarida
olabilecek soklara kars1 esnekligin azlig1 ve spekiilatif sermaye hareketlerin olumsuz
etkileri uygulamada sorunlarida beraberinde getirebilmektedir. Parasal hedefleme
rejimine baktigimizda ise, bu politikanin en 6nemli avantaj1 olarak karsimiza, diger
ilkelerden daha farkli hedefler belirlenmesine imkan vermesi ve soklara karsi
olduk¢a 6nemli basar1 sagliyor olmasi ¢ikmaktadir. Burada onemli olan hedeflenen
parasal biiyiikliik ile enflasyon gelir gibi degiskenler arasinda istikrarh bir iliskinin
var olmasidir. Bu 6zellikleri nedeniyle bu rejim, 1970’lerde yasanan arz soklariyla

popiilerlik kazanmustir’”.

Uygulamada séz konusu bu rejimler cesitli iilke ekonomilerinde denenmis
ve olumsuz sonucglar1 gdzlemlenmistir. Bu nedenle yeni politika arayislar1 kendini

gostermistir.

92 Almira Karasoy & Mesut Saygili & Cihan Yal¢in, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas
ve Bazi1 Ulke Deneyimleri”, T.C.M.B. Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 980A,
Ankara, Mart 1998, s.1-6
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2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSININ TANIMI VE
FiYAT iSTIiKRARI ILE ILiSKiSi BAGLAMINDA TEMEL
DIiZAYNI

Para politikas1 uygulamalarinda, ilk 6nce faaliyet hedefleri daha sonra da ara

hedefler belirlenerek nihai hedeflere ulasilmaya calisilir. Burada 6nemli olan faaliyet

hedefleri, ara hedefler ve nihai hedefler arasinda anlamli bir iliski kurulmasidir.

Ancak bu anlaml iliski sayesinde uygulanan politikalar amacina ulasmis olacaktir.

Genel olarak iizerinde goriis agisindan birliktelik saglanan bazi 6zellikler

enflasyon hedeflemesi (E.H.) kavramini iktisadi yap1 icin faydali hale getirmistir ki,

bu ozellikler sunlardur93 :

i)

ii)

iif)

Para arzindaki bir artis uzun donemde nétr bir etkiye sahiptir. Para
arzindaki artiglar uzun donemde ¢ikt1 ve istihdam seviyesini degil,

sadece fiyatlar genel diizeyini etkilerler.

Kaynak dagilimi ve ciktilardaki uzun donemli bilyiime agisindan

yiiksek ve degisken enflasyon, maliyetlidir.

Para arz1 kisa donemde nétr degildir. Para politikas1 ¢ikti ve issizlik
vb. degiskenler iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ancak bu etkilerin
icerigi, Ol¢iisii, zaman yapis1 ve ekonominin genelini nasil etkiledigine

dair eksik yaklagimlar mevcuttur.

Para politikas1 enflasyonu belirsiz bir gecikme ve giic ile etkiler. Bu
belirsizlik Merkez Bankasinin (M.B.) enflasyonu kontrol altina

almasini zorlastirmaktadir.

Bu ozelliklere sahip sorunlar, bircok iktisat¢inin E.H. uygulamasini, para

politikasinin dizayni, yiiriitiilmesi ve performansinin gelistirilmesi acisindan faydali

%3 Paul R.Masson, Miguel A.Savastona, Sunil Sharma,”The Scope for Inflation Targeting in
Developing Countries”, IMF Working Paper No:130, October1997,p.5-6
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bir yap1 olarak gormelerine yol agmis ve E.H. uygulamasinin 6nceki donem
uygulamalarindan da, agikligi saglamak bakimindan daha iyi bir 6l¢iit oldugunu ileri

siirmelerini saglamigtir.

Enflasyon hedeflemesini savunanlar tarafindan séz konusu dort uzlasi
noktasina ilave edilen besinci bir noktadan da s6z etmek miimkiin ve teorik gcerceve
acisindan gereklidir. Buna gore Merkez Bankasinin para politikast uygulamasinda
ihtiyari bicimde davranma olanagina sahip olmasi, para politikasina enflasyonist bir

egilim kazandirmaktadir.

Boylece enflasyon hedeflemesi bir parasal strateji olarak iktisadi aktorlere
yiikledigi sorumluluklarin yam sira, diger nominal capa araclarinin bir¢ok iilkede
uygulama yeterliliklerini yitirmesi ve yeni teorik-ampirik gelismelere uygun bir
hedefleme stratejisi olmasi, ayrica da iizerinde uzlas1 saglanan temel prensipleri

biinyesinde barindirmasiyla 6nemli bir konuma gelmistir.

[k olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi, yeni bir hedefleme stratejisi olup olmadig tartismasini da

beraberinde getirmistir.

Enflasyon Hedeflemesi stratejisinin, Isve¢’in 1930’1u yillarm basinda “fiyat
diizeyi hedeflemesi” seklinde olusturdugu para politikasi stratejisinin temel
prensipleri ve kuramsal ozellikleri itibariyle s6z konusu calismalar neticesinde
olusturuldugu ve dolayisiyla giiniimiizde para politikasinin yiiriitiilmesinde “yeni” bir

cerceveyi ifade etmedigi ileri siiriilmektedir”.

Buna karsin Bernanke ve Mishkin, enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle para
politikasinin giiniimiizde vardigi diizey ve uygulama bicimini yansitmasi ve
gecmisten farkli olarak seffaflik ve hesap verebilirlige yapmis oldugu gii¢lii vurgular

cercevesinde “yeni” bir hedefleme stratejisi oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu

% Claes Berg & Lars Jonung, “Pioneering Price Level Targeting: The Swedish Experience 1931 —
19377, Journal of Monetary Economics, Vol: 43, No: 3, June 1999, p. 539 — 541
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yonleriyle enflasyon hedeflemesi  gelecekte tiim merkez bankalarinin

uygulayabilecegi ortak ve sistematik bir para politikasi cercevesi sunmaktadir”.

Bilindigi iizere para politikasinin uygulanmasinda ana tartisma, kurallar ve
takdir yetkisini {iizerinedir. Bu iki ana yaklagim, enflasyon hedeflemesinin
yorumlanmasinda da farklilifa neden olmustur. Enflasyon hedeflemesinin para
politikas1 kurali olarak yorumlanmasi, bazi yonlerden elestirilere yol acmustir.
Gercek anlamda uygulandigi sekliyle enflasyon hedeflemesi, ekonomistlerin politik
takdir yetkisi diye adlandirdiklar1 unsuru biinyesinde barindirmaktadir. Enflasyon
hedefleri belli bir aralikta belirlenir, araliklarin kullanim1 sadece politik araglarla
enflasyon sonuglari arasindaki iligskinin belirsizligini yansitmakla kalmayip, merkez
bankasina kisa vadeli hareket imkam tanir. Bu ozellikler cercevesinde enflasyon

hedeflemesinin kurala benzer bir 6zellik tasidig1 sdylenebilir’®.

Esas olarak enflasyon hedeflemesinin tamimlanmasinda iki ana sorunla

karsilasilmaktadir;

[k sorun, enflasyonun ve buna bagh olarak fiyat istikrarmin, para arz ve
doviz kuru gibi bir ara degisken olmaktan ziyade, her iilkenin ulagmay1 arzuladigi
nihai bir amag¢ degiskeni olmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci sorun, hedefleme
stratejisinin adaptasyonu agisindan, iilkelerin enflasyon hedeflemesinin farkh

unsurlarini farkli dénemlerde uygulamaya koymalarindan kaynaklanmaktadir.

Yani, her iilke enflasyon hedeflemesini, 6zellikle seffaflik ve karakteristik
ozellikleri acisindan farkli diizeylerde uygulamakta ve stratejinin uygulama

sonugclari, siire¢ icerisinde olgunlagmaktadir.

Bu anlamda enflasyon hedeflemesini, para politikasinin nihai ve oncelikli

amacinin fiyat istikrar1 oldugu kabuliine dayandigindan hareketle, sadece fiyat

> Ben S. Bernanke & Frederic S. Miskhin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, Journal of Economic Perspectives, Vol: 11, Issues—2, Spring 1997, p. 98.
96

a.e.,p.4-8
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istikrarim1 amaclayan para politikasi seklinde tanimlamak miimkiin degildir. Bu
durum, fiyat istikrari, rakamsal bir enflasyon hedefi seklinde operasyonel hale
getirilerek tamimlansa bile gecerlidir. Zira para politikasinin temel amacinin fiyat
istikrar1 oldugu acgiktir. Aksi halde, tiim basarili merkez bankalarinin enflasyon
hedefleyici, basarisiz olanlarin da enflasyon hedefleyici olmadig seklinde yanlis bir

sonug ortaya ¢ikar” .

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel bilegenlerine deginmeden Once,

kuramsal yapisi itibariyle farkli tanimlarini yapmak yararli olacaktir.

Bernanke  vd. tarafindan enflasyon hedeflemesi su  sekilde

tanimlanmaktadir’®:

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani icin yillik ya da daha fazla bir
zaman ufkunu iceren resmi bir rakamsal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna
ilan edildigi ve fiyat istikrarinin para politikasinin nihai ve 6ncelikli amac1 oldugu bir
para politikasi ¢ercevesidir. Enflasyon hedeflemesinin diger karakteristikleri arasinda
para otoritelerinin para politikasinin yonii ve gelecegini iliskin planlar1 ve amaglari
ile ilgili olarak kamuoyu ile gii¢lii bir iletisim prosediirii ve seffafliga dayali politika
siregleri olusturmalar1 yaninda, soz konusu amagclara ulagsmak icin merkez

bankasinin hesap verebilirligini saglayict mekanizmalarin bulunmasi yer almaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, hedefe ulasip ulasmama konusunda aktif bir
degerlendirme siirecine sahip olmasi itibariyle, diger hedefleme stratejilerinden ayri
diismektedir. Bu baglamda para politikasinin seffafligi ve kamuoyu ile iletisime
verilen Onem, stratejinin temel ¢ekirdegini olusturmaktadir. Bu bakimdan gerek fiyat

istikrar1 disindaki amaclar, gerekse enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi ile ilgili

7 Otmar Issing, “Inflation Targeting: A View from the ECB”, Inflation Targeting: Prospects and
Problems, Fed of St. Louis Review, Vol: 86, No: 4, July — August 2004, p. 169

% Ben S. Bernanke & Thomas Laubach et al, “Inflation Targeting: Lessons from International
Experience”, Princeton: Princeton University, 1999, p. 4
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seffaflik siireclerinin strateji biinyesinde one cikmasi, optimal para politikalarinin

dizayn edilmesinde yeni bir agihmin olustugu seklinde nitelendirilmektedir’.

Bernanke vd. yaptigi tamima ek olarak diger iktisatcilarin da yaptigi
enflasyon hedeflemesi tanimlarinda vurgulanan ortak noktalar su sekilde

s1ra1anabilir100;

i) Para politikasinin 6ncelikli ve nihai amacina yonelik kuramsal taahhiit:
Belirtildigi gibi fiyat istikrarinin yani sira, diger amaglar da enflasyon
hedeflemesi yapan iilkeler tarafindan dikkate alinarak strateji esnek bir

bicimde uygulanmaktadir.

ii) Acik bir enflasyon hedefi: Genel olarak enflasyon hedefleyiciler, hedefe
ulagsma siiresi ve olas1 sapmalar1 iceren orta vadeli bir zaman ufku

belirtmektedir.

iii) Para politikasinin formiile edilmesinde, yiiksek diizeyde seffaflifa yer
verilmesi: Enflasyon hedefleyiciler diizenli olarak ekonomideki

gelismeler ve enflasyonla ilgili raporlar yayinlamaktadir.

iv) Hesap verebilirlik mekanizmalari: Enflasyon hedefleyiciler siklikla,
merkez bankasinin enflasyon hedefine ulasamamasi durumunda,
hiikkiimete mektup yazmasi ya da belirli bir agiklama getirmesi seklinde

diizenlemelere yer vermektedir.

Para politikasinin tasidig / tasimasi gereken temel 6zellikleri baglaminda,
enflasyon hedeflemesi stratejisi bir para politikasi araci olarak, Bernanke ve
Mishkin’e gore iki 6nemli elestiriyi beraberinde getirir Ilk olarak, para politikasinin

enflasyon diginda bagka bir amacinin olmadig fikri, merkez bankacilar, kamuoyu ve

% Edwin M. Truman, Inflation Targeting, Washington; Institute of International Economics, October
2003, p. 13

1% Kuttner Kenneth N. ,“The Roles of Policy Rules in Inflation Targeting”, FED of St. Louis
Review, Vol: 86, No: 4, July — August 2004, p. 96

45



akademisyen — iktisat¢ilar tarafindan pek destek bulmayacaktir. Buna bagh olarak,
merkez bankalarinin iiretim, istthdam, doviz kuru gibi degiskenleri dikkate almasi,
enflasyon hedeflemesinin kural olarak algilanmasi sonucunda olumsuz makro

iktisadi sonuglarin dogmasini beraberinde getirecektirlm.

Bu baglamda, Bernanke vd. enflasyon hedeflemesini; para politikasinin
esnekligini kaybetmeden belirli bir kavramsal cerceve ve dogasinda var olan
disipline edici etkiyle beraber, hem kural hem de ihtiyari uygulamalara atfedilen
avantajlar1  biinyesinde barindiran “simirlandirnilmis  ihtiyarilik” nitelemesiyle

karakterize etmektedirler.'*

Enflasyon hedeflemesi, bu yoniiyle, bir politika kurali gibi merkez
bankasinin niyetleri ve eylemleri ile ilgili olarak seffafligi saglamakta ve esnek
uygulama imkani sunarak, kisa vadede hedeften meydana gelebilecek sapmalara
kars1 politika tepkileri verebilmeyi miimkiin kilmaktadir. Diger yandan uzun vadede
enflasyon hedefinin varligi, ekonomi i¢in bir nominal capa islevi gormekte ve
politika uygulamalarinin seffafligina bagli olarak olusturulan hesap verebilirlik
mekanizmalariyla merkez bankasinin — ya da politika yapicilarimin — kisa vadeli
eylemlerinin uzun vadeli sonuglarin1 dikkate almasini ve politikalarini ileriye yonelik

bir bakis agistyla yiiriitmelerini imkan saglamaktadir'®.

Tiim bu tanimlamalar ¢cercevesinde genel bir degerleme yapilacak olursa,
yeni bir para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin iki temel 6zelliginin

literatiirde ve uygulamada 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi;

i) Politika yapicilar ve kamuoyu arasinda, para politikasina iliskin olarak

yiiksek diizeyde seffaflik ve iletisim prosediirleri olusturmakta,

101 Bernanke & Mishkin, a.g.e., p. 105
192 Bernanke et al, a.g.e., p. 22
193 Ben S. Bernanke, “A Perspective on Inflation Targeting”, BIS Review, No: 15, March 2003, p. 2
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ii) Para politikasinin belirlenme siirecine belirli bir disiplin ve hesap
verebilirlik mekanizmas1 temin ederek, yapilan politikalar1 sistematik

bir ¢erceveye oturtmaktadir'™*.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi goriildiigii iizere kendi biinyesine has bazi
ozellikler tasimaktadir. Bu ozellikler ise uygulamada karsimiza onkosul olarak

cikmakta ve uygulamayi disipline etme acisindan oldukga faydali olmaktadir.

2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
KURAMSAL VE EKONOMIiK ONKOSULLARI

Para politikalarinin yonlendirilmesinde sarih (acik) bir enflasyon hedefinin
uygulanmasi, merkez bankasi davramiglarinda ¢ok ©nemli bir degisme olarak
1970’lerin basindan itibaren bir grup iilkede serbest dalgalanan kur sistemi
uygulamasinin ardindan goriilmektedir'®. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin sahip

olmasi gereken bilesenleri su bagliklar altinda belirtmek miimkiindiir'*:
1) Enflasyona ait sayisal bir hedefin (orta vadede) halka duyurulmasi,

ii) Diger amaclara nispeten, Oncelik verilen fiyat istikrarinin, para

politikasinin birincil maksadi olduguna dair kurumsal taahhiit,

1i1) Para politikas1 aletlerinin kullanimina karar verilirken, sadece
parasal biyiikliikkler veya doviz kurlarina bagli kalinarak degil,
bircok degiskene ait enformasyonun kullamildigi bir strateji takip

edilmesi,

194 Bernanke et al, a.g.e. ,p. 23

195 Gerlach Stefan, “Who Target Inflation Explicity?”, European Economic Review, Vol.43, 1999, p.
1258

1% Frederic S. Miskhin, “Inflation Targeting in Emerging-Market Countries”, American Economic
Review, Vol: 90, No: 2, May 2000, p. 105
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iv) Parasal otoritenin planlari, amaclar1 ve kararlarnn hakkinda halk ve
piyasalarla kurulan iletisim yoluyla seffafligi arttirilmis bir para

politikas1 stratejisi,

V) Merkez bankasinin enflasyon amaglarma ulasmasinda hesap

verebilirliginin arttirilmasidir.

Bir para politikasi stratejisinin, enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak kabul
edilebilmesi icin, s6z konusu bes operasyonel aletin varlig1 sarttir. Ciinkii enflasyon
hedefinin varlif1 bir¢cok gelismis ve gelisen piyasa ekonomisinde de s6z konusudur.
Ancak diger kosullarin var olmamasi sebebiyle, bu iilkelerde uygulanan stratejileri
enflasyon hedeflemesi kategorisinde smiflandirmak miimkiin degildirm.Diger
yandan bu sayilan operasyonel aletlerinin varligina ek olarak, merkez bankasinin tam
bagimsizligi ve diger parasal degiskenlere ait kati bir taahhiidiin bulunmamasi

gerekliligi de dzellikle vurgulanmaktadir'®.

Anlagilacag iizere, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarasi, tasimasi
gereken kuramsal ve iktisadi onkosullara ne derece uyuldugu ile yakindan ilgilidir.
Bu baglamda enflasyon hedeflemesi stratejisinin tagimasi gereken On sartlar1 daha
ayritili incelemek yararli olacaktir. Dort ana baslikta toplanan 6n kosullar, daha

ayrintili ve 6zet bir bicimde, Tablo 2.1’de sunulmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin dort 6n kosulu bulunmaktadir. Bunlar;

1) Merkez Bankasinin bagimsizligi,
ii) Maliye politikasinin disipline edilmesi,
1ii) Fiyat istikrarinin tek ve nihai hedef olmasi,

iv) Gelismis mali piyasadir.

"7 Mishkin, a.g.e. , p. 105
108 Masson & Savastano & Sharma, a.ge.,p.7-8
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Tablo 2.1. Enflasyon Hedeflemesi: Gerekli Kurumsal ve Iktisadi On Kosullar

KURUMSAL GEREKSINiIMLER

ACIKLAMA

Arac Bagimsizlig

Merkez bankasinin belirli bir enflasyon hedefini elde edebilmesi igin
serbest bir araca gereksinimi vardir.

Etkili Para Politikas1 Araci

Merkez bankasi para politikasi icin piyasalarin arzuladigi tutumu
piyasalara bilgi verebilecek ve belirli bir sekilde enflasyon
beklentilerini etkileyecek, en azindan bir temel araca sahip olmalidir.

Sorumluluk Fiyat istikrar1 hedeflerini basarmak icin merkez bankasinin
sorumluluklarinda agiklik olmalidir.

Seffaflik Merkez bankasi hiikiimetle, piyasalarla ve kamuyla acgiklikla ve sik
sik iletisim halinde olmalidir.

Dalgali Bir Doviz Kuru Belirlenmis enflasyon hedefini basarmak icin gerekli esneklik, yerel
para politikasina para kosullarini belirlemek icin izin veren doviz
kuru rejimi icinde olmak zorundadir.

Aciklik Belirlenmis enflasyon hedeflerinin benimsenmesi, merkez bankasi
tarafindan karsilanan hedefe uyum icin ilan edilmelidir.

Mali Politika ile Uyum Sorunsuz bir enflasyon hedefi operasyonu eger mali ve para

politikalart uyum iginde olmazsa, saglama baglanmig olmaz. Mali
politikalar, para politikalar1 ile uyumlu olacak sekilde
kararlastirilmalidir

Kamu Destegi

Benimsenmis stratejinin, kamuoyu tarafindan var olan kosullar
altinda en iyisi olarak goriilmesi gerekir.

Gelismis Bir Finansal Sistem

Finansal pazarlar, fiyat istikrar1 ve yararli enflasyonist beklentiler
saglamak icin yeteri derecede bilgili ve seffaf olmalidirlar.

EKONOMIK GEREKSINIMLER

Uygun bir Fiyat Indeksinin Secimi

Enflasyon hedefi, cogunluk tarafindan anlasilabilecek ve gelismelerin
tipik bir 6rnegi olacak bir indeksin terimleriyle belirlenmelidir.

Enflasyon Hedefi Icin Genislik,
Ufuk ve Simetri Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi, ihtiya¢ duyulan politika esnekligini saglamak
icin es zamanli ve giivenilir olmalidir. Bunun yanisira, esnekligin
derecesi, herhangi bir hedef alanin orta noktasini hedef alacak
(simetri) bir sekilde merkez bankasinin niyeti gibi ilan edilmeye
ihtiyag¢ duyar.

Para Politikasinin fletme
Mekanizmasi icin Yeterli Bilgi

Politika yapicilari, araglarinin, ekonominin tiimiine muhtemel
etkilerinin ne kadar cabuk ve ne kadar giiclii oldugu konusunda ilgili
birimlere yeterli bilgi saglamalidir.

Enflasyon Tahminlerinin Vizyonu

Enflasyon hedeflemesi, ifade edilen enflasyon hedef bandi igerisinde
enflasyon beklentilerinin iyi bir sekilde capalanmas ile ilgilidir.

Iktisadi Bilginin Yeterli Olciimii ve
Zamansal Gelisi

Finansal pazarlar merkez bankasi karar mekanizmasi icinde yararh
isaretler iiretmek icin iyi gelismelidirler. Tktisadi bilgi makul bir
seviyedeki Olctim hatasi i¢in uygun bir sekilde iiretilmeye ihtiyag
duyar.

Kaynak: Pierre Siklos, Istvan Abel, “Is Hungary Ready for Inflation Targeting?”’, Economic

Systems, Vol: 26, No. 4, p. 312.

49




2.2.1. Bagimsiz Merkez Bankacihigi

Saglikli enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi icin ilk sart,
Merkez Bankasimnin yasal diizenlemeler cercevesinde tam bagimsizliga sahip
olmasimt gerektirir. Buradaki bagimsiz olmadan kastedilen, esasen diger amagclara
oranla Oncelik verilen fiyat istikrarinin, para politikasinin birincil amaci olduguna

dair kurumsal bir taahhiittiir.

Bu kurumsal taahhiitte, merkez bankasinin bagimsizligi iceren ve
destekleyen yasal diizenlemedir. Bu baglamda Merkez Bankasi su iki ozelligi

taslmahdlrlogz

i) Banka kanununda, bankanin karar alma kurulunun, politik baskilardan

yeterince uzak tutacak diizenlemelere yer verilmelidir.

ii) Merkez bankasimin gorevleri arasinda fiyat istikrarinin saglanmasi
oncelikli amag olarak belirlenmeli ve bankaya para politikas1 aletlerini

kullanmada tam yetki verilmelidir.

Merkez bankalarinin enflasyonu diisiirebilme ve kredibiliteyi saglayabilme

giicleri, bagimsizliklari ile ¢ok yakindan ilgilidir“o.

Merkez bankasimnin para politikast uygulamalarinda karsilastigi onemli
problemlerden biri de, enflasyonist bekleyislerdir. Bu sorunu asabilmek, ancak,
ekonomideki aktorlerin alinan kararlari benimsemesi ile miimkiin olabilmektedir.
Para politikalarinda enflasyonist egilimi ortadan kaldirmaya yonelik kurumsal
diizenleme iki temel grupta ele alinabilir. ilk yaklasim, Rogof’un merkez bankasinin
basina muhafazakér bir baskanin getirilmesine yonelik yaklasimdir. Bu yaklasim,

kisaca enflasyonun zararlarini bilen, enflasyona yol agici politika uygulamalarindan

1% Mishkin, a.g.e, , p. 106

"0 Robert T. Parry, “Diisik Enflasyon ve MB’nin Bagimsizhgr”, (Cev: Suat Oktar), Marmara
Universitesi Uluslararasi Iktisadi iligkiler Ars. ve Uyg. Mrkz. iktisat Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 2,
Say1: 3, Haziran 1996, s. 71 — 72

50



cekinen bir merkez bankasi baskaninin goreve getirilmesini 6ngormektedir. Digeri
ise Walsh ile Persson Tabellini tarafindan gelistirilen “principal agent” (asil — vekil)

yaklaslmldur1 "

Her iki yaklasimda merkez bankasinin bagimsizligi kurgusunu 6n plana
almaktadir. Fischer her iki yaklagiminda realist oldugunu vurgulamakta ve
aralarindaki farki soyle oOzetlemektedir; muhafazakar merkez bankasi baskani
yaklagiminda, merkez bankasi hedef ve enstriiman bagimsizligina sahipken, asil —

: . < U 112
vekil yaklagiminda sadece enstriiman bagimsizligi soz konusudur ~.

Merkez bankalarmin enflasyon hedeflemesini uygulayabilmesi, tamamen
hiikiimet etkisinden bagimsiz olmasa da, anlasilacag iizere enstriiman se¢iminde
serbestligi ve mali hakimiyet altinda olunmamasini gerektirir. Merkez bankasindan,
devlet borglanmasinin diigilk olmasi veya olmamasi, ulusal finansal piyasalarin
devlet borclarin1 absorbe etmede yeterince derin olmasi, bir devletin senyoraj
gelirlerine dayanmaksizin genis bir gelir bazina sahip olmasi, enflasyon hedeflemesi
politikasinin etkinligini belirleyecektir. Eger mali hakimiyet varsa, mali orijinli
enflasyonist baski, merkez bankasi yiikiimliiliigiindeki para politikasini

etkinsizlestirecektir1 B,

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk 6n kosulu olarak Merkez Bankasinin
bagimsizlig1 hususunda sonug olarak sunlar soylenebilir: Diinya geneline ve yapilan
ampirik calismalara bakildiginda, bagimsizliklarina sahip olan merkez bankalarinin
enflasyonla daha bagarili bir sekilde miicadele ettikleri gbrﬁlmﬁstﬁr.“4 Bu baglamda,
kisa vadeli siyasi manevralar yerine, uzun vadeli ve siyasi olmayan amaglara hizmet
edilmesi ve merkez bankalarmin bu yonde g¢aligmalart mevcut basarityr daha da

arttiracaktir.

i Erdogan, a.g.e. , s. 63

12 Stanley Fischer, “Central — Bank Independence Revisted”, s. 202

13 Guy Debelle & Paul Masson & Miguel Savastona & Sunil Sharma, “Inflation Targeting as a
Framework for Monetary Policy”, IMF Economic Issue, 15, 1998, p. 3

"4 Hakan Berument & Bilin Neyapti, “T.C.M.B. Ne Kadar Bagimsiz?”, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, 1999, Aralik, s. 12
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Bu kadar faydali olmasma ragmen hiikiimetler neden Merkez Bankasi’na
politik ve iktisadi bagimsizligt vermekten uzak davranmislar igine girerler? Don
Patinkin’in belirttigi iizere, merkez bankasina tam bagimsizlik verildiginde, banka
sadece fiyat istikrarin1 hedefleyeceginden dolayi hiikiimetin baz1 beklentilerini yerine
getiremeyecektir. Hiikiimete ait bazi mali islerin idare edilmesi, finansman
aciklarinin kapatilmasi, 6zel ve kamuya ait projelerin finansmanmi ve agiklarinin
kapatilmasi, bunlardan bazilaridir. Bu etkenlerden ve bir de merkez bankalarinin
devletin hazinesi olarak benimsenmis olmasi geleneginden otiirii, hitkiimetler merkez

bankalarina bagimsizlik vermekten ka(;lnmaktadurlar.115

2.2.2. Maliye Politikasimin Disipline Edilmesi

Para politikasinin giivenilir olmasi icin elbette sahip olmas1 gereken tek
temel Ozellik, bagimsiz bir merkez bankasi degildir. Merkez bankasinin
bagimsizliginin fonksiyonel bir durum kazanabilmesi icin maliye politikalarinin da

disipline edilmesi sarttir.

Kamunun mali disiplini, devletin gelir ve giderleri arasindaki dengeli
durumu ifade etmektedir. Disipline edilememis maliye politikalar1 sonucu, devletin
gelir ve giderleri arasinda dengesizlikler sdz konusu olacaktir. Devlet giderlerinin,
gelirlerinden ¢ok olmasi sonucu biitge acik verecektir. Biitcenin acik vermesi, bu
acigin karsilanmasi gerekliligini doguracak, bu durum da olumsuz iktisadi sonuglar

meydana getirecektir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi siirecinde merkez
bankasina bagimsizlik verilip verilemeyecegi, mali disiplin ile yakindan ilgilidir.
Eger mevcut hiikiimet yapacagi kamu masraflarim1 vergi gibi normal gelirlerden
karsilayamiyor, bunun yerine merkez bankas1i kaynaklarindan karsilamaya
calisiyorsa, hiikiimet merkez bankasinin bagimsizligim tanimamak ya da merkez

bankas: iizerindeki denetimini kaybetmemek icin direnecektir. Ciinkii hem hazinenin

'3 Patinkin, a.g.e. , s. 112

52



merkez bankasindan aldigi kisa vadeli avans, hem de bankalara satilan kamu
kagitlarmmin  merkez bankasinca reeskonta tabi tutulmasi, merkez bankasi
kaynaklarini kamunun hizmetine sunmaktadir. Hazine, merkez bankasindan aldigi
avanslar1 ddeme giinii geldiginde ya bu bor¢larin1 6demekten kacinabilmekte ya da
merkez bankasi bu borclar silebilmektedir. Kamu agiklar1 ise bu yolla
parasallasmakta ve sonuglart acisindan enflasyonist etkilerin olugmasina neden

olmaktadir''®.

Kamu, yapmis oldugu harcamalarn vergi, har¢ ve iirettigi mal ve hizmet
satiglarindan elde ettigi gelirlerle karsilar. Eger bu gelirler kamunun yapmis oldugu
harcamalar1 karsilamiyorsa, kamu bu aciklarin kapatilmasi i¢in ya emisyona
basvuracak ya da borclanacaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandiginda,
uygulama siirecinde emisyona basvuruluyor olmasi, bu stratejinin basari oranini
olduk¢a olumsuz etkileyecektir. Ciinkii biitce aciklarinin oldugu durumlarda para
arzini arttirarak senyoraj gelirine yonelmek istenildigi takdirde biitce acigi ile para
arz1 bir donemden digerine birbirine besleyecektir. Agherli — Khan modeline gore,
biitce agigim1 kapatmak i¢in para arzi arttirlldiginda fiyatlar genel diizeyi artacaktir.
Fiyatlar genel diizeyindeki artis hem kamu harcamalarin1 hem de kamu gelirlerini
etkileyecektir. Kamu harcamalari, fiyat artisina, yani enflasyona daha ¢abuk uyum
gosterirken, kamu gelirlerinin uyumu, Ornegin vergilerdeki gecikmelerden dolay1
daha yavag olacaktir. Eger biitce acigindaki bu biiylime tekrar para basilarak
karsilanirsa, ayn1 siire¢ tekrar islemeye devam edecek, bir donem sonra biitce agig1

daha da artmis olacaktir'"”.

Bor¢lanma, devletin kamu aciklarin1 kapatmak amaciyla bagvurdugu diger
bir finansman aracidir. D1 ve i¢ bor¢lanma olarak iki kisma ayrilir. Di1s bor¢lanma,
devletin yabanci devletlerden, yabanci bankalardan ve uluslararasi kuruluglardan elde

etmis oldugu fonlardir. I¢ borclanmaya gore daha uzun vadelidir ve i¢ borglara gore

16 Ufuk Selen, “Finansal Serbestlestirme ve Kamu Agiklarinin Enflasyonist Etkisi”, Banka ve
iktisadi Yorumlar Dergisi,ﬂYllz 34, Sayi: 4, 1997, 5. 53 . )

1 Ziya Onis & Siileyman Ozmucur, Tiirkiye’de Enflasyon, ITO Yayinlari, No: 1987 — 5, Istanbul,
1987,s.15-16
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daha diisiik faiz oranlarina sahiptir. I¢ bor¢lanma ise, devletin yurt icindeki kisi,

banka ve kuruluslardan gerek duydugu fonlari saglamasidir''®.

Devletin i¢ bor¢lanmaya gitmesinin ardindaki sebep, nakit ihtiyacin1 para
basimina gitmeden karsilamaya calismak ve daha sonraki donemlerde kamu
aciklarin azaltarak, i¢ borcun milli gelir i¢indeki paym kiigiiltmektir. Ancak i¢
borclanmaya giderken, bazi kriterlere dikkat etmek gerekir. I¢ borc reel faiz
oranlarinin bilylime oraninin altinda olmasina, i¢ bor¢lanmamin devamlilik
gostermemesine ayrica da vadelerin uzun tutulmasina calisilmalidir. Eger bu tiir
kriterlere dikkat edilmez ise, i¢ bor¢lanmadan kaynaklanan bazi olumsuz etkiler

gbrulecektir1 9.

Faizlerin artan borclardan dolayr devamli olarak yiikselmesi, sonu¢ olarak
hiikiimeti emisyona zorlayacaktir. Ciinkii artan i¢ bor¢larin tekrar bor¢lanma yoluyla
finanse edilebilecegi esik asilmistir ve hiikiimet, ancak bu durumdan para basarak

kurtulacaktir. Bu ise hiperenflasyonun baslangicidir'®’.

2.2.3. Fiyat Istikrarmin Tek ve Nihai Hedef Olmasi

Otoritelerin parasal ticretler ve Ozellikle parasal doviz kurlart gibi diger
degiskenlere iligkin kat1 bir taahhiidiin bulunmamasi, enflasyon hedeflemesinin bir
baska on kosuludur. Ciinkii birden fazla parasal degiskene iligkin taahhiit er ya da
ge¢ para politikasi uygulamalarinda bir celiskinin dogmasina neden olacaktir'?'.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamayan bazi iilkelerde de, enflasyon

18 Ekrem Donek, “Tiirkiye’de I¢ Borglanma Araclarinin Yapisal Analizi”, Tktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, Temmuz, Say1: 172, 2000, s. 54

19 Sevket Sayilgan, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Para Politikas: iliskisi”, Banka ve iktisadi Yorumlar
Dergisi, 1997, Yil: 34, Sayi: 5, s. 40

120 Stanley Fischer & R. Dornbusch & D. Begg, Economics, McGraw — Hill Book Company, 4.
Baski, 1994, s. 493

121 Hakka Soylu, Tiirkiye’de Senyoraj Gelirleri ve Kamu Aciklari, SPK Yay., Ankara, 1997, s. 43
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hedefinin ilan edildigi goriilmektedir. Ancak, enflasyon hedefi ile diger hedefler

arasinda bir celiski yasanmasi halinde cesitli problemler meydana ¢ikacaktir.'*

Diger taraftan dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
ilkelerde, fiyat istikrariyla dolayl iliskisi bulunan bagka hedeflere de ulasildig
goriilmiigtiir. Ancak bu basarinin saglanmasindaki en onemli etken, fiyat istikrar
hedeflerinin yeterli giivenilirliginin olmasidir. Tam istihdam hedefinin, enflasyon
hedefi ile uyumlu olmasi1 gerekli degildir. Uzun donemde enflasyon hedefinin
gerceklestirilmesi, para politikasinin tam istihdam amacin1 gergeklestirilmesinde en
onemli katkiyr yapacaktir. Kisa donemde ise iki amag¢ arasinda bir Odiinlesme
mevcuttur. Para politikasinin talep soku karsisindaki tepkisi, tam istthdam ve

enflasyon hedefleri baglaminda da aymdlr123 .

Ancak her durumda fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu baglamda enflasyon
hedefinin gergeklestirilmesi, para politikasinin ve dogal olarak da merkez bankasinin
birincil amact olmalidir. Bu baglamda daha baska bir nominal capa mevcut
olmamalidir. Para otoritesi yalnizca belirledigi enflasyon hedefini gerceklestirmeye
calismali, biiyiime, istihdam seviyesi veya doviz kuru vb. baska hedefler
sec;memelidir.124 Ornegin, sabit kur rejimini benimseyen bir para politikasi

stratejisinde enflasyon hedeflemesi sisteminin uygulanmasi imkansizdir.

Fiyat istikrarina para politikalarinin diger amagclar1 arasinda Oncelik
verilmesi ve diger amaclar, fiyat istikrar1 amaciyla celismedigi zaman merkez
bankasinca desteklenmesi, merkez bankasiin da bu baglamda politik
bagimsizliginin gostergesidir. Anlasilacagi lizere fiyat istikrarinin tek ve nihai hedef
olmasi ile bagimsiz merkez bankaciligi arasinda kuvvetli bir iliski sz konusudur.
Ciinkii merkez bankalarimin tek ve nihai hedefi, fiyat istikrarimin saglanmasidir.

Hiikiimetlerin fiyat istikrarinin bozulmasi pahasina popiilist amaclara 6ncelik

122 Masson & Savastona & Sharma, a.g.e. , p. 8

' Nuran Cakir Yildiz, istikrar Programlarinda Nominal Capa Politikalar1 ve Tiirkiye
(“)rneginde Enflasyon Hedeflemesi, 1.Bs, Istanbul, Aralik 2006, Azim Yayinlari, s. 133 — 134

124 Svensson & E.O. Lars, “Inflation Targeting: Should it be modeled as an Instrument or a Targeting
Rule”’, NBER Working Paper, December 2001, p. 2
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vermeleri durumunda, bu durumun engellenmesi icin fiyat istikrari amacina
onceligin verilmesi ve diger amaclarin fiyat istikrar ile tutarli olursa desteklemesi
olduk¢a onemli bir adimdir. Zaman zaman birbiriyle celisen amaclarin merkez
bankas: tarafindan yerine getirilmesini istemek ve bundan da olumlu sonuglar
beklemek basarisizliklara neden olacaktir. Ornegin hem fiyat istikrarinin hem de
biiytime yoluyla issizligin azaltilmasi, aym1 anda amaclandiginda, ikisinin de aymi

anda gerceklestirilmesi imkansizdir'>.

2.2.4. Gelismis Mali Piyasalar ve Finansal Istikrar

Fiyat istikrarina nazaran finansal istikrarin tanimi iizerinde bir uzlasinin var
olmamasi, enflasyon hedeflemesi acisindan finansal istikrarin Oneminin ortaya
konulmasinda belirli giicliikleri barindirmaktadir. Buna ragmen, enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi acisindan finansal istikrarin varligi, birbiriyle

baglantili iki unsura isaret etmektedir'>°.

[k unsur, finansal sistemin kendisinden beklenen islevleri yerine getirerek
saglikli bir bicimde islemesine karsilik gelmektedir. Bu manada finansal istikrar;
finansal sistemin, etkin bir kaynak tahsisi yapabilmesi, finansal riskleri
degerlendirebilme, yonetebilme ve olas1 soklar1 ezebilme yetenegine sahip olmasini
ifade eder. Para politikas1 ilk etkilerini finansal sistem araciligiyla gosterdigi igin,
aktarim mekanizmasinin saglikli isleyebilmesi, finansal piyasalarin derin ve likit bir

yapiya sahip olmalarin1 gerektirir.

[lk unsura bagh olarak ikinci unsur, enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilmesi i¢in banka — finans kesiminin saglam bir yapiya sahip olmasin1 ve
kriz dinamigi doguracak kirilganliklar tagitmamasina karsilik gelmektedir. Bu

baglamda finansal istikrar, banka — finans kesiminin krizlere karsi minimum risk

125 Suat Oktar, “T.C.Merkez Bankas1 Ne Olgijde Bagimsiz?”, Banka ve iktisadi Yorumlar Dergisi,
Mayis, 1997, Say1: 5, s. 7

126 Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, No. 187, October 2004,
pp-6-7
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tagiyan bir goriiniimde olmasini ifade eder. Banka — finans kesiminin saglikli olmasi,
kisa vadeli faizlerin enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanmasinda kisitlayici
dinamikler tagitmamasi1 yaninda, oOzellikle varlik fiyatlarinin makro iktisadi
temellerden kopuk bir bi¢cimde degerlenerek istikrarsizliga yol ag¢mamasini

yansitmaktadir.

Finansal piyasalar dogal yapilan geregi, kisa vadeli ani davraniglarinin yam
sira, ekonominin temellerinde herhangi bir degisme olmasa da, rasyonel olmayan
iyimser davraniglara acik bir yap1 gostermektedirler. Ekonomi ile ilgili iyimser
tahminlerin artti§1 zamanlarda, gelecege yonelik kar bekleyislerinin artmasiyla varlik
degerleri artmakta ve bu artis1 finanse edebilmek icin iktisadi ajanlarin daha fazla
bor¢lanma yoluna gitmeleri s6z konusu olabilmektedir. Yiikselis doneminde, varlik
degerlerinin artmasi, bilangolar1 saglikli gostererek borglarin artisini saklayabilir.
Ancak, olas1 bir kotiimser beklentiye bagli olarak balon patladiginda, tiim bu siire¢
tersine islemekte ve finansal istikrarsizlik ile karsilagilmaktadir. Bu baglamda
enflasyon hedeflemesi agisindan Onemli olan, olusan balonun iktisadi ajanlarin
bor¢luluk diizeyi, kredi genislemesi vb. gostergeler acisindan genel olarak finansal

istikrar ve reel ekonominin igleyisi ile ilgili olarak neleri ifade ettigidirm.

Diger yandan, gerek banka — finans kesiminin kirilgan yapisi, gerekse
makro iktisadi istikrarsizligin varligina bagh olarak finansal istikrar amaci ile fiyat
istikrar arasinda bir catisma cikabilmektedir. Banka — finans kesiminin kurumsal ve
bildngo yapisimin giiclii olmamasi, kisa vadede para politikasinin enflasyon hedefi
yoniinde sikilagsmasina neden olmaktadir. Nitekim kisa vadeli faiz oranlarinda agresif
yiikseliglere dayanikli olmayan bir mali piyasa, merkez bankasindan siklikla likidite
enjekte edilmesini gerekli kildigi gibi, mali piyasalar icinde gizlenen ve devlet

garantisi altina alinmis belirli yiikiimliiliklerin aniden ortaya c¢ikmasi, hem mali

127 Claudio Borio & P. Lowe, “Securing Sustainable Price Stability: Should Credit Come Bank from
the Widernees”, BIS Working Papers, No: 157, July 2004, p. 19
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piyasalara yonelik maddi destek verilmesine, hem de mali baskinligin ortaya ¢ikarak

“Borg / GSYIH” oraninin yiikselmesine yol acabilmektedir'*®.

Anlasilacag tizere, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi igin
finansal piyasalarin gelismisligi de ayri bir onem arz etmektedir. Bu baglamda
gelismis bir finansal sistemin varligi, merkez bankasinin para politikasini etkin bir
bicimde kullanabilmek i¢in banka — finans kesiminin bilanco yapisi ve iilkenin doviz
rezervlerini yonetmesine ve gerektiginde banka — finans kesimine yonelik son borg
verme yetkilisi olarak kredi sunmasina imkan verir. Bu yolla para ve doviz
piyasasina yonelik miidahaleler, piyasa fiyatlarinda onemli bir sapmaya yol agmadan

uygulanabilecektirlzg.

2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
UYGULAMADAKI TEMEL OZELLIKLERI

Gerekli On sartlara sahip olmanmin yam sira, kurumsal ve teknik
diizenlemeler cercevesinde, enflasyon hedeflemesinin uygulamada takip edilen bazi
temel Ozellikleri vardir. Bunlar; hedef tanimi, hedef bandi veya nokta hedefin
belirlenmesi, fiyat indeksinin secimi, enflasyon oram1 hedeflemesi, hedefin

duyurulma sekli ve enflasyon tahmini hedeflemesidir.
2.3.1. Hedef Tamim, Nokta veya Hedef Band1 Secimi

Enflasyon hedefinin kim tarafindan ya da nasil belirlenebilecegi meselesi,

hedefleme stratejisinin kuramsal ¢ergcevesi, merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi ve

dezenflasyon siirecinin hangi asamasinda bulunuldugu ile yakindan ilgilidir130.

128 Pelix Eschenbach & L. Schuknecht, “The Fiscal Costs of Financial Stability Revisited”, ECB
Working Paper, No: 191, November 2001, p. 31

129 Alina Carare & A. Schaechter & M. Stone & M. Zelmer, “Establishing Initial Conditions in
Support of Inflation Targeting”, IMF Working Paper, No: 102, June 2002, p. 15

130 pe Belle, a.g.e. .p. 7
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Enflasyon hedefinin tamimi, fiyat endeksine, enflasyon hedefi i¢cin nokta

veya band se¢imine bagh olarak, iilkeler arasinda degisiklik gostermektedir''.

Merkez bankasi ve hiikiimetin ortaklasa alacagi bir karar sonucunda
dezenflasyonun hizi ve dolayisiyla enflasyon hedefinin belirlenmesi, para
politikasinin kredibilitesini daha olumlu etkilemektedir. Beraberce alinan karar,
hiikkiimetin enflasyon hedefine ve dolayli olarak enflasyon hedefini destekleyici
maliye politikalar izleyecegine yonelik acik ya da zimni bir taahhiit islevini
gormekte ve hem merkez bankasi hem de hiikiimetin izlenecek politikalar ile ilgili
olarak anlagsmasimi tesvik etmektedir. Bunun yaninda merkez bankasinin para
politikasi ile ilgili sorumluluk alan1 da agik bir sekilde belirlenerek hesap verebilirligi

icin belirli bir temel elde edilmektedir'*%.

Kati1 veya esnek enflasyon hedeflemesi problemi de ayr1 6nemi olan bir
konudur. Kati enflasyon hedeflemesi s6z konusu oldugunda, merkez bankasi
yalnizca enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi ile ilgilenir. Esnek hedeflemede ise,
ayrica bir dereceye kadar iiretimin ve / veya kur oraninin istikrar ile de ilgilenilir.
Eger enflasyon, hedefinden sapmis durumda ise, kati1 hedeflemede banka, enflasyonu
miimkiin olan en kisa zamanda hedefe geri yakinsatmaya calisacaktir. Bu amac,
politika araglarinin, kayda deger bir miktarda hareket ettirilmesini gerektirir.
Dolayisiyla bu eylem, iiretim ya da reel kur oranlarinda hareketlenmeye neden
olabilmektedir. Esnek hedeflemede ise, iiretim ya da kur oram degiskenligi
diislincesi, merkez bankasin1 enflasyon hedefine daha asamali bir gekilde
yakinsatmaya c¢alisacaktir. Ciinkii iiretim ve kur orami degiskenligi enflasyon
hedeflenmesinde 1,5 yil yerine 2,5 yil gibi daha uzun bir zaman egrisini i¢ine

133
alacaktir .

Bl pe Belle, a.g.e. , p. 10.

132 A. Schaechter & M. R. Stone, “Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for Emerging Market
Countries”, IMF Occasional Paper, No: 202, 2000, p. 8

133 Svensson Lars E.O, “Monetary Policy and Inflation Targeting”, NBER Raporter, Winter 97/98, p.
4
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Esas olarak enflasyon hedefi 1 — 3 yillik periyodu kapsayacak sekilde
belirlenmektedir. Hedefin bir yildan daha az bir siire i¢in belirlenmesi, belirlenen
hedefin siklikla agilmasina ve enstriiman istikrarsizligina (iiretim — istihdam, déviz
kurunda dalgalanmalar) yol a¢maktadir. Diger yandan hedefin uzun bir siireyi
kapsamasi, hedefin enflasyon bekleyislerini yonlendirmedeki giiciinii azaltmakta ve
bekleyisler icin ¢apa olma 6zelliginin kalmamasina bagh olarak, para politikasinin

giivenilirligini zayiflatmaktadir'**.

Diger yandan, mevcut enflasyon diizeyi ile enflasyon hedefi arasindaki
farkin anlamli olup olmadigi durumda, hedef periyodu, para politikasindaki
gecikmeleri igerecek ve enstriiman ve iiretim — istihdam istikrarsizligindan kaginmak
icin gerekli esnekligi miimkiin kilacak siireyi kapsamalidir. Boyle bir durumda, hedef
periyodun uzamasiyla, olasi soklara karsilik icin daha genis bir zaman dogmakta ve
gerekli diizenlemeler yapilabilmektedir. Mevcut enflasyon diizeyinin enflasyon
hedefinin iizerinde olmasi durumunda ise, daha kisa siireli bir hedef periyodu,
dezenflasyon siirecini hizlandirmakla beraber, hedef periyodun kisa olmasi
enstriiman istikrarsizligin1 ve doviz kurundaki dalgalanmalar gibi olumsuzluklar1 da

beraberinde getirmektedir135.

Bu baglamda hedef periyodun seciminde, enflasyon diizeyi ile hedef
arasindaki farkin onemi biiyiiktiir. Yani hem dezenflasyonu hizlandiric1 bir periyod
belirlenmeli hem de belirlenen bu zaman periyodu enstriimanlar iizerinde ve doviz

kurlarinda istikrarsizliga yol agmamalidir.

Bu asamada 6nemli olan diger bir husus, hedeflemenin belli bir nokta veya
banttan hangisine gore yapilacagidir. Buna gore, secim belli bir band yoniinde
yapilmissa, bu bandin genisliginin ne olmasi gerektigi tamimlanmalidir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan cogu iilkede enflasyon oranma iligkin band

araliklar belirlenmistir. S6z konusu bandlar 6l¢iim hatalarn ve bazi fiyatlardaki

3% Frederic S. Mishkin, “Issues Inflation Targeting”,  http://www.bank-bangue-

canada.ca/en/res/wp/2000/ Mishkin.pdf. , 12.01.2007, (Cevrimigi), p. 11
135 Schaechter & Stone, a.g.e., p. 9
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beklenmedik soklar karsisinda esneklik kazanilmasi amacimi tasimaktadir. Band
araliklarn bazi iilkelerde dar tutulmusken, bazilarinda ise daha genistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisini secen geligsmis iilkelerin enflasyon hedeflerindeki degismeye

genel olarak % 2 puanlik bir tolerans taninmaktadir'*®,

Band hedefinin en uygun genisligi, esneklik — giivenilirlik dengesinin yani
sira, dezenflasyon siirecinin hangi asamasinda bulunuldugu ile de ilgilidir. Bu
yoniiyle para politikas1 giivenilirliginin diisiikk ve etkilerinin belirsiz oldugu bir
dezenflasyon siirecinin ilk agamalarinda bandin genis tutulmasi, enflasyon hedefi ile
fiili enflasyon birbirine yaklastikca ve para politikasinin giivenilirligi arttik¢a bandin

daraltilmas1 uygun olmaktadir'’.

Aralik genisliginin belirlenmesi ihtiyaci, para politikasinin enflasyon orani
tizerindeki tam olmayan kontroliinden kaynaklanmaktadir. Aralik genisligine ayrica
kisa donem soklara tepki vermedeki esnekligi siirdirmek icin de ihtiyag
duyulmaktadir. Aralik genisliginin sec¢imi, dar, sert hatlara sahip bir aralik secip bunu
sik sik ihlal etmekle, merkez bankasi iizerinde nispeten daha yumusak, genis bir
aralik se¢gmek arasindaki tercihi yansitir. Daha dar bir aralik bir kat1 taahhiit olarak
benimsenecektir. Boylece, pratikte benimsenen araligin sinirlart icinde kalmanin
zorluguyla ilgili bir durum ortaya ¢ikarsa sik tekrarlanan ihlaller, kazanilan merkez
bankasi giivenilirligini azaltacaktir. Diger yandan daha yumusak simirli bir aralik
secimi merkez bankasinin kisa donemli performansinin degerlendirilmesini
zorlagtiracak ve boylece orta vadede merkez bankasinin hesap verebilirligini

arttiracaktir' %,

Hedefin bir band seklinde tercih edilmesi, yeni enflasyon orani i¢in bir alt
bir de iist sinir tespit edilmesinin en 6nemli faydasi, merkez bankasina faaliyet

serbestisi saglamasindan dolayidir. Bdylece enflasyon tahminin giivenilirligi

56 Cakar Yildiz, a.ge. , s. 141

37 Eric V. Clifton, “Inflation Targeting: What is the Meaning of the Bootom of the Band?”, IMF
Working Paper, No: 8, December 1999, p. 6

138 De Belle, a.g.e., p. 15
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etkilemesinden dolay1 bu rejimi benimseyen iilkeler, hedefi bir band seklinde tespit
etmislerdir. Bu sekilde, enflasyon orani i¢in dolayh olarak eylemsiz bir bolge tarif
edilmektedir. Bu sekilde enflasyon hedefinden saptiginda, merkez bankasinin
enflasyonu hedefine yakinlastirmak icin faaliyette bulunmasi ve enflasyon oranini

band araliginda tutmasi gerekir13 2.

Band hedefine alternatif olarak nokta hedefi, hedefe yonelik taahhiidii ve
para politikasinin giivenilirligini giiclendirmesi, bekleyislere ait daha uygun bir 6l¢ii
arac1 olmasi1 ve daha da seffaf olmasi nedeniyle tercih edilmektedir. Para
politikasinin  giivenilirliginin saglanmasina bagli olarak, merkez bankasinin
enflasyonist siirecteki belirsizlikler ve hedefe ulasma zorluguna dair kamuoyu ile
gerekli iletisimi kurabilmesi, nokta hedefin zayif yonii olan esnekligin azalmasinin

da oniine gegilmesinde yararli olacaktir'*.

2.3.2. Fiyat Indeksinin Secilmesi

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda diger 6nemli bir husus da, uygun
fiyat indeksinin belirlenmesidir. Se¢ilecek fiyat endeksi, kamuoyu tarafindan basitce
anlasilabilen, ekonomideki fiyat hareketlerinin tiimiinii yansitan, ¢ok sik revize
edilmeyen kolay bir bicimde hesaplanabilen ve enflasyon bekleyisleri icin bir ¢apa
islevi gorebilen Ozelliklere sahip olmali ve meydana gelebilmesi muhtemel soklarda

.. . . . N . . 141
da para politikasinin etkilenmesine imkan vermemesi gerekmektedir .

Indeks secimini ve indeksin enflasyonla iliskisini kamuoyunun anlamasini
temin etmek, merkez bankasinin gorevleri arasindadir. Secilen indekse ait seriler,
yeterli gdzleme sahip olmali, zamanlamasi iyi olmas1 ve kamuoyu tarafindan rahat,
anlasilabilir olmalidir. Diger yandan secilen indeksin tek seferlik fiyat soklarina veya

degisimlerine izin vermeside gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen

139 Athanasios Orphanides & Volker Wieland, “Inflation Zone Targeting”, European Economic
Review, Vol: 44, No: 7, 2000, p. 1354

"0 Mishkin, “Issues in Inflation Targeting”, p. 17

141 Bernanke, Laubach et al, a.g.e. , p. 27
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cesitli  iilkeler, hedeflemede kullamilmak iizere farkli fiyat indekslerini

se¢mislerdir.'*

Bernanke ve Mishkin’in 6zelliklerini saydigi benimsenmesinde daha faydal

olacak indeksin TUFE (CPI) olarak kabulii imkan dahilindedir.

Soyle ki, tiiketici fiyat indeksi (TUFE), kamuoyu tarafindan daha rahat
izlenebilmesi ve siklikla revize edilmemesi nedeniyle, seffaflik ve esneklik
bakimindan tercih edilebilecek en optimal indekstir. Ancak indeks hesaplamasinda
sepet dahilinde kullanilan gida fiyatlari ve enerji fiyatlann gibi baz1 kalemlerde
meydana gelen fiyat hareketlerinin, izlenen para politikasinin kontrolii diginda
meydana gelmesi, TUFE’ de asir1 dalgalanmalara yol acabilmekte ve sz konusu
kalemler esas olarak reel sektorden etkilendikleri icin TUFE enflasyonun goriiniimii

hususunda etkili bilgi veremeyebilmektedir'*

Bu nedenle, enflasyonun Olciilmesinde, enflasyonun parasal olmayan
belirleyicilerinin dislanabilmesi icin TUFE kapsaminda yer alan bazi kalemlerin

cikarilmasiyla elde edilen ¢ekirdek (core) enflasyon Olciisii kullanilmaktadir'**.

Cekirdek enflasyon ile TUFE arasindaki temel fark, cekirdek enflasyonunun
hesaplanmasi i¢in, TUFE icinden gida ve enerji fiyatlari, ipotek faiz 6demeleri, kamu
tarafindan belirlenen fiyatlar, dolayli vergiler ve ulasim maliyetleri gibi kalemlerin

145
cikarilmasidir ™.

Diger fiyat indeksleri arasinda perakende veya toptan esya fiyatlan ile gayri

safi milli hasila hesap deflatorii de yer almaktadir.'*®

142 Bernanke & Mishkin, a.g.e., p. 6

143 Schaechter & Stone, a.g.e., p. 9

144 Scott Roger, “Core Inflation: Concepts, Uses and Measurement”’, Reserve Bank of New Zealand
Discussion, No: 9, July 1998, p. 6

% pe Belle, a.g.e. , p. 13.

146 Cakar Yildiz, a.g.e. , s. 145
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GSMH deflatorii, ulusal enflasyon kavramimi en ¢ok belirten indekstir ve
TUFE’ye alternatif oldugu soylenebilir. GSMH deflatorii, iiretimin karisimini
yansitir. Tiiketimden ayr1 olarak yurtici ithal mal ve hizmetlerin fiyatlarim etkin bir
bicimde hari¢ tutar. Deflatorler tipik olarak yildan yila karsilastirmalara dayanan

agirlikl bir set kullanilarak yapllandlrﬂur.147

Toptan ve perakende fiyatlar1 sadece sinirli bir mal araligim ifade

etmektedir bu nedenle genel fiyat kararhiliginin gostergesi i¢cin uygun degildirler.

2.3.3. Enflasyon Oram Hedeflemesi veya Fiyat Diizeyi Hedeflemesi

Enflasyonun mu, yoksa fiyat seviyesinin mi hedeflenecegi konusunda farkl
goriisler vardir. Merkez bankalar1 fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde, fiyat
seviyesi hedefleri yerine, dogrudan enflasyon oranini hedeflemeyi tercih etmislerdir.

Bu iki uygulama arasinda énemli farkliliklar bulunmaktadir'*®.

Bu farkliliklar1 Cakar, kitabinda ii¢ ana maddede 6zetlemektedir'®.

Birincisi, enflasyonun ortalama orani, uzun bir egri iizerinde, fiyat seviyesi
hedeflemesi altinda olduk¢a iyi tahmin edilebilir. Bir enflasyon hedeflemesi
rejiminde ise, enflasyonun ortalama orami daha az keskinlige sahiptir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinin savunuculari, fiyat seviyesinin sahip oldugu daha fazla belirliliginin
uzun vadede bir avantaj olusturduguna isaret ederler. Gelecekteki enflasyon
hedeflemesine iliskin fiyat seviyesi ile ilgili belirsizlik, zaman egrisi biiyiidiikce
artar. Bunun aksine, fiyat seviyesi hedefi ile ilgili belirsizlik seviyesi, uzun déonem

egrilerinde daha sabittir.

147 Karen Johnson & David Small & Ralp Tryon, “Monetary Policy and Price Stability”, Board of
Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discussion Papers, No: 641, July
1999, p. 11

148 Svensson Lars E.O. , “Monetary Policy and Inflation Targeting”, p. 2

149 Cakir Yildiz, a.g.e. , s. 147
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Ikincisi, fiyat seviyesi hedeflemesinin uzun donemli taahhiidii icermesi
dolayisiyla, zaman tutarsizligl sorunundan etkilenmemektedir. Para otoritesi, tiretim
biiylimesi ve istihdamin artmasi amagl, tek seferlik parasal bir uyarici iiretme
egilimindedir. Kamu, para otoritesinin bu egilimini anladigl i¢in, uzun donemli
enflasyona yol acabilecek bir tepkide bulunur. Fiyat seviyesi hedefi, zaman
tutarsizlifit  sorununun ¢Oziimii i¢in, para otoritesinin gecmis hatalarinin
diizeltilmesini mecbur kilar. Para otoritesinin ekonomiyi diigiikk bir miktarda
enflasyon ile uyarma konusunda higbir egilimi yoktur. Ciinkii o zaman fiyat
seviyesini hedef seviyeye azaltarak geri getirmek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla, bir

fiyat seviyesi hedefi, bir enflasyon hedefinden daha giiclii olacaktir.

Uciinciisii, duragan bir fiyat seviyesi hedefi, para otoritesinin fiyat
seviyesini beklemeyen artislar karsisinda azaltmasina ihtiya¢ duyacaktir. Enflasyon
oran1 hedefi, fiyat seviyesini nadiren diisiirebilirken, eger ortalama enflasyon orani,
enflasyondaki dalgalanmaya gore yiikselirse, bu diisiisler daha seyrek olacaktir.
Bunun aksine, duragan bir fiyat seviyesi hedefi altinda, fiyat degisimleri, siirecin

yarist boyunca negatif olacaktir.

Hedeften sapmalara verilen sistematik tepki farkliliklari, fiyat diizeyi
hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesinin farkli makro iktisadi performans
gostermelerini beraberinde getirmektedir. Fiyat diizeyi hedeflemesine karsi olan
geleneksel goriis, soz konusu degis — tokus iligkisinin fiyat diizeyinin istikrarini
saglamak amaciyla ortalamanin iizerindeki enflasyon oraninin, ortalamanin altindaki

enflasyon orani ile telafi edilmesinden kaynaklandigin ileri sirmektedir'*’.

Geleneksel goriise karsi ileri siiriilen diger bir goriis, merkez bankasinin
fiyat diizeyindeki sapmalara izin vermeyecegi yoniindeki taahhiidiine bagli olarak
uzun vadede enflasyon hedeflemesine gore, fiyat diizeyindeki belirsizligin 6nemli

Olcide azalacagimi soylemektedir. Bu yoniiyle bakildiginda, fiyat diizeyi

150 Stanley Fischer,“Why Are Central Banks Pursuing Long Run Price Stability?”, (Cevrimici)
27.05.2006 http://www.ke.frb.org/Puplicat/Sympos/1996/pdf/s96fisch.pdf.p. 22
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hedeflendiginde uzun donemli planlama ve nominal sozlesmelerin yapilmasi daha

kolay olacaktir™".

Diger bir durum, beklenmedik soklarin fiyat seviyelerinde yol actigi
belirsizliklerin seviyesidir. Enflasyon hedeflemesi tercih edildiginde, beklenmedik
soklarla karsilagilmasi durumunda, fiyat artislarina karsilik, deflasyonist bir ayarlama
yapmak yerine, yalnizca fiyat artisinin durdurulmasi yetmektedir. Enflasyon
hedeflemesinde, fiyat seviyelerinin {iizerindeki etkilerin ortadan kaldirilmasi
hedeflenmediginden dolayi, uzun donemde fiyat seviyelerindeki belirsizlikler
artmaktadir. Fiyat seviyesi hedeflendiginde, hedeften sapma durumunda, bir

miidahaleyle fiyat diizeyinin hedeflenen seviyeye geri ¢ekilmesi gerekir15 2,

Lilico’nun bir diger durum degerlendirmesi icerilen kesinlik iizerinedir.
Uzun donem enflasyon oranina nazaran fiyat seviyesi hedeflemesinin daha fazla bir
kesinlik ve diren¢ barindirdigi sdylenebilir. Bu durum, uzun donem fiyat seviyesinin,
fiyat seviyesi hedeflemesi altinda, enflasyon hedeflemesi altinda olduguna gore daha

acik oldugu anlamim tasir' >,
2.3.4. Hedefin ilan Edilmesi

Hedef enflasyonun halka duyurulmasi gorevi, bazi iilkelerde sadece merkez
bankasit bagkanina verilirken, bazi iilkelerde de bu gorevi hem merkez bankasi
baskani, hem de hiikiimet adina bir yetkili tistlenmektedir. Ornegin Isvec, Finlandiya,
Avustralya ve Ispanya’da merkez baskani, ingiltere’de Maliye Bakam hedefi halka
ve diger ilgililere ilan ederken; Yeni Zelanda ve Kanada’da merkez bankas1 baskani

ile beraber Maliye Bakan1 beraberce hedefi ilan etmektedirler'*.

3! Richard Barnett & M. Engineer, “When is Price Level Targeting a Good Idea”,(Cevrimigi)
21.01.2007 http://www.bank-banque-canada.ca/en/res/wp/2000/barnett-final.pdf, p. 102.

132 Andrew Lilico, “Price Level Targeting — The Next Objective for Monetary Policy?”, Economic
Affairs, Vol: 20, Issue 2, June, p. 50

53 ace., p-50

134 Andrew G. Haldane, “Some Issues in Inflation Targeting”, Bank of England Working Paper, No:
74, 1998, London, p. 8
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Anlagilacag iizere enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankasi ya tek
basina veya hiikiimetle beraber bir sorumluluk almaktadir. Genelde agiklamalar
merkez bankas1 tarafindan kamuoyuna ilan edilmekle beraber, mevcut hiikiimet ve
merkez bankasi arasinda yapilan yazili mutabakat metinleri de kamuoyuna ilanen

duyurulurlss.

Merkez bankasi bagkanmi kamuoyu Oniinde hedefleri agikladiktan sonra
yiikiimliiliik tistlenmis olmaktadir. Bagkan, hedefin tutturulmasinda basarili olmussa,
odiillendirme s6z konusu olabilmektedir. Aksi durumda, hedeften biiyiik bir sapma

olursa, bu durumda da cesitli yaptirimlar s6z konusu olabilmektedir'*®,

2.4. ENFLASYON HEDEFLEMESiIi STRATEJiSININ ONEMLIi
AVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi rejimi, stratejik olarak diger nominal capa
rejimlerinden ayirt edilen, bazi iistiinliiklere sahiptir. Bu iistiinliiklerin daha iyi
anlasilmasi, stratejik olarak enflasyon hedeflemesinin uygulanmasina bagl olarak

ortaya ¢ikacak iyilesmelerin daha net goriilmesini saglayacaktir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin istiinliiklerini, diger bir ifadeyle, diger
nominal ¢apa stratejilerinden ayirt edici Ozelliklerini dort ana baglikta ifade

edebilmekteyiz.

Bunlar; yiiksek diizeyli seffaflik ve hesap verebilirlik, para politikasi
uygulamalarinda esneklik, enflasyon beklentilerinin capalanmasi, enformasyonel

avantaj ve ileriye yonelik bir yaklagimin benimsenmesidir.

'35 Frederic S. Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”,
Journal of Monetary Economics, Vol: 43, Issue 2, 1999, p. 601

156 Charles A.I.Goodhart, “What Should Central Banks Do? What Should Their Macroeconomic
Objectives and Operations?”, The Economic Journal, Vol: 104, No: 427, November 1994, p. 1431
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2.4.1. Yiiksek Diizeyli Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en 6nemli 6zelligi, oldukca seffaf bir
strateji olmasidir. Bu 6zelligin saglanmasinda merkez bankasinin sayisal bir hedef
ilanin olmasi, seffaflik niteligini bu stratejiye kazandirmaktadir. Bu yiizden enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, para politikasinda seffaflig1 arttirmak igin,
enflasyon raporlar1 yayinlamakta veya halka cesitli yollarla politikalarini agiklamaya
calismaktadirlar. Bu sayede merkez bankasinin ne yaptigi halk ve ilgililer tarafindan

acikca bilinecek ve merkez bankasina karsi olan giiven, bu yolla artacaktir.

Daha genis manada seffaflik, para politikasi, faiz oranlar1 ve enflasyon ile
ilgili belirsizlikleri azaltacak, 6zel kesimin karar alma siirecine yardimei olacak ve
kamuoyuna para politikasi ile ilgili nelerin yapilabilecegini daha iyi anlatma imkén1

saglayacaktir'’.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda, yine seffafligi saglama
adina uygulanan politikalarla ilgili olarak, genel halk, finansal piyasa katilimcilar1 ve
politik aktorleri, hiikiimetler dort temel konuda bilgilendirmektedirler. Bunlar para
politikasinin amaclar1 ve sinirlari, enflasyon hedeflerinin sayisal degerleri ve
bunlarin nasil belirlendigi, cari iktisadi kisitlar altinda enflasyon hedeflerinin
gerceklestirilme yollarnn ve enflasyon hedeflerinden sapma durumunda bunun

. 1. 158
nedenleridir ~°.

Anlagilacag tizere, buradaki seffafliktan amaclanan, merkez bankasinin
para politikalar ile ilgili olarak kamuoyu ve genel manada iktisadi ajanlar arasinda

enformasyon (bilgi) avantajina sahip olunmasidir. Bu bakimdan seffaflik, para

157 Bernanke, Laubach et. Al, a.g.e. ,p. 296
138 Frederic S. Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”
1998, p. 22
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politikasi yapicilar ile iktisadi ajanlar arasinda simetrik enformasyon olmasi seklinde

.1: 159
tanimlanabilir .

Seffaflik, Merkez Bankasina, hiikiimet tarafindan gelebilecek baskilar
onlemede oldukca yardimci olacaktir. Ciinkii hiikiimetin merkez bankasina, seffaflik
olmamasi durumunda, yasal bagimsizligina ragmen baski yapma giicli vardir.
Seffaflikla beraber, merkez bankasi kendini hiikiimet baskisina karsi kamuoyu

nezdinde daha rahat savunur hale gelmis olacaktir'®.

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi altinda para politikast1 uygulama
sirecinin farkli asamalarinda gozlenen seffaflik olgusu bes farkli bicimde ele

almabilir'®':

i) Politik Seffaflik: Temel degisken olan sayisal bir enflasyon hedefinin

net bir bicimde tamimlanmasi ve ilaniyla ilgilidir.

ii) Iktisadi Seffaflik: Para politikasinin uygulama siirecinde kullanilan veri
seti, model ve bankanin kendi biinyesinde yapilan tahminlerin

aciklanmasi iktisadi seffafligin gostergeleridir.

iii) Prosediirel seffaflik: Genel olarak para politikas1 kararlariin nasil
alindiginm1 ifade eder. Bu anlamda herhangi bir politika kararina ait
oylamalar veya konuyla alakali ¢esitli kurallarin goriisme tutanaklarinin

ilan1, bu seffaflikla iliskilendirilebilir.

iv) Operasyonel seffaflik: Para politikast aksiyonlarinin yiiriitiilmesi ile

ilgili olarak temel politika enstriimanin ayarlanmasinda, yapilan kontrol

159 Petra M. Geraats, “Centralbank Transparency”, The Economic Journal, Vol: 112, Issue 483,
November 2002, p. 533

10 Helmut Wagner, “Controlling Inflation in Transition Economies: The Relevance of Central Bank
Independence and the Right Nominal Anchor”, Atlantic Economic Journal, Vol: 28, Issue 1, March
2000, p. 5

16! Wagner’in belirttigi gibi, MB — Hiikiimet iliskileri ve MB’nin kendi biinyesinden kaynaklanan
problemler, seffafliga, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama asamalarinda farkli olarak
anlamlar yiiklenmesine neden olmustur. GERAATS, p. 540
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hatalar1 ve para politikas1 aktarim mekanizmasinin isleyisinde goriilen

sorunlara iligkin seffaflig1 ifade eder.

v) Politika seffafligi: Alinan kararlarin duyurulmasina ait seffafligi ifade
eder. Bu, haber alma olanagmin genisligiyle ilgilidir. Ornegin faiz oran1
karar1, doviz piyasalarnyla ilgili kararlara ait basin biiltenleri, politika

seffaflign kapsamindadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin seffaflikla oldukca yakindan ilgili bir
diger ozelligi, merkez bankalarinin hesap verebilirliginin arttirnlmasina yonelik
egilimidir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin ¢ogunda, merkez
bankasina, enflasyon hedeflerinde meydana gelebilecek sapmalarin nedenlerini,
tekrar hedefe yakinsanmasi i¢in ne gibi dnlemler alindigini ve bunun ne kadar siirede

gerceklesecegini agiklama yikiimliiliigii getirilmistir'®%.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkin bir bicimde isleyebilmesi igin

merkez bankasi hesap verebilirlik bakimindan ii¢ temel 6zellige sahip olmalidir'®?;

i) Para politikast hedefleri a¢ik bir bicimde tanimlanmalidir. Buna gore,
fiyat istikrarimin saglanmasi amacinin Onceligi ve enflasyon hedefi,
merkez bankasinin basarisinin degerlendirilmesinde &nemli bir Ol¢ii
olmaktadir. Diger yandan, hedefin hiikiimet — mali otorite ile ortaklasa
olarak tespiti, hem hesap verme yiikiimliiliigiiniin biitiiniiyle merkez
bankasi iistiine kalmamasina, hem de maliye politikasinin disiplin altina

alinmasina imkan vermektedir.

ii) Para politikas1 uygulamalar1 olabildigince seffaf olmalidir. Ciinkii

merkez bankasinin hedeflenen orana ulagmasi konusundaki basarisinin

12 Joel Bogdenski&A.Antonia Tombini &S.Ribero da Costa Werlang, “Implementing Inflation
Targeting in Brazil”, High Level Seminer on Implementing Inflation Targets, Held by IMF Institute,
March 20-21/2000, p. 5

163 Sylvester C.W.Eijffinger & M. Hoeberichts, “Central Bank Accountability and Independence:
Theory and Some Evfidence”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper, No: 6, November 2000, p.8
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degerlendirilebilmesi  i¢in  uygulamalarmin  agikca  bilinmesi,
kamuoyuyla paylasilmas1 gerekmektedir. Boylelikle, hem basar
degerleme imkani bulunmakta, hem de hedefe ulasilamamasi halinde
merkez bankasi veya mali otorite ya da hiikiimetin sorumluluk payinin

tespiti kolaylagmaktadir.

iii) Son olarak, para politikalar1 uygulamalarina ait nihai sorumlulugun
kimin olacag belirlenmelidir. Merkez bankasinin, politika uygulamalari
nedeniyle, hiikiimete karsi sorumlulugu dogaldir. Bu nedenle hiikiimete
diizenli raporlar sunulmali ve para politikasinin seyriyle ilgili toplantilar

yapilmalidir.

2.4.2. Para Politikas1 Uygulamalarinda Esneklik

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan biitiin iilkelerin, hedef
enflasyon oranm sifirin {istiinde hedeflemeleri ve enflasyonu kontrol altina alma
siirecinde kademeli bir yaklagim benimsemeleri, kisa donemde para politikalarina bir
esneklik getirmekte ve reel iktisadi faaliyetlerde meydana gelebilecek olasi

dalgalanmalara kars1 cesitli onlemler alinmasina imkan saglamaktad1r164.

Bu haliyle enflasyon hedeflemesi stratejisi kat1 kuraldan uzak bir sekilde,
para politikasimin nasil yonlendirilecegi yoniinde basit mekanik talimatlar vermek
yerine, esnek bir politika uygulama imké&ni1 sunar. Enflasyon hedeflemesi, merkez
bankasinin hedefe ulagmak i¢in biitiin miimkiin bilgileri kullanmasini ister. Basit
politik kurallarin aksine, enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasinin cesitli
bilgileri gormezlikten gelip, sadece bir tek degiskene ait bilgiye odaklanmasini

istemez'®’.

!4 Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regime”,1999, p. 599
195 Frederich S. Mishkin &A. Miguel Savastano, “Monetary Policy Strategies for Latin America,
Journal of Development Economics, Vol: 66, Issue 2, December 2001, p. 427
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Merkez bankasinin  sorumluluk alanlarinin  genisletilmesi ya da
daraltilmasiyla, seffafligin artmasi ya da azalmasi, merkez bankasinin esnekligini
kisitlayict ya da arttiricr etki yapabilmektedir. Bu nedenle merkez bankasina esneklik
taniyan bir rejim, kamuoyu giiveninin sarsilmasina yol acabilirken, daha siki bir
rejimin uygulanmasi, reel ekonomide Onemli bir istikrarsizligi da beraberinde

getirecektir'®.

2.4.3. Enflasyon Beklentilerinin Capalanmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde gbéze carpan bir diger
avantaj, enflasyon beklentilerinin diismesi sonucu, fiyat istikrarinin saglanmasinin

kolaylagmasidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelere bakildiginda, yapilan ampirik
caligmalar, bu iilkelerde beklenilen enflasyonun % 1 — 2 puan daha hizl1 diistiigiinii

gostermistir'®”.

Bu baglamda, 6zel iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin istikrar
kazanabilmesi amaciyla, para politikas1 uygulamalarin1 anlama, izleme ve tahminde
bulunmalarina imkan verecek, agik, kesin ve seffaf bir kurala iliskin hesap verme
yiikiimliiliigiinii iceren bir taahhiidiin merkez bankasinca verilmesi gerekir. Ulkelerin
acikladiklar1 enflasyon hedefleri, soz konusu stratejinin diger bilesenleriyle beraber,

8

tim bu sartlari saglayan parasal bir capa saglamalidir'®. Baoylelikle enflasyon

oranina ait agiklamalar, hiikiimetin herhangi bir miidahalesi olmamasi halinde,

beklentiler iizerinde olduk¢a olumlu etkiler meydana getirmektedirlﬁg.

1 Cakar Yildiz, a.g.e. , s. 139 — 140

" David R. Johnson,“The Effect of Inflation Targeting on the Behavior of Expected Inflation:
Evidence From an 11 Country Panel”, Journal of Monetary Economics, Vol: 149, Issue 8, 2002, p.
1537

168 Frederic S. Mishkin & Adam Posen, a.g.e., p. 13

1 Alex Cukierman, “Targeting Monetary Aggregates and Inflation in Europe”, Paper Presented at
the Conference on European Monetary Policy, November 30 and December 1, 1995, Frankfurt
Germany; p. 17
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2.4.4. Enformasyonel Avantaj ve ileriye Yonelik Bir Yaklasimin

Benimsenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, uygulamada tek bir degiskene ait bilgiden
faydalanilarak degil, enflasyon iizerinde etkisi muhtemel degiskenlere ait bilgilerden
yararlanilarak, para politikalarindaki karar ve uygulamalar1 yonlendirdiginden dolay1,
diger stratejilere nazaran daha iyi bir enformasyona sahiptir. Bu yoniiyle enflasyon
hedeflemesi stratejisi, paranin dolanim hizindan kaynaklanan ani soklara iliskin

. . A oy . . . < 170
risklere imkan vermeme gibi bir avantaja sahiptir .

Bu, enflasyon hedeflemesinin geleneksel uygulamalardan oOte, uyum
politikalarimi g6z ardi etmemesi anlamina gelmektedir. Ciinkii yalnizca enflasyonu
diisirmeye yoOnelme, iiretimde yiiksek dalgalanmalara yol acacagindan dolay1
ekonominin geneli i¢in tehlikeli olabilmektedir. Bu durumla miicadelenin en iyi yolu,
enflasyon hedefiyle birlikte, uygun iiretim hedefi veya diger baska hedeflerin de
belirlenmesidir. Boylece enflasyon egilimlerinin kaynagi olan yiiksek iiretim igin

enflasyon degisiminin artmasinin engellenecegi Vurgulanmaktadlrm.

Enflasyon hedeflemesi, gelecek donemlere ait tahminlere gore
yiiriitiilmektedir. Boylece enflasyon hedefi aciklandiktan sonra uygulanan politikalar
neticesinde, enflasyon oraniin yavas yavas hedeflenen orana dogru yakinsayacagi

umulur!”?,

Bu baglamda enflasyon hedeflemesi stratejisi ileriye yonelik bir yaklagim
olarak karsimiza ¢ikar. Uygulama sirasinda ele alinan enflasyon Ongoriileri,

enflasyonun hedeflenen diizeyden yiiksek olacagin1 gosteriyorsa, siki para politikasi,

170 Brederic S. Mishkin & Miguel Savastano, a.g.e. , March 2000, p. 32

7! John H. Green, “Inflation Targeting: Theory and Policy Implications”, IMF Staff Papers, Vol: 43,
No: 4, 1996/65, p. 794

172 Almila Karasoy & Mesut Saygili & Cihan Yalgin, a.g.e.,s. 13
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enflasyonun hedeflenen diizeyden diisiikk olacagim gostermekte ise, gevsetici para

politikas1 uygulanir'”.

Esasen bu o0zellik, enflasyonun mevcut degerinden bir sapmaya yol
acabilecek herhangi bir soku Onleme taahhiidii icermesinden kaynaklanir. Buna ek
olarak, enflasyon hedeflemesinin ileriye doniik 6zelligi, bir veya iki yil sonrasi
enflasyonda, meydana gelebilecek tahmin edilebilir soklarin etkisini elemine etmek
amacini da tasimaktadir. Bu 6zellik sebebiyle, her tiirlii durumda, enflasyon bir nokta
tahmininden ziyade, en azindan bir hedef araligi ya da giiven araligi tiiriinden

tanimlanmalidir' 7,

Son olarak anlasilacag: iizere, hedeflenen enflasyon oranina ulagmada en
uygun zaman diliminin se¢imi bilyiikk 6nem arz etmektedir. Burada karsimiza iki
problem cikmaktadir: ilki enflasyon hedeflemesi icin uygun zaman araligmin ne
olacagidir. Iktisadi soklar, politika ile politika etkisi arasindaki bir zaman araliginda
olusur. Politika yapicilar, bundan dolay1 enflasyon hedefini belirlemede hangi zaman
araliginin daha uygun olacagina en iyi bir bicimde karar vermek zorundadirlar. ikinci
sorun da, enflasyon hedefini gerceklestirmeye baslamak icin en iyi zamanin ne
olacagldlr175 . Baslangic olarak secilen tarih ile birlikte, merkez bankasinin da
sorumlulugu kesinlesmis ve sinirlart belirlenmis olacaktir. Uygun zamanlama
yapilmadig1 takdirde, merkez bankasi ya rahat davranacak veya bankadan hesap

sorulabilmesi zorlasacaktir.

2.5. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ ONEMLI
DEZAVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, gelismekte olan {ilkelerde uygulama

sirasinda karsilagilan zorluklarina bagli olarak cesitli elestirilerle karsi karsiya

173 Timothy Lane & Mart Griffiths & Alessandro Prati, “Can Inflation Targets Help Make Monetary
Policy Credible?”, Finance Development, Vol: 32, Issue 4, 1995, p. 21

74 Cakar Yildiz, a.g.e. , s. 140

175 Frederic S. Mishkin & Adam S. Posen, a.g.e.,p. 8
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kalmistir. Bu elestirilerin bazilann da uygulamadan &te, diger nominal c¢apa
politikalarini savunan bazi iktisat¢ilardan gelmistir. Bu elestirisel yaklagimlar, haliyle
enflasyon hedeflemesi stratejisinin Onemli dezavantajlar1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu dezavantajlar1 ayr1 basliklar halinde belirtmeden genel itibariyle

deginmeye calisacagiz.

Parasal gelir hedeflemesini savunan bazi iktisatgilara gore, politika
uygulamalarinda esas alinacak hedef degisken, parasal biiyiikliikler veya enflasyon
endeksi degil, parasal harcama biiyiikliiklerinin diizeyi veya artis oram1 olmalidir.
Ciinkii 6deme sistemleri teknolojisi ve finansal piyasalardaki tahmin edilemeyecek
biiylik degisimler nedeniyle, parasal biiyiikliiklerin kullanilmasi, reel iktisadi
faaliyetlerde yol acacagi biiyiikk dalgalanmalar nedeniyle, enflasyon hedeflemesi

stratejisinin benimsenmesi cok saghkli olmayacaktir' .

Galbraith’a gore ise, enflasyon diisiik diizeylere geldikten sonra
hedeflemeye gecildiginden dolayi, hedef aciklandiktan sonra enflasyonla miicadele
sona ermektedir. Boyle bir durumun ise igsizlige ve onun sonuglarina yol acacagini

sdylemektedir177.

Diger bir olumsuzluk, beklentiler acisindan s6z konusudur. Para
politikalarinda etkilerin gecikmeler ile ortaya c¢ikmasindan otiirii, enflasyon
hedeflemesine baslanilmasi ile birlikte fiyatlar genel seviyesi hemen asagiya
dismemektedir. Bu nedenle, hedeflemenin yapildigi zaman araliginda, enflasyonu
arttiric1 parasal bir genisleme olmasa bile surf beklentiler nedeniyle enflasyonda bir
artis meydana gelebilmektedir. Bdyle bir durumla karsilasmamak icin politika

yapicilar, meydana gelebilecek bir artis1 da dikkate almak zorundadirlar'”®,

176 Bennett T. Mccallum & Edward Nelson, “Nominal Income Targeting in on Open — Economy
Optimizing Model”, Journal of Monetary Economics, Vol: 43, 1999, p. 553

177 James K. Galbraith, “The Inflation Obsession, Flying in the Face of the Facts”, Foreign Affairs,
Vol: 78, Issue 1, 1999, p. 155

178 Brederic S. Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy

Regimes”, 1999, p. 599.
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Gelisen piyasa iilkelerinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulanmasindaki zorluklar1 veya / ve meydana cikarabilecegi dezavantajlar1 bes ana

baslikta ifade etmek mﬁmkiindiirm;

i)

i)

V)

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde enflasyon oldukg¢a yiiksek
seviyelerden asagiya indirildiginde, enflasyonu tam tahmin etmek zor

olacak ve tahmin hatalarindan dolay1 hedef tam tutturulamayacaktir.

Fiyat endekslerinde, hiikiimet kontroliinde olan fiyatlarin yer almasi,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde merkez bankasi tarafindan
fiyatlarin  kontroliinii zora sokmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon
hedeflemesi, hiikiimet kontrolilnde olan fiyatlardaki degisikliklerin
zamanlamas1 ve biiyiikliigli konusunda maliye ve para politikasi
arasinda yiiksek dereceli bir koordinasyon saglanmasini ve bu fiyatlarin

endeksten c¢ikarilmasini gerekli hale getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, maliye politikasinin disipline edilmesinde ya da
fiskal baskinliktan korunmada, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde

yetersiz kalabilmektedir.

Ortaya cikabilecek ani bir kriz karsisinda, gelismekte olan iilkelerde,
meydana gelebilecek belirsizliklerde diger bir problemdir. Boyle bir
durumla karsilasilmas: halinde de, enflasyon yiikselme egilimine

girecektir.

Gelismekte olan piyasa iilkelerinin ¢ogunda, firmalarin hane halklarinin
ve bankalarin bilang¢olar1 dnemli 6l¢iide dolarize olmustur. Uzun vadeli
bor¢larin da c¢ogu haliyle doviz bazhidir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, doviz kurlarinda esnekligi getirdiginden, bu tip iilkelerde
doviz kurlarindaki oynakliklarin neden olabilecegi olumsuzluklar da

onemli ol¢iide hesaba katilmalidir.

"7 Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging — Market Countries”, p. 106.
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2.6. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
UYGULANDIGI BAZI ULKE DENEYIMLERI

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin bu rejime gecerken soz
konusu 6n kosullar1 ne Olgiide saglayabildiklerine bakildiginda; bu iilkelerin
hicbirinin enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik olarak 6ngordiigii tiim kosullar1 tam
anlamiyla ayni anda saglayabildigi goriilmemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis asamasinda 6nemli olan, bu kosullarin tiimiiniin tam olarak saglanmasindan
cok, bu kosullarda ulasilan seviyede, enflasyon hedeflemesi rejiminin islenmesini

engelleyemeyecek olciide ilerleme saglanmis olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk defa 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baslanmis ve zaman i¢inde giderek artan sayida iilke tarafindan para
politikas1 stratejisi olarak benimsenmistir. Bu rejimi uygulayan iilke sayisindaki
artista; enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde enflasyon oraninin diismesi,
fiyat istikrarim1 saglama yolunda onemli basarilar elde edilmesi, biiytimenin olumlu
yonde etkilenmesi, ekonominin soklara kars1 dayanikliligin artmasi ve bu rejimi terk
etmeyi gerektirecek higcbir olumsuz sonucla karsilasilmamasi etkili olmustur. 2006
yil1 itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin sayist Tiirkiye ile birlikte,
yirmiligtiir’tiir; bu yirmiti¢ iilke i¢inde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi; kati kurallardan ziyade her iilkenin
kendine 6zgii tarihsel, kiiltiirel, iktisadi ve siyasi kosullarina gére sekillenebilecegi

esnek bir yap1 sunmaktadir'™’.

2.6.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Uygulamasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi 1990’dan baslayarak giiniimiize kadar birgok
gelismis iilkede uygulanmaktadir. Parasal biiyiikliik hedeflemelerinin fiyat istikrarini

saglamadaki yetersizlikleri, sabit kur rejiminde yasanilan basarisizliklar, genelde

180 T C.M.B. , “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcig1”, 2006, Ankara, s.11
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enflasyon hedeflemesi rejimine gecisin ana nedenleri olmustur. IIk 6nce Yeni
Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi daha sonra Kanada, Ingiltere,
Isvec, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya tarafindan da uygulanilmaya baslanmistir.
Bu iilkelerin uygulamalarinin hepsinin incelenmesinden ziyade gelismis iilkelerdeki
uygulamanin anlasilabilmesi i¢in, secilmis {iilke deneyimlerinin ana hatlariyla

incelenmesi tezin icerigi acisindan daha uygun olacaktir.
2.6.1.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, iktisadi literatiire yapmis oldugu katkilardan
ziyade, Yeni Zelanda’daki etkili bir politika cevresi arayigimin iiriinii olarak ortaya
cikmig ve gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkeye buradan yayllmlstlrlgl. 1985
yilinda dalgali kura gecen Yeni Zelanda, para politikasi olarak, parasal biiyiikliik
hedeflemesi uygulamaya baslanmistir. Ancak finansal piyasalarda yasanan
liberizasyon, sadece bir tek parasal biiyiikliigii hedeflemeyi zor ve yetersiz kilmistir.
Bu nedenle Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) listeleme yaklagim getirerek,
onemli iktisadi goOstergeleri takip etme yoluna gitmistir. Fakat bu uygulamada
basarili olamamis 1986-87 yillarinda biiyiime oranlarinda azalislar meydana
gelmistir. 1988-89 yillarinda ise enflasyon oranlarinda bir miktar diisiis yasanmis
olsa da, hedeflerin ve OECD ortalamalarinin iizerinde kalinmistir. Bu donemde,
hikkiimet merkez bankas1 yasasinda degisikliklerle baglayan iktisadi reformlar
uygulamaya koymustur. Subat 1990°da yiiriirliige giren kanun ile RBNZ’nin
bagimsizligr arttinlmis ve yine aym kanun RBNZ’nin temel goérevinin fiyat

istikrarim1  saglamak oldugu belirtilmistir'**.

Ancak s6z konusu kanun fiyat
istikrarinin temel gorevi oldugunu sOylemekle birlikte, fiyat istikrarinin tanimini

yapmamaktadir. Fiyat istikrar1 tanimi, merkez bankasi baskami ile maliye bakani

181 Murray Sherwin, “Inflation Targeting-The New Zealand Experience”, Price Stability, Inflation
Targets and Monetary Policy, (Proceedings of a Conference Held By The Bank Of Canada) Canada,
The Bank Of Canada Publication, 1997, p.261

182 Biilent Usta, “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte olan Ulkelerde Uygulanabilirligi ve Tiirkiye
Omegi”, (Cevrimigi) 12.09.2006 http:// www.tcmb.gov.tr. , Uzmanlik Tezleri, 2003, s.23
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arasinda imzalanan “Politika Hedefleri Anlasmasi” cergcevesinde aciklik

183
kazanmaktadir °°.

Politika hedefleri anlagsmasi, banka kanununun merkez bankasina yiikledigi
fiyat istikrarmin gerceklestirilmesi ve siirdiiriilmesi sorumlulugunun operasyonel
hale getirilme mekanizmasidir. Bu anlasma, Yeni Zelanda para politikas: rejiminin
temel bir O0gesidir ve parlamentoda goriisiilmesi itibariyle de bir kamu dokiimani
ozelligi tasimaktadir. Anlasma merkez bankasi baskaninin atanmasi ya da aymi
goreve tekrar atanmasindan once imzalanir ve baskanin gorev siiresi ile sinirhidir.
Gerekli goriildiigii takdirde, maliye bakani ile bagkanin ortak karar1 dogrultusunda

degistirilebilir veya yerine bagka bir anlagma yap11abilir184.

RBNZ hedeflerin ilaninda, enflasyon orami ve aralik hedefini esas almistir.
Enflasyon hedefinin acgiklanmasinda esas alinacak endeks genel tiiketici fiyatlar
endeksidir. Bununla beraber, merkez bankasi uygulamada, gecici soklar nedeniyle
fiyatlar genel diizeyinde ortaya c¢ikabilecek bir defaya mahsus artiglarin etkisini

gidermek icin, cekirdek enflasyondaki gelismelere daha cok dikkat etmektedir'®’.

Yeni Zelanda, uygulamasinda seffaflik ve hesap verebilirlik prosediiriinii ise
su sekilde diizenlemistir; merkez bankasi kanununa gore, bankanin en azindan her
alt ayda bir gegmis alti ayin degerlendirmelerini ve gelecek alt ayin
projeksiyonlarin1  iceren politika aciklamalarim1 yaymlamasi gerekmektedir.
Seffafliga iliskin baslica kisitlama ise, enflasyona iliskin verilerin aylik olarak degil,

ceyrekler itibariyle sunulmasidir'®.

'8} David Mayes and Bryan Chapple, “Defining in Inflation Targeting”, Targeting Inflation (A
Conference of Central Banks on the Use of Inflation Targets Organized by The the bank of England.) ,
Ed. by Andrew E. Haldane, England, Bank of England Publications, 1995, p.226

'8¢ RBNZ, The Evolution of Policy Targets Agreements, (Cevrimici)10.09.2006
http://www.rbnz.govt.nz. , p.2

185 Ben S.Bernanke, Thomas Laubach, Et al. , a.g.e. , p.93

136 Ben S. Bernanke, Thomas Laubach, et al, a.g.e. ,p.99
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2.6.1.2.Ingiltere

Ingiltere 1973’ten beri ortiilii olarak, 1976’dan sonra da acik bir sekilde
parasal hedefleme stratejisini uygulamustir. Parasal biiyiikliiklerle, parasal gelir
arasindaki iliskinin ortadan kalkmasi Ingiltere’de de parasal hedeflemenin terk
edilmesine yol agmistir. 1987 yilindan itibaren de informal bir bicimde doviz kurunu
capa olarak kullanmaya baslamis, basarisiz sonuglar elde edilen bu donemi, Ekim

1990’da Avrupa Déviz Kuru hedeflemesinin uygulanmasi izlenmistir'®’.

1999 yilina gelindiginde Ingiltere’de biiyiime yavaslamus, igsizlik oran1 artmis
ve devaliiasyon yapilmasi yoniinde baskilar olugsmaya baslamistir. Bu donemde doviz
kuru mekanizmasindan (ERM) ¢ikilmig ve sterlin %10 oraninda devaliie edilmistir.
Buna Kkarsin, Ingiliz hiikiimeti ERM’den ¢ikmasima ragmen, fiyat istikrari saglama
konusundaki kararliligini ve bu istikrar saglamanin en 6nemli hedefi oldugunu Ekim
1992°de enflasyon hedeflemesi politikasina gegisle birlikte piyasalara duyurmustur.
Ingiltere’de ki enflasyon hedeflemesi politikasinin  6zelliklerinden bir tanesi
RPIX’IN (perakende fiyat endeksinden, ipotek faiz maliyetlerinin ¢ikarilmasi) hedef
fiyat endeksi olarak secilmesidir. Enflasyon hedefi 1997 yilinin mayis ayina kadar
%1-4 araligi, bu tarihten sonra ise yiizde 2,5+ 1 puan olarak belirlenmistir. Bu
endeks diger iilkelerin kullandig1 fiyat endekslerinin aksine petrol ve gida iiriinleri
fiyatlarim icermektedir. Ingiltere orneginin bir diger farkli 6zelligi ise enflasyon
hedeflemesi politikasin1 Ingiltere Merkez Bankasi yiiriitirken, RPIX bazindaki
enflasyonu baska bir kurumun, Ulusal Istatistik Ofisi’nin hesaplamasidir. Bu
ozelliklerinin yam sira ingiliz Merkez Bankas1 enflasyon hedeflemesini ¢cok kati bir
sekilde uygulamamis, reel ekonomideki degismelere tepki verebilen esnek bir yapi
olusturmustur. Ingiltere Merkez bankasi enflasyon hedeflemesinde resmi faiz
oranlarim1 temel politika araci olarak kullanmistir. Kurlar gibi kisa donemde

enflasyonu etkileyebilen araglarin yerine faizlerin tercih edilmesi Merkez

187 Alex Bowen, “Inflation Targetry in the United Kingdom”, Targeting Inflation, , (A Conference of
Central Banks on the Use of Targets Organized by the Bank of England) , Ed. by Andrew G. Haldene,
England, Bank of England Publications, 1995, p.60
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Bankas’nin kisa vadeli degil de orta vadeli bir enflasyon hedefi olusturmak

istemesinden kaynaklanmustir'®.

Ekim 1992’de, Maliye Bakaninin merkez bankasindan enflasyon hedefine
ulagma siirecine iligkin kendi bagimsiz degerlendirmesini yapmasia yonelik
talebiyle, banka Subat 1993’ten itibaren seffaflik ve hesap verebilirlige iliskin
diizenlemeler kapsaminda aylik enflasyon raporu yayinlamaya baslamistir. Bu
raporda, enflasyona iliskin orta ve uzun vadeli olasiliklar1 degerlendirmek icin
gerekli olan, genis bir iktisadi veri seti tartisilmakta ve bankanin gelecek iki yildaki
enflasyon tahminine yer verilmektedir. Boylece ilgililer, farkli enflasyon tahmin
modellerini karsilastirma olanagina sahip olabilmektedirler. Seffaflig1 saglamak
amactyla kullanilan diger bir arag¢ ise, Nisan 1994’ten itibaren, Maliye Bakan1 ile
Merkez Bankasi Bagkam arasindaki aylik olagan goriismelerin iki hafta gecikme ile

189
yayinlanmasidir .

Hesap verebilirligin saglanmasi i¢in ayrica, tolerans sinirlarinin asilmasi
durumunda, Para Politikas1 Komitesi’nin, maliye bakanina sapmanin nedenlerini, ne
tiir 6nlemler almacagini1 ve ne kadar siirede hedefe doniilecegini aciklayan bir agik
mektup yazmasina iliskin bir diizenleme de yapllmlstlrlgo. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulamada temel tas1 olan bagimsiz merkez bankacilifi prensibine
Ingiltere ancak May1s 1997°de isci partisinin iktidara gelmesiyle kavusabilmistir. Bu
tarihten sonra enflasyon hedefinin ne olacagim ve ne kadar siirede bu hedefe
ulagilmast gerektigini hiikiimet belirlemeye devam etmis, ancak bu hedefe ulasmada
hangi araclarin ne Olgiide ve ne zaman kullanilacagina Merkez Bankasi karar
vermeye baslamistir bdylece hiikiimet, Merkez Bankasina 6zerklik tanirken kisa
donemli politik etkilerin enflasyonu hedefinden saptirmasini 6nlemeyi amaglamistir.
Merkez Bankasi’na bagimsizlik tanmidiktan sonra para politikasinin degerlendirildigi

—yukarida sozii edilen- bir Para Politikasi Komitesi olusturulmustur. Bu komite

188 Almila Karasoy, M. Saygili, C. Yal¢in, a.g.e. , s.28

139 Alex Bowen, a.g.e., p.63-64

1% Andrew G. Haldane, “Ghostbusting: The UK Experience of Inflation Targeting”, High Level
Seminar an Imlementing Inflation Targets Held by IMF Institute, March 20-21, 2000, p.3
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Guvernor bagkanlhiginda dokuz iiyeden olugsmaktadir. Komite’de Guvernor disinda,
dordii banka iginden (ii¢ ekonomist ve bir bagkan yardimcisi) olmak tizere, diger dort
kisi Hazine temsilcisi, iki akademisyen ve 0©zel sektorden bir ekonomistten
olusmustur. Ingiltere’de enflasyon hedeflenmesinde olasi bir basarisizlik durumunda
Guvernor herhangi bir yaptirima maruz kalmamakta ancak halka ve hiikiimete hesap

vermek zorunda kalmaktadir'®'.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi
Yeni Zelanda ve Ingiltere orneklerinde goriildiigii iizere bazi ortak ozellikler

icermektedir. Bu temel ve ortak 6zellikler bes ana noktada kendini gostermistir;

i) Enflasyon hedeflemesi programini uygulamaya geciren tiim gelismis

tilkelerin baglangi¢ enflasyonu diisiik seviyelerdedir (%10’dan daha diisiik).

ii)  Bu lilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimi, sabit kur rejiminin
basarisizliga ugramasindan sonra uygulanmaya baslamigtir. Ancak, programi
uygulayan tiim gelismis iilkelerde enflasyon hedefi, kur hedeflemesi dahil tiim

politikalardan 6nceliklidir.

iii) Bagimsiz merkez bankaciligi ve para politikasinin maliye politikasina

baskinlig: tiim iilkelerin ortak 6zelligidir.

iv) Enflasyon hedeflemesi rejimi bu iilkelerde para politikasinin
kredibilitesini saglamak gorevini tistlenmistir. Baz iilkelerde ise hiikiimet ve merkez

bankalari, hedefi birlikte agiklayarak sorumlulugu paylasmislardir.

v) Enflasyon ileriye yonelik (forward looking) hedeflenerek, enflasyon

izerinde olugabilecek muhtemel digsal soklar elimine edilmeye gall$llml$tlr192.

Masson ve digerlerinin belirledikleri bu ozellikler, enflasyon hedeflemesi

uygulayan gelismis iilkelerin saglam ve derin bir finansal yapiya sahip olmalar1 ve bu

1 Almila Karasoy, M. Saygili, C. Yalcin, a.g.e. , s.31
192 paul R. Masson, M. A. Savastona, S. Sharma, a.g. e. , p.10
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ilkelerin merkez bankalarinin temel operasyon aracinin kisa dénemli faiz oranlar

olmas1 gerektigi de eklenebilir'®.

2.6.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Stratejisinin Uygulanmasi

Gelismekte  olan  iilkelerde  enflasyon  hedeflemesi  stratejisinin
uygulanabilmesi -gelismis iilkelerle karsilastirldiginda- ¢ok kolay olamamaktadir.
Bir iilkenin merkez bankasinin parasal strateji olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimseyebilmesi i¢in en azindan teorik ¢ercevede anlatilan minimum
kosullar1  saglamast  uygulamamin  performansim  arttirmaktadir.  Ulke
uygulamalarindaki farkliliklar ise her kosulun her iilkede aym seviyede
saglanamamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum iilke merkez bankalarini

cesitli sorunlarla kars1 karsiya birakmaktadir.

Gelismekte  olan  iilkelerde  enflasyon  hedeflemesi  stratejisinin
uygulanabilmesi s6zkonusu bu iilkelerin 6zellikle su sorunlar1 ¢6zmesiyle imkan

bulabilmektedir'**;
i) Mali-finansal baskinligin etkileri
ii) Diisiik kredibiliteye baglh olarak kredibilitenin insa edilmesi
iii) Soklara kars1 dayanikliligin tesis edilmesi

iv) Dezenflasyondan siirecinin yerini fiyat istikrarina dogru birakmaya

baslamasi

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal yapinin zayif ve kirilgan olmasi bu
tilkeler i¢in makro iktisadi agidan istikrarsizlik anlamina gelmektedir. Bu baglamda,

zayif ve kirillgan kurumsal yapinin varliginda taahhiitler, istikrarsiz makro iktisadi

193 Biilent Usta, a.g.e.,s.28

19 Arminio Frago, [.Goldfajn and A. Minella, “Inflation Targeting in Emerging Market Economies”,
NBER Working Paper no. 10019, October 2003, p.8
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ortamin Ozellikle dis soklara karst dayamikli olmamasi nedeniyle siirekli
yenilenmekte, bu nedenle de kamuoyu ve iktisadi ajanlar tarafindan giivenilirlik tam
tesis edilememektedir. Boylece soklarin etkilerinin politika yapim siirecindeki
zayifliklardan mi1  yoksa dis etmenlerden mi kaynaklandigini  belirlemek

zorlasmaktadlr1 %,

Ote yandan gelismemis finansal sistem, yurtdisi sermaye piyasalarinda
bor¢lanmanin smirli olmasi ve iilke icindeki sermaye miktarinin yetersizligi
hiikkiimetin bor¢lanma imkanlarim1 simirlamaktadir. Bu durumda senyoraj ve diger
finansal baski sistemleri ile gelir olusturma kaginilmaz hale gelmektedir. Boylece
hiikiimetler biiyilk miktarli tahvil ve bono ihra¢c ederek ve bu kagitlarin bir
boliimiiniin bankalar tarafindan tutulmasini zorunlu kilarak faizler tizerinde suni bir
baski olusturmaktadirlar. Senyoraj, basit olarak paranin iiretim maliyeti ile {izerinde
yazili deger arasindaki fark olarak tanmimlanmaktadir. Cagdas ekonomi literatiiriinde
ise para otoritelerinin para olusturmada elde ettikleri kazang olarak tanimlanabilir.
Senyoraj giliniimiizde 6zellikle de az gelismis iilkeler i¢in en onemli ve zorunlu gelir
kaynaklarindan birisi haline gelmistir. Kamunun, finansal sistemin yetersizliginden
ileri gelen bor¢lanma geregi maliye politikalarin1 baskin hale getirerek, merkez

< < 196
bankalarinin operasyonel bagimsizligin1 sinmirlamaktadir %

Boylece enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi i¢in en onemli sart olan bagimsiz merkez

bankacilig1 olgusu sekteye ugramaktadir.

Ancak enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan iilkelerde
uygulanilmaya baslanilmasiyla enflasyon oranlar1 ve degiskenliginde ciddi azalmalar
goriilmiistiir. Boylece, enflasyon oranlarindaki ve degiskenligindeki azalmaya bagl
olarak, bazi ¢alismalarda kredibilite insa edildik¢ce, bekleyislerinin azaldig1 ve para

7

politikasinin ~ kredibilitesinin  arttigi  gozlemlenmektedir.'”’ Para politikasinin

195 Ashoko Mody, “What s the Emerging Market?” IMF Working Paper, no:177, September 2004,

p-6
19 Biilent Usta, a.g.e. , 5.29-30
7V . Corbo, O. Landerretche and K. Schmidt-Hebbel, “Assessing Inflation Targeting After a Decade
of World Experience”, International Journal of Finance and Economics, Vol.6, Issue 4, October
2001, p.365
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kredibilitesinde artiglar, aym1 zamanda faiz oranlarimin ve faiz oranlarindaki
oynakligin diismesiyle desteklenilmektedir. Faiz oranlarindaki bu diisiis enflasyon
hedeflenmesine gecisli degil olusan siire¢ i¢inde kredibilitenin saglanmasina bagl

olarak meydana gelmektedirlgg.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon iizerinde etkili olan bir diger unsur da,
disa bagimhiligin goreceli olarak gelismis iilke ekonomilerinden daha yiiksek

olmasindan dolay1, doviz kurlardir.

Bu nedenle gelismekte olan iilke ekonomileri doviz kurlarindaki degismelere
kars1 gelismis iilkelere nazaran daha kirillgandir. Ciinkii déviz kuru, gelismekte olan
tilkelerin gecmis politik deneyimleri bakimindan hem iktisadi ajanlarin bekleyisleri
hem de politika yapim ve karar alma siirecinde rol oynayan temel makro iktisadi
degiskenlerden biridir. Bu baglamda gelismekte olan iilke ekonomilerinde politika
uygulamalarinda politika yapicilari, doviz kurunun davranislarin1 ¢ok yakindan takip

etmektedir'’.

Doviz kurlarinda yasanan deger kayiplar1 krize yol a¢tiginda, gelismekte olan
tilkelerin uluslararasi finansal piyasalardan bor¢ bulamamasina neden olmakta yani
uluslararast fonlarin arz esnekligi katilagmaktadir. Zira i¢ ve dis iktisadi dengenin
sirdiiriilebilirligine ait kaygilardan dolayr uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlan gelismekte olan bu tip iilkelerin kredi degerliligi notlarimi diistirmektedir.
Bu baglamda, gelismis iilke ekonomilerinden farkli olarak doviz kurlarinda yasayan
deger kayiplar1 gelismekte olan iilkelerde genislemeci etkilerden Ote resesyonist
etkilere yol agmaktadir. Boylece doviz kuru ve finansal istikrar lehine fiyat istikrari

feda edilmekte bu durum da faiz oranlarinda istikrarsizliklara neden olarak,

198 T G. Petursson, “The Effects of Inflation Targeting on Macroeconomic Performence” Central
Bank of Iceland Marking Paper No:23, July 2003, p.26

' Corinne Ho and R. Mc. Cauley, “Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent
Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economics”, BIS Working Papers, no:130,
February 2003, p.36
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gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal sozlesmelerin kisa vadeli olmasina yol

agmaktadlrzoo.

Gelismekte olan iilkelerden, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
secilmis iilke deneyimlerinin incelenmesi; sonraki boliimde incelenecek olan Tiirkiye

uygulamasinin daha kolay anlatilmasina imkan taniyacaktir.
2.6.2.1.Israil

Israil, 1985 yilinda uygulamaya basladig1 istikrar programi cercevesinde sabit
kur rejimini benimsemistir. Ancak, 1991 yilinda giidiimlii dalgali kur politikasina
gecilmis ve bu donemden sonra kurla birlikte hareket eden enflasyon hedefi
kamuoyuna duyurulmustur. Aslinda, enflasyon hedefinin belirlenmesi fiyatin 6nemli
bir belirleyicisi olan kurun, hedeflenen diizeyde tutulmasimi saglamaya yonelik
olmustur. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasina ge¢ilmesi, kurun nominal
capa olarak kullanilmasini engellemistir. 1991 yilindan itibaren kur hedefi, belirlenen
enflasyon hedefi ile Israil’in ticaret yaptig1 iilkelerdeki beklenen enflasyona bagl
olarak belirlenmeye baslanmistir. Bu politika cergevesinde, reel kurda zimnen
hedeflenmis oluyordu. Daha sonra, reel kurlarin nominal degiskenlere bagl olarak
belirlenmesi ve talep ve arzdaki degisimlerin dikkate alinmamasi gercek¢i bir
politika olarak nitelendirilmemistir. Bu nedenle, arz ve talepteki soklarin sisteme
dahil etmek tizere hedeflenen degiskenlerin bir deger degil de belirlenen araliklarda

dalgalanmasi 6n gdrﬁlmiistiirzm.

Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel ozellikleri

asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Israil’de ilk olarak enflasyon hedefi Maliye Bakam ve Merkez Bankasi

Baskan1 tarafindan aciklanmis, 1995°ten itibaren de enflasyon hedefinin

2% Guillermo A. Calvo and C. M. Reinhart, “Fixing for Your Life”, NBER Working Paper,
No.3006, November 2000, p.18-28
21 Almila Karasoy, C. Yal¢in, M. Saygili, a.g.e. , s.34
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belirlenmesinde sadece Maliye Bakan1 degil, Bakanlar Kurulunun tamamui rol almaya

baglamistir™.

Diger yandan, hedef TUFE olarak belirlenmis bunun yani sira enflasyon
hedefi oncelikli olmak kaydiyla kur hedefi de belirlenmistir. 11k yil icin band, %9
olarak ilan edilmistir. Ancak Israil, kurda meydana gelen kisa donemli
dalgalanmalara miidahale etmeme yolunu se¢mistir. Seffaf bir politika saglamak
amaciyla Israil Merkez Bankasi enflasyon ve para politikasindaki gelismeleri aylik
raporlar halinde yaymlamaktadir. Enflasyon raporu Mart 1998’de yayinlanmaya
baglamigtir. Bundan 6nce ise Israil Merkez Bankasi iktisadi gostergelerin son

durumlarim inceleyen bir rapor yaymlamaktaydl203 .

Israil’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis Oncesine ait ayrintilari

incelemek ulasilan performansin goriilmesinde daha da netlik saglayacaktir.

Israil 1980-85 yillar1 arasinda ozellikle ¢ok yiiksek kamu harcamalarindan
dolayr hiperenflasyon yasamaktaydi. 1985 yilinda ana hedefin enflasyonun
diisiiriilmesi olan heteredoks bir istikrar programi uygulamaya konuldu. Programda
oncelik kamu harcamalarmin azaltilmasina verilirken Sekelin (Israil para birimi)
degeri de ilk yil igin dolara sabitlendi. Ikinci yil igin ise sekel G5 iilkelerinin
paralarindan olusan bir sepete sabitlendi. Program enflasyon oranmimi iki yilda
%450’den %20’ lere diisiirerek biiyiik bir basart sagladi. Ancak, enflasyon oran1 daha
sonraki yillarda da tek haneli rakamlara indirilemedi. 1991 yilina gelindiginde
enflasyon oran1 %16--%20 arasinda degisen bir seyir izlemis ve bu nedenle sabit kur
rejiminde Sekel deger kazanmustir. Bunun yan sira Israil bircok defa faiz oranlarinda
olusan biiyiikk dalgalanmalar pahasina sabit kuru saglamak amaciyla piyasalara
miidahalelerde bulunmak zorunda kalmistir. Uluslararasi piyasalarda rekabetci

giiciinii yitirmeye baslayan Israil 1989 yilinda sabit kur rejimini terk ederek Sekeli

292 Ayraham, Ben-Bassat, “The Inflation Target in Israel: Policy and Development”, Targeting
Inflation. (A Conference of Central Banks on the Use of Inflation Targegets Organized By the Bank
of England) Ed.byAdrew G. Haldane, England, Bank of England Publications, 1995, p.35

203 Usta, a.g.e. , s.32
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onceden belirlenmis bir bant (£%3) icerisinde dalgalanmaya birakmistir. Mart
1990’da ise bu bandi genisletmesine ragmen (£%5) spekiilatif ataklan
onleyememistir. Nihayet 19 Aralik 1991 tarihinde enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya koymus ve maliye bakani ile merkez bankasi baskani beraberce 1992
yilsonu i¢in %14-15 olarak enflasyonu hedeflemesini aciklamiglardir. Genelde
Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi programi basar1 ile yiiriitiilmiistiir.
Enflasyon hedeflerinde iist simr sadece 1994 ve 1996 yillarinda asilmistir. Israil,
enflasyon hedefinin yani sira kur icin bant hedefi de koymustur. Enflasyon hedefine
ulagilabilmesi amaciyla uygulanacak kisa donemli faiz oranlarinin kur hedefi
sirasinda olusacak faiz oraninda daha yiiksek olacag aciktir. Ancak, Israil kur hedefi
bandimi siirekli genisleterek Onceligi enflasyon hedefine verdigini acik¢a
duyurmustur. Israil hedefin asildig1 donemlerde siki para politikast uygulayarak

tamamen enflasyonun diisiiriilmesine yonelik onlemler alinmistir™,
2.6.2.2. Brezilya

Brezilya, 1994 yilindan, Ocak 1999’a kadar uygulanan doéviz kuru bazh
istikrar programi Real ile enflasyonu 1993 yilinda yasanan %2500 seviyelerinden

1998’in Araliginda %?2’nin altina indirmeyi basarmustir™”.

Agustos 1998’de Rusya’nin moratoryum (bor¢ erteleme) ilan etmesiyle
derinlesen finansal kargasa, sermaye kagislarina yol acmis yetkililer ise bu duruma
tedbir olarak, kisa vadeli faiz oranlarinin yiikseltilecegini ve fiskal rejimde giiclii bir
sikilastirma politikas1 izlenecegini beyan etmisler ve IMF ile destek paketi
goriismelerine baslamak durumunda kalmislardir. Hiikiimet baslangicta fiskal
paketin uygulanmasinda bagar1 elde etmesine ragmen, piyasalardaki giiven ortaminin

azlhig1 Ocak 1999’a kadar siirmiis, doviz rezervleri iizerinde olusan baski neticesinde,

204 Usta, a.g.e.,s.35
295 Brederic S. Mishkin and Miguel A.Savastona,”Monetary Policy Strategies for Latin America”,
2000, p.51
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kisa siireli ve kontrollii devaliiasyon uygulamasindan sonra, Merkez Bankasi Real’i

15 Ocak 1999°da dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir®®®.

Brezilya Baskani’nin 21 Haziran 1999’da yayinladig1 kararname ile enflasyon
hedeflemesi formel olarak benimsenmistir. Bu kararnameye gore, enflasyon hedefleri
yaygin olan fiyat endeksindeki degismeler bazinda belirlenecek hedef ve tolerans
araliklann ise Maliye Bakaninin Onermesiyle Ulusal Para Konseyi tarafindan
kararlastirilacaktir. 1999, 2000 ve 2001 yillarina ait enflasyon hedefleri en ge¢ 30
Haziran’dan iki yil once belirlenecek, hedefleri gelistirme yolunda uygulanacak
politikalarin sorumlulugu merkez bankasina verilecektir. Benimsenecek olan fiyat
endeksi Maliye Bakaninin onerisi ile Ulusal Para Konseyi tarafindan secilecek, her
yilin Ocak-Aralik periyodunda gozlenen birikimli enflasyonun tolerans araligi icinde
kalmas1 halinde hedeflere ulasilmis oldugu kabul edilecektir. Hedeflerin sapmasi
halinde merkez bankasi bagkani, maliye bakanina sapmanin nedenlerini, enflasyonun
tolerans araligina dondiiriilmesi icin benimsenecek Onlemleri, ne kadar siirede
hedeflere donebilecegini aciklayan bir acik mektup gonderecektir. Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi politikasinin performansini, para politikas1 uygulamalarinin
sonuglarin1 ve enflasyon perspektifine ait bilgileri sunan enflasyon raporunu ii¢ aylik
bazda yayinlayacaktir. Hedeflere baz olarak cekirdek enflasyonun alinmasinin daha
iyi olacagi kabul edilmekle beraber, giivenirlik probleminden dolay1 genel tiiketici
fiyatlar1 endeksi sec¢ilmistir. Brezilya halkinin 6nceki uygulamalarda gordiigii endeks

manipiilasyonlar1 bu tercihte en etkili neden olmustur207.

Enflasyon tahminlerini ongdren ilk enflasyon raporu, Temmuz 1999°da
yaymlanmistir. Bu durum, Brezilya’nmin enflasyon hedeflemesi stratejisinin tim
kosullarim1 hayata gecirmedeki kararliligim ortaya koymada elbette Onemli bir

olciittiir®.

206 yoel Bogdanski, A. Antonio Tombini, S. Riberio da Costa Werlang, a.g.e. ,p.1
207
a.e., p.1-5
208 Mishkin and Savastano, “Monetary Policy Strtegies, for Latin American”, 2000, p.53
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi, gelismis ve gelismekte olan iilke
uygulamalarinin  ortaya koydugu ve tasidigi teorik oOzelliklerinin gecerliligi
baglaminda degerlendirildiginde, giivenilir bir para politikas1 stratejisinin tasimasi
gereken tiim Ozellikleri tasimaktadir. Stratejinin Tiirkiye ekonomisinde etkin bir para
politikas1 olarak uygulanmaya baslanilmasi siirecini incelemeye ge¢gmeden Once son
olarak Mishkin, Schmidt-Hebbel’in iilke deneyimlerinden yola c¢ikarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisine ait olarak ortaya koyduklar1 ayirt edici 6zellikleri belirtmekte

yarar vardir. Bu 6zellikleri bes baslik altinda toplam1s1ard1r209;

i) Tam olarak uygulanan bir enflasyon hedeflemesi stratejisi bes ana siitun
lizerine inga edilir; Bunlar, bagkaca bir parasal ¢apanin bulunmamasi, fiyat istikrarina
ait kurumsal bir taahhiidiin var olmasi, fiskal baskinligin mevcut olmamasi,

seffafligin ve hesap verebilirligin olmasi ve ara¢ bagimsizligidir.

ii) Bir iilkenin enflasyon hedeflemesine gecis siireci asamali ya da hizli bir
bicimde olabilmektedir. Ulkelerin bircogu yukarida sayilan bes ana kosulu tam

olarak gerceklestirmeden bu stratejiye gecmistir.

iii) Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi asamasinda goriilen enflasyon
orani, 1limli derecede yiiksek diizeylerle, cok diisiik diizeyler arasinda
stralanmaktadir. Ornegin Israil %25, Brezilya ise %5 seviyelerinden bu stratejiyi

uygulamaya baslamislardir.

iv) Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde, secilen fiyat endeksi, hedef
araliginin genisligi, hedef horizonu, kacinma sartlari, hedef sapmalarinin hesap
verebilirligi, ama¢ bagimsizligi ve politika uygulamalarindaki seffaflik ve hesap

verebilirlige ait teknik diizenlemeler degisiklik gosterebilmektedir.

29 Frederic S. Mishkin and Klaus Schmidt-Hebbel, “One Decade of Inflation Targeting in the World:
What Do We Know and What Do We Ned to Know?” NBER Working Paper Series, No.8397, July
2001, p.2—4
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v) Son olarak bu stratejiyi benimseyen iilkelerde enflasyonu diisiirmede

oldukga basarili sonuglar alinmisgtir.

Tablo 2.2. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde TUFE Artis Oranlar1

Ulkeler 8590 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 91-96
Ort. Ort.
Y.Zelanda 103 26| 10| 13| 17| 38| 23 2.1
Kanada 44| 56| 15| 18] 02| 22| 16 2.1
israil 50.8 | 19.0| 11.9| 109 | 123 ] 10.0| 11.3] 125
ingiltere 59| 59| 37| 16| 25| 34| 24 3.2
Avustral. 7.7 32| 10] 18] 19| 46| 26 25
isveg 64| 93| 23| 46| 22| 25| 05 35
Finlandiya 51 41| 26 21| 11| 10] 06 1.9
ispanya 68| 59| 59| 46| 47| 47| 36 4.9
Ulke ort. (Aritmetik) 12.2 4.2
Diinya ort(Aritmetik) 170 180 181 | 196 | 237 | 116 75| 163
Gelismis Ulke Ort.(Aritmetik) 3.9 4.4 3.2 2.8 2.3 2.5 2.3 2.9
Gelismekte Olan Ulke Ort.(Aritmetik) 443 | 421 | 453 | 509 | 651 | 26.8| 159 | 40.1

Yukandaki tabloda, gelismis ve gelismekte olan iilke uygulamalarinda

enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi agikca goriilmektedir

210 Malatyali, a.g.e. , s.18
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III. BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI
STRATEJISI’NE GECiS VE UYGULANMA SURECI

1970’lerden 2000’lere kadar Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek ve
kroniklesmis enflasyon probleminde, gelismekte olan iilkelere bakildiginda
benzerlikler goriilse de, en onemli etken olarak karsimiza politik istikrarsizlik sonucu

uygulamada yetersiz kalan iktisadi programlar ¢ikmaktadir.

Her ne kadar son otuz yilda yapilan tiim sec¢imlerde partilerin ana hedefi
yasanan yiiksek enflasyonu diisiirmek olsa da, kendi politik geleceklerini koruma
pahasina isbasma gecen her hiikiimet, TCMB’yi bagimsiz hareket etme
kabiliyetinden mahrum birakarak enflasyonla miicadelede etkinsizlestirmislerdir. Bu
baglamda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis oncesi uygulanmakta olan parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin sonuglarini, politik ortamin

karakteristik yapisindan ayn diisiinmek imkansiz olmaktadir.
3.1. TURKIYE EKONOMISI’NDE ENFLASYONUN SEYRI

1970-1980 aras1 yillar yiiksek ve kronik enflasyon siirecinin temellerinin
atildigi donem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu donemde, ithal ikameci
sanayilesmeye bagli olarak yiiriitilen politikalar baglaminda temel tiiketim sanayi

sektorleri yurt i¢ginde iiretim yapmislardir.

Bu siirecte ozellikle 1970’lerin ortalarinda diinya ekonomisinde yaganan
stagflasyon ve petrol soklari, dis kredi imkanlarimin daralmasina baglh olarak ithal
girdilere bagimli olan sanayi sektoriiniin sorunlar yasamasimi ve dogal olarak
kiigiilmesini ve dolayisiyla da 6demeler dengesinde sorunlar1 beraberinde getirmistir.

1972—-1976 doneminde %18,4 olan enflasyon oram 1977-1980 aras1 donemde %50
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seviyelerine yiikselmis ve bu yiiksek enflasyon artan cari iglemler acigi ile birlikte

C C s 211
ekonomiyi krize siiriiklemistir™ .

Ithal ikameci dénemde yasanan olumsuz deneyimler, Tiirkiye Ekonomisi’nde
yeni bir donemin de baslangicini beraberinde getirmistir. Olusan kriz ortam1 ve artan
dis destek ihtiyaci, ithal ikameci politikanin devam edemeyecegini ortaya koymustur.
Bu nedenle 1980’li yillarda TL’de yapilan yiiksek devaliiasyonun sagladigi destek ile
ihracata doniik sanayilesme politikas1 yiiriirlige girmistir. Aym1  donemde
uygulanmaya baglanan istikrar programinin yapi taglarini ise yiiksek vergi artiglarn ve

IMF ile yapilan stand-by anlagmasi teskil etmistir.

Bu donemin en temel 6zelligi olarak, 24 Ocak 1980 kararlan ile birlikte
iktisat politikalarinda kokli bir doniisiimii igermesi ve piyasa mekanizmasinin tiim
kurum ve kurallar ile islemesine doniik reform ve diizenleme calismalarina bagh
olarak Tiirkiye ekonomisinin mal ve finans piyasalar ile disa acilma siirecine girmesi

olarak dikkat ¢cekmektedir*'?.

Ozellestirme uygulamalari, kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi, déviz alim-
satimmin ve ithalatin serbestlestirilmesi, IMKB’nin kurulusu gibi gelismeler bu
donemde yapilmis en 6nemli reformlardir. Bu reformlarin altinda ise tasarruflarin
arttirnllmasi, yabanci sermaye girisinin 6zendirilmesi ve finansal sektore derinlik
kazandirilmasi gibi amaglar yatmaktadir. Ancak tiretimin yeterince arttirilamamasi
ve popilist politikalarin  uygulanmast bu amaclarin  basarisim  etkileyen

olumsuzluklar olmustur.

Yine bu donemde yiiksek bilylime hizlarma erisilmistir. 1983—1987 arasinda
yillik ortalama biiylime hizi %6,5 olarak gerceklesmis ancak biiylimede saglanan bu
performansa ragmen enflasyon oranlarinin artma egilimine girdigi gozlemlenmistir.

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra %107 olan enflasyon oram 1983’de %?26’lara

21 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisi”, Gelistirilmis 6. basim, [stanbul, Remzi
Kitapevi, 1994, 5.180
212 ae.,5.183.
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kadar diismesine ragmen, 1983-1987 doneminde yillik ortalama enflasyon orani

%40,7 diizeyinde olmustur.

Bunun yani sira 1980 sonrasinda yogun tesvikler ve iicretlerin bastirilmasi ve
de 1980 oncesi atil kalmis olan kapasitelerin kullanilmasi neticesinde biiylime ve

ihracatta elde edilen performansta siirdiiriilememistir*”.

Yine bu dénemde TCMB asli islevlerini daha etkin bir bicimde kazanmaya
baslamistir. 1986 yilina kadar TCMB dogrudan yaptigi miidahalelerle kamu ve 6zel
sektoriin harcama ve portfoy yapilarini kontrol altinda tutarken, bu tarihten sonra
TCMB kendi biinyesinde dolayli para politikas1 araglarimin kullanimina yonelik
teknik diizenlemelere girismistir. Tiim bu gelismelere ek olarak 1986 Mart ayinda
Bankalararasi1 Para Piyasas1, Subat 1987 de Agik Piyasa Islemleri Boliimii, Agustos
1988’ de Doviz Efektif Piyasasi, Nisan 1989°da Altin Piyasas1 kurulmustur®'*.

1989-2001 donemi ise yiiksek ve kronik enflasyon oranlarimin hiikiim
sirdiigii, biiyiime ve kriz donemlerinin birbirini izlemesine bagh olarak
makroiktisadi istikrarsizliklarin hakim oldugu siirece denk gelmektedir. Bu donemin
en belirleyici oOzelligi, Tiirkiye ekonomisinin, diinya ekonomisinde sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ve finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi siirecine
katilma cabalaridir. Bu amagla 1980°1i yillarda baslatilan finansal liberalizasyon
siirecinin son asamasi olarak Agustos 1989’da 6demeler dengesi sermaye hesabi
tizerindeki kisitlamalar kaldirilarak kambiyo rejimi tamamyla serbestlestirilmis ve
Subat 1990’da IMF ile yapilan anlagsma geregince TL’nin konvertibilitesi ilan

edilmistir*"”.

13 Bring Yeldan, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi”, Istanbul, iletisim Yayinlar1, 2001,

s.48

214 Mehtap Kesriyeli, “1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikast Gelismeleri”, TCMB Tartisma
Tebligi, No:97/4, Ankara, Mart 1997, s.14

215 Siikrii Binay, Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasinin Rolii 1980-1997”, TCMB
Tartisma Tebligi, No:9803, Aralik 1998, s.9
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Bu donem igerisinde birka¢ on yilda bir tekrarlanan yeni tedbir paketlerinden
biri olan 5 Nisan kararlari, 1994 yilinda yasanan krizle birlikte devreye sokulmustur.
Kararlarla enflasyonu diisiirmek ana hedef olmakla beraber, déviz piyasalarinin
dengeye kavusturulmasi ve istikrarli biiyiime diger hedefler olarak amaclanmistir.
Kararlarda fiyat istikrarinin agirlikli olarak yer almasinin sebebi ise bu donemde ii¢
haneli rakamlara ¢ikan enflasyonun tamamen kontrolden c¢ikmasi yoniindeki
korkudur. Benzer durumda cesitli iilke 6rneklerinde ortaya ¢ikan fiyat- iicret sarmali
sonucu enflasyon tekrar artmistir. Ancak bu iilkelerde sendikalarin giiclii yapisina
karsilik, bu donemde Tiirkiye’de sendikali faaliyetlerin kisitli bir durumda olmasi
yasal agidan s6z konusudur. Bu duruma emek piyasasinin esnek yapisi da eklenince,
Tiirkiye yiiksek enflasyondan hiperenflasyona gecis siirecini, bu donemde

yasamamlstlrm.

1994°de yasanan bu krizin hemen ardindan kamu bor¢lanmasini azaltmayi ve
ihracati arttirmay1 hedefleyen daraltici bir iktisadi program yiiriirlige konmustur.
Istikrar programinm temel amaci kamu agiklarini azaltarak ihracati arttirmak
olmustur. Bu programin finansmanimi saglamak amaciyla hiikiimet 1995 yili
icerisinde IMF ile bir stand-by anlasmasi yapmistir. Ancak Eyliil 1995’de
gerceklesen erken genel secimler nedeniyle anlasma bozulmustur. Genel olarak
bakildiginda 1994 sonras1 kalic1 bir istikrar programi uygulanamanustir. Ozellikle
finans piyasalarinda olusan giivensizlik ortaminda, biiyiime kaynagi olarak yiiksek
faizli kisa vadeli yabanci para girisleri kalmistir. Boylece 1995 yilindan sonra sicak

para girisleri ancak cok yiiksek reel faiz oranlari ile saglanabilmistir.

Sonug olarak, 1990’11 yillarin temel 6zellikleri olarak politik istikrarsizlik,
yapisal reformlarda aksama, yiiksek reel faizler, hizla artan bor¢ stoku, istikrarsiz
biiyime ve kirilgan bankacilik sistemi sayilabilir. Bu donemde o6zellikle biitce
aciklarinin kontrol altina alinamamast TCMB’ nin fiyat istikrarina odaklanmasim

engellemis, TCMB asil olarak kurlarda, faiz oranlarinda ve finansal piyasalardaki

216 Kamil Yilmaz, Cevdet Akcay, Emre Alper, “Enflasyon ve Bilyiime Dinamikleri”, Istanbul,
TUSIAD, 2002, 5.27
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istikrarin  korunarak borclanmanin cevribilirligi tehlikesini azaltmaya Oncelik
vermistir. Yiiksek faiz oranlan ile yiikksek ve dalgali enflasyonun oldugu bu
donemlerde uygulanmaya calisilan siki para politikalan ise etkisiz kalmis hatta
enflasyonist baskilar1 da arttirmistir. Biitce aciklarmin  kontrol edilemedigi
ortamlarda merkez bankalarinin siki para politikalarinin enflasyon iizerinde etkisiz ve

hatta enflasyonist oldugu teorik olarak ortaya konmustur®'’.

3.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI’NE GECiS ONCESI
DONEMDE UYGULANAN NOMINAL CAPA
STRATEJILERI

Genel anlamda herhangi bir politika amacina yonelik olarak hedefleme yapan
bir merkez bankasimin, istedigi enstriiman1 se¢cme ve kullanabilme noktasinda
serbestlige sahip olmas1 gerekliligi oldukca acik bir husustur. Buna mukabil Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejileri,
TCMB’nin enflasyonla miicadelede kendi araglarini serbestce belirleyebildigi bir
politika uygulamasindan 6te var olan makro iktisadi dengeleri koruyabilme ve kriz
dinamiginin olugsmasimi engellemek amaciyla kur istikrar1 ve/veya finansal istikrarin

amaclandig bir uygulama siirecini ifade etmektedir®'®.

Bu baglamda Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Tiirkiye ekonomisinde
uygulanma siirecini incelemeye gecmeden Once, uygulanan diger nominal capa
stratejilerinin sonuglarini incelemek, enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye’deki

uygulamasinin performansinin daha iyi anlasilmasinda yardimei olacaktir.

27 Usta, a.g.e. , 5.48

218 Mahmut Kalkan, A.N. Kirpict and A.T. Peker, “Leading Indicators of Intlation in Turkey”,
Macroeconomic Analyse of Turkey: Essays on Current Issues, (Ed. M. Uger), Ankara, TCMB, 1998,
s.18
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3.2.1. Tiirkiye Ekonomisi’nde Parasal Hedefleme Stratejisi

Deneyimi

TCMB 1985 yili sonunda hazirliklarin1 tamamladig ilk parasal programi
1986 yilinda uygulamaya koymustur. Bu program, para piyasasi, dis sektor ve mal
piyasalarini temsil eden yedi degiskeni (reel faiz, reel efektif kur, para arz1 (M2),
yillik kiimiilatif ithalat, yillik kiimiilatif reel GSMH ve TUFE) iceren bir vektor

otoregresyon modeli ile hazirlanmistir®"?.

TCMB’ nin bu deneyimi, daha once ele alinan belirli bir parasal biiyiikliige
iliskin biiylime oraninin ara hedef seg¢ilerek nihai politika amact olan fiyat istikrarina
(enflasyon) yonelik olarak kullanildig: klasik bir hedefleme bi¢ciminden daha ziyade
1980’11 yillarin ortalarindan itibaren finansal piyasalarin olusturulmasi ve TCMB nin
asli islevlerini kazanmaya baglamasi yoniinde atilan adimlarin bir uzantistm ifade

etmektedir 2%,

TCMB’nin 1986 yil1 parasal programimi kamuoyuna ilan etmeden uygulamis
olmasi nedeniyle, bu programin tam bir parasal hedefleme stratejisi olarak

degerlendirilmesi esas itibariyle miimkiin olamamaktadir.

19861989 donemini kapsayan yillarda, TCMB gerek para arzinin kontrol
edilmesi gerekse faiz politikalarinin etkinliginin arttirilmas1 amaciyla banka
rezervlerinin kontroliine 6nem vermis ve kendi biinyesinde daha dnce deginilen para
politikas1 araclarinin etkin kullanimina yonelik kurumsal altyapi diizenlemelerini
gerceklestirmistir. Bu donemin ayirt edici 6zelligi TCMB’ nin ilk defa, 1986 ve 1987
yillarinda kamuoyuna aciklamadan dngoriilen enflasyon ve biiylime hiziyla tutarli bir
bicimde M2 para arzi artis hizin1 hedeflemesi ve M2 ile uyumlu rezerv para ve buna

bagl olarak bilinconun net i¢ varliklar (NIV) ve net dis varliklar (NDV) kalemleri

219 Brcan Kumcu, Inci Otker ve Siikrii Saracoglu, “1986 Yili Para Programi”, TCMB iktisadi
Arastirmalar Biilteni, Cilt 2, Say1 2, Haziran 1987, s.24

22 Hasan Ersel and L. Iskenderoglu, “Monetary Programming in Turkey”, CBRT Discussion Papers,
No0.9006, December 1990, p.15
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icin de hedefler belirlemesidir. Ayrica doviz tevdiat hesaplarim iceren M2Y parasal
biiyiikliigiiniin kontrolii icinde munzam karsilik uygulamas1 ve déviz pozisyonlarina

iliskin olarak likitide oran1 sinirlamalar1 bi¢iminde onlemler allnm1§t1r221.

TCMB, ilk parasal programini 1990 yilinda kamuoyuna duyurmustur. 1990
ve 1992 yillarinda uygulamaya konulan TCMB’ nin parasal programlarinda,
ozellikle 1980’lerin basinda kullanilmig olan para talebi fonksiyonunun tahmininden
yola cikilarak reel GSMH biiyiimesini uzun donem trendinde siirdiirmek amaci terk
edilmisti. TCMB’ nin parasal program uygulamalarim kamuoyuna sunarken
izerinde durduklan teze gore, TCMB iyimser bir sekilde degerlendirildiginde ancak
kendi bilancosunu etkileyebilme yetkisine sahiptir. Kisaca orta vadede fiyatlar ve
faiz oranlarim etkileyebilmesi miimkiin olabilir. 1990 ve 1992 yillarinda uygulanan
parasal hedefleme stratejilerinin esas amaci TCMB’nin asil tercihini kendi

bilangosunu kontrol alta alma yoniinde kullanmasidir™.

1990 yili programinda hedef olarak belirlenen temel biiyiikliiklerin, merkez
bankasi bilangosu, toplam i¢ yiikiimliiliikler, toplam ic¢ varliklar ve merkez bankasi
parast oldugu ve bu biiyiikliiklere iliskin artis oranlarinin ise neler olacagi
kamuoyuna ilan edilmistir.”>* Donemin TCMB Bagskani Riistii Saracoglu tarafindan
verilen brifing ile kamuoyuna agiklanan asagida Tablo 3.1°de goriillen degerlerin
haricinde, bu brifingle salt amacin 1990 yili bilango biiyiikliikleri i¢in hedefleme
olmadigi, gelecek bes yillik donemi de kapsayan bir planlama yapildigir dikkati

cekmektedir™*.

21 Kesriyeli, a.g.e. , s.12

222 Aylin Ozey, “TCMB Parasal Program Uygulamalar1”, Hazine Dergisi, Temmuz 1997, Say1:7,

Ankara, s.2.

22 TCMB, TCMB Parasal Program Hakkinda R. Saragoglu’nun Sundugu Brifing Metni, Ankara, 16
Ocak 1990, 5.39. (Cevrimigi) 18.08.2006 http://www.tcmb.gov.tr.

2 Ozey, a.ge. , 5.4
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Tablo 3.1. 1990 Yil1 Parasal Hedefleri

1988 1989 1990 (Program)
Bilango 38 49 50-60
Biiyiikliigii
Trilyon TL 71 30 12-22
% Degisim
Toplam i¢
Yiikiimliiliikler 20 28,3 32,5-35,5
Trilyon TL 83,5 41,6 15-25
9% Degisim
Toplam i¢
Varliklar 27 31 33-36
Trilyon TL 60 16 6-16
% Degisim
Trilyon TL
% Degisim 11,6 18,5 25-27,5
Trilyon TL 82 59 35-48

1990 y1l1 gerceklesmeleri degerlendirildiginde, aciklanan programin hedeflere

ulagilmada basarili oldugu gdrﬁlmektedir225.

1991 yilina ait MB’nin agikladig1 bir parasal hedeflemenin olmayisinin en
onemli nedeni Korfez Savasinin meydana getirdigi olumsuzluklar olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu donemde meydana gelen iktisadi ve siyasal calkantilarin (erken
secim karari) o©nemli derecedeki olumsuz sonuglar1 piyasalarda derinden
hissedilmistir. Sonu¢ olarak TCMB tarafindan 1991 yilina ait olarak parasal bir
hedefleme stratejisi kamuoyuna ilan edilememis ve boylece 1990°da basariyla

uygulanmis olan parasal program aksamistir.

1992 yili programi c¢ercevesinde de oncelikle bilanconun hedeflenen sekle
kavusup, para piyasalar1 ve makro iktisadi hedefler konusunda 6nemli bir uygulama

araci haline getirilmesinin amaglandigini (Tablo 3.2.) gézlemlemekteyiz*>°.

25 Hursit Giines, “Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Program1”, istanbul, iITO Yaynlari,
199"2, s.37
226 Ozey, a.g.e., s.16
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Tablo 3.2. 1992 Yili Parasal Hedefleri

1989 1990 1991 1991
(Program)

Bilanco 49 60,8 96,6 132-142
Biyiikligi
:;rlll)y on TL 30 24,1 58,9 3747

o Degisim
Toplam Ic
Yiikiimliliikler 28,3 34,4 57,4 79-85
Trilyon TL 41,6 21,6 66,6 38-48
9% Degisim
Toplam Ic
Varliklar 31 34,7 57,1 73-80
Trilyon TL 16 11,9 64,3 27-39
9% Degisim
Trilyon TL
% Degisim 18,5 23,5 42,9 6064
Trilyon TL 59 26,6 82,6 40-50

S6z konusu doneme ait olarak incelenen hedeflere bakildiginda, 1990
yilindaki parasal programin tam aksine, 1992 yili parasal programinin daha
baslangicindan itibaren basarisiz oldugu goriilmektedir. Merkez Bankasi parasi artisi,
hedeflenen programda %40-50 oraninda belirlenmesine ragmen, son on yilin en
yiiksek artigina tekabiil etmis ve %100 olarak gerceklesmistir. Kuskusuz bu sonug

dahi tek bagina programin basarisizliginin bir gdstergesidir227.

TCMB, 1993 yilinda da istikrarli bir yap1 sergileyememistir. 1993 yilinda
kamu finansman agiklarinin denetim altina alinamamasinin parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii zorlastirmasi nedeniyle bir parasal program aciklanamamistir. Bunun
yerine TCMB finansal piyasalardaki istikrarin korunmasini 6n planda tutarak, kur ve
faizlerin istikrarli bir sekilde hareket etmesini amaglamistir. 1993 yilinin sonlarina
gelindiginde hiikiimetin hem doviz kurunu baski altinda tutmast hem de faiz

oranlarinin artisin1 engellemeye calismasi ve bu amacla Hazine’nin yapmis oldugu

2 Deniz Gokge, “Istikrar Politikasi Baglaminda MB ve Para Politikasi, Tiirkiye Icin Yeni Bir Orta
Vadeli Istikrar Programina Dogru”, TUSIAD Yay. , Istanbul, 1995, s.110
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ihaleleri iptal etmesi nedeniyle derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi

notunu diisiirmesi krizi kaginilmaz kilmustir?®.

Biitce agiklarinin ve dis ticaret agigimin biiyiimesi ve yiiksek reel faizler
dolayistyla kamu borglarinin, 6zellikle i¢ bor¢larin katlanarak artmasiyla kendini
gosteren 1994 krizi sonucunda, TL’nin asir1 deger kaybiyla TUFE 1994 yilinin
sonlarinda %110,7’lere yiikselmistir. Bu krizin hemen ardindan kamu bor¢lanmasini
azaltmay1 ve ihracati arttirmay1 hedefleyen daraltici bir iktisadi program yiiriirlige
girmis ve programin finansmanini saglamak amaciyla 1995 yihi icinde IMF ile yeni
bir stand-by anlasmasi yapilmistir. Ancak erken genel secimler nedeniyle program
uygulanamamistir. 1997 ve 1998 yillarinda ortaya ¢ikan Asya ve Rusya krizleri
iktisadi durumu daha da kotiilestirmistir. 1998 sonrasinda yurt i¢i talebin daralmaya
devam etmesi, Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan giivensizlik ortami
nedeniyle sicak para giris miktarlarinin yiiksek reel faiz oranlarina ragmen diigmesi

ve siyasal ortamdaki belirsizlikler iilkeyi yeni bir finansal krize siiriiklemistir™’.

1990’11 yillarda izlenmis olan parasal hedefleme stratejisinin genel manada

sonuglarina bakilacak olursa karsimiza su kazanimlar ¢ikmaktadir;

Her seyden once tiim olumsuzluklara ragmen TCMB’ nin “seffaflik”
konusunda izleyecegi parasal programlari agiklayarak onemli bir adim attig
asikardir. Bu yillara ait 6nemli olan diger bir husus da politik ortamin hedeflenen
iktisadi amaglarn smirlayict ozelliklere sahip olmasi ve bu durumun meydana

getirdigi olumsuz etkileridir.

Dogal olarak bu donemde TCMB’ nin politik ortamin sartlarina bagh olarak
bagimsizliginin olmayist hangi nominal ¢apa stratejisiyle olursa olsun basarisini

imkansiz kilmistir. Bunlarin daha Gtesinde, yapilan calismalarda TCMB’ nin bu

222 Mehmet Giinal, “Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikast Uygulamalar1”, iMKB Yay,
Istanbul, 2001, 5.63
229 Usta, a.g.e. , s.47-48
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yillarda kontrol ettigi parasal biiyiikliiklerin enflasyonla iligkisinin zayifladig1 ve

paranin dolasim hizinin da istikrarsiz hale geldigi goriilmiistiir™.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi yapisi icinde parasal hedefleme stratejisinin

ancak enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zel bir hali olarak kalacagi sdylenebilir.

3.2.2. Tiirkiye Ekonomisi’nde Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Deneyimi

Mevcut hiikiimet tarafindan 9 Aralik 1999°da IMF’ye sunulan niyet mektubu
2000-2002 yillar1 aras1 enflasyonu diisiirme politikasinin temel belgesi niteligini
tasimakta ve uygulanacak politikalarin cercevesini belirlemektedir. Bu programa

gore;

i) Kamu kesiminde siki maliye politikast ile faiz dig1 fazlanin arttirilmasi,
kamu kesimi bankacilik kesimi, sosyal giivenlik ve tarim kesiminde yapisal

reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi
ii) Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi izlenmesi ve

iii) Ik iki politikamin enflasyon ve reel faizleri diisirmedeki katkisini
desteklemek ve iktisadi birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak amaciyla
enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis bir kur ve para politikast uygulanmasi

ot 03]
ongorilmiistiir=".

TCMB, 2000-2002 yillarim kapsayan doviz kuru hedeflemesi stratejisiyle,
temelde finansal piyasalardaki belirsizligi azaltarak giiven ortamini tesis etmeyi ve
para ve doviz kurlan ile ilgili Ongoriilebilirligi saglayarak, enflasyonla ilgili

bekleyisleri yonlendirmeyi amaglamistir.

?30 Subidey Togan, E. Basc1 ve M. Yiilek, “Tiirkiye’de Paranin Dolasim Hizi Fonksiyonu”, III. izmir
Iktisat Kongresi Mali Yap1 ve Mali Piyasalar, Cilt 4, Ankara, DPT Yay., 1993, 5.59

2! Hazine Miistesarlig1, “Enflasyonla Miicadele Programu Politika Metinleri”, Cilt I, Ankara, Ocak
2000, s.2
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Programa gore 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro’dan olusan kur sepetinin bir yillik
donem boyunca giinliik olarak ilan edilmesi 6ngoriilmiistiir. Hedeflenen enflasyona
uygun olarak dovizin diisiik oranda deger kaybetmesine dayali para politikasina aktif
rol vermis ve boylece enflasyonist beklentiler i¢in nominal bir ¢apa saglanmistir.
Program siiresince, doviz kuru politikas1 iki farkli dénemde, iki farkli kur rejimi
altinda isleyecektir. 2000 Ocak—2001 Haziran donemini kapsayan ilk 18 aylik
siirecte, “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”, ikinci donemde ise “kademeli
olarak genisleyen band” cercevesinde bir kur politikasi yiiriitiilmesi s6z konusudur.
TCMB ilk 12 ayda %20 TEFE yilsonu artigy hedefi ile uyumlu bir politika
izleyecektir. Boylece MB, 2000 yilinda yillik bazda doviz kuru sepetinin artis
oraniin (devaliiasyon oraninin) yiizde 20 olacagini agik¢a beyan etmistir. Programin
ikinci 18 aylik donemini kapsayan, Temmuz 2001-Aralik 2002 doneminde ise
“band” uygulamasia gecilecektir. S6z konusu araligin toplam genisligi asamali
olarak arttirilmaktadir. Buna gore, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001’e kadar
kademeli olarak yiizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’e ve 31 Aralik
2002’ye kadar yiizde 22,5’e yiikselecektir. “Band” uygulamasinda kurun “band’in

icindeki hareketlerine MB’nin miidahalesi olmayacaktur23 2,

Stratejinin 6nemli bir 6zelligi, doviz kurunun nominal capa olarak
kullaniminin yerli paranin degerlenmesi suretiyle dis ticaret dengesinde meydana
getirecegi olumsuz etkileri onlemek amaciyla, en basta bir ¢ikis stratejisine yer
verilmesidir. Kur taahhiidiinden c¢ikisin Onceden belirlenmesinin banka-finans
kesiminin denetim ve gdzetim siirecinin yeniden yapilandirilmasi ve bilancolarinin
daha saglikli bir yapiya kavusturulmasina da imkan verecegi diisiiniilmiistiir. Ancak
kur taahhiidiinden saglikli bir c¢ikis olabilmesi, kendi icinde bir riske de zemin
hazirlamaktadir. Zira strateji, enflasyon yeteri kadar siiratle diisiiriilmezse ve 6nceden
belirlenmis kur seyri ile enflasyon arasinda anlaml bir fark oldugu derecede, iktisadi

ajanlarin banda gecis ile birlikte Onemli oranda bir devaliiasyon olusacagi

22 Cakir Yildiz, a.g.e., ss.186-187.
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beklentisiyle hareket ederek banda gecis Oncesinde TL’ye yonelik bir spekiilatif

atakta bulunmalari riskini tasimaktadir®>.

IMF ile yapilan antlasma cercevesinde uygulamaya konulan bu program
aciklandig1 donemde genel olarak destek bulmasina ragmen, bazi ¢evrelerinde makul
sayilabilecek nedenleriyle elestirilere maruz kalmistir. Her seyden once Brezilya,
Meksika gibi iilkelerde benzer bicimde uygulanan bu program sz konusu iilkeleri
krizlere siiriiklemis, diger yandan Tiirkiye’'nin IMF ile daha 6nce uygulamaya
koydugu programlarin basarisizliklarla sonu¢lanmasi programa olan giivenilirligi
azaltmistir. Ayrica mevcut bankacilik sisteminin tasidigi riskli yapi1 programin

uygulanmasinda risk tegkil etmistir.

Bu olumsuz sartlar altinda da olsa yeni bir programin uygulanmaya
baslanilmasiyla, iiretimde bir canlilik gbzlemlenmis, i¢ talepler ve borsa yiikselirken
faizlerde de makul seviyelerde diismeler yasanmistir. Ancak TL’nin artarak deger
kazanmasi, diisen faiz oranlan ile birlikte i¢ talebi patlatmis ve bu durum cari
islemler ac¢igim arttirarak Tiirkiye’yi yeni bir krize dogru siirikklenmeye

baslam1§t1r234.

Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz Oncesinde yasanan Onemli bir
gelisme, 0zel yabanci fon giriglerindeki hizli artistir ve bunun ¢ogunlugu bor¢lanma
seklinde olmaktadir. Tiirkiye’ye de 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen
timii bor¢lanma seklinde olmustur. Yabanci para girisi, Tiirkiye’de oldugu gibi
sterilize edilmemisse, parasal geniglemeye, talep artisina, enflasyonun yiikselmesine,
yerli paranin reel deger kazanmasina ve ithalat talebinde tirmanisa neden olmaktadir.
Yabanci kaynak girisinin (dis bor¢lanmanin) siirdiiriilmesi, uygulanan programin

siirdiiriilebilirligine baglidir. Ancak bu konuda siipheler ortaya ¢iktiginda, artik kriz

23 Yilmaz Akyltiz, Korkut Boratav, “Tiirkiye ve Finansal Krizin Olusumu”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Say1:197, Agustos 2002, s.26
24 Usta, a.g.e. , 5.49-50
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ortamina girilmis demektir. Bu ortamda herhangi bir kivileim, krizi

baslatabilecektir™”.

Sonug olarak, devlet i¢ borclanma senetleri faizlerindeki yiikselis portfdyiinde
yiiksek miktarda DIBS bulunduran Demirbank’in likitide sikigikli§i yasamasina
neden olmus, Bankalararas1 piyasada bu bankanin kredilerinin kesilmesi sonucunda

22 Kasim’da bir likitide krizi yaganmis ve s6z konusu banka fona devredilmistir™®.

Tiirkiye, bu sartlarda 2000 Kasim ayinda doévize yonelen spekiilatif saldir
sonucu yasadigi krizi, faizlerin yiikselmesi, onemli ol¢iide doviz rezervi kayiplar ve
onemlisi 7,5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmis ve
doviz kuru c¢izgisini yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak daha sonra
olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma giicii 6nemli Ol¢iide azalmistir. Bu
yasanan krizden tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001’de Basbakan ile Cumhurbaskani
arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baglatmistir. MB doviz rezervleri
birka¢ giin icinde 5,36 milyar dolar kaybetmis ve bu defaki spekiilatif saldiriya
yabancilarin yam sira yerlilerde katilmistir. Dovize yapilan bu spekiilatif saldiriya
dayanma giicii kalmayinca 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakilmis boylece 9

Aralik 1999’da baglayan enflasyonu diisiirme programinin da sonu gelmistir237.

Anlagilacag lizere parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejilerinin
Tiirkiye’deki uygulamalarinin, meydana getirdigi sonuglar itibariyle basarisiz

oldugunu soylemek cok zor degildir.

3.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI’NE GECIS ve
UYGULANMA OLCUTLERI ACISINDAN PERFORMANSI

Tiirkiye’de doviz krizi 6ncesi (2001 Subat), TCMB’ nin bir para politikasi

olusturmas1 gerekmiyordu, para miktar1 yani para tabam ve bu baglamda faiz oranlar

25 Brean Uygur,“Krizden Krize Tiirkiye; 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, TEK Tartisma
Metni, No:2001/1, Nisan 2001, s.11

3% Nazim Ekinci, “Kriz Uzerine”, iktisat, isletme ve Finans, Sayi: 180, Mart 2001, 5.9

27 Uygur, a.g.e. , s.15-16
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yurtdisindan gelen paraya bagli olarak degismekteydi. Subat krizinden sonra ise tam
tersi bir durum yaganmis ve TCMB’ nin ¢ok dikkatli bir para politikas1 belirleyip
uygulamasi, para miktarinin ve kisa vadeli faizlerin mevcut gelismelere gore
belirlenmesi zorunlu hale gelmistir. Doviz ¢apasi uygulamasindan sonra kriz yasayan
Brezilya, Meksika ve Tayland gibi iilkelerde enflasyonu indirme politikas: olarak
“enflasyon capasi-hedeflemesi” modeli uygulanmistir. Bu modelin Tiirkiye’de de
uygulanabilecegi ifade edilmistir. Faizi bir yana birakirsak, enflasyonu diisiirebilmek
icin ii¢ capa vardir; para miktarn (parasal hedefleme), doviz kuru hedeflemesi ve
enflasyonun direkt olarak kendisinin hedeflenmesi. Tiirkiye 1990’larin basinda
parasal hedeflemeyi denemis ve bir¢cok iilke gibi basarili olamamistir. Déviz kuru
capasi 1994 istikrar programu ile birlikte denemis yine basarisiz olmustur. 2000 yil1
baslarindan itibaren denenen son doviz capasi uygulamasi da krizle sona ermistir.

Dogal olarak enflasyon hedeflemesinden baska bir capa secenegi kalmamistir™®,

Esasen Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin, MB’nin 09 Aralik
1999°da IMF’ye sundugu niyet mektubunun Para ve Kur Politikalar1 kisminda ilk
defa dile getirildigi sOylenebilir. Programda 2000, 2001 ve 2002 yillar1 i¢in enflasyon
oranlart %25, %12 ve %7 seviyelerinde Ongoriilmiistir. Buna gore, 17. stand-by
antlagsmasi ¢ercevesinde 2000-2002 yillar1 arasindaki ilk 18 aylik donemde, doviz
kurlarinin ¢apa olarak secildigi belirtilmis, programin diger 18 aylik doneminde ise
kurlarin genisleyen bir band cercevesinde dalgalanmaya birakilacagi planlanmistir.
Buna gore program siiresince doviz kurunun capa olma o6zelligi esneklestirilerek
asamali olarak dogrudan enflasyon hedeflemesine geg¢ilmesi kararlagtirilmigtir®’.
Boylece Merkez Bankasi enflasyonu kontrol altina alma yoniindeki nihai hedefine

dogrudan odaklanabilecegi politikaya dogru yumusak bir gegis siireci planlamistir.

238 Uygur, a.g.e., s.23.

29 Ozcan Karahan, “Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Programinin Uygulanmasina iliskin
Olusan Riskler ve Bu Risklerin Yonetim Politikalar1”, (Cevrimigi) 20.04.2006 http://www.e-
sosder.com, Giiz 2005, C.4, s.36.

106



Ancak gerek Subat 2001 krizinin olumsuzluklarinin devam etmesi ve gerekse
ABD’de meydana gelen 11 Eyliil saldirilarinin meydana getirdigi olumsuzluklar 17.
stand-by anlasmasinin uygulanmasini zora sokmustur. Sonucta 18 Ocak 2002’de
IMF’ye yeni bir niyet mektubu sunulmus ve 2002—-2004 yillar1 arasinda uygulanacak
iktisadi program detayli olarak anlatilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore 2002-2003
ve 2004 yillarindaki enflasyon oranlari, %35, %20 ve %12 olarak belirlenmistir. 18.
stand-by antlagsmasinda, 17. de oldugu gibi ©ngoriilmesine ragmen enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilemedigi gbzlenmektedir. Bunun yerine, Merkez Bankasi
2002-2004 yillar1 arasinda acikladigi para programlarinda uyguladigi politikalar

“ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi” olarak tammlamustir™®.

Ortiik enflasyon hedeflemesi, en basit tanimiyla enflasyon hedeflemesi
rejimine yakinsama stratejisidir. Ortiik enflasyon hedeflemesi altinda bir enflasyon
hedefi belirlenmekte ve para politikast “gelecek donem enflasyonu’na
odaklanmaktadir. Temel politika arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin kurumsallagsma, teknik kapasite, seffaflik, hesap verebilirlik
gibi unsurlarina kademeli bir yaklasim s6z konusudur. Tiirkiye’de basarili bir
bicimde uygulanan ortiikk enflasyon hedeflemesi, TCMB’ nin enflasyon hedeflemesi
rejimine tam gecisi i¢in deneyim kazanmasimi saglamis, toplumun enflasyon
hedeflemesi rejimini 6grenmesine ve bu rejimin giivenilirligine biiyiik bir katkida

bulunmustur®*’.

Bu cergevede TCMB 2001 yil1 Agustos ayindan itibaren resmi web sitesinden
aylik enflasyon hedeflerini, mali kesimler nezdinde yaptiZi beklenti anketi
sonuglarina gore ilan etmeye baslamis ve 2006 Ocak ayindan itibaren de resmi para

politikasi stratejisini agik enflasyon hedeflemesi olarak belirtmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi, bu stratejinin uygulanma

Olctitlerinin mitkemmel bir bicimde saglanmasiyla ilgili degildir.

240 Uygur, a.g.e. , s.37.
2! TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcigy, s.17
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarinin uygulamada tam olarak
saglandig iilke sayisi ¢ok azdir. Burada 6nemli olan husus, bu sartlarin uygulamay1
aksatmayacak bir bicimde asgari olarak saglanmis olmasi ve aralarindaki uyumun
gerceklestirilmis olmasidir. Bu temel Olgiitlerin Tiirkiye ekseninde uygulanma

siirecleri asagida anlatilmaya calisilacaktir.

3.3.1. Bagimsiz Merkez Bankaciigi Ekseninde Seffafhik Hesap

Verebilirlik ve Giivenilirlik

Oncelikle bagimsiz bir merkez bankaciligin neden gerekli oldugunun
anlasilabilmesi i¢in, fiyat istikrarmmin bir toplum i¢in tasidigt Onemin farkinda
olunmas1 gerekmektedir. Tarihsel olarak yasanan tecriibeler sonrasinda, fiyat
istikrarinin, makro iktisadi istikrarin, siirdiiriilebilir biiylime ve istihdam artisinin

olmazsa olmaz bir 6nkosulu oldugu tiim diinyada kabul gormektedir.

Burada 6nemli olan diger bir nokta ise, fiyat istikrarinin ulusal ekonomilerde
kendiliginden gelisen dogal bir siirecin sonunda olusmadigidir. Cesitli digsal soklar
bir kenara birakildiginda fiyat istikrarmi tehdit eden baslica iki unsur mevcuttur;
Birincisi, siyasi karar alicilarin ekonomiyi hizlandirmak amaciyla kosullar
olusmadan kapasitesinin iizerinde calismaya zorlamasi, ikincisi; hiikiimetlerin kamu
maliyesi acig1 vermeye ve bunu merkez bankasi kaynaklarn ile finanse etmeye
zaaflarinin olmasidir. Bunun dogal sonucu kisa vadede biiyiime ve istihdam artisi
olsa da, uzun vadede yiiksek enflasyon, diisiikk ve oynak biiyiimeyle, issizliktir. Bu
baglamda, fiyat istikrarinin saglanmasi ancak uzun vadeli, istikrarli ve kararl

politika uygulamalar1 sonucu elde edilebilmektedir**.

Dogas1 geregi siyasi otoriteler kisa vadeli diisiinmekte ve iktisadi
programlarin1 bu eksende yapmakta ve ayricada cesitli dis unsurlardan daha kolay
etkilenebilmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ise uzun vadeli bir miidahaleyi

gerektirdiginden, bu durum bir paradoks teskil etmekte ve kurumlar arasi ¢atismaya

22 Siireyya Serdengecti, “Merkez Bankasi Bagimsizligi Konulu Konusma”, Mugla, 24.02.2005, s.2—
3,(¢evrimigi) 18.08.2006, http://www.tcmb.gov.tr.
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varan olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu durum ise iktisadi birimlerde dogal
olarak bir giivensizlik ve belirsizlik olusturmakta ve ekonominin geneli olumsuz
sonuclara maruz kalmaktadir. Iste tam bu noktada merkez bankalarinin

bagimsizliginin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiim diinyada zaman i¢inde merkez bankalarimin daha bagimsiz bir yapi
kazanmasi, bu kurumlarn iktisadi birimler nezdinde daha giivenilir olmalarini
saglamalar1 nedeniyle, fiyat istikrarina ulasmada daha basarili olmalarina da katkida
bulunmustur. Daha agik ifade edilecek olursa, bagimsiz bir merkez bankasi, bagimli
diger kurumsal yap1 segeneklerine gore iktisadi birimlerce daha giivenilir

goriilmektedir.

Glivenilirligin siireklilik kazanmasi ise ancak merkez bankasinin uyguladigi
iletisim politikalarinda ve agiklamalarinda topluma kars1 seffaf, diirtist ve tutarl bir
cizgi izlemesi daha net bir ifadeyle, bir merkez bankasinin topluma yapacagini
soylediklerini yapmasiyla miimkiindiir. Merkez bankalarimin kurumsal tasarimin
gelisimi cergevesinde, On plana ¢ikan diger bir unsur, ara¢ bagimsizligidir. Merkez
bankalari, hedeflerini gerceklestirmeye yonelik para politikas1 araglarin1 segme ve
uygulama kurallarim1 diizenleme anlaminda bagimsiz bir bicimde hareket
etmektedirler. Bu konuda yapilan arastirmalar ara¢ bagimsizliginin bizzat merkez
bankalan tarafindan bagimsiz merkez bankaciliginin en Onemli unsuru olarak

e esq qes as . 243
goriildiigii sonucunu vermektedir™.

2001 yilinda 1211 sayili TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikle TCMB arag
bagimsizligmi kazanmistir. Bu baglamda TCMB kullanacagr para politikasi
araglarin1 dogrudan kendisi belirlemektedir. Ayn1 zamanda enflasyonun en temel
sebeplerinden birisi haline gelmis olan TCMB’ nin kamuya kredi vermesine de 2001

.. . . . 244
yil1 Kasim ayindan itibaren son verilmistir™ .

23 Siireyya Serdengecti, “Merkez Bankas1 Bagimsizhigi Konulu Konusma”, s.7

2 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcigy, s.18
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25 Nisan 2001’de kabul edilen “TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun” ile bu konuda onemli gelismeler saglanmistir. En 6nemli degisiklik
olarak karsimiza TCMB’ nin amacinin net bir bicimde belirtilmis olmasi
cikmaktadir. 1211 sayili TCMB kanununun doérdiincii maddesi, ‘“Bankanin temel
amac1 fiyat istikrar1 saglamaktir...” seklinde degistirilmistir. Ayn1 kanunla TCMB’
nin yetkilerine iliskin olarak da degisiklik yapilmis ve Bankaya net bir bigcimde arag
bagimsizh@ verilmistir.Ilgili kanunda “Banka, fiyat istikrarim saglamak icin
uygulayacagl para politikasim ve kullanacagi para politikas1 araglarimi dogrudan
kendisi belirler... Banka, para politikasimin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumludur... Banka, bu kanun ile kendine verilen gorev ve yetkileri, kendi

sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir...”denmistir e

Bagimsizlik ve giivenilirlik ile iletisim politikalar1 arasindaki iliski bize
kurumsal bir bakis acis1 sunmaktadir. Bu yaklasimin tiim boyutlar1 birbiri ile
yakindan iliskili olup, her biri digerinin tamamlayicisidir. Bu baglamda 2001 yili

Tiirkiye ekonomisi icin oldugu kadar TCMB i¢inde bir doniim noktasidir.

Hesap verebilirlik ¢ercevesinde, Merkez Bankasinin faaliyetleri ile
uygulanmis ve uygulanacak olan para politikalar1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim
aylarinda Bakanlar Kurulu, yilda iki defa da Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve
Biitce Komisyonu, bizzat Merkez Bankasi Baskani tarafindan bilgilendirilmektedir.
Bir diger 6nemli hesap verme araci ise, MB’nin belirlenen enflasyon hedeflerine ilan
edilen siirelerde ulagilamamasi veya ulagilamama olasiligimin ortaya c¢ikmasi
durumunda, bunun nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hiikiimete yazili
olarak bildirme ve kamuoyuna agiklama yiikiimliiliigiiniin bulunmasidir. 2002 yilinda
MB’s1 biinyesinde Iletisim Genel Miidiirliigiiniin kurulmasi ile MB’s1 iletisim
stratejisinin enflasyon hedeflemesi rejiminin de gerektirdigi gibi kurumsal bir yapiya
kavusturulmasi yoniinde onemli gelismeler saglanmistir. Tiim bunlarin yam sira,

MB’s1 yaptig1 yayinlar ile para politikasina ve iktisadi gelismelere dair bilgiler

2 TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, No:4651 Madde 1
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kamuoyuna aktarilmaktadir. Yilda dort defa diizenlenen bir basin toplantisinin
ardindan yayimlanan Enflasyon Raporu ile enflasyona iliskin gelismeler ve enflasyon
gelismelerine iligkin goriisler kamuoyu ile paylasilmakta, yilda iki defa yayinlanan
Finansal Istikrar Raporu ile de finansal istikrara iliskin bankanin degerlendirmeleri

kamuoyu ile paylasllmaktad1r246.

TCMB kanunlarinda yapilan degisiklikler ve MB’sinin yapmis oldugu
Ozverili calismalar neticesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk kosulu olan
“Bagimsiz Merkez Bankaciligi” hususunda Tiirkiye’nin olduk¢a 6nemli gelismeler
sagladigi aciktir. Bu baglamda seffaflik ve iletisim prosediirleri cercevesinde
TCMB’nin giivenilirliginin, bagimsizlig1 ile orantili olarak artis sagladigi rahatca

soylenebilir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarindan birisi de, iktisadi sistemde
MB’nin fiyat istikrarinin disinda daha baska hedefler tayin etmemesi yani baska bir
nominal degiskene ait kesin bir hedef taahhiidiiniin bulunmamasidir. Ancak
hedeflenen enflasyon oramina ulasmak icin bu hedefle uyumlu, baska araclarda
hedeflenebilmektedir. Burada oOnemli olan iktisadi yap1 igerisinde ulasilmasi
hedeflenen amaclar arasinda bir ¢atisma olmas1 durumunda fiyat istikrarina 6ncelik

verilmesidir.

TCMB bu 6n kosul konusunda da ©nemli oOlgiide cikarilan kanunla
desteklenmektedir. ilgili kanunla “Bankanin temel amac fiyat istikrarin1 saglamaktir.
Banka fiyat istikrarim saglamak i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi
para politikas1 aracglarint dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrar ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarii destekler*"’
denmigtir.Nitekim MB’s1 bu konudaki kararliligini 2001-2005 yillarn arasinda

uygulamada da net bir bicimde gostermistir. TCMB bu donemde ortiik enflasyon

246 Durmus Yilmaz, “Merkez Bankalar1 ve Iletisim: Tiirkiye Deneyimi Konulu Konugma”, Ankara, 25
Aralik 2006 (¢evrimigi) 22.03.2007 http:// www.tcmb.gov.tr.
27 TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, No:4651 Mad. 4.
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hedeflemesi uygulamasina ragmen, hedefe yakinsamada bazi parasal biiyiikliikleri

fiyat istikrar1 hedefi ile catismadan basarili bir bicimde kullanmustir.

Tiim bunlar fiyat istikrarinin tek ve nihal hedef olma kosulunun da, hem
yapilan kanun degisikligi hem de uygulamadaki basariyla agikca saglandigini

gostermektedir.

3.3.2. Gelismis Mali Piyasalar Ekseninde Giiclii Bir Finansal

Sistemin Varhgi

Bir ekonomide, 6zellikle bankacilik sektorii ve genelde mali sistem zayifsa,
para politikalar1 verimli olamaz. Ciinkii bu sartlar altinda sistem sorun yasama
egilimindedir ve fiyat istikrarina odaklanmasi miimkiin degildir. Bdyle bir
ekonomide Ozellikle mali piyasalar geri kalmigsa, soz konusu iilkenin enflasyon
hedeflemesi rejimini yiiriitebilmesi olduk¢a zorlasir. Bu durum ayrica Merkez
bankasinin acgik piyasa islemlerini saglikli bir bicimde gerceklestirebilmesini de
sinirlamaktadir. Ayrica, gelismemis mali piyasalar denge faiz orami hakkinda saglikl
enformasyon vermedigi gibi, kamu agiklarinin finansmanina da kafi gelmemektedir.

Tiirkiye’deki mali sistemin varlig1 bu cercevede incelenmelidir**®.

Tiirkiye’de finansal sistem icerisinde bankacilik sektOriiniin  payinin
biiytikliigii giiclii finansal sistemin karsisindaki en biiyiikk engel olarak karsimiza

cikmaktadir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin toplam finansal sistem igerisindeki pay1
yaklagik olarak %75’dir. Diger yandan, Tiirk finansal sisteminde kamu bankalarinin
toplam bankacilik kesimi igerisindeki pay1 yeterince azaltilamamistir. Kamu
bankalar1 aktiflerinin toplam sektor aktifleri i¢indeki payr %32’dir. Kasim 2000 ve

Subat 2001 tarihlerinde yasanan finansal krizlerle birlikte, bircok 6zel banka ve

248 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegig Baglaminda TC Merkez Bankasi
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:4,
2002, .20
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finansal kuruluslarin TMSF’ye devri ile birlikte kamu bankalarinin toplam bankacilik

sektoriindeki payr da artmistir™®.

Ancak tiim bu olumsuz sartlar altinda dahi, genis tanimli para stoku (M2Y)/
GSYIH orani olarak tamimlanan degere bakildifinda dnemli gelismeler saglandigi
acikca goriilmektedir. Genis tabanli para stoku, dar tanimli para stokuna, vadeli
mevduatlar, mevduat sertifikalari, resmi mevduat, bankalarin elindeki tahvil ve
bonolar, repo iglemleri vb. biiyiikliiklerin eklenmesi ile bulunur. Bu baglamda, bu
oranin diigiik ¢citkmas1 mali sistemin zayifligina isarettir. Tiirkiye’nin 2005 yil1 genis
tamml para stoku/GSYIH orani %62,2 olarak bulunur. 1980-95 yillar1 arasinda bu
oranin %?26,50 oldugu dikkate alinirsa, son on yilda Tiirkiye’de finansal sistemin

kayda deger gelismeler gosterdigi ¢cok agiktir.

Gelismekte olan iilke olmasi baglaminda bu oranin 6nceki yillara kiyasla
yiikksek olmas1 Tiirkiye acisindan stratejinin uygulanmasininda bir avantaj teskil
etmektedir. Ancak s6z konusu oranin gelismis iilke seviyelerine ¢ikartilmasi mali
sistemin giiclenmesinin bir gostergesi olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Bu
konuda yapilacak en Onemli iyilestirme bankacilik sektoriiniin kirillgan olan

yapisindan tam manasiyla kurtarilmasidir.

Tiirkiye’de finansal sistemi giiclendirmek, istikrarimi saglamak ve bdylece
finansal sistemdeki kirilganliklart azaltmak amaciyla bazi yenilikler yapilmistir. Bu
yeniliklerin en 6nemlilerden bir tanesi, kamuoyunda “Istanbul Yaklasimi” olarak da
bilinen ve 2002 Ocak ayinda yiiriirliige giren “4743 sayili Mali Sektore Olan
Bor¢larin  Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun”dur. Bu kanunla mali sistem kurumlarinin alacaklarmin yeniden
yapilandirilmasi, varlik yonetim sirketi kurulmasi, bankalarin sermaye ihtiyaglarinin
belirlenebilmesi icin yapilacak denetimlerin usulleri, vergi istisna ve tesvikleri, kamu

bankalarinin operasyonel yeniden yapilanmalarimin tamamlanmasi ve BDDK’nin

% Tahir Biiyiikakin, Cemil Eraslan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:2, 2004, s.31
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hesap verebilirligine iliskin diizenlemeler yapilmistir. Boylece bankalarin, 6zel
finans kurumlarmin ve diger mali kurumlarin alacaklarinin finansal yeniden
yapilandirma anlagmasi ¢ercevesinde yeni O0deme planina baglanmasina imkén

5
tan1nm1§t1r2 0 .

Ancak bu ve buna benzer olarak, finansal sistemin organizasyonuna yonelik
cikarilan kanunlarin devami ve uygulamadaki aksakliklarin giderilmesi biiyiik 6nem

arz etmektedir.

Bu noktada fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin yani sira
maliye politikalar1 ve yapisal reformlarda biiyiikk dnem tasimaktadir. Bu cercevede
Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile iktisadi programa
iliskin yapisal reformlarin hayata gecirilmesi uzun vadeli istikrar agisindan dnemini

korumaktadir®".

Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi rekabet ve yatinm ortamini
iyilestirmesi sayesinde verimlilik artisim1 desteklemekte ve enflasyonun diisiis
siirecine Onemli Olciide katki saglamaktadir. Yapisal reform siirecinin beklentiler
izerinde de onemli dlgiide belirleyici etkisi vardir. MB’s1 bu alandaki gelismelerin
kesintisiz bir bicimde siirmesinin enflasyondaki diisiisiin kalicilig1 agisindan tasidigi

onemin acikca farkindadir™?.

Merkez Bankasi bu baglamda, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve
Umumi Disponibilite Hakkinda Tebliglere iliskin Basin Duyurusu’nda da belirttigi
tizere, bankalarin likitide yonetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla,
zorunlu karsilik ve umumi disponibilite uygulamasinda da yeni diizenlemeler

yapmustir™-.

250 Biiylikakin, Eraslan, a.g.e. , s.32

2! para Politikas1 Toplanti Ozeti, Sayi1:2007-28, 23 Temmuz 2007, s.5

232 Durmus Yilmaz, “iktisadi Goriiniim”,Bursa Ticaret ve Sanayi Odasinda Yapilan Konugma, 11
Ocak 2007, Bursa, s.6,(¢cevrimigi) 22.03.2007 http://www.tcmb.gov.tr.

23 TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikas1”, Say1:2005-56, 5 Aralik 2005, Ankara, s.25-26
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i) Oncelikle, disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarin MB
nezdinde DIBS tutma zorunlulugu kaldirilmis, bankalara kaynaklarim1 daha esnek
kullanma olanag saglanarak, AB miiktesebatina uyum konusunda da onemli bir

adim atilmigtir.

ii) Daha Once yaris1 serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama, yaris1 da bloke
hesapta tutulan YTL zorunlu karsiliklarin 2005 yili sonundan itibaren tamaminin
serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama olarak tesis edilmesine karar verilmistir.
Boylelikle, likitidenin gecici olarak sikistifi donemlerde bankalarin zorunlu
karsiliklar1 daha esnek kullanmalar1 saglanarak, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin

azaltilmasina imkan taninmistir.

iii) Ayrica, zorunlu karsiliklarin zamaninda tesis edilmemesi ya da eksik tesis
edilmesi halinde uygulanacak yaptinnmlar degistirilmistir. Buna goére, zorunlu karsilik
yiikiimliiliiklerinin eksik yerine getirildigi hallerde, cezai faizin bir defada nakden
tahsil edilmesi yerine eksik tesis edilen kismin YTL bazinda 2 kat1, dévizde ise 3 kati
kadar faizsiz mevduat bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Béylelikle bu durumun
bankalarin mali biinyeleri iizerindeki olasi olumsuz etkilerin azaltilmasi

amaclanmigtir.

Sonug olarak bu konuda, yapilan ve yapilmakta olan reformlarla ve ¢ikartilan
bir dizi kanunla, bankacilik sektoriiniin 2001 6ncesi kirilgan yapisindan oldukga
uzaklastigt ve saglama dogru bir yapiya ulastii, finansal piyasalarin oldukca
iyilestigi sOylenebilir. Bu yapilan diizenlemeler sayesinde finansal piyasalar

gelisimlerini giiclenerek siirdiirmektedirler.
3.3.3. Mali Baskinhigin Diisiik Olmasi Gerekliligi

Mali baskinlikla kastedilen kamu kesimi bor¢ ve aciklarinin ve bunlarin

finansman yontemlerinin monetizasyona yol agmayacak durumda olmas1 ve finansal
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piyasalarin devlet borclarimt cevirebilecek derecede derinlige sahip olmasi
254

gerekliligidir™".

2001 yilindan bu yana uygulanan siki para ve maliye politikalar ile yapisal
reform siireci ve buna bagli olarak uygulanan iktisadi politikalara artan giliven bir
yandan finansal derinlesmeye, dolayisiyla bankacilik sistemi toplam bilancosunun
hizla biiytimesine yol acarken, diger yandan i¢ bor¢ stokunun artisin1 yavaglatmistir.
Boylelikle, bor¢ stokunun, milli gelire oranimin siirekli diismesi saglanmistir.
(2001°de %16,2, 2002’de %14,3, 2003’de %11,2, 2004’de %7, 2005’de %2) Bu
gelisme, ayn1 zamanda kamu bor¢ stokunun bankacilik sistemi toplam bildncosu

icindeki payinin azalmasii saglamaktadir.

Hazine’nin bor¢ ¢evirme oraninin Onceki yillara gére daha diisilk olmasi
ekonomideki mali baskinligin daha da azalmasma yol acacaktir. Bu nedenle, bir
yandan bankacilik sistemi reel sektor ve tiiketici kredilerinin hizla artmaya devam
etmesi, diger yandan da kredi piyasasinda rekabetin artmasi ve vadelerin uzamasi

beklenen bir gelismedir25 ’,

Bu 6n kosulla ilgili olduk¢a ©nemli bir husus MB’nin mali baskinhigi
diisirme yolunda kanununda yapilan degisikliktir. TCMB’nin bu kanunla kamu
sektoriine avans vermesi veya kredi acmasi yasaklanmistir. Ilgili kanunda “Banka,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz... her ne
sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda

teminat veremez”>>° denmistir.

S6z konusu bu mevcut durumla birlikte, Tiirkiye’de mali baskinligin daha
actk degerlendirilmesi amaciyla borclanma ve GSMH iligkilerine bakmak

gerekmektedir.

24 PpR. Masson, M.A. Savastona and Sunil Sharma, a.g.e. , p.8

33 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi, s.27

2 TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, No:4651 Mad.56.
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Mali disiplinin saglanmasi ¢abalarinin devam etmesi, Avrupa Birligi’'ne giris
siirecinde gerceklestirilecek sosyal giivenlik, vergi ve mali hizmetler reformlarinin
mali sektoriin derinleserek, reel faiz oranlarimin diismesine katkida bulunacagi goz
oniinde bulunduruldugunda, bor¢lanma oranlarinin giderek daha da diisecegi tahmin

edilmektedir®’.

Bor¢clanma ve GSMH iligkileri ¢ercevesinde degerlendirilen mali baskinlik
Olciitiinii Masstricht Kriterleri bakimindan da incelemek yerinde olacaktir. Bu
kriterlere gore bir iilkenin toplam bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 %60, kamu kesimi
aciklarmin GSYIH orani da %3’den biiyiik olmamahdir. S6z konusu degiskenler

arasindaki iliski asagidaki tablo 3.3. de gbzlemlenebilir;

Tablo 3.3. Masstricht Kriterleri Baglaminda Mali Baskinlik**

Biitce A¢131/GSMH TBS/GSMH
2001 %16.2 %90
2002 %14.3 %78
2003 %11.2 %70
2004 %7.1 %65
2005 %2.0 %59
2006 %0.7 %55

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi

Tablodaki veriler incelendiginde, ortiilii enflasyon hedeflemesine gecilen

2001 yilindan itibaren mevcut gostergelerde olumlu yonde ciddi gelismeler

27 Eser Tutar, “Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari: Tiirkiye’de Para Politikas1 Araclari ile
Enflasyon Arasindaki Iiskinin Incelenmesi”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel
Midiirliigt, Ankara, Agustos 2005, s.30-31

258 AB’ye giris siirecinde iktisadi kriterlerde GSYIH kullanilmakta, yukarida ise GSMH rakamlart
kullamlmaktadir. GSMH ile GSYIH arasindaki farkin genelde %1°den kiiciik oldugu hatirlanacak
olursa bunun ihmal edilebilecek bir fark oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica Tiirkiye’de yayinlanan
istatistiklerde s6z konusu iligkilendirme GSMH ile borg tiirleri arasinda yapilmaktadir. Ancak
Tiirkiye, AB’ye adaylik siirecinde, iktisadi verilerini de gerekli standartlara adapte etmek zorundadir.
(Eser Tutar, a.g.e, s.24)
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saglanmistir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 Ocak ayma TCMB mali
baskinlik bakimindan saglam bir giris yapmistir. S6z konusu alanda gelismeler
cikarilan kanunlarla ve uygulamadaki iyilesmelerde artarak devam etmektedir.

TBS/GSMH oran1 2007 yilinin ilk ¢eyreginde ise %43,9 olarak gergeklesmistirzsg.

3.3.4. Stratejik ve Operasyonel Ozellikleri Bakimindan Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisinin Tiirkiye’deki Uygulanma Ozellikleri

ve Son Gelismeler

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi, sadece bu stratejinin uygulanma
Olciitlerinin saglanmasiyla ilgili degildir. Uygulamada iilkeden iilkeye farklilik
gostermekte olan kritik operasyonel araglarin iilke sartlarina en uygun olacak bir

bicimde secilmesi onemli hale gelmektedir.

Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi rejiminin genel ¢ercevesi olusturulurken,
bu rejimi uygulayan iilkeler ayrintili bir bicimde incelenmis ve bu gozlemlerden de
yararlanilarak rejimin genel cercevesi Tiirkiye’ye uygun bir bigcimde olusturulmustur.
Enflasyon hedefine ulasilmasinda para politikalarinin yami sira diger ekonomi
politikalar1 da oldukca etkilidir. Bu kapsamda Hiikiimetin, uyguladigi politikalar
enflasyon hedefi dogrultusunda para politikas1 ile uyumlastirmasi enflasyonun
disiiriilmesinde biiyiik onem tasimaktadir. Bunun yani1 sira uygulanan para politikasi
stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi, iktisadi birimlerin uygulanan para
politikasina ve enflasyon hedefine duydugu giiveni arttirmaktadir. Tiim bunlar
dikkate alinarak, 2001 yilinda TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklik ile rakamsal
enflasyon hedefinin ne olacagimin Hiikiimet ve TCMB’ nin birlikte belirlemesi
kanunlagmistir. Bu kanun hiikmii geregi, enflasyon hedeflemesi rejiminde hedefler

MB’s1 ve Hiikiimet ile birlikte belirlenmektedir®®.

259 Durmus Yilmaz, “Enflasyon Raporunun Tanitimina Iliskin Basin Toplantis1”, TCMB, 27.07.2007,
Ankara, s.15 (¢evrimigi) 02.08.2007 http://www.tcmb.gov.tr.
20 TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcig1”, s.20
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Toplum tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinliikk yasam maliyetini
iyi 6lcen bir gosterge oldugu i¢in “TUFE Enflasyonu” hedeflenmektedir. Bunun yani
sira para politikasinin kontroliinde olmayan unsurlar1 dislayarak enflasyonun altinda
yatan gercek nedenleri gorebilmek amaciyla, c¢ekirdek enflasyon gorevi goren ve
2005 yilinda hesaplanmaya baslanan “6zel kapsamli enflasyon gostergeleri” de
TCMB tarafindan takip edilmektedir. Bu dogrultuda, hedeflenen degisken 2003
temel yil1 Tiiketici Fiyat Endeksi’nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yilsonu

261
enflasyon oranidir™".

Hedefler “nokta hedef” olarak secilmistir. Bunun sebebi bu tiir nokta
hedeflerinin kolay anlagilabilir olmasi; dolayisiyla iletisim agisindan avantajli ve
bekleyisleri yonlendirmede daha etkili olmasidir. Nokta hedef yapan iilkelerin
tiimiinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de nokta hedefin etrafinda bir “belirsizlik aralig1”
belirlenmistir. Bu dogrultuda hedeflenen degisken 2003 temel yili Tiiketici Fiyat
Endeksi’nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon oranidir. 2006
yilindan itibaren ii¢ yillik biitgce uygulamasina gecildigi gbz Oniine alindiginda, ii¢
yillik hedef patikasinin aciklanmasinin, enflasyon hedeflerinin icsel tutarliligini ve

diger makroiktisadi projeksiyonlarla uyumunu arttiracagi asikardir’®,

Enflasyon oram, Tiiketici Fiyat Endeksi gibi kapsamli bir endeksle
Olctildiigiinden, para politikasinin denetimi disindaki unsurlardan kaynaklanan
oynakliklar gosterebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararasi likitide
kosullar ile kiiresel risk algilamasindaki degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat
ayarlamalari, islenmis gida fiyatlarindaki Ongoriilmeyen hareketler gibi unsurlar,
enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar meydana getirebilmektedir. Biitiin bu
unsurlara ekonomideki veri ve model belirsizligi de eklenince, nokta hedef soz
konusu oldugunda enflasyon gerceklesmesinin hedefle bire bir ayni1 olmasi olasilig

son derece diisiik olmaktadir. Iste bu nedenle, Merkez Bankasi’nin enflasyonun

26 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcig, s.20.
%2 a.e.,5.21, TCMB Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve
Kur Politikasi, s.4-5
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belirlenen nokta hedeflerden en ufak sapma dahi gostermeyecegi taahhiidiinii
vermesi miimkiin degildir. Bu baglamda su husus unutulmamaldir; tim iktisadi
programlar cercevesinde her kurum kendi {izerine diigen gorevi yapmali ve bunlarin
arkasinda da siyasi irade giiclii bir bi¢gimde durmalidir. Basarimin en Onemli
sebeplerinden birisi budur. Yine ortaya hedefler konulmasi ve hedefler konusunda da
samimi olarak gercekci uygulamalan yerine getirmek oldukca 6nemlidir. Ortaya bir
hedef konup da eger yapilan uygulamalar hedefle ilgisiz ise, bir yandan gostermelik
kagit iizerinde iktisadi programlar ortaya konup, bir yandan farkli uygulamalar

yapiliyor ise giiven saglamak miimkiin degildir263

.Tirkiye’de de bu cercevede
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasi siirecinde hedeflenen ve gerceklesen

enflasyon oranlar1 agagidaki Tablo ve Grafikte sunulmaktadir.

Grafik 3.1. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlar

L] * + +
. . . .

. . . . .
ol | oz 03 o4 o5 | o8 | o7 on o9 ¥IL
GERCEKLESMELER —— HECEFLEF @

Tablo 3.4. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

2002 [ 2003 | 2004 2005 |2006 |2007 |2008 |2009

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 4

Gergeklesme | 29.7 18.4 9.3 7.7 9.6 - - -

Kaynak: http://www.temb.gov.tr. Erisim: 15.03.2007

263 Alj Babacan, “TCMB Enflasyon Hedeflemesi” Konulu Konferans Konusmasi, 19.01.2006,
Istanbul, 5.5. , TCMB, a.g.e. , s.5-6
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Enflasyon hedeflerinden sapma goriilmesi bu rejimi uygulayan iilkelerde
karsilagilan bir durum olsa da, agik enflasyon hedefine baslanilan 2006 yilinda
hedeften +2 puan bandindan daha fazla bir sapma olmasi, TCMB’yi hesap
verebilirlik ilkesinin geregi olarak acgiklama yapmaya mecbur tutmustur.
(Enflasyonun yiikselmesine neden olan temel unsurlar, YTL nin uluslararas1 likidite
kosullarina bagh olarak deger kaybetmesinin fiyatlar tizerindeki gecikmeli etkileri ve
islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artis egilimidir.) Bu husus 1211 sayili TCMB
kanununda da agikca ortaya konulmaktadir. “Baskan (Guverntr) tarafindan, Banka
faaliyetleri ile uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil Nisan ve Ekim
aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka faaliyetlerine iliskin olarak yilda
iki defa TBMM Plan ve Biitce Komisyonu bilgilendirilir. Banka, para politikasi
hedefleri ve uygulamalarina iliskin donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna
duyurur... Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamasi ya da
ulagilmama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken

onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna ag1k1ar”264.

Bu baglamda belirlenen hedef tutturulabilir ve tutturulamaz ancak “hedef”
para politikasinin iizerine oturtuldugu temeldir. Konulan hedeflerin degistirilmemesi
esas olmasina ragmen, hedeflerde degisiklik, sadece ve sadece dogal afet, savas gibi
olaganiistii gelismelere ve para politikasinin denetimi disindaki unsurlara (petrol
fiyatlar1, uluslararasi gelismeler, kamudaki fiyat ayarlamalarn vb) bagl olarak
hedeflerden sapmalarin asir1 ve uzun siireli olacaginin belirlenmesi halinde
miimkiindiir. Bu tiir olagandis1 durumlar haricinde, hedefin degistirilmesi Merkez
Bankast’nin iktisadi birimlerle yaptigi kontratin tek basina feshedilmesi anlamina
gelmektedir. Bu, hedefin degismesi durumunda para politikasinin iizerine
oturtuldugu temelin yikilmasi anlamina gelir. Nitekim Merkez Bankasi’nin

giivenilirliginin test edildigi tek 6lgiit artik enflasyon hedefidir *°°. TCMB’de hedefi

2% Durmus Yilmaz, “iktisadi Gériiniim”, s.3, 4651 Sayili Kanun, Mad:42.
25 TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitap¢ig1”, s.22; Ercan Kumcu, “Enflasyon Hedefini
Degistirmeye Kalkismak Daha Kétii Olur”, Hiirriyet, 25 Mayis 2006, s.9.
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degistirmek yerine iletisim politikasinin pekistirici bir unsuru olarak kauoyuna hesap

vermeyi tercih etmistir.

Bundan dolay1 TCMB, etkin, diiriist, tutarli ve seffaf bir iletisim politikasi
uygulamayi ilke edinmistir. TCMB’ nin para politikasi ile ilgili temel iletisim aract
ic ayda bir yayimlanan “Enflasyon Raporu”dur. Bu raporda enflasyon ve genel
makroiktisadi gelismeler, enflasyon ongoriileri ve dngoriilerdeki olas1 degisikliklerin
nedenleri ile gelecekteki politika uygulamalarina iliskin sinyaller yer almaktadir.
Para Politikast Kurulu (PPK) toplanti 6zetleri de onemli bir diger iletisim aract
konumundadir. Bu baglamda Para Politikas1 Raporlart 2005 yili sonu itibariyle
yaymlanmaktadir. Bugiine kadar benzer bir islevi olan Enflasyon ve Goriinim
Raporu, yerini ikili bir raporlama sistemine birakmaktadir; i) Para Politikasi
Kurulunun hemen ardindan faiz karar ile birlikte gerekcesini 6zetleyen kisa metin
yaymlanmakta, ii) PPK’ nin degerlendirmelerini ve enflasyonun goriiniimiine
yonelik durusunu oOzetleyen metin ise toplanti sonrasi bes is giinii iginde

yay1n1anmaktad1r266.

34. TURKIYE'DE HEDEFLENEN  ENFLASYON’DAN
SAPMALAR ILE KISA VADELI FAiZ ORANLARI iLiSKiSI

Para politikasi, Merkez Bankasinin faiz oranlarina, doviz kuruna ve para
arzina yonelik kararlann yoluyla toplam talebi ve dolayisiyla da enflasyonu
etkilemesini ifade eder. Tiirkiye’de faiz oranlarina yonelik kararlar Para Politikasi

Kurulu (PPK) tarafindan aylik olarak belirlenmektedir.

Merkez bankalar1 genellikle, fiyat istikrarini saglamada faiz oranlarin1 temel
arag olarak kullanir. Sekil 3.1°de gosterilen aktarim mekanizmasi, faiz oranlarina dair
alan kararlarin ¢esitli kanallarla enflasyonu nasil etkiledigini gostermektedir. Buna
gore Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlart bankalarin ve diger finans

kuruluslariin kendi miisterileri icin belirledikleri faiz oranlarimi, verdikleri kredi

266 TCMB, a.g.e., s.22-23, TCMB “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikas1”, s.25-27
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miktarini, hisse senedi ve bono fiyatlar1 ile doviz kurunu ve bekleyislerini
etkilemektedir.
) AKTARIM MEKANIZMASI

1- Piyasa Faiz
Orani

Yurt igi Talep

Yurt igi
MB Faiz Oram Toplam Tale p Enflasyonist
Baski

3- Varlk

Fiyatlan Ithal Mallara

Olan Talep

ENFLASYON

ithalat /
4- Beklentiler Fiyatlar:

_J./ F

Sekil 3.1. Faiz Oran1 Aktarim Semasi
Kaynak: TCMB, “Enflasyon Kitapcig1”, Ankara 2004, s.10.

Merkez Bankasinin faiz oraminda yaptigi degisiklik enflasyon iizerindeki

etkisini dort kanaldan g65terir267;

i-Merkez bankasinin faiz oranlarinda yaptig1 bir degisiklik, diger banka ve

finans kuruluslarinin uyguladiklar faizler iizerinde etkili olur.

ii-Piyasa faiz oranlar1 ayn1 zamanda bankalardan alinan kredi miktarinin ve

hisse senedi, doviz gibi varliklarin fiyatlarinin degismesine yol acar.

iii-Faiz oranlarina iliskin kararlar yurtici faiz oranlar seviyesi ve uluslararasi

faiz oranlan arasindaki goreli iliskiyi ve iilkeye gelen yabanci sermayeyi etkiler.

iv-Faiz oranlarina iligkin kararlar aym zamanda beklentileri, beklentiler de

ileriye doniik kararlar etkiler.

Bu baglamda TCMB, temel politika enstriimani olarak kullandig1 kisa vadeli

faiz oranlarna iligkin kararlarim1 alirken, gelecek donem enflasyon oranindaki

267 TCMB, a.g.e. ,s.11.

123



gelismeleri g6z Oniinde bulundurmakta ve boylece de alinacak kararlarin ve

beklentilerin hedeflenen enflasyon oraninda sekillenmesini amaglamaktadir.

TCMB faiz oranlarina iliskin kararlarin1 alirken gelecekteki enflasyonu
ongorebilmek icin; enflasyon beklenti anketleri ve TCMB’ nin enflasyon tahminleri,
kamu ve 06zel sektoriin fiyatlama davranislari, doviz kurlart ve ddemeler dengesi,
ticretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri, toplam arz ve toplam talep, maliye
politikas1 gostergeleri, parasal biiyiikliikler ve kredi biiyiikliikleri ve dis iktisadi

gelismeleri dikkate almaktadir™®®.

Bu baglamda Merkez Bankasi’nin karsilagilan iktisadi krizlerde de kisa vadeli

faiz oranlar enstritmanin etkin bir bicimde kullandigini agik¢a gérmekteyiz;

Merkez Bankast Subat 2001 krizi sonrast kamu bankalari ve TMSF
biinyesindeki bankalardan likitide ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla 14 Milyar
YTL tutarinda Devler i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) almas1 ve 2003—2005 doneminde
yogun doviz alimlarn sonucu olusan likitide fazlasinin 2006 yilinda da devam
etmesiyle, piyasada olusan fazla likitideyi biinyesinde faaliyet gdsteren Bankalararasi
Para Piyasasindaki YTL depo islemleri ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki repo
islemleri ile gecelik vadede ¢ekmis, boylece gecelik piyasa faiz oranlart genellikle
MB’nin bor¢lanma faiz orani diizeyinde olusmustur. Piyasadaki fazla likitide, temel
senaryoda ongoriildiigii tizere makul seviyelerde oldugu siirece, MB’s1 piyasadaki
fazla likitideyi biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki YTL
depo islemleri ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki repo islemleri ile gecelik
vadede cekmeye devam edecektir. Boylece gecelik piyasa faiz oranlari, MB’nin

bor¢clanma faiz oram diizeyinde olusacak, dolayisiyla Merkez Bankasi gecelik

268 TCMB, Para Politikas1 Uygulamalar1 Makroiktisadi Goriiniim ve Bekleyisler, Ankara, Ocak 2003,
s.10 (¢evrimigi) 10.08.2006 http:/www.tcmb.gov.tr.
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bor¢lanma faizi para politikast agisindan temel faiz oram1 olma niteligini

g . 26
siirdiirecektir®®.

Her ne kadar MB’s1 likitide yonetiminde kisa vadeli faiz oranlarimi kullansa

da bu noktada karsimiza iki dnemli husus ¢ikmaktadir 270;

[k olarak Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin olarak aldig
kararlar, iktisadi aktivite ve enflasyon {iizerindeki etkisini diger ekonomilerde de
oldugu gibi belli bir gecikme ile gostermektedir. Bu nedenle MB’s1 faiz kararlarini
alirken enflasyonun bugiinkii seyrine degil, orta vadede izleyecegi seyre bakmakta
enflasyonun orta vadedeki seyrinin hedeflerle uyumlu olmasimi gozetmektedir.
Ancak Tiirkiye gibi uzun siire yiiksek ve kronik enflasyon yasamis iilkelerde, orta
vadeli bakis acisinin yerlesmesi zaman almakta ve bu da enflasyonla miicadelenin
oniindeki en Onemli engellerden birini olusturmaktadir. Bu nedenle alinan faiz
kararlarinin dogru bi¢cimde yorumlanabilmesi ve daha etkin olmasi bakimindan orta
vadeli bakis acisinin ekonomideki tiim birimler tarafindan anlagilmasi ve

benimsenmesi son derece onemlidir.

Ikinci olarak, MB’s1 enflasyonun orta vadedeki seyrini &ngérebilmek icin
genis bir veri setinden yararlanmakta, bu cercevede orta vadeli bakis agis1 ile yaptig
sayisal enflasyon tahminlerini ve buna uygun politika tepkisini ii¢ ayda bir
yayimladigi “Enflasyon Raporu” ile kamuoyuna duyurmaktadir. Ancak elde edilen
her yeni veri ve gelisme bu Ongoriileri ve enflasyon tahminlerini
degistirebilmektedir. Bu baglamda yayimlanan tahminlerinde iktisadi ortami

olusturan kosullarin degisimine bagh olarak degisebilecegi unutulmamalidir.

Bu konuda 6nemli olan bir diger noktada, enflasyon hedeflemesi rejiminde
Merkez Bankasi’nin temel politika aracinin kisa vadeli faiz oranlar1 oldugu ne kadar

acik olsa da, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde disa bagimlhilik, sermaye

2% TCMB, 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 13.12.2006, s.11-12. (cevrimici) 20.01.2007
http://www.tcmb.gov.tr.
270 Durmus Yilmaz, Iktisadi Goriiniim, s.4 -5
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hareketlerinin serbest olmasi baglaminda doviz kurlarinin da faiz oranlar iizerindeki

etkisi oldukg¢a 6nemli oldugudur.

34.1. Kosulluluk Araci Olma Ekseninde Taylor Kuralina
Genel Bakis

Kosulluluk aracinin, bir reaksiyon fonksiyonu olarak algilanabilmesi
miimkiindiir. Bu reaksiyon fonksiyonu, politika yapicilarina kisa vadede etkin ve
gecerli bir ara¢ olarak hizmet sunmali ve hedeflenen enflasyon orani dogrultusunda,
hedeften bir sapma oldugu taktirde, bu sapmalara tepki vermeli ve politika tepki
fonksiyonu parametrelerini icermelidir. Bu arag, ideal olarak herhangi bir politik
aractaki degisimleri/gelisimleri, enflasyondan sapmalarla iligkilendiren basit, kolay
anlasilabilir ve etkili bir ara¢ olmalidir. Bu baglamda Taylor Kurali ve Mc Callum
Kural1 bu araglara 6rnek olarak verilebilir. Bu kurallar oldukg¢a esnektir ve goreceli

olarak tiim bilgiyi dikkate alarak politika yapicilarina sunar”’".

Bu kurallarin basit ve anlasilir olmas1 uygulamada bir¢ok basarili 6rnekler
ortaya koymustur. Bu kurallarin ana noktasi, anlasildig: iizere politika yapicilarina
ani manevra kabiliyeti saglamalaridir. Ornegin Taylor Kuralinin, 6zellikle enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Merkez Bankalarinin, hedeflenen enflasyondan bir
sapma s6z konusu oldugunda temel politika araci olan faiz oranlarini ne gibi bir
sekilde degistirecegine cevap vermesi bu kurali bircok Merkez Bankasinin

uygulamasina yol agmistir.

Taylor Kuralinin temel mantigi, enflasyon ve iiretim diizeyindeki
degisimlere/sapmalara tepki olarak bir kisa donem nominal faiz orani seti
olusturmasidir. Enflasyon oraninin veya reel gelirin hedeflenen diizeyin iizerinde
(alinda) oldugu donemlerde Merkez bankasi para politikasi aracit olarak faiz
oranlarimi arttirarak (azaltarak) enflasyon oranmin1 ve bilylimeyi uzun dénem

dengesine yaklastirabilecegi, ozellikle gelismekte olan iilkelerde gozlemlenmistir.

2! Mario L Blejer, Alfredo M. Leone, Pau Rabanal and Gerd Schwartz, “Inflation Targeting in the
Context of IMF-Supported Adjustment Programs”, IMF Working Paper, March 2001, p.8-9
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Eger enflasyon oram hedeflenen degerin veya iiretim diizeyi hedeflenin altinda ise,
MB kisa donem faizleri arttirarak toplam talebi kisabilir. Bu yolla enflasyon orani

veya reel iiretim hedeflenen diizeylere (;ekjlebililr.272

Netice olarak reaksiyon fonksiyonu, enflasyon ve iiretimdeki cesitli sebeplere
bagl olarak meydana gelen dalgalanmalar para politikas1 araclarini kullanarak nasil

dengeye cekilebilecegini gosteren bir yapiya sahip olmalidir.

Bhattarai; Almanya, Fransa, Japonya, Ingiltere ve ABD icin yapmis oldugu
calisgmada bu ilkeler i¢in Taylor kuralinin varligimi yani faiz orami kuralinin
isledigini  kanmitlamig ayrica kurdugu model yardimiyla da  Ongoriide

bulunabilmistir®”.

Kisa donemli faiz oranlarinin politika yapicilarinin karar verme siirecinde ne
denli 6nemli oldugunu ve Tiirkiye’de de diisen enflasyon ve ciddi iktisadi iyilesmeler
baglaminda bu kritik aracin ne kadar etkili bir bicimde kullanilmaya baslandigini

onceki boliimlerde agikca gormiis bulunmaktayiz. Bu baglamda,

Kesriyeli ve Yalci, Taylor Kuralim Tiirkiye Ekonomisi’nde islerligi
acisindan incelemis, ancak incelenen donemde (1998) Tiirkiye’'nin yiiksek ve kronik
enflasyona sahip olmasindan dolayi, faiz oranlarimin fiyat istikrarim1 saglama araci

olarak kullanilamayacag sonucuna ulasmslardir™.

Akat 2001-2004 donemi ic¢in yeni bir parasal kural 6nerisinde bulunmak
amaciyla Taylor tipi Kurali incelemis ve nispeten daha anlamli sonuglara

ulasmlstlr275 .

22 Cakir Yildiz, a.g.e. , s.157-158.
23 Keshab Bhattarai, “An Emprical Study of Interest Rate Determination Rules”, 2006, pp.1-26

(Cevrimigi) 12.06.2006 http://www.ecomod.org/files/papers/1431.pdf
27 Mehtap Kesriyeli, Cihan Yalgin, “Taylor Kurali ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Not”, (TCMB

Arastirma Genel Miid. Tartisma Tebligi )No:9802, Ekim 1998,ss.1-5 )
75 A Savas Akat, “Dalgali Kur ve Para Politikasi: Bir Parasal Kural Onerisi”,s.1-19 (Cevrimici)

10.08.2006 Akat.bilgi.edu.tr/others/0404-kural.pdf

127



Yazgan ve Yilmazkuday gelismekte olan iilke ekonomileri kapsaminda, Israil
ve Tirkiye’yi Taylor Kurali uygulamasi ekseninde, aylik verileri kullanarak
genellestirilmis momentler metodu ile yaptiklari tahmin sonuglarina gore
karsilagtirmis ve her iki iilke icinde Taylor Kuralinin Merkez Bankasinin

davraniglarini oldukca iyi acikladigi sonucuna ulasmislardir’.

Faiz oranlarimin MB’ler icin bu denli 6nemli bir anahtar konumuna
gelmesinde giiniimiiz ekonomi aktorlerine soyut ifadelerden cok somut politikalar

iiretme olanag: saglamis olmasinin rolii hi¢ siiphesiz ¢ok biiyiiktiir™’”.

Bu baglamda Taylor, toplam iktisadi faaliyetlerde meydana gelen
dalgalanmalarin derecelerini azaltmak i¢ ve dig dengeyi saglamak icin iiretim ve
enflasyon aciklarina bakarak faiz oranlarmin sistematik bir bigimde nasil

kararlastirildigin1 gosteren bir model kurmustur®’®.

Orijinali Taylor’a ait olan bu basit faiz oran1 modeli ii¢ esitlikte

g65terilebilir279;

[lk esitlik mevcut iiretim acigin1 (YY) gostermek i¢in kullanilir. Bu esitlik
t zamaninda gerceklesebilecek iiretim ile t zamaninda gerceklesen iiretim arasindaki
farki (iiretim agig1); para otoritesinin hedef faizinden bir Onceki periyod da
gerceklesen faizdeki sapmanin (ig;-i ;) bir unsuru olarak ortaya koyar. Bu iliskinin
negatif olmast umulur ¢iinkii dogal olarak yiiksek faiz oranlarinin miisteri ve
firmalarin harcamalarin1 diisiirmesi ve ekonomide de asagidaki gibi bir etki

olusturmasi beklenir;

Y-Y: =-d (i) d>0 (1)

276 M. Ege Yazgan, Hakan Yilmazkuday “Monetary Policy Rules in Practice: Evidence from Turkey
and Israel “Applied Financial Economics, vol 17(1), 2007, p.1-8

2 Bhattarai, a.g.e., p.3

28 John B. Taylor “Discretion Versus Policy Rules in Practica”,1993,p.1-23 (Cevrimigi) 15.04.2006
http://www.sciencedirect.com/science/article.

2 Bhattarai, a.g.e. , p.4-7
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1 no’lu esitlikte, Y, gerceklesen iiretim seviyesini, Yt* iretim potansiyelini; i
t periyodunda gerceklesen faiz oranmi; i ise para otoritesinin belirledigi (t

doneminde) hedef faiz orani diizeyini ifade eder.

2 no’lu esitlik ise ekonomide fiyat seviyelerinin, iktisadi faaliyetlerin
seviyesine nasil tepki verdigini toplam arz baglaminda gostermektedir. Bu esitlik su

sekilde ifade edilmektedir;
m=m +c(Yer-Yer) >0 2)

Bu esitlikte m, gerceklesen enflasyon oranini; nt*, hedeflenen enflasyon
oranim gostermektedir. Eger iiretim, t periyodun da potansiyel iiretimin iizerinde
olursa emek piyasasi iicretlerin artmasi icin baskida bulunabilir. Ucret oranlarindaki
artislarda daha yiiksek fiyatlara ve dolayisiyla da daha yiiksek enflasyona doniisiir

(arz fazlasi durumu).

Sonug olarak 1. ve 2. esitliklerin bilesiminden elde edilen Taylor’un basit faiz
orant kurali, politika yapicilarina iiretim ve enflasyon oranlarinin goreceli olarak

hedeflenenden daha ¢cok olmasi durumda faiz oranlarinin ne kadar arttigin1 gosterir;
=1 +a(m- 1) +b (YY() a>; b>0 3)

Bu esitlikte i, , t zamanindaki nominal faiz haddini; it* hedef faiz oranini veya
reel faiz oranini; (Yt—Yt*) t zamanindaki iiretim agigini; (- nt*) ise enflasyon agigini

ifade etmektedir.

Taylor orijinal ¢calismasinda b’nin bilyiime tepki katsayist oldugunu; a’nin ise
Merkez Bankasinin enflasyon tepki katsayist oldugunu belirtmis; it*’yi 2 olarak

sabitleyip a ve b’ye de 0.5 degerlerini vermistir.

Taylor Kurali, enflasyonun hedeflenen degerinden %1 fazla olmasi veya
tiretim agiginin potansiyel degerinin %1 {iizerinde olmasi durumunda, reel faizlerin

%1/2 oraninda arttirilmasim 6ngdrmektedir. Taylor Kuralinin goriildiigii tizere ana
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avantaji, ekonominin isleyisine yonelik karmagik modellere karsi basit bir model
Oonermesi ve bu Onerilen modelinde politika yapicilarina iizerine odaklandiklar

anahtar araclar sunmasidir™.

Taylor kuralina yoneltilen ©nemli bir elestiri enflasyon hedeflemesi
stratejisinde gelismekte olan iilkelere uygulanabilirligi sorunudur. Bu sorun, Taylor
kuralininin kur oranlarini ihmal etmesinden ve kur oranlarinin gelismekte olan
tilkelerde, uluslararasi ticarete olan bagliliktan dolay1r ©zel bir Oneme sahip
olmasindan kaynaklanir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi acisindan bakildiginda, kur

oranlar1 ekonomiyi iki ana yoldan etkiler™';

[lki ve en dogrudan olan1, kur oranlarinin ithal mallarin fiyatlarim1 dolayisiyla
da enflasyonu etkilemesidir. Ikinci olarak, kur orani diinya piyasalarindaki yerel
mallarin rekabet giiciinii, dolayisiyla da ekonomideki toplam talep seviyesini etkiler.

Toplam talep de, enflasyonu etkiler.

Bu baglamda Taylor kuralinin bu eksikligini (gelismekte olan iilkelerde)
gidermek icin acik ekonomide politika kuralin1 tanimlamaya yonelik ¢aligmalardan
C. Greiber ve B. Herz nominal doviz kurunu da dikkate alarak asagidaki modeli

olusturmuslardlrzgz.

it =a+ B (T[[— T[[*) + Y (Yt'Yt*) + 8 (et_e[*) (4)

(4) no’lu denklem, kisa donem nominal faiz haddinin sirasiyla enflasyon,
tiretim ve nominal doviz kuru acgiklarina bagh olarak gerceklestigi durumu

gostermektedir. (gercek degerlerin kendi hedef degerlerinden sapmasi)

By, Christopher Plantier and Dean Scrimgeour, “Estimating Taylor Rule for a New Zealand with a
Time-Varying Neutral Real Rate”, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series,
DP2002/06, May 2002, p.2-3

B Cakir Yildiz, a.g.e. , 5.159

22T Hakan Ongan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kural: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslari, Kirkbesinci Seri, 2004, Istanbul, s.1-12
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Gergek degerlerden hedef degerlerin farkini ifade eden “agik” farkli sekillerde
hesaplanilmaktadir. Konu ile ilgili modellerde iiretim agigimin Olciilmesinde bir
standart s6z konusu iken enflasyon acigi ve doviz kurundaki acik ele alinan

donemdeki serinin ortalamasi seklinde ifade edilebilinmektedir.
3.4.2. Analizde Kullanmilacak Verilerin Tanimlanmasi

Calismanin o6zelligi geregi baslangi¢ tarihi olarak, TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecis siirecinde hedeflenen enflasyon oranlarimi beklenti
anketi kapsaminda resmi web sitesinde yayinlamaya bagladigi tarih olan 2001 yih
Agustos ay1 se¢ilmistir. Heniiz 2007 yil1 sonu enflasyon orani belli olmadigindan
bitis tarihi olarak da 2006 yil1 sonu baz alinmistir. Bu ¢ercevede analiz 2001-M8 ve

2006-M12 tarihleri arasini iceren veriler kapsaminda yapilacaktir.

Calismada anlasilacagi tizere aylhk veriler kullamilacaktir, verilerin
derlenmesinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin resmi web sitesinde yer
alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve International Financial Statistic

(IFS) kaynakl1 verilerden yararlanilmistir.

IFS, nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranlarim Tiirkiye icin
2000=100 temelinde hesapladigindan dolay1r baz yili problemini 6nemli Olciide
azaltmistir. GSYIH verilerinin derlenmesinde ise, TCMB’sinin yayinladig: aylik cari
gayrisafi yurtici hasila verilerine yine aylik Tiife’ler yardimiyla 2000=100

endeksleme islemi yapilarak analize dahil edilmistir.
3.4.2.1. Potansiyel Uretim Aqigmin Tespiti

Cikt1 acigmmin tespitinde degisik teknikler kullanilmaktadir. Kullanilan

teknikler ii¢ farkli temel kategoride ele alimabilmektedir™’;

283 T, Hakan Ongan, a.g.e. , 5.5
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Birinci grupta gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) verilerinden yararlanilarak
potansiyel ¢ikt1 verilerine ulagilmaktadir. Bu grupta yer alan uygulamalardan en
yaygin olanlar1 lineer zaman trendi ve Hodrick Prescott (HP) gibi filtreleme

yontemleridir.

Ikinci grupta yer alan yaklasimda ise iktisat teorisinden yararlamlmaktadur,
Potansiyel ¢iktinin ve dolayisiyla iiretim agiginin olusturulmasinda bu yaklagimin en

bilinen 6zelliklerinden birisi Cob- Douglas iiretim fonksiyonudur.

Son grupta yer alan karma yaklasimda ise genellikle ekonominin arz yoniinii
ve 1§ cevrimleri ile ilgili teoriler birlikte ele alinmaktadir. Yapisal vektor
otoregrasyon modelleri Beveridge-Nelson yontemi ve Cochrane yontemi en cok

kullanilan tekniklerdendir.

Bu calismada ise c¢ikti aciginin belirlenilmesine yonelik olarak Hodrick

Prescott filtreleme yontemi kullanilacaktir.

HP filtresi; belirli bir serinin kisa donem dalgalanmalarini aritarak dogrusal
olmayan bir bilyiime trendi olusturma fonksiyonunu yerine getirmektedir. Iki tarafli
dogrusal bir filtre olan HP filtresi ana seri olan “y”nin i¢inden yumusatilmig bir *“s”
trendini tahmin etme islevini yerine getirmektedir. Bu siiregte bir taraftan “y”’nin *“s”
etrafindaki varyansi minimize edilirken diger taraftan asiri biiyiikliikteki soklarin
etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik bir ceza parametresi kisit olarak
kullaniimaktadir. HP filtresi asagidaki formiille ifade edilebilir™®*.

T+1

Z(YI _SI)2 +ﬂ“z((st+l _St)_(Sr _Sr—l))2
1 2

Trendin asir1 ve kisa vadeli dalgalanmalardan arindirilmasini saglayan ve

ceza parametresi olarak tanmimlanan “A” ne kadar bilyiikse, trendde o kadar

2 T Hakan Ongan, “Farkl1 Potansiyel Uretim ve Uretim A¢1g1 Hesaplamalari ve Bir Uygulama”,
iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2004, 54/2, s.37
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“yumusak” olur ve “A” degeri sonsuza yaklastikca trend de dogrusal bir trende dogru

yaklasir.

HP trendi hesaplanirken “A” degerinin ne olacagi ile ilgili kesin bir kural s6z
konusu degildir. Uygulanan yontemde incelenen iktisadi seriler bagli olduklar
iktisadi kanunlar dikkate alinmadan bir istatistiksel analize tabi tutulduklari igin,
iktisadi dalgalanmalar trend de degil serinin ¢evrimsel bilesiminde sergilenir. Buna
mukabil, Hodrick ve Prescott en uygun “A” degerleri olarak yillik veriler i¢in A=100,
tic aylhk wveriler kullaniliyorsa A=1600 ve aylik seriler icinde A=14400’i

Onermislerdir.

100

80

60

404

20

T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006

Sekil 3.2. Uretim Aci§1

Bu calismada GSYIH serisine, uzun dénem trendden ayirt edici olarak
Eviews 5.0 paket programinda sunulan HP filtresi uygulanmistir. 2001-M8 ve 2006-
M12 aras1 donemini kapsayan mevsimsel diizeltmesi yapilmis GSYIH verilerine HP
filtresinin uygulanmasi sonucu Tiirkiye icin iiretim aciklar1 (output gap) yukardaki

(Sekil 3.2.) gibi sekillenmistir.
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3.4.2.2. Doviz Kuru, Faiz Oranlari ve Fiyat Endeksi Secimi

Onceki boliimlerde incelendigi iizere Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejiminde temel aldigi endeks TUFE’dir. Bu
nedenle ¢alisma kapsaminda da fiyatlar genel diizeyini ifade etmek iizere tiiketici
fiyat endeksi verileri kullamilacaktir. Doviz kuru olarak ise 1 ABD Dolarinin YTL
olarak karsiligimi gosteren nominal doviz kuru degerleri kullanilmistir. Nominal
doviz kurlarindaki bir artis YTL’ nin deger kaybimi ifade edeceginden negatif isaretli
olmas1 beklenir. Para politikasi araci olarak ise Merkez Bankasinin gecelik borg
verme faiz orant ekseninde olusan agirliklandirilmis mevduat faiz oranlan
kullanilmaktadir. Enflasyon beklentileri (hedefleri) olarak da MB’sinin aylik olarak

yayinladigi verilerden yararlanilacaktir.

Analizde, mevduat faiz oranlar1 OF, iiretim a¢ig1 DY, enflasyon acigi DP ve

nominal doviz kuru acig1 EDK olarak ifade edilecektir.

Ayrica analizde kullanilacak verilerin regresyon parametreleri iizerinde bir
istikrarsizlia neden olup olmayacagi Cusum ve Cusum-Q testleri aracilifiyla

incelenecektir.
3.4.3. Birim Kok Kavram

Gozlenen veri setinden yararlanilarak serinin tahmin edilmesi stokastik bir
siirecle gerceklesmektedir. Boylelikle, gelistirilen bir zaman serisi modelinden
yararlanilarak ulagilan stokastik siirecin zamana bagl olarak degisip degismediginin
bilinmesi gerekmektedir. Eger stokastik siirecin niteligi zaman boyunca ayni
kalmay1p degisiklik gosteriyorsa; yani seri duragan degilse serinin ge¢mis ve gelecek
yapisint basit bir cebirsel modelle ifade etmek imkansizlasmaktadir™. Bir zaman
serisinin birim kok (unit root) tagimast o zaman serisinin duragan olmadigim
gostermektedir. Granger ve Newbold, duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi

halinde degiskenler arasinda sahte regresyon problemiyle karsilagilabilecegini

85 Aziz Kutlar, Uygulamali Ekonometri, 2.Baski, Istanbul, 2005, Nobel Yay. Dag., s.251-252
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gostermislerdir’™®. Bu nedenle zaman serilerinin kullanildig1 calismalara bu serilerin
duraganlhign arastirilarak baslanilmaktadir. Bir zaman serisinin, ortalamasi ve
varyansi zaman icinde degismiyor ve iki donem arasindaki kovaryansi bu
kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
baglh ise bu zaman serisi duragandir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
analizler ise sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iliskiyi
yansitabilmektedir™®’. Bu baglamda duragan bir zaman serisinde , ard arda gelen iki
gozlem degeri arasindaki fark, zamanin kendisinden kaynaklanmamakta, yalnizca
zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Duragan bir zaman serisinde bu iligkinin

dogal sonucu serinin ortalamasinin zamanla deg“gismeyecegidir.288

Ancak makroiktisadi zaman serilerinin genellikle veriyi ortaya c¢ikaran
stokastik siirecin birim kokii ile karakterize edildigi, dolayisiyla duragan olmadiklar
bilinmektedir. Regresyon, nedensellik ve koentegrasyon analizleri sonuglariin

. . o 9 .. . 1. 289
giivenilir olmasi acisindan ise verilerin duragan olmasi énemlidir™".

Bu c¢alismada kullanilan serilerin duraganlik diizeylerine ait ozellikleri,
Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
gecikme wuzunluklari da AIC (Akaike Information Criterion) kriterleri ile

belirlenecektir.
3.4.4. Esbiitiinlesme Analizi: Simir Testi (Bounds Test) Yaklasimi

Birim kok iceren seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon sorunuyla
karsilasildigindan bu soruna ¢6ziim bulmak igin cesitli yontemler Onerilmistir.
Bunlardan biri serilerin farklarinin alinip regresyona sokulmasidir. Ancak bu

durumda da yeni bir sorunla karsilagilmaktadir. Bu yontem uzun dénem dengesi igin

%6 C.W.J. Granger, P.Newbold, “Spurios Regressions in Econometrics”, Journal of Econometrics,
2(2), p.111-120

287 Damador N. Gujurati, “Temel Ekonometri”, (Cev: U. Senesen, G.G. Senesen), Literatiir yayinlari,
Istanbul, 1999, 5.713-726

28 Rutlar, a.g.e., s.252

2% Tekin Akgeyik, Nilgiin Cil Yavuz, “Tiirkiye’de Asgari Ucret, Milli Gelir ve Issizlik Iliskisi
(Ekonometrik Bir Analiz)”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 49. seri, 2006, s.6
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onemli olan bilgilerin kaybedilmesine yol agmaktadir. Ciinkii degiskenlerin birinci
farklan1 kullamildiginda, bu degiskenler arasindaki olmast muhtemel uzun doénemli
iligkiyi gdorme olasilig1 kalkmaktadir. Bu, esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizinin

cikis noktast olmusturzgo.

Esbiitiinlesme kavrami ekonomide uzun donem denge iligkisinin varli§inin
saptanmasinda ve test edilmesinde kullanilmaktadir. Bu kavram o6rnek bir model

tizerinde basit olarak aciklanacak olursazgl;
Yt= o+ BXt + U
u=Y—a- BXt (5)

Modelde yer alan Y; ve X; serileri duragan olmadiklari zaman bu seriler ile
yapilan analiz degiskenler arasinda sahte regresyon sonucunu ortaya ¢ikarmakta ve
bu durumda t ve F istatistiklerinin sonuglar giivenilirligini yitirmektedir. Bu

kavramla ilgili olarak dort onemli nokta karsimiza ¢ikmaktadir;

i) Koentegrasyon duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonu

ile ilgilenmektedir.

ii) Biitiin degiskenler ayn1 mertebeden entegre olmalidir. Bu kosul ayni
mertebeden entegre olan biitin degiskenlerin koentegre olacaklar1 anlamina

gelmemektedir.

iii) Koentegrasyonu gerceklestiren vektor sayisi modelde yer alan
degiskenlerin sayisinin bir eksigi (n—1) ile belirlenmektedir. (5) no’lu denklemde Y,
ve X; gibi iki degisken mevcut oldugu i¢in en fazla bir tane Koentegrasyonu

gerceklestiren vektor bulunmaktadir.

?90 E. Karagdl, E. Erbaykal, H. Murat Ertugrul, “Tirkiye’de Iktisadi Biiyiime ile Elektrik Tiiketimi
Iliskjsi; Sinir Testi Yaklasimi”, Dogus Universitesi Dergisi, 8 (1), 2007., s.72-80

2 Ozlem Goktas, “Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi”,istanbul, Besir Kitapevi,2005,
s.113-115
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iv) Literatirde koentegrasyon ile ilgili c¢alismalarin biiyiik bir kismi

degiskenlerin tek bir birim kok igerdigi varsayimina dayanmaktadir.

Koentegrasyon (esbiitiinlesme) analizine yonelik en ¢ok bilinen yaklasimlar

Engle ve Granger™” ve Johansen-Juselieus™" tarafindan gelistirilen analizlerdir.

Birbirlerine gore avantajli yonleri olmasina ragmen, bu yontemleri kullanarak
koentegrasyon analizlerinin yapilabilmesi i¢in, analize katilan tiim zaman serilerinin
diizey seviyede duragan olmalar1 veya aym derecede farklart alindiginda
duraganlagsmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda eger ilgili calismada serilerden bir
veya daha fazlasi diizey halinde duragan yani /(0) ise bu yontemler ile seriler

arasinda esbiitiinlesme iliskisini arastirmak imkansiz hale gelmektedir.

Mah** hata diizeltme modelinin (HDM); Johansen ve Johansen -Juselieus
yontemlerinde, sinirlt bir doneme dayali verilerle yapilan caligmalar icin giivenilir
olmadigini belirtmekte, Kremers vd. 293 de sinirh bir ddneme ait zaman serisi verileri
ile yapilan analizlerde birinci mertebeden duragan olan seriler arasinda

koentegrasyon iliskisinin varligindan sz edilemeyecegini soylemektedir.

296
h9

Ancak Peseran-Shin ve Smit tarafindan olduk¢a yeni sayilabilecek bir

zamanda gelistirilen Sinir Testi (Bounds Test) yaklasimi bu sorunu ortadan

kaldirmaktadir. Diger yandan Narayan ve Narayan’ln297

yapmis oldugu caligmalar
Smir Testi yaklasiminin az sayidaki gézlemle yapilan verilerle de saglikli sonuglar

verdigini gostermistir. Halicioglu ise Peseran vd. tarafindan gelistirilen yaklasimin,

2 Engle R.F. & Granger C.V.J. “Cointegration and Error Correction: Represantion, Estimation and
Testing”,Econometrica, Vol.55,p.251-276

23 Johansen S. & Juselieus K.,”Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegrration
with Application to the Demand for Money” Oxford Bulletien of Economic and Statistic,
Vol.52,p.169-210

% Mah, Jai S.”An Emprical Examination Of The Disaggregated Import Demand Of Korea —The Case
Of Information Tecnology Products” Journal of Asian Economics, 2000, p.237-244

2% Kremers J.J .M., Ericsson M.L., Dolada J., ”The Power of Cointegration Tests”’, Oxford Bulletien
of Economic and Statistic, Vol.54, 1992, p.325-348

2% peseran M.Hashem, Shin Youngcheol, Smith Richard J.,”Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Long Run Relationships”,Journal of Applied Econometrics, Vol.16, p.289-326

291 Narayan S. ,Narayan P. K. ,”Determinants of Demand of Fiji’s Exports: An Empirical
Investigation” , The Devoloping Economics, XVII-1,2004, p.95-112
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diger koentegrasyon uygulamalarina gore bazi istiinliikleri  oldugunu

vurgulamaktadir. Bu iistiinliiklerden bazilari, su sekilde ifade edilebilir 298;

i) Icsellik problemi ve uzun doénem katsayilari iizerindeki hipotezleri test

edebilme yetenegi acisindan Engle-Granger prosediiriinden daha iistiindiir,

ii) Modelin kisa ve uzun donem parametreleri esanli olarak tahmin

edilebilmektedir,

Diger taraftan Akgeyik ve Cil Yavuz esbiitiinlesme analizi i¢cin Bounds testi
yaklagiminin  {i¢  Onemli avantajindan sz etmekte ve bunlart sOyle

s1ralamaktad1r1ar299;

i) Bounds testi, degiskenlerin duraganlk o6zelligini dikkate almaksizin
uygulanabilmektedir. Ozellikle degiskenlerin duraganlik ozellikleri hakkinda kesin
bilginin olmadigi durumlarda, bu yontem uygulamalarda yaygin olarak kullanilan iki
asamali Engle-Granger ve Johansen-Juselieus Koentegrasyon testlerine gore daha

cazip hale gelmektedir.

ii) Monte-Carlo simiilasyonlar1 kii¢iikk ormekler icin Bounds testinin iki
asamal1 Engle-Granger ve Johansen-Juselieus testlerinden daha iyi sonu¢ verdigini

gostermistir.

iii) Bounds testinin uygulamasi otoregresif dagitilmis gecikmeler (ARDL)
modeline dayanmaktadir. Boylece degiskenlerin endojenlik problemi dikkate

alinmaktadir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de smrh gozleme sahip olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanilmasi siireci degiskenlerinde aym dereceden

duragan olmamalarindan hareketle, Taylor Kuralim meydana getiren

P8R, Halicioglu, “ An ARDL Model of International Tourist Flows to Turkey”, Global Business and
Economic Review, 2004 Anthology, p.614-624
299 Akgeyik, Cil Yavuz, a.g.e., s.7.
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degiskenlerin esbiitiinlesme analizi; UECM’ye (Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli)
dayali olan Peseran vd. lerinin gelistirdigi “Simir Testi” yaklasim ile tahmin
edilmesiyle, farkli bir model ve daha saglam bir tahmin yontemiyle

degerlendirilmis olacaktir.
3.4.4.1. Yapisal Ekonometrik Modelin Tespiti

Bu calismada Taylor’un kisa donemli nominal faiz oranlarinin, iiretim agigi
ve enflasyon ac¢ig1 baglaminda belirlendigi tek denklemli modeli kullamlacaktir. Bu
denklemin Taylor’un kendisinin de gelismekte olan iilkelere tavsiye ettigi nominal

doviz kurlarinin da modele dahil edilmis bi¢imi asagidaki gibidir;
OF = o+ BP—P) +y (Y- Y. )+ 8 (EDK,— EDK,")
OF =a + B(DP) +y (DY ) + 6 (DEDK ) (D
Bounds testinde aralarinda uzun donem iligkisi aranan degiskenler,
P
Z=p+yt+ D Bz, +e t=123,... )
i=1
vektoriinde yer almakta ve z=[Y|, Xt,], seklinde ifade edilmektedir. Burada Y,

bagimli degisken, X, ise aciklayici (bagimsiz) degiskenler vektorii k-‘dir. X, ve Y,
serileri 1 (0) veya I (1) olabilir’™.

Bu calismada z = [OF, X ] = [OF, DP, DY, EDK]; p sabit terim vektorii ve
uz[uy,ux]y ; t lineer trend, v = [yy, . ve ¢, ise i-nin gecikmeli degerleri icin VAR

parametrelerinin matrisidir. Vektor hata terimleri (vector error terms);
& = [&y, sxt]' ~N(0,Q), Q ise pozitif olarak tanimlanmaktadir.

Hata terimi (&) varyans matrisi (€2 ) ise asagidaki sekilde gosterilmektedir;

300 peseran M.Hashem, Shin Youngcheol, Smith Richard J, a.g.e. , p.291-295

139



., o

yy Tyx

a, o

yx xx

Burada verilen gy, € nin sarth terimleri baglaminda,

g = @O, 0 e+ U (3)

yx 7 xx

seklinde ifade edilebilir.

U= NO, & ), @ = o, -0 a)'la)xy ve u; & den bagimsizdir.

yx xx

(3) no’lu esitlik kullanilarak Var (p), vektor hata diizeltme modeli formunda

(VECM) asagidaki sekilde yazilir,

p-1
Azt=a,+at+Mz,_ +) TAz_ + & t=12,... 4)

i=1
Bu esitlikte fark operatorii A = 1-L ve L’de gecikme operatoriidiir. I' ve I1 ise
sirastyla, kisa donem karakteristik matrisi ve uzun dénem c¢arpim matrisleridir ve

asagidaki gibi gosterilebilir.

r.r P
wyx
L= =-2.9
LNy . j=itl
T . P
o yx
= =—(1-Y¢)
ﬂ’-xy ﬂ’-xx i=1

Yukanida I, 2x2’lik birim matrisi ve ¢ide vektdr otoregresyon

parametrelerinin bir matrisidir. Bu matrisin (I1) kosegen elemanlar1 soldan kisitsizdir.

Bu durum m,y veya my herhangi birinin /(0) olmasina imkan saglamaktadr.

Boylece bu teknik, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini test

etmeye imkan vermektedir.

Esbiitiinlesme analizi icin, Sinir Testi uygulamasinda Y, bagimsiz degiskeni

ile diger aciklayici (X;) degiskenler arasindaki iliski (2) esitlikte verilen model

140



temelinde asagidaki gibi kisitsiz hata diizeltme (UECM) modeli cercevesinde
kurulmaktadir;
pl
AYI = CO + clt + ﬂ.yth—l + ﬂyxxXt—l + Zl//iAZt—i + w'AXt + Mt (5)
i=1
(cy#0 ve ¢, #0°dir. Bununla birlikte  deterministik  trend  kisiti

¢, =—(x,, 7, )y onemsizdir.)

yxx)

(5) no’lu esitlikte myy ve Ty x uzun donem ¢arpanlardir. ¢, otonom parametre
ve t trend degiskenidir. Ay ve Ay gecikmeli degerleri kisa donem dinamik yapiy1
gostermek icin kullanilir. ut’de otokorelasyonsuz hata terimidir. Otoregresif
dagitilmis gecikmeler (ARDL) modeline dayanan denklem (5), siradan en kiiciik
kareler yontemine gore tahmin edilmektedir. Simir Testi yaklasimi ile Y, ve X,
arasinda diizey iliskisinin varliginin testi i¢in, bu degiskenler arasinda koentegrasyon
iliskisinin olmadig1 temel hipotezi altinda F-testi (Wald test) kullanilmaktadir. Temel

ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir;
Ho; Tyy = 0, nyx.x=0'
Hyj; myy # 0, myxx #0' veya myy # 0, myxx= 0" ya da myy = 0, myx 7 0’

Peseran vd. degiskenlerin /(1) ve I(0) olduklar1 varsayimi ile alt ve {ist kritik
degerleri hesaplamiglardir. 1000 6rnek kullanarak hesaplanilan bu kritik degerler
stokastik bir simiilasyonun 40000 defa tekrarina dayanmaktadir. Normal standart
dagilimli olmayan F- istatistiginin degeri; i) ARDL modelinde otonom parametre
ve/veya trend degiskeninin olup olmadigina ii) Bagimsiz degiskenler vektoriindeki
(xy) degisken sayisina ve iii) ARDL modelindeki degiskenlerin /(0) veya I(1)

oluslarina baghdir.®" Ayrica Peseran vd. F- istatistiginden baska t- istatistiginin de

301 Nilgiin Cil Yavuz, Burak Giiris, "An Aggregate Import Demand Function For Turkey: The Bounds
Testing Approach”, METU Studies in Development, 33(December), 2006, p.311-325
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koentegrasyon analizinde kullanilabilecegini gostermisler ve F- istatistiginde oldugu

gibi benzer sekilde t- istatistigi i¢inde kritik degerler hesaplamuslardir®.

Bu caligmada kullanilan OF, DP, DY ve EDK degiskenleri arasinda uzun
donem iliskisinin varliginin Sinir (Bounds) Testi ile arastirilabilmesi i¢in asagidaki
Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM)’nin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Taylor’un (1) no’lu nominal déviz kurlarininda modele dahil edilmis kosulluluk araci
kurali (5) no’lu denklem yardimiyla UECM modeline su sekilde ¢evrilmektedir;

AOF = ao+ Zn:ali AOFy; + Zn:azl. ADY; + Zn:aSi ADPy; +Zn:a4i AEDK{;

i=1 i=0 i=0 i=0

+ as OFt_l + ag DYt_l + aq DPt.l + asg EDKt.l +aot, +6€ (6)

Burada t donemi, AOF, ADY, ADP; ve AEDK; sirasiyla mevduat faiz orani,
tiretim aci81, enflasyon acigr ve nominal doviz kuru aciklarina ait serilerin ilk
farklarini, t, trend terimini ve e; serisel iligkiye sahip olmayan hata terimini

gostermektedir.

(1) nolu denklem (6) nolu denklemdeki sekilde UECM’ye doniistiiriildiikten
sonra, iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini temsil eden sifir
hipotezinin F testi ve/veya t testi yardimi ile sinanmasina gecilir. Bu siirecte
kullanilan F ve t istatistiklerinin asimptotik dagilimi, incelenen seriler arasindaki
biitiinlesme derecesini hesaba katmadan esbiitiinlesme iliskisi olmadigini temsil eden
sifir hipotezi altinda; sirasi ile standart F ve t dagilimlarina uymamaktadir. Bu
nedenle, Peseran vd., cesitli anlamlilik seviyeleri i¢in alt ve iist simir degerlerinden
olusan kritik degerler seti tiiretmislerdir. Alt simir degeri, degiskenlerin tamaminin
I(0) ; iist simr degeri ise, degiskenlerin tamaminin I(1) oldugunu
varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistigi, iist sinir kritik degerinden biiyiikse;
incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini temsil eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, alt simir kritik degerinden

kiigiikse; bu defa incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini

302 peseran M.Hashem, Shin Youngcheol, Smith Richard J, a.g.e. ,303-304
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temsil eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Son olarak, hesaplanan test istatistigi,
simir  kritik degerlerinin arasina diigerse; degiskenlerin karsilikli  biitiinlesme
derecelerinin gdz Oniine alinmas1 gerekmektedir. Diger bir degisle, esbiitiinlesme ile
ilgili olarak bir karar verilememektedir. Burada dnemle vurgulanmasi gereken husus,
tablo kritik degerleri tiiretilirken, incelenen degiskenlerin Peseran vd. tarafindan I(0)
- I(1) arahginda duragan olduklarmin varsayilmasidir. Incelenen degiskenler
arasinda daha yiiksek bir seviyede duragan olanin mevcut olmasi, Siir Testi’ne
basvurmaya engel olmasa da; bu durumda kritik degerlerin yeni duruma uygun

sekilde yeniden tiiretilmesi gerekmektedir.303

Test asagidaki sekilde uygulanilmaktadir; (6) no’lu denklem, en kiiciik
kareler yontemiyle (EKK) once trendli ve trendsiz olarak iki defa tahmin
edilmektedir. Sifir hipotezi, tiim sinamalarda incelenen seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi bulunmadigim ifade etmektedir. Sabitli-trendli modele iliskin sinamalardan
birincisi, (6) nolu regresyon denklemindeki trend terimine ait katsay1 ile
degiskenlerin gecikmeli seviye degerlerine ait katsayilarin, F testi yardimi ile( Hy : as
= a¢ = a7 = ag = a9 = 0 ) hipotezi altinda esanli olarak sifira kars1 test edilmesine
dayanmaktadir. Ikincisi, (6) nolu regresyon denklemindeki degiskenlerin gecikmeli
seviye degerlerine ait katsayilarin, yine F testi yardimiile ( Hy:as =as =a;=ag =
0) hipotezi altinda esanl olarak sifira karsi test edilmesine; ve nihayet iigiinciisii de,
(6) nolu regresyon denklemindeki as katsayisinin (gecikmeli bagimsiz degisken
katsayisimin), t testi yardimi ile ( Hy : as = 0 ) hipotezi altinda sifira karsi test
edilmesine dayanmaktadir. Modelde sabit ve trend terimlerine yer verilmediyse; son
iki sinama kullanilmaktadir. Modelde yalnizca sabit terime yer verildiyse; (6) nolu
regresyon denklemindeki degiskenlerin gecikmeli seviye degerlerine ait katsayilarin,
F testi yardimiile ( Hy: as = as= a;= ag) hipotezi altinda esanl olarak sifira karsi
test edilmesi ve as katsayisinin (gecikmeli bagimsiz degisken katsayisimin), t testi

yardimi ile (Hp : as = 0 ) hipotezi altinda sifira kars1 test edilmesi vasitalariyla test

303 Rahmi Yamak, Abdurrahman Korkmaz, “ Tiirk Cari Islemler Ac1g1 Siirdiirtilebiirmi ? Ekonometrik
Bir yaklasim”, Bankacilar Dergisi, Say1 60, 2007, s.24

143



istatistikleri elde edilebilmektedir. Uzun ve kisa donem esneklikler de, Sinir Testi
yardimi ile hesaplanabilmektedir. Burada kullanilan modelin dogrusal olmasi
nedeniyle uzun donem esneklikler tahmin edilen UECM modelindeki gecikmeli
degisken katsayilarinin ortalamalar ile ¢arpimiyla bulunmakta; kisa donem iginse,
UECM’deki agiklayici degiskenlerin cari donem katsayilarinin yine ortalamalar ile

carpimindan yararlamlmaktadlr3 04,

3.4.4.2. Ampirik Bulgular

Bu alt boliimde (6) no’lu esitlige gore tahmin edilmis Kisitlanmamis Hata
Diizeltme Modeli (UECM)’nin sonuglari sunulacaktir. International Financial
Statistic (IFS) ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sistemi (EVDS)’nin (2000=100) endeksli verilerine gore 2001-M8 ve 2006-M12
aras1 zaman serisi verileri kullanilarak yapilan bu modellerin tahmininde ilk once
Birim Kok testlerinin sonuglarina yer verilecektir. Bu baglamda tablo 3.5’de Birim

Kok testlerinin sonuglar1 yer almaktadir;

Tablo 3.5. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi
Diizey Hali Birinci Diizey Birinci
Fark Hali Fark
1(0) 1) 1(0) I(1)
OF -1.42 -3.637 -0.82 5587
DP -6.58" 4707 657 -29.3477
DY 5217 -5.83" 5257 -14.537
EDK 3,197 491 -3.39 7967
Anlamblik Kritik Degerler
Diizeyleri
%1 -4.10 -4.14 -4.10 4.11
%5 -3.48 -3.49 -3.48 -3.48
%10 -3.16 -3.17 -3.16 -3.16

"%10 da, " %5 de, %1 de anlamhihiklar1 gosterir.

304 D.N.Gujurati, a.g.e., $.165-178 [ P. (Xort /Yore )] ‘dan yararlamlmaktadir.[Orn: DDP.(DP,,/ OF,,)
enflasyon acigina ait kisa donem esnekligin bulunmasinda kullanilmakta, uzun dénem esneklik icinse
DP(-1).(DP, / OF,,) formiilleri kullanilmaktadir.] , Ayrica Bknz., Mustafa Seviiktekin, Ekonometrik
Model Kurma Teknikleri, 1.Bs., istanbul, 2000, Livane Yay., s.92.-103
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Bu sonuglardan anlagilacag: iizere (Tablo 3.5) nominal faiz oranlar serisi
hari¢ analize giren tiim seriler diizeyde duragan yani /(0)’dir. Nominal faiz oranlar
serisi ise ancak birinci farki alindiginda /(1)’de duraganlagmistir. Seriler diizey veya
birinci farklar1 alindiginda duraganlastigindan dolay1 kritik degerlerin yeniden
tiiretilmesi gerekmemektedir. Bundan sonraki asama Taylor Kuralini olusturan
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini arastirmak olacaktir. Birim Kok
testleri, seriler arasinda ortak bir biitiinlesme derecesi oldugu yolunda sonuglar
tiretmedigi i¢in; Engle-Granger ve Johansen gibi geleneksel esbiitiinlesme testlerine
basvurulamayacaktir. Ancak daha Once belirtildigi gibi, Peseran vd. tarafindan
gelistirilen Sinir Testi yaklagimi, egbiitiinlesme icin serilerin birim kok icermesini
sart kogsmamaktadir. Alternatif Sinir Testi spesifikasyonlart i¢in gerekli optimal
gecikme uzunluklar, Akaike (AIC) ve Schwartz (SCH) bilgi kriterleri yardimi ile
tespit edilmistir. Uygun gecikme sayisini (n) ve deterministik bir dogrusal trende
ihtiya¢ olup olmadigini belirlemek icin (6) no’lu UECM modeli EKK yontemiyle iki
defa tahmin edilmektedir. Ilk yapilan tahmin n = 1,2,3,...,8 gecikmeleri i¢in modele
dogrusal bir zaman trendi dahil edilerek, ikinci tahminde ayni gecikmeler igin
trendsiz olarak yapilmaktadir. Gézlem sayisi az oldugu i¢in en ¢cok n = 8 gecikme
degeri kullanilabilmistir. Biitiin regresyon modelleri 2001M8-2006M12 arasini
kapsamaktadir. Asagida tablo 3.6.’da sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Kriteri (SCH) ve Lagrance Carpani (LM) degerleri gosterilmektedir;

Tablo 3.6. UECM Modeline Ait Uygun Gecikme Sayisiin Se¢imi Igin Istatistikler

Trendli Model Trendsiz Model
n LM LM LM LM
AIC |SCH | (1) (8) AIC |SCH | (1) (8)
1 3.17 3.61 0.11 0.43 3.14 3.54 0.12 0.64
2 3.14 3.73 0.34 0.91 3.12 3.67 0.45 0.94
3 3.21 3.94 0.39 0.97 3.20 3.89 0.26 0.92
4 3.03 3.90 0.09 0.38 2.99 3.83 0.12 0.48
5 3.04 4.07 0.02 0.38 3.01 4.00 0.03 0.52
6 2.95 4.12 0.29 0.67 2.96 4.10 0.68 0.99
7 2.89 421 0.18 0.35 2.98 4.27 0.19 0.82
8 2.10 3.58 0.46 0.83 2.09 3.54 0.40 0.88

Not : n (6) no’lu modelin gecikme degerlerini gostermektedir. LM degerleri artiklarin seri
korelasyon testinden elde edilen LM istatistikleridir.
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Tablo 3.6.°dan elde edilen bulgulara gore (AIC ve SCI degerleri
baglaminda), hem trendli hemde trendsiz modeller icin en uygun gecikme
uzunlugu n = &’dir. Yani gecikme sayis1 “8” olan model se¢ilmelidir. Secilen
gecikme uzunluguna ait LM testi sonuglarida (1. ve 8. gecikmeler i¢in) artiklarin seri

korelasyonlu olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 3.7. UECM Modelinin Anlamlilig1 i¢in F ve t Istatistikleri

Trendli Trendsiz
k FIV FV t:V Flll t:lll
3 9.10 8.83 -2.80 11.65 -3,18
(prob:0.00) (prob:0.00) (prob:0.01) (prob:0.00) (prob:0,00)

Not: k; (6) numarali modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisidir. FIV , (6) numarah

modeldeki gecikmeli diizey degiskenlerinin ve trend teriminin katsayilarimin beraberce sifir
kisitlamasi testi (Wald testi) ile elde edilen F istatistigidir. F Vo (6) numaral modeldeki gecikmeli
diizey degiskenlerin katsayilarmin sifir kisitlamasi ile (Wald testi ile) elde edilen F istatistigidir.
[Yani (6) numarali modelde deterministik trendli olarak; FIV; a=a=a=a=a= 0
kisitlamalari ile elde edilen F istatistigidir. FV ise; a=a=a=a-= 0 kisitlamalari ile elde
edilen F istatistigidir]. FI” , (6) numaralh modeldeki trend terimi yokken gecikmeli diizey
degiskenlerin katsayilarmin sifir kisitlamasi ile Wald testinden elde edilen F istatistigidir. tV ve

tm sirasiyla, (6) numarali modelin EKK ile tahmininden elde edilen OFt_1 in katsayisinin (as)

dogrusal deterministik trendli ve trendsiz ¢ degerleridir.

Tablo 3.7. ‘de dogrusal trendli ve katsayilar kisith, trendli ve katsayilar
kisitsiz ve bir de trendsiz olarak ii¢ farkli durumda; (6) numarali denklemdeki uzun
donemli iligkinin varhigini test etmek igin yapilan tahminlerden elde edilen F ve ¢
istatistiklerinin degerleri verilmektedir. F,,, (6) numarali modelde trend terimi yokken
gecikmeli diizey degiskenlerin katsayilarinin sifir kisitlamasi ile Wald testinden elde
edilmektedir. F,, ve F,ise sirayla; (6) numarali modelde deterministik trendli olarak;
a,=a =a =a

g = &y = 0 vea sTa =a =a = 0 kisitlamalarinin testinden elde

edilmektedir. Tablo 3.7.’de sunulan elde edilmis sonuglarin yorumlanabilmesi i¢in,
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Peseran’in calismasinda sundugu Tablo C1 ve C2’de tespit edilen kritik deger

sinirlartyla karsilastirilmasi gerekmektedir3 03,

Tahmin edilen trendli ve trendsiz modeller icin ilk olarak F testlerini
degerlendirelim (Tablo C1’e gore); k = 3 icin trendli modelde; F,, (9.10) istatistigi;
(0.01) anlam diizeyinde (4.30-5.23) olan kritik sinir degerlerinin, F, (8.83) istatistigi;
(0.01) anlam diizeyinde (5.17-6.36) olan kritik sinir degerlerinin iistiindedir.
Trendsiz model icin hesaplanan F,, (11.65) istatistigi de (0.01) anlam diizeyinde
kritik simir degerleri (4.29-5.61)’in oldukga iizerindedir. Bu sonuglara gore; hem
trendli hem de trendsiz modeller igin, serilerin /(0), /(1) veya karsiliklt olarak
esbiitiinlesik olmalarina bakilmaksizin uzun donemli iliskinin bulunmadigim ifade
eden sifir hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde rededilmektedir. Ikinci olarak Tablo
3.7.de yer alan t istatistiklerinin degerlendirilmesi gerekmektedir.[ t, ve t, (6)
no’lu UECM modelinin EKK yardimiyla yapilan tahmininde bagimsiz degisken (as)
katsayisinin t degerleridir.] “t” testi sonuglarina gore k = 3 icin trendli modelde;
(Tablo C2’ ye gore) t, (-2.80) istatistigi (0.05) anlam diizeyinde (-3.13,-3.84) olan
kritik sinir degerinin altindadir. Bu sonuca gore sifir hipotezi bu model icin
rededilememektedir. Trendsiz model icin hesaplanan t;, (-3.18) istatistigi (0.05)
anlamlilik diizeyinde (-2.57 , -3.46) olan kritik sinir degerlerinin arasina diismekte

ve esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilememektedir.

Bu sonuclar, Taylor Kuralin1 meydana getiren; iiretim acigi, enflasyon
acigl ve nominal doviz kuru acigmmin  F ve t istatistikleri baglaminda
eshiitiinlesik olduklarimi; yani bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir

iliskinin bukundugunu gostermektedir.

305 peseran M.Hashem, Shin Youngcheol, Smith Richard J, a.g.e. ,300-304

147



Tablo 3.8. Trendsiz ve Trendli Model Diagnostic Test Sonuglar

12 16
. 12
4.
038
00
-12 T T T T T T '_M- 04 T T T T T T T T T T T
2005M10 2006M01 2006M04 2006M07  2006M10 2005M10° 2006M01 2006M04 2006MO7  2006M10
‘ — CUSUM - 5% Significance ‘ | — CUSUM of Squares  —--- 5% Significance |

TRENDSiIZ MODEL.: Jargue-Bera: 0.02 (Prob:0.99) , LM(1): 0.72 (prob:0.40) LM(8): 0.41
(Prob:0.88) LM(12): 0.40 (Prob:0.90), ARCH(): 0.09 (Prob:0.75) ARCH(8): 0.44
(Prob:0.88) ARCH(12): 0.64 (Prob:0.78), Reset(1): 1.40 (prob:0.25) Reset(2): 2.63
(Prob:0.10) Reset(3): 2.26 (Prob:0.12)

12 164
5] -
12
44
0.3
041"
0.0
-12 y iy T y g T y : T T T T u 04 T T T T T T T T T : L T g
2005M10  2006M01 2006M04  2006M07  2006M10 2005010 2006M071  2008M04  2006M07  2006M10
| — CUSUM - 5% Significance | | — CUSUM of Squares —-- 5% Significance |

TRENDLIMODEL: Jargue-Bera: 0.09 (Prob:0.95), LM(1): 0.55 (Prob:0.46) LM(8): 0.49
(Prob:0.83) LM(12): 0.98 (Prob:0.58), ARCH(1): 0.001 (Prob:0.96) ARCH(8): 0.30
(Prob:0.95) ARCH(12): 0.48 (Prob:0.91), Reset(1): 1.09 (Prob:0.31) Reset(2): 2.24
(Prob:0.14) Reset(3): 2.17 (prob:0.14)

Tablo 3.8.’de ki, “8” gecikme altinda tahmin edilen trendsiz ve trendli

modellere ait diagnostic(teshise yonelik) test sonuclari, acik bir bicimde modellerin
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problemsiz  oldugunu gostermektedir. Modellerin teshisine yonelik olarak elde
edilen bu sonuclar su sekilde yorumlamak miimkiindiir; Jargue-Bera testi, hata
terimlerinin normal dagildigina; LM testi, modelde 1., 8. ve 12. dercelerden
otokorelasyon olmadigina; ARCH-LM testi, modelde 1., 8. ve 12. dercelerden
kosullu degisen varyans olmadigina; Ramsey-Reset testi, modelde spesifikasyon
hatast1 olmadigina Cusum ve Cusum-Q testleride tahmin edilen modellerin

parametrelerinin kararli olduklarina isaret etmektedir.

Ancak, esnekliklerin hesab1 icin “ t ” testi istatistigi sonucunun (t,,) daha
uygun oldugu Sabitli model tahmininden yararlanilacaktir. Ayrica trendli modelde,
trende ait probality degeri de anlamsiz oldugundan, trendsiz model tercih
edilmektedir. (6) numarali UECM modelinin “8” gecikme icin Trendsiz olarak EKK

ile tahmin edilen sonuglar1 Tablo 3.9. ‘da sunulmaktadir;
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Tablo 3.9. Tiirkiye I¢in Taylor Kuralinin UECM ile Tahmini (2001-M8/2006-M12)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.368.660 8.164.949 0.902475 0.3802
DOF(-1) -0.079320 0.137813 -0.575563 0.5729
DOF(-2) -0.506542 0.127932 -3.959.451 0.0011%*
DOF(-3) -0.423821 0.137478 -3.082.831 0.0071*
DOF(-4) -0.205668 0.136247 -1.509.520 0.1507
DOF(-5) -0.198029 0.120612 -1.641.866 0.1201
DOF(-6) 0.060383 0.129423 0.466553 0.6471
DOF(-7) 0.232888 0.125823 1.850.918 0.0827 %%
DOF(-8) 0.247994 0.126197 1.965.134 0.0670%*%*
DDY -0.028345 0.010325 -2.745.334 0.0144**
DDY(-1) -0.169008 0.047073 -3.590.314 0.0024*
DDY(-2) -0.173963 0.044981 -3.867.492 0.0014*
DDY(-3) -0.155372 0.040646 -3.822.532 0.0015*
DDY(-4) -0.171831 0.037114 -4.629.774 0.0003*
DDY(-5) -0.152029 0.035108 -4.330.371 0.0005*
DDY(-6) -0.151770 0.032909 -4.611.858 0.0003*
DDY(-7) -0.145868 0.032770 -4.451.311 0.0004*
DDY(-8) -0.084685 0.023982 -3.531.193 0.0028*
DDP -0.007763 0.072616 -0.106905 0.9162
DDP(-1) -1.733.609 0.336024 -5.159.183 0.0001%*
DDP(-2) -1.533.561 0.309884 -4.948.829 0.0001%*
DDP(-3) -1.341.195 0.280641 -4.779.040 0.0002*
DDP(-4) -1.147.574 0.240897 -4.763.762 0.0002*
DDP(-5) -0.739063 0.198198 -3.728.921 0.0018*
DDP(-6) -0.493508 0.160597 -3.072.966 0.0073*
DDP(-7) -0.323339 0.126596 -2.554.114 0.0212%%*
DDP(-8) -0.056476 0.079377 -0.711489 0.4870
DEDK 2.331.730 3.898.807 5.980.625 0.0000%*
DEDK(-1) 2.710.289 8.784.735 3.085.226 0.0071%*
DEDK(-2) 3.517.370 8.557.976 4.110.049 0.0008*
DEDK(-3) 3.710.297 7.263.508 5.108.133 0.0001%*
DEDK(-4) 3.742.976 6.583.199 5.685.650 0.0000%*
DEDK(-5) 3.024.253 5.668.555 5.335.139 0.0001*
DEDK(-6) 2.097.959 5.434.958 3.860.120 0.0014*
DEDK(-7) 9.457.268 4.412.452 2.143.313 0.0478%**
DEDK(-8) 7.119.452 3.401.142 2.093.253 0.0526%**
OF(-1) -0.164901 0.051814 -3.182.517 0.0058*
DY(-1) 0.144944 0.054955 2.637.499 0.0179%*
DP(-1) 1.872.610 0.394937 4.741.536 0.0002*
EDK(-1) -6.569.762 9.444.107 -0.695647 0.4966
R-squared 0.942492 Akaike info criterion 2.099.890
Adjusted R-squared | 0.802315 Schwarz criterion 3.546.570
Sum squared resid 6.415.990 F-statistic 6.723.610
Durbin-Watson stat 2.307.367 Prob(F-statistic) 0.000085

*%1,%*%5,*** %10 Anlam diizeylerini gosterir.
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Yukaridaki

Tablo 3.9’dan yararlanilarak hesaplanilan esnekliklerin uzun

donemde tagsidiklar isaretler bakimindan Taylor Kurali ile uyumlu olduklar

gozlemlenmektedir. (Tablo 3.10.)

Tablo 3.10. Trendsiz UECM Modeline Ait Esneklikler

ESNEKLIKLER

DEGISKENLER

Kisa D6nem

Uzun Donem

Uretim A¢1g

“4.13.e-13 (Prob: 0.01)

1.52.e-12 (Pob:0,01)

Enflasyon Acig1

-0.00043 (Prob:0.108)

0.108  (Prob:0.00)

Nominal Doviz
Kuru

0.69  (Prob:0.00)

-0.196 (Prob:0.49)

Ozellikle konu ile ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalardan farkli olarak iiretim

acig1 esnekliginin tasidigt isaretinin Taylor Kurali ile uyumlu olmasinin yani sira -

kiigiik bir deger olmasima ragmen- istatistiksel bakimdan da anlamli bulunmustur.

Diger taraftan ilgili donemde enflasyon agiginda ki yilizde 10’luk bir artis nominal

faiz oranlarinda yiizde 1.08’lik istatistiksel olarak anlamli bir artisa neden

olmaktadir. Nominal doviz kuru esnekligi de incelenen donemde tasidigi isaret

bakimindan Taylor Kurali ile uyumlu bulunmustur.
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SONUC

Bir ekonomide yiiriitiillen farkli para politikalar1 gercevesinde genel olarak
baslica dort amag¢ hedeflenmektedir. Bunlar; ekonomide tam istihdam seviyesine
ulagilmasi, etkin bir fiyat istikrari, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve ddemeler

bildngosu dengesinin saglanabilmesidir.

Bir¢ok iktisatciya gore para politikasimin nihai amaci, fiyat istikrarini
saglamaktir. Fiyat istikrar1 saglandigi takdirde, diger bircok amag gibi, bilylime de
kendiliginden saglanacaktir. Fiyatlar genel seviyesi anlaml bir istikrara ulastiginda,
biiylime, isgiicii, sermaye, dogal kaynaklar gibi degiskenlerde de, kisi basina bir
yildan diger yila daha yiiksek reel gelir saglanacak sekilde artis kaydedilmis

olacaktir.

Bu dogrultuda, ekonomik yapinin, enflasyonun meydana getirdigi olumsuz
etkilerden kurtulmasi, ancak etkin para politikas1 kararlarinin alinmasi ve bunlarin
uygulanmasi ile miimkiin olabilecegi agikca goriilmektedir. Para politikalarinin ana
amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve bdylece ekonominin istikrara kavusmasi
oldugu diisiiniiliirse, etkin bir para politikasinin 6nemi daha da iyi anlasilir. Elbette
burada nihai amag¢ yalmizca fiyat istikrar1 degil ekonomik yapinin tiimiini

ilgilendiren bir istikrardir.

Uygulanan para politikalarinin, fiyat istikranin1 saglamada 6n plana
cikmasiyla, istikrarin saglanmasi noktasinda gorev Merkez Bankalarina
verilmektedir. Bu durum Merkez Bankalaria biiyiik sorumluluklar yiiklemektedir.
Merkez Bankalari, para politikasinin basarili olabilmesi i¢in, ekonomi politikalarinda

dogru tahmin ve zamanlama yapmalidir.

Ciinkii herhangi bir ekonomik problemin ¢6ziimii, diger problemin
¢Oziimiinden vazge¢meyi veya belli bir oranda fedakarlik yapmayi zorunlu
kilabilmektedir. Fiyat istikrariin saglanmasi, paranin degerinin korunmasi,

siirdiiriilebilir biliylimenin gerceklestirilmesi gibi hedefler nihai hedefleri teskil
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etmektedir. Ancak bu sayillan nihai hedeflere ulagmak, ekonomik yapinin
karmagikligi ve aralarinda birbirleriyle olan ters iliskilerden dolay1 biraz zordur.
Bundan dolay1 bu nihai hedeflere ulagsma yolunda Merkez Bankalarinin bir ara hedef

belirleme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu acidan bakildiginda, ara hedef stratejisinin en dogru sekilde tespiti
oldukga biiyiik 6nem kazanmaktadir. Ciinkii iilke ekonomisinin amaclariyla celisen
ve nihai hedefle uyumsuz bir ara hedef stratejisi iilkeyi ekonomik istikrarsizliga

siiriikleyecektir.

Ara hedef Merkez Bankasina nihai hedefe ulagmada hizli bilgi akist
saglamasi ve kolayca miidahale edilebilmesi gibi tasidig1 onemli 6zellikler sayesinde
cok onemli kolayliklar saglamaktadir. Bu baglamda ara hedeflerin nihai hedeflere
ulagmada, para politikas1 araclarina gore daha etkin oldugu soylenebilir. Teorik
olarak bir¢ok ara hedefin varlig1 s6z konusu olabilmektedir. Mal fiyatlari, para stoku,
kisa ve uzun donem faiz oranlar1 arasindaki iligki, doviz kuru, gayri safi milli hasila,

enflasyon orani vb. degerler ara hedef olarak alinabilmektedir.

Tiirkiye’de de bu baglamda 1980°1li yillarin ortalarindan itibaren giderek
kroniklesen yiiksek enflasyon oranlariyla miicadele cergevesinde 2000’li yillara
kadar cesitli ara hedef (nominal capa) stratejileri uygulanmistir. Kronik enflasyon
ortaminda, para talebinin istikrarsiz ve tahmininin zor olmasi, parasal gostergelerle
enflasyon arsindaki iliskinin zayifligi, bankacilik sisteminin asir1 kirillgan yapisi,
siyasi istikrarsizlik sonucu kararl bir uygulama siirecinin olmamasi vb. nedenlerle bu
siiregte ara hedef olarak secilen parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi
stratejilerinin uygulanmasinda hedeflenen basar1 diizeyi gerceklestirilememistir. Bu
basarisiz olan uygulamalarda o6zellikle ilgili donemin ikinci yarisindan itibaren
yasanan siyasi istikrarsizlik olduk¢a 6nemli paya sahiptir. Siyasi iktidarlarlar kamu
finansmanin1 saglamak amaciyla, TCMB’yi bagimsiz olarak hareket etmekten

yoksun birakarak fiyat istikrarin1 saglama yolunda etkinsizlestirmislerdir.
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Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin uygulanilmasinda
ki bu basarisizliklar Tiirkiye’yi enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulama yolunda

onemli olciide tesvik etmistir.

Yeni bir nominal ¢apa stratejisi olan enflasyon hedeflemesinin, ilk defa
1989°da Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) uygulanmasi sonucu elde edilen
basari, diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerinde bu stratejiye olan ilgisini
artirmigtir.  Enflasyonun dogrudan kendisinin hedeflendigi bu nominal c¢apa
stratejisi, kiiresellesme olgusu cercevesinde hizla gelisen finansal piyasalardaki
ilerlemeye, diger nominal ¢apa stratejilerinin ayak uyduramamast ve bu durumun
dogal sonucu olarak iilkelerin digsal soklara karsi savunmasiz hale gelmesiyle bir

anlamda kendisini zorla kabul ettirmistir.

Enflasyon hedeflemesinin kendine has 6nkosullarinin zorlanmadan saglandigi
gelismig iilke uygulamalarinda c¢ok fazla sorunla karsilasilmadigi goriilmiistiir.
Geligsmekte olan iilke uygulamalarinda ise kamu bor¢ stoklarindaki asir yiikseklik,
finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, bagimsiz Merkez Bankaciliginin
uygulamada olmayisi ve bunun dogal sonucu olarak para politikalarinin
uygulanmasinda seffaflik prosediirlerinin eksikligi bu stratejinin uygulanmasini
zorlagtirdig1 gozlemlenmistir. Esasen, enflasyon hedeflemesi stratejisinde, stratejinin
teorik olarak 6ngordiigii tiim kosullarin ayni anda saglandigr bir iilke uygulamasi
mevcut degildir. Bu noktada onemli olan, rejime baslamadan Once ©nkosullarin
tasimast gereken ideal sartlara yakinsama ve Onkosullar arasindaki uyumun

saglanmis olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye’de ki uygulamasi siireci
incelendiginde ise, en 6nemli operasyonel sartlardan biri olan, Merkez Bankasi’na
para politikalarim1 belirleme ve uygulamada operasyonel bagimsizlik verilmesi,
TCMB’ nin hesap verebilirligini arttirmis ve uygulamada seffafligi saglamistir. 2001
yilinda TCMB kanununda yapilan diizenlemeyle, bankanin temel amacinin fiyat

istikrarin1 saglamak oldugu benimsenmistir. Bu amaca ulagsmak i¢in uygulanacak
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operasyonel araclarin belirlenmesi yetkisi ise yine ayni kanunla Merkez Bankasi’na

brrakilmastir.

Devam eden siiregte, 2002 yili Ocak ayinda yiiriirliige giren kanunla
bankalarin mali sektore olan bor¢larinin yeniden diizenlenmesi saglanmig, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun hesap verebilirligi arttirllmis ve kamu
bankalarinin boylece yeniden yapilandirilmasi saglanmistir. Bu ve bunlara benzer
yapisal reformlarin devam etmesinin kirilgandan daha iyi seviyelere dogru ilerleyen
bankacilik sektoriinii  giiclendirecedi oldukca aciktir. Bankacilik sektoriiniin
giiclenmesi gerekliligi, toplam finansal sistem igerisinde ki payinin %50’lerden fazla

olmasi dikkate alindiginda, olduk¢a onemli bir hale gelmektedir.

Rekabet ve yatirim ortamlarini diizenleyen yapisal reformlarin siireklilik arz
etmesi verimlilik ve enflasyon bekleyisleri iizerinde oldukca etkili olmakta ve bu
durum fiyat istikrarina cok biiyiik katkilar saglamaktadir. Bu baglamda giiniimiizde
cikartilan kanunlar ve ciddi bir bigimde kararhlikla uygulanan yapisal reformlarin
devam etmesi neticesinde, Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin 2001 yili Oncesi
sergiledigi oldukg¢a kirilgan yapisindan daha iyi bir durumda oldugu da enflasyon

hedeflemesi stratejisinin uygulanilmasi siirecinde agikca gozlemlenmektedir.

Diger yandan, bu siirecte yasanan finansal derinlesmeyle birlikte bankacilik
sektoriiniin toplam bilangosu artmis, boylece i¢ bor¢ stoklarinda ciddi diisiisler
yasanmistir. Bor¢ stokunun mili gelire oram1 2001°de %16,2 seviyelerinde iken
2005’e gelindiginde bu oran %?2’lere kadar diismiistiir. Bu yasanilan diisiiste, yapilan
diger bir yenilik olan, Merkez Bankasinin kamu finansmani icin bor¢ vermesinin

cikartilan kanunla yasaklanmas1 oldukga etkili olmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanilmasi siirecinde yasanilan tiim bu
olumlu gelismeler su sekilde 6zetlenebilmektedir; TCMB cikartilan kanunlarla tam
bagimsizligim kazanmis bu baglamda para politikasi uygulamalarinda seffaflik

saglanmis, kamuoyuyla iletisim prosediirleri gelismis ve ayrica stratejinin dort yildir
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ortiikk ve bir yildan bu yana da acik olarak uygulanilmasi sonucunda fiyatlar genel

seviyesinde net bir bicimde diisiisler yaganmustir.

Uygulama siirecinde, 2002 yilinda %35 olarak hedeflenen enflasyon
oran1,%29,7 olmus ve takip eden yillarda da aym basari devam ederek enflasyon
oranlar siirekli hedeflenen diizeylerden daha diisiik gercekleserek, 2006 yilinda tek
haneli rakamlara kadar inmistir (%7,7). 2006 yilinda ise hedeflenen oran, para
politikasinin denetimi diginda yer alan uluslararas1 unsurlardan dolay:1 asilmistir. Bu
durum TCMB’yi hesap verebilirlik ilkesinin bir geregi olarak aciklama yapmaya
mecbur tutmus ve prosediir geregi mevcut Hiikiimete konuyu anlatan ve alinmasi
gereken tedbirleri igeren bir mektup yazilmistir. Bu durum bagimsiz Merkez
Bankaciligl, seffaflik ve hesap verebilirlik prosediirleri cercevesinde tek bagina
degerlendirildiginde bile, 1980’li yillarin ortalarindan bu yana alinan mesafeyi

oldukga net bir bicimde ortaya koymada yeterlidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, hedeflenen enflasyondan bir sapma
olmasi durumunda TCMB’nin bu strateji kapsaminda operasyonel ara¢ olarak
kullanmakta oldugu kisa vadeli faiz oranlarini nasil belirleyecegi sorunu karsimiza
cikmaktadir. TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinde operasyonel arag¢ olarak kisa
vadeli faiz oranlarimi kullanmakta ve faiz oranlarina ait kararlar Para Politikasi
Kurulu tarafindan alinmaktadir. Bir operasyonel ara¢ olarak kisa vadeli faiz
oranlarinin kullanim1 esasen bu stratejinin temelinde vardir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin, Merkez Bankalar1 tarafindan tercih edilmesinin nedeni, hedeflenen
enflasyon oranindan bir sapma olmasi durumunda Merkez Bankalarini hedeflenen

diizeye tekrar yaklastirmada ani manevra kabiliyeti saglamasindan dolayidir.

Bu baglamda yapilan tez calismasinda, Tiirkiye’de hedeflenen enflasyon
oranindan bir sapma olmasi durumunda, kisa vadeli faiz oranlarimin nasil bir yol
izleyecegi Taylor’un gelistirdigi kural cercevesinde, hedeflemeye iistii ortiik olarak
gecilen 2001 yilindan acgik olarak hedeflemeye gecilen tarih olan 2006 yilini

kapsayan donem i¢in aylik bazda incelenmistir. Benzer ¢alismalardan farkli olarak,
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Taylor Kurali’'m1 meydana getiren degiskenler arasinda bir esbiitiinsellik iliskisinin
mevcut olup olmadigi, daha saglam bir tahmin yontemi olan Pesaran vd.’nin
gelistirdigi  ‘Smur Testi’ olarak isimlendirilen tahmin yontemi kullanilarak

degerlendirilmektedir.

Incelenen déneme ait veriler ¢ok sinirli oldugu ve analizde kullanilan serilerin
ayn1 derceden duragan olmadiklar1 6n bilgisi altinda; Engle ve Granger, Johansen ve
Johansen ile Juselius’un yontemleri gibi klasik esbiitiinlesme analiz tekniklerinin
kullanilmasi; Taylor Kuralini meydana getiren degiskenlere ait uzun donemli
etkilerin tespit edilmesinde cok giivenilir olmayan sonuglar verebilirdi. Bu nedenle
yapilan analizde kisith donemler i¢in daha saglikli sonuglar vermesi ve degiskenlerin
duraganlik diizeylerini dikkate almamasindan dolayr Pesaran vd. nin gelistirdigi

“Sinir Testi” teknigi kullanilmastir.

Uzun donemde kisa vadeli faiz oranlan ile Taylor Kuralinda bagimsiz
degisken olarak kullanilan, enflasyon agigi, iiretim a¢ig1 ve nominal doviz kuru
aciklar arasinda anlaml bir esbiitiinlesik iligki bulunmustur. Bu durum bize Taylor
Kuralinin temel 6zelliklerinden birisi olan nominal faiz hadlerinin, bu degiskene ait
belirli bir hedef olmasa da, incelenen donem i¢in sanki bir kurala bagliymis gibi

hareket ettigini gostermistir.

Diger taraftan ulasilan bu sonuglara gore, incelenen donem icin, nominal faiz
oranlari ile enflasyon oranlar1 arasinda istatistiki olarak oldukca anlaml ve pozitif bir
iliski vardir. Enflasyon agiginin pozitif olmasindan, nominal faizlerin toplam talebi
kisma amaciyla artirilabilecegi anlasilmaktadir. Bu durum aynmi zamanda ulasilan

sonuclarin iktisat teorisiyle de uyumlu oldugunu gostermektedir.

Taylor kuralim1 olusturan bir diger degisken de iiretim aciklaridir. Uretim
aciklart ile nominal faiz oranlarnn arasindaki iliski, yapilan analiz sonuclarn

baglaminda incelendiginde ulagilan sonucun istatistiki olarak anlamli oldugu ve
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katsayinin tagidigi isaretin pozitif olmasininda iktisat teorisiyle uyumlu oldugu

gorilmiistiir.

Gelismekte olan iilkeler icin John B. Taylor, disa bagimlilik ve para ikamesi
sorunlarindan dolay1r modele doviz kurlarinin da eklenmesi gerektigini soylemistir.
Bu ¢ercevede nominal doviz kurlarida modele dahil edilmis ve beklenildigi iizere,
iktisat teorisiyle uyumlu olarak isareti negatif olarak bulunmustur. Bu durum,
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bircok gelismekte olan iilkeyle
karsilastirlldiginda, Tiirkiye ile aralarinda anlamli benzerlikler oldugunu

gostermektedir.
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