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ONSOZ

Yiiksek enflasyon oranlarmin problem olmaya basladigi 1970’lerin basinda
ozellikle gelismis iilkelerin birgogu fiyat istikrarin1 esas alan politikalar uygulamaya
basgladilar. Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi deneyimlerinin basarisiz
olmasmin ardindan 1990’larin basinda enflasyon hedeflemesi stratejisi denenmeye
baslamistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini kabul eden iilkelerden biri de yaklasik
olarak otuz yil buyunca yiiksek ve kronik enflasyonla miicadele eden Tiirkiye’dir.
Tirkiye 2002 yilinda ortiikk enflasyon hedeflemesi, 2006 yilinda ise acik enflasyon

hedeflemesini kabul etmis ve giinlimiizde de bu stratejiyi uygulamaya devam etmektedir.

Bu ¢alismay1 yapmamizin amaci Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejiminin makroekonomik performans iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amacla
yapilan regresyon analizinde elde edilen sonuglar Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar {izerinde olumlu etkisinin oldugu, biliyiime {izerinde ise

onemli bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Bu calismanin hazirlanmasinda desteklerini esirgemeyen, bana giivenen ve
samimi davraniglarindan dolay1 her zaman ¢ekinmeden goriisebildigim danigman hocam
Dog¢. Dr. Bahar Burtan Dogan’a minnettarim. Ayrica tez izleme komitesinde bulunan
hocalarim Dog. Dr. Cahit Aydemir ve Dog¢ Dr. Halis Ozer’e desteklerinden dolay1 ¢ok
tesekkiir ediyorum. Ekonometrik ¢éziimlemeler konusunda destegini aldigim Yrd. Dog.
Dr Musallam Abed Talas’a, goriis ve desteklerinden dolayr degerli dostlarim Ibrahim
Tunik ve Dr. Ferda Keskin Onen’e sonsuz tesekkiirler. Muhakkak ki degerli esim ve
sevgili ¢ocuklarimin verdikleri manevi destek ve yaptiklar1 fedakarliklardan dolay1 en

biiyiik takdir ve tesekkdirii hak etmektedirler.

Zeki Akbakay

Diyarbakir 2016



OZET

1970’lerde uygulanan aktivist para politikalar1 bir taraftan enflasyon oranini
artirirken, diger taraftan issizlik oranlarini diisiirmede basarisiz olmus ve sonugta
stagflasyon krizi yasanmistir. Bu durum teorik alanda Monetaristlerin ortaya koydugu
gibi, para politikasinin uzun donemde ancak fiyatlar lizerinde etkili olabilecegini pratikte
de gostermistir. Teorik ve pratik alanda yasanan bu gelismeler literatiirde ‘“para
politikasinin Oncelikli amaci fiyat istikraridir” seklinde bir konsensiisii dogurmustur.
Boylece enflasyon oraninin sorun oldugu bir ortamda iilkelerin ¢ogu fiyat istikrarmni
onceleyen para politikalarmi uygulamaya basladilar. Bu amagla uygulanan parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi basarili olamamistir. En son uygulanan politika ise

ilk olarak 1990°da Yeni Zelanda tarafindan kabul edilen enflasyon hedeflemesidir.

Tirkiye yasadigi basarisiz parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinin
ardindan 2002 yilinda “6rtiik enflasyon hedeflemesi” stratejisini kabul etmistir. Gerekli
onkosullar saglandiktan sonra 2006 yilinda “agik enflasyon hedeflemesi” resmi olarak

ilan edilmistir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
performans iizerindeki etkisini degerlendirmektir. Bu amagla yapilan regresyon
analizinde enflasyon hedeflemesinin enflasyon, enflasyon ataleti ve faiz oranlarini
diistirdiigii ancak biiylime {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Tiim bu

sonuclar literatiirde One c¢ikan argiimanlarla Ortiismektedir. Sonu¢ olarak enflasyon



hedeflemesi Tiirkiye’de makroekonomik performansi olumlu etkiledigi bu calismayla

ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Sozciikler: Para Politikasi, Fiyat Istikrari, Enflasyon Hedeflemesi,
Makroekonomik Performans



ABSTRACT

The activist monetary policies that were imposed in the 1970s increased inflation
rate on one hand, and failed to diminish the unemployment rate on the other hand;
consequently, the stagflation crisis was experienced. This situation, as the Monetarists
put forward in theory, shows that, in practice, monetary policy may be effective on
prices only in the long run. These developments that were experienced both in theory
and practice led to the emergence of a consensus in literature that * the primary goal of
monetary policy is price stability”. Thus, in a stuation that inflation was a serious
problem, most of the countries began to impose monetary policies that gave priority to
price stability. To that end, countries used monetary targeting and exchange rate
targeting, but nevertheless, these strategies failed. The last policy to be imposed is

inflation targeting that was adopted for the first time by New Zealand in 1990.

After an unsuccessesful monetary targeting and exchange rate targeting
experience, Turkey adopted “implicit inflation targeting” in 2002. Having implemented
the preconditions for inflation targeting, Turkey adobted officially “open inflation

targeting” in 2006.

The objective of this study is to evaluate macroecomomic performance of
inflation targeting that has earlier been applied in Turkey. For this purpose, in the
regression analysis that was performed, the results obtained are as follows: inflation

targeting has decreased inflation rate, inflation persistance and interest rate; however,



any important relationship has not been determined to exist between growth rate and
inflation targeting. All these findings were found to be consistent with the prominent
arguments in literature. In conclusion, through our study, inflation targeting was

determined to have favourable effect on macroeconomic performance in Turkey.

Key Words: Monetary Policy, Price Stability, Inflation Targeting,
Macroeconomic Performance
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GIRIS

1970’11 yillarda diinya ekonomisinde goriilen stagflasyon krizi ayn1 zamanda para
politikas1 uygulamalar1 i¢in bir doniim noktast olmustur. Enflasyon oranlarinin pek
onemsenmedigi bir ortamda, Keynesgil iktisat yaklagiminin para politikasini kullanarak,
enflasyon oranlarmi artirmasi karsiliginda igsizlik oranlarinmi diisiirme g¢abasi yasanan
stagflasyon ile birlikte basarisizliga ugramistir. Kisa dénem Phillips Egrisi analizine
dayanan Keynesyen iktisadin bu yaklasiminin basarisizlikla sonuglanmasi, para
politikas1  kullanilarak neyin basarilip neyin basarilamayacagi tartigmalarini
hizlandirmistir. Zira bu tartismay1 teorik anlamda Monetaristler zaten baslatmiglarda.
Monetaristlere gore kisa donemde enflasyon ile issizlik arasinda var olan degis tokus
(tradeoft) iliskisi uzun dénemde yoktur. Yani Phillips Egrisi uzun donemde diktir. Diger
bir ifadeyle genislemeci bir para politikasi uygulayarak artan fiyatlar karsiliginda igsizlik
oranlar1 azaltilamaz. Oyleyse para politikast uzun donemde reel degiskenleri degil,
sadece fiyatlar1 etkileyebilir. Pratikte yasanan gelismeler ile teorik alanda yasananlarin
bu sekilde birbirini desteklemesi, “para politikasinin Oncelikli amaci fiyat istikrar

olmalidir” argumani etrafinda bir konsensiisiin olugsmasina neden olmustur.

Yasanan bu gelismeler karsisinda, iilkeler fiyat istikrarini saglamaya yonelik
nominal ¢apalar1 esas alan yani kural odakli yeni para politikasi arayiglarina girdiler. Bu
anlamda giiniimiize kadar fiyat istikrarimn1 nihai hedef olarak belirleyen li¢ 6nemli
hedefleme stratejisinin  uygulandigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi parasal
biytikliiklerin nominal ¢apa olarak kullanildig1 parasal hedefleme stratejisidir.
Almanya, Isvigre, Kanada, ingiltere ve Amerika gibi baz1 gelismis iilkeler basta olmak

iizere birgok iilke 1970’lerin ortalarma dogru parasal hedefleme stratejisini uygulamaya



basladilar. Ne var ki, parasal biiylikliikler ile amag¢ degiskenler (enflasyon ve nominal
gelir) arasindaki iligkinin istikrarli olmayis1 parasal hedeflemenin sorunlu bir strateji
olmasina neden olmus ve terk edilmistir. Diger bir hedefleme stratejisi ise doviz kurunu
nominal ¢apa olarak kullanan déviz kuru hedeflemesidir. Bagimsiz bir para politikasinin
uygulanamamasi, spekiilatif ataklara agik olmasi ve finansal krizlere neden olmas1 gibi
dezavantajlarindan dolay1r doviz kuru hedeflemesi de yaygin bir uygulama alani
bulamamistir. Nitekim 1990’larda yasanan finansal krizlerden sonra doviz kurunu

uygulayan bir¢ok iilke parasini dalgalanmaya birakmaistir.

Hedefleme stratejilerinin en sonuncusu ve en yenisi enflasyon hedeflemesidir.
Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani igin yillik ya da daha fazla bir zaman ufkunu
iceren resmi bir sayisal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna ilan edildigi ve fiyat
istikrarinin agik bir sekilde para politikasinin nihai ve Oncelikli amaci olarak kabul
edildigi bir para politikas1 gergevesidir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrar1 nihai
hedefine ulagmak i¢in enflasyon hedefini nominal ¢apa olarak kullanmaktadir. Bir bagka
ifadeyle parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinden farkli olarak fiyat istikrarina
ulagsmak i¢in ara hedef kullanmak yerine enflasyonun kendisini hedeflemektedir.
Enflasyon oraninin hedef olarak belirlenmesi iktisadi ajanlar tarafindan kolayca takip
edilmesini saglamakta, bu ise parasal otoriteleri daha hesap verebilir bir konuma
getirmektedir. Merkez bankasi iletisim prosediirlerini etkili bir sekilde kullanmak
suretiyle para politikasinin uzun dénemde ancak enflasyon iizerinde etkili olabilecegini
ortaya koyarak para politikasindan beklentileri sekillendirebilir. Bununla birlikte
enflasyon hedeflemesi kat1 kurallarin uygulandigi bir strateji degildir. Tersine uzun
vadede fiyat istikrarina zarar vermeden kisa donemde {iretimdeki dalgalanmalar1
engellemek ve kisa donemli soklara karsilik vermek icin hedeften sapmalari tolere eden

esnek bir uygulamadir.

Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi deneyimlerinin basarisizlikla
sonu¢lanmasmin ardindan {tlkeler fiyat istikrarini saglamak amaciyla yeni bir para
politikas1 olan enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya basladilar. Ik kez 1989

yilinda Yeni Zelanda tarafindan kabul edilen enflasyon hedeflemesi basta gelismis



iilkeler arasinda, sonrasinda ise gelismekte olan iilkeler arasinda hizla genis bir alana
yayildi. Bu anlamda, enflasyon hedeflemesi bir anda ortaya atilan yeni bir fikrin tiriinii

degil, pratik deneyim ve teorik gelismelerin sunucunda olgunlasan bir stratejidir.

Enflasyon hedeflemesinin kabul edilip yayginlagsmasinda sahip oldugu avantajlar
ve Oncesinde uygulanan para politikas1 stratejilerinin basarisiz olmasinin yaninda,
uygulamada makroekonomik performans iizerindeki olumlu etkisinin de etkili oldugu
kabul edilmektedir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesinin 6n kosularmi yerine
getirmediklerinden ve kendilerine 6zgli bazi siyasal ve sosyal kosullardan dolay:

gelismekte olan tilkeler baz1 zorluklarla karsilasmaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesi ilk ciddi smavini 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan
kiiresel finansal kriz doneminde vermistir. Genel olarak para politikasmin ve 6zelde
enflasyon hedeflemesinin bu donemdeki basarisi iizerine birgok tartisma yapilsa da,
yapilan ¢alismalar enflasyon hedefleyici iilkelerin sahip oldugu yiiksek mali disiplin ve
goreli olarak uyguladiklar1 yiiksek faiz politikasiin merkez bankasina saglamis oldugu

manevra alanindan dolay finansal krizden daha az etkilendiklerini géstermektedir.

Kriz, para politikas1 i¢in 6nemli derslerin ¢ikarildig1 bir siire¢ olmustur. Kriz
oncesinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin yakalanmig olmasi ve bu basarinin
istikrarl biiyiime oranlar1 ile ayn1 doneme denk gelmesinden dolay1r merkez bankalari
stirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in fiyat istikrarinin en temel 6n kosul oldugunu giiclii bir
sekilde savunabilmislerdir. Ne var ki, enflasyon oranindaki diislis ayn1 zamanda son
krize zemin hazirlayan finansal piyasalardaki bazi gelismelerle birlikte yasanmis, fiyat
istikrar1 finansal krizi 6nleyememistir. Diger bir ifadeyle kriz 6ncesindeki “fiyat istikrar1
finansal istikrar i¢in yeterlidir” savi kriz sonrasinda ¢iiriimiistiir. Dolayisiyla krizden
cikarilabilecek en temel ders, fiyat istikrarmin finansal istikrar1 garanti etmedigidir. Bu
yiizden, krizden sonra enflasyon hedefleyici iilkeler finansal istikrara 6nceki donemden

daha fazla 6nem vermeye baslamislardir.

Tiirkiye nin enflasyon hedeflemesini kabul edisi diger gelismekte olan iilkelerde

yasanan siiregten farkli olmamustir. Tiirkiye uzun yillar boyunca faiz-kur-enflasyon kisir



dongiisti icinde kalmig ve bu kisir dongiiniin sonucu olarak ortaya ¢ikan yiiksek kronik
enflasyon makro ekonomik dengeleri olumsuz etkilemistir. Yasanan makro ekonomik
siirecler Tiirkiye’yi adim adim enflasyon hedeflemesi rejimine yaklastirmustir. ithal
ikameci bir sanayilesme stratejisinin izlendigi 1960-1980 doneminde Tiirkiye ciddi
doviz darbogazlar1 ve yiiksek enflasyon oranlar1 seklinde agir bir bunalima
stiriiklenmistir. Ardindan 24 Ocak Kararlar1 ile birlikte uygulanan “ihracata doniik
sanayilesme” stratejisi enflasyon oranlarmni daha da yiikseltmistir. 1990-1999 yillar
arasinda bazi kesintilerle birlikte uygulanan parasal hedefleme stratejisi, sonrasinda
2000-2001 willarinda uygulanan doviz kuru hedeflemesi stratejisi basarisizlikla
sonug¢lanmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan Tiirkiye doviz
kuru hedeflemesini terk etmis ve doviz kurunu dalgalanmaya birakarak 2002°de oOrtiik
enflasyon hedeflemesine, gerekli on kosullar saglandiktan sonra ise 2006’da acgik
enflasyon hedeflemesine gegmis ve bdylece fiyat istikrar1 para politikasinin oncelikli
amac1 olmustur. Kiiresel kriz sonrasinda ise fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrar1

saglamak ve devam ettirmek i¢in yeni bir para politikasi ¢ergevesini olusturmustur.

Bu ¢aliymamin amaci diinyada ve Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecisin
temel gerekeelerini ortaya koymak ve Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin
makro ekonomik performansini ekonometrik bir model ¢ercevesinde degerlendirmektir.
Arastirmanin kapsami; enflasyon hedeflemesi dncesi (1990Q1-2005Q4) ve enflasyon
hedeflemesi (2006Q1-2014Q4) doénemleri igin enflasyon hedeflemesi stratejisinin;
enflasyon, enflasyon ataleti, ekonomik biiylime ve faiz orani {izerindeki etkileriyle
smirlandirilmigtir.  Arastirmanin  ongoriisii; Tirkiye’de uygulanan enflasyon
hedeflemesinin makro ekonomik performans iizerinde olumlu bir etkisinin olacagi
seklindedir. Arastirmanin sonucunda, Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon orani, enflasyon ataleti ve faiz oranlarini diislirdiigli, biiylime
orani iizerinde ise bir etkisinin olmadigi, diger taraftan enflasyon hedeflemesinin
enflasyon, faiz, reel doviz kuru ve biiylime degiskenligini azalttig1 goriilmiistiir. Boylece
enflasyon hedeflemesinin, literatiirdeki argiimanlarla ortlisecek sekilde, fiyat istikrar1 ve

finansal istikrar tizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varilmaigstir.



Bu caligsma ii¢ boliim olarak sunulmaktadir. Birinci boliimde fiyat istikrarinin
para politikasinin 6ncelikli amac1 olmasindaki temel gerekgeler, para politikast aktarim
mekanizmalari, fiyat istikrarina yonelik kullanilan parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi ile Avrupa Merkez Bankasi(ECB) ve ABD Merkez Bankasi (FED)’in para

politikasi stratejileri incelenecektir.

Ikinci boliimde; enflasyon hedeflemesinin nasil bir strateji oldugunu ortaya
koymak icin; bu stratejinin kuramsal ¢ergevesi, temel on kosullar1 ile operasyonel
ozellikleri incelendikten sonra gelismekte olan ilkeler i¢in temel zorluklar ortaya
konulacaktir. Ayrica bu boliimde enflasyon hedeflemesinin kiiresel krizdeki performansi

incelenecektir

Ucgiincii bdliimde; Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi dncesi yasamis oldugu
makro ekonomik siire¢ incelenecek ve bdylece enflasyon hedeflemesine gegisin temel
gerekceleri ortaya konulacaktir. Sonrasinda oOrtiik enflasyon hedeflemesi doneminde
yasanan makro ekonomik gelismeler ve enflasyon hedeflemesinin genel cercevesi
incelenecektir. Finansal krizdeki gelismeler ele alindiktan sonra, kriz sonrasinda Merkez
Bankasi’nim yliriirliige koydugu yeni para politikasinin gerekceleri ve kullanilan araglar
iizerinde durulacaktir. Son olarak Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  makro ekonomik performanst ekonometrik bir model c¢ercevesinde

degerlendirildikten sonra ¢aligmanin sonug kismi ve oneriler sunulacaktir.



BIRINCI BOLUM
PARA POLITIKASI, FIYAT ISTIKRARI VE ALTERNATIF PARA
POLITIKASI STRATEJILERI

Diinya ekonomisinde 1970’lerde yasanan stagflasyon krizi Keynesgil iktisat
yaklagimimin gecerliligi ile ilgili slipheleri artwrarak, iktisat politikalarmin etkinligi ve
cercevesiyle ilgili yeni yaklagimlarin gelismesine neden olmustur. Yiiksek enflasyon ve
igsizligin bir arada yasanmasi Philips Egrisinin uzun dénemde gegersizligini ortaya
koyarken bir anlamda Keynezyen politikalarin da ciddi bir sekilde sorgulanmasina
neden olmustur. Enflasyon ile issizlik arasinda uzun donemde bir degis-tokus iligkisinin
(tradeoff) var olmadiginin anlasilmasiyla birlikte para politikasinin oncelikli amaci
olarak fiyat istikrarmin saglanmasi ile ilgili siire¢ de hizlanmis oldu. Bu anlamda fiyat
istikrarmin saglanmasima yonelik olarak giiniimiize kadar parasal hedefleme, d6viz kuru

hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi gibi farkli para politikasi rejimleri uygulanmstir.

Bu bolimde oncelikle fiyat istikrarindan ne anlagilmasi gerektigi lizerinde
durularak 6nemli merkez bankalarinin yaklasimlar1 incelenip, literatiirdeki tartigmalara
deginilecektir. Sonrasinda fiyat istikrarmim para politikasinin oncelikli amac1 olmasini
gerektiren temel dinamikler incelenerek, “neden fiyat istikrar’” sorusuna cevap
aranacaktir. Boylece, bir anlamda hedefleme stratejilerinin gerekgeleri ortaya konulmus
olacaktir. Fiyat istikrarmi saglayan parasal aktarim mekanizmasinin nasil isledigi
incelendikten sonra, alternatif hedefleme rejimleri olan doviz kuru hedeflemesi ve

parasal hedefleme uygulamalar1 ele alinacak, neden uzun miirlii stratejiler olamadiklar1



ortaya konulacaktir. Boylece enflasyon hedeflemesinin kabuliindeki temel gerekgeler de
ortaya ¢ikmis olacaktir. Son olarak enflasyon hedeflemesine benzerliklerinden dolayi

ECB ve FED’in para politikasi stratejisi incelenecektir.
1.1. FIYAT ISTIKRARI
1.1.1. Fiyat Istikrarimin Anlam

Fiyat istikrari, gerek literatiirde ve gerekse merkez bankacilar1 arasinda para
politikasinin  Oncelikli amaci olmasinin gerekliligi konusunda genis bir kabul
gormektedir. Bdyle bir konsensiisiin arkasinda iki temel gerek¢e bulunmaktadir.
Birincisi yiiksek ve degisken enflasyon oranlarmmi kaynak tahsisini bozdugu ve uzun
donem biiyiime potansiyelini azalttig1, ikincisi ise fiyat istikrarmin ekonomik biiylime,
sosyal refah ve sosyal kaynasmay1 (social cohesion) artirdigina dair gii¢clii bir inanigin

olmasidir.

Birgok merkez bankasi fiyat istikrarini para politikasinin birincil amaci olarak
kabul etmekle birlikte, fiyat istikrarinin tanimlanmasi1 hususunda bazi farkliliklarin 6ne
ciktig1 goriilmektedir.' Tanimlamalardaki farkliliklarin temelinde fiyat istikrarma
yonelik niceliksel ifadelerin olup olmadig1 yatmaktadir. Ornegin ABD Merkez Bankasi
FED ve Japonya Merkez Bankasi Bank of Japan niceliksel degil niteliksel bir tanimlama
yapmislardir. Nitekim 1990’larda Fed baskani A. Greenspan fiyat istikrarmi, “iktisadi
ajanlarin tiiketim, tasarruf ve yatirima yonelik kararlarinda fiyatlar genel diizeyindeki
degismeyi dikkate almadiklar1 durum” olarak ifade etmektedir. Fiyat istikrarini
ekonomik biiyiimenin bir 6n kosulu ve para politikasinin birincil amact olarak goren
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da benzer bir tanimlama yapmaktadir. Buna gore fiyat
istikrar1 “ekonomik ajanlarin (firmalar, hane halklari) fiyatlar genel diizeyindeki
dalgalanmay1 dikkate almadan tiiketim ve yatrim gibi ekonomik aktiviteleri ile ilgili

kararlar alabildigi durum” olarak ifade etmektedir (13 Ekim 2000).

! Efrem Castelnuovo, S. N. Altimari and D. R. Palenzuela, Definition of Price Stability, Range and Point
Inflation Targets: The Anchoring of Long Term Inflation Expectations, in. Backgroud Studies for the
ECB's Evaluation of its Monetary Policy Strategy September 2003p.9



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da fiyat istikrarinin niceliksel
olmayan bir tanimlamasmi yaparak yukaridaki tanimlamalara benzesecek sekilde fiyat
istikrarini; “iktisadi birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate almaya
gerek duymayacaklar1 6l¢iide diisiik diizeyde siirdiiriilen bir enflasyon orani” olarak

ifade etmektedir.?

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ve Isvigre Merkez Bankas1 (Swiss National Bank
-SNB) ise fiyat istikrarmin niceliksel bir tanimini yapmaktadirlar. Avrupa Merkez
Bankasi’na gore fiyat istikrar1 “Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (Harmonised
Index of Consumer Prices (HICP) ) artis oranmin yillik bazda %2 nin altinda ve %2’ye
yakin bir seviyede olmasi” olarak tanimlanmaktadir. SNB ise ECB’nin tanimlamasinda
oldugu gibi fiyat istikrarmin acik, niceliksel bir tanimlamasini yapmaktadir. Bu
tanimlamaya gore ‘tliketici fiyatlarinda yillik %2’nin altindaki bir artis’ fiyat istikrari

olarak goriilmektedir.

Yukarida yapilan tanimlamalarin ortak vurgusu, “ekonomik birimlerin karar alma
stirecinde enflasyon oranlarmin ne olduguna dikkat etmemelerini” fiyat istikrar1 olarak
ifade etmeleridir. Buna karsin dikkate alinmayacak enflasyon oraninin ne oldugu konusu
tam olarak aciklanmamistir. Bu baglamda, ‘fiyat istikrarindan ne anlasilmali’ sorusu
lizerine yapilan tartigmalarda iki farkli yaklasimin 6n plana ¢iktig1r goriilmektedir.
Birincisi, fiyat istikrar1 ile “fiyat-diizeyi” (price-level) istikrarmin mi yoksa “diistik
enflasyon oraninmn” mi anlasilmas1 gerektigi ile ilgilidir. ikincisi ise “sifir enflasyon-

pozitif enflasyon™ tartismasi ile ilgilidir.
1.1.2 Fiyat Diizeyi Istikran - Diisiik Enflasyon Ayirim

Fiyat istikrari, en anlasilir anlamiyla sabit fiyat diizeyi veya fiyat-diizeyi
istikraridir. Ne var ki son zamanlardaki tartismalarin cogunda ve para politikasi
uygulamalarinda fiyat istikrari, diisiik ve istikrarli enflasyon veya sifir enflasyonu da

kapsayan ‘diisiikk enflasyon’ anlaminda kullanilmaktadir. Birinci tanimlamaya gore fiyat

2 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Ankara, 2006, s.3



diizeyi duragandir. Ikinci tanimlamada ise fiyat diizeyinde bir baz kaymasina (base drift)
isaret edilmektedir. Bu baglamda fiyat diizeyinin duragan olmayan bir durumu igerdigi
anlasiimaktadir.® Fiyat istikrar1 agisindan enflasyon orani tanimlamasi benimsendiginde
fiyat istikrarindan amag¢ ge¢cmis donemin ekonomik kosullarini yakalamak degil bugiin
itibariyle fiyatlarda istikrari saglamaktir. Bu yiizden® enflasyon orani tercihi ge¢mis
ekonomik basarisizliklar1 6nemsemeyip (bygones are bygones) baz kaymasina izin
verirken, fiyat diizeyi hedefinde baz kaymasinin olmayis1 yasanan fiyat soklarinin

tersine gevrilecegini gostertir.

Sabit bir fiyat diizeyini hedeflemek ile enflasyon oranmi hedeflemek arasinda
ince bir ayrim bulunmaktadir. Fiyat istikrar1 tanimmin fiyat diizeyi yaklagimma gore,
pozitif bir enflasyon dénemini, fiyat diizeyini dnceki hedefine geri getirmek i¢in, telafi
edici bir negatif enflasyon dénemi izlemek zorundadir.”> Ornegin fiyat seviyesinin ilk
yilda 100 olarak kabul edilen degerinden ikinci yilda 103'e ¢ikmasi durumunda, fiyat
diizeyi hedeflemesi merkez bankasinin {igiincii yilda seviyeyi tekrar 100'e ¢cekmesi i¢in
deflasyonist onlemler almasmi gerektirir. Ote yandan sifir enflasyon orani hedefi
benimsenmisse, bu sefer merkez bankasi, liclincii yilda fiyat seviyesi hedefini 103'te

tutmay1 amaglamakta ve deflasyonist onlemler almasina gerek kalmamaktadir.®

Fiyat diizeyi—enflasyon orani tartismasmin neden anlamli oldugunu Vinals {i¢
nedene dayandirmaktadir.” Ik olarak enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde merkez
bankalarini temel amaci diisiik bir enflasyon oranin1 basardiktan sonra fiyat diizeyinde
istikrar1 saglamak merkez bankasi icin daha biiyiik bir énem arz etmektedir. Ikinci

olarak, toplum sadece istikrarli diisiikk enflasyonu Onemsemez, ayni zamanda uzun

3 LarsE. 0., Svensson, How Should Monetary Policy Conducted in an Era of Price Stability ?, in. New
Challenges of Monetary Policy p.4

% Jose Vinals, Monetary Policy Issues in a Low Inflation Environment, in. Why Price Stability, First

ECB Central Banking Conference, ECB, November 2001 p.147

>Charles Freedman, What Operating Procedures Should Be Adopted to Maintain Price Stability? Practical
Issues, in Achieving Price Stability pp.242-243

® John Taylor, How Should Monetary Policy Respond to Shocks While Maintaining Long Run Price

Stability-Conceptual Issues, in. Achieveing Price Stability, A Symposium Sponsored by The Federal
Reserve Bank of Kansas City, Wyoming, August 29-31, 1996 pp.188-189

! Vinals, Monetary Policy Issues in a Low Inflation Environment, p.147



donem ekonomik ve finansal planlarla ilgili belirsizlikleri ortadan kaldirdigi icin
istikrarli fiyat diizeyine de dikkat ederler. Son olarak yapilan arastirmalara gore toplum
fiyat seviyesinin istikrar1 yerine sadece diisiik enflasyona deger verse bile, bazi
kosullarda giivenilir bir fiyat seviyesi hedefinin gozetilmesi makroekonomik istikrar
iizerinde istenmedik yan etkiler gostererek, ihtiyari politikalarin (discretionary policy)
sebep oldugu enflasyon sapmasi (inflation bias) ve istikrar sapmasini (stabilization bias)

Onleyebilir.
1.1.3 Sifir Enflasyon - Pozitif Enflasyon Ayirim

Optimal enflasyonun sifirin istiinde diisiik bir enflasyon olmasi gerektigi
konusunda bir konsensiis olmasa da pratikte bircok merkez bankasi fiyat istikrarini
sifirm tstiinde diisiik bir enflasyon olarak algilamaktadir. Akademik literatiirde diisiik
pozitif enflasyon orami yaklasimi lehine genel olarak dort temel arguman ileri

siiriilmektedir.®

> Hiikiimetin senyoraj1 bir gelir kaynagi olarak gdrmesi

> Uzun-donem Phillips Egrisinin diisiik enflasyon oranlarinda dikey
olmama ihtimali

> Nominal faiz oranlarmin alt smmmin sifir olmasi sebebiyle, sifir
enflasyon oraninda para politikasinin yiiriitiilmesinin zor olmasi

> Enflasyonun ol¢iilmesindeki zorluklar

Geligmis tilkeler i¢in senyoraj zorunlu bir gelir kaynagi olarak goriilmez. Oysa
diger gelir kaynaklarina gore gelir elde etmede pek etkili olmamakla birlikte senyoraj,
baska yollardan gelir elde etmekte sikintilarla karsilagan iilkelerde faydali bir yontem
olabilir. Bu anlamda gelismis iilkeler agisindan senyoraj diisiik bir enflasyonun bile

gerekgesi olamaz.® Ornegin parasal tabanin GSMH’nin %6’sin1 olusturdugu Amerika’da

80tmar Issing, Why Price Stablity, in. First ECB Central Banking Conference, 2-3 November 2000
p.190, ve Stanley Fischer, Why Are Central Banks Pursuing Long Run Price Stability?, in. Achieving
Price Stability A Symposium Sponsored by The Federal Reserve Bank of Kansas City, Wyoming,
August 29-31, 1996 pp. 19-20

® Issing, Why Price Stablity,...p.190

10



enflasyon oranindaki %1°lik bir artis GSMH’nin %0.05’inden daha az bir gelir artisina

neden olmaktadir.°

Disiik ve pozitif enflasyon lehine ikinci bir arguman Phillips Egrisi’nin egimi ile
alakalidir. Buna gore uzun donem Phillips Egrisi yliksek ve 1limli enflasyon oranlarinda
dikey iken, diisiik enflasyon oranlarinda dikey olmayabilir. Bu yaklasim uzun donemde
diistik enflasyon oranlarinda enflasyon ile ¢ikti arasinda bir degis-tokus (trade-off)
iligkisi olabilecegini agiklamaktadir. Bu kosullar altinda diisiik pozitif enflasyon
arglimani “Ucretlerin asagiya dogru rijitligi” (downward nominal rigitity in wages)
argiiman1 ile anlam kazanwr. Buradaki temel yaklasim, diisik bir enflasyonun
‘ekonominin carklarin1 yaglamak’ (grease the wheels of the economy) i¢in gerekli
oldugu fikrine dayanir. Buna gore nominal iicretlerin asagiya dogru rijit olmalarmin

anlami reel ticretlerin ancak sifirm iistiinde diisiik bir enflasyonla diisiiriilebilecegidir.™

Diisiik enflasyon sartlar1 altinda iicret ve fiyat davramiglarini ve igsizlik ile
iligkilerini aciklamak i¢cin G. Akerlof, W. Dickens, ve G. Perry tarafindan gelistirilen
modelde, nominal iicretlerin asagiya dogru rijit olmas1 durumunda, enflasyon oraninin
%3 ten sifira diisiiriilmesi issizlik oraninda % 2,6’lik bir artisa neden olacagi ve boylece
igsizlik denge diizeyinin yiikselecegi ortaya konulmustur. Politika yapicilar i¢in sifir
enflasyonun hedeflenmesi, issizlik oranlarmin gereksiz yere yiikselmesine neden oldugu

icin ekonominin kaynak tahsisi etkisinin énemli l¢iide azaldig1 anlamna gelir.™

Emek talebinde meydana gelen bir azalma durumunda g¢ok diisiik enflasyon
oranlar1 reel lcretlerin diigmesini Onleyebilir. Nominal iicretlerin asagi1 dogru kati
olmalarindan kaynaklanan bu durum firmalarin reel iicretler iizerindeki etkisini azaltir.
Firmalar bu etkinsizliklerini is¢i ¢ikarma yoluyla telafi ederler ve boylece issizlik

oranlarinda bir artis olur.

19 Fisher. p.19
1 Issing, Why Price Stablity,...p.191

12George Akerlof, William Dickens and George Perry, The Macroeconomics of Low Inflation,
Brookings Papers on Economic Activity, No.1, 1996, p.51
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Groshen ve Schweitzer (1996, 999) enflasyonun emek piyasasi iizerinde reel
icretlerin diismesine izin veren yaglama (grease the wheels) etkisinin yanmda kum
etkisi (sand effects) gibi goreli licretlerde parazit olusturarak belirsizlikleri arttiran
olumsuz etkilerinin de oldugunu ileri siirmiislerdir. Diisiik enflasyon oranlarinda var
olan yaglama etkisi, enflasyonun yiikselmesi ile birlikte, ortaya g¢ikan kum etkisi
tarafindan bertaraf edilir. Bu bulgular Akerlof, Dickens ve Perry tarafindan hesaplanan
optimal bir enflasyonun sifirin istiinde % 1,5-4 arasinda olmast gerektigini

. .1
onermektedir.*®

Yaglama ve kum etkilerinin ikisi de, bir sok durumunda, nominal iicret ve fiyat
katiliklarinin birer sonucudur. Bu ortak 6zelliklerinin 6tesinde etkileri teorik ve ampirik
olarak birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Yaglama etkisi istihdami arttirirken kum
etkisi kaynak dagilimini bozup ¢iktiy1 potansiyel seviyesinin altina disiiriir. Enflasyon
artarken yag ve kum etkileri birbirlerini dengelerler. Enflasyon diisiik iken net refah
etkileri pozitiftir, yalniz yliksek enflasyon oranlarinda kum etkisinin baskin geldigi
diisiiniilmektedir.’* Bu yiizden optimal enflasyon oranlarmm ne olmasi gerektigi

yasanan reel ve nominal soklara bagh olarak degisecektir.

Diisiik enflasyon orani lehine ii¢lincii arguman nominal faiz oranlarmnin alt
smirmin sifir olmasi sebebiyle, sifir enflasyon durumunda para politikasini yiiriitmenin
zor oldugudur. Sifir enflasyonun hedeflenmesinin zor olmasi resesyon donemlerinde
negatif reel faize duyulan ihtiyactan kaynaklanmaktadir. Summers Etkisinin(Summers
effect) agikladig1 bu olguya gore nominal faiz oranlar1 negatif olamayacagindan dolay1

sifir enflasyonun hedeflenmesi durumunda reel faizlerin sifir olma secenegi de ortadan

13 Charles Wyplosz, Do We Know How Low Should Inflation Be?, in. Why Price Stabilityp. First ECB
Central Banking Conference, 2-3 November 2000 p.16,30

% Erica L. Groshen,. and Mark E. Schweitzer, Identifying Inflation’s Grease and Sand Effects in the
Labor Market, in The Costs and Benefits of Price Stability NBER Working Paper January 1999
p.274
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kalkar. Boyle bir smirlama soklar karsisinda para otoritesinin fiyat istikrari ¢ercevesinde

etkili bir istikrarlastirma politikas1 yliriitmesini zora sokar.’®

Diisiik pozitif enflasyon ile ilgili tartigmalarin kokeni Keynes’in Likidite
tuzagina kadar uzanmaktadir.’® Sifir enflasyonun hedeflenmesi durumunda ekonomi
deflasyon riski ile kars1 karsiya kalabilir. Kisa donem faiz oranlarinin sifir sinirina ¢ok
yakin olmast durumunda deflasyon finansal istikrarsizliga neden oldugu icin oldukga
zararl olabilir. Mishkin, enflasyonun sifirin altinda gerceklesmesinin, ayni miktarda
sifirmn {istiinde gerceklesen bir enflasyondan daha maliyetli oldugunu belirterek
enflasyon hedefinin sifirin listiinde olmasini deflasyona kars1 bir giivence oldugunu ileri
stirmektedir. Bununla birlikte sifir enflasyonla merkez bankalar1 liretim istikrarmi
tehlikeye atma pahasina enflasyonu kontrol etme saplantisina girebilirler. Merkez
bankalarinin sadece enflasyonu diisiinmesi ve para politikast kararlarinda iiretim
dalgalanmalarin1 6nemsememesi Mervyn King’in terminolojisi ile “enflasyon nefreti”
(inflation nutter) olarak algilanmalarina ve boylece kamu destegini yitirmesine neden
olacaktir. Ornegin sifir veya %1°lik ¢ok diisiik bir enflasyon kamuoyuna gére kendi

duyarhliklarinin gézetilmediginin bir isareti olabilir.

Sifir enflasyona karsi ileri siiriilen diger bir argumanmn temelinde gercek
enflasyon oraninin 6lciilen enflasyon oranindan daha diisiik olmas1 yatmaktadir. Tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) baz alinarak elde edilen enflasyon oranlar1 teknik zorluklardan
dolay1 bazi 6l¢iim sapmalar1 (measurement bias) ile karsilasilmaktadir. Bu yiizden
tiikketici fiyatlar1 endeksi ile Olgililen enflasyon orani tiiketicilerin refah diizeylerindeki
olumsuz etkiyi tam olarak gosteremez. Bu yetersizligin ii¢ temel nedeni vardir.'’
Bunlardan birincisi nitelik sapmasidir (quality bias). Buna gore tiiketici fiyatlar1 ile
Olciilen enflasyon mallarin kalitelerinde zaman i¢inde meydana gelen iyilesmeleri

hesaba katmamaktadir. TUFE’nin ikinci yetersizligi, nispi fiyat yapisindaki degisim

> Andrew G. Haldane, Designing Inflation Targeting, in. Monetary Policy and Inflation Targeting July
1997 pp.83-84

'8 Frederic S. Mishkin, Issues in Inflation Targeting, in. Price Stability and Long Run Target for
Monetary Policy, p.209

7 Erdal M. Unsal, Makroiktisat, Imaj Yaymcihik, Ankara-2011 s.85
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sonucu tiiketicilerin mallar1 birbiriyle ikame etmeleri gergeginin hesaba katilmamasidir.
Tiiketicinin sabit zaman i¢inde degismeyen bir mal sepetini satin aldig1 varsayimi altinda
yapilan bu 6l¢lim ikame sapmasi (substitution bias) olarak ifade edilmektedir. Tiiketici
fiyatlar1 ile enflasyonun dogru Olclilememesinin {i¢lincii neden ise yeni TUriin
sapmasi(new products bias) seklinde ifade edilmektedir. Buradaki temel sorun, degeri
hesaplanan sepetin sabit olmasi ve dolayisiyla piyasaya yeni ¢ikan tiiketim mallarinin

fiyatlarinda zaman iginde meydana gelen diisiislerin hesaba katilmamasidir.*®

Yukarida vurgulanan ve birgok ekonomist (Orphanides and Wieland(1998),
Okun(1981), Sumers(1991)) tarafindan da dile getirilen argumanlar sifir enflasyon
probleminin temelini olusturmaktadir. Bununla birlikte bu problem Avrupa’ya gore,
Amerika’daki akademik ve merkez bankacilar1 cevreleri arasinda daha cok ilgi
gormektedir. Bu sekildeki farkli davraniglarin nedeni her iki bankanin fiyat istikrarina
yiikledigi anlamla ilgilidir. Fed spesifik bir fiyat tanimlamasi yapmazken, ECB kendi
fiyat istikrar1 tanimlamasina uygun olarak yillik enflasyon artisin1 %2’nin altinda ama
%?2’ye yakin olarak belirleyip fiyat istikrarindan ne anlagilmas1 gerektigini daha spesifik

bir tanimlama ile ortaya koyarak deflasyon riskinden kagmmastir. 19

Literatiirde her ne kadar diisiik pozitif enflasyon lehine genel bir yaklasim olsa da
sifir enflasyon lehine de bazi goriisler ileri siiriilmiistiir. Bu baglamda enflasyonun genel
maliyetleri sifir enflasyonu hedeflenmenin gerekcelerini  olusturmaktadir.  Sifir
enflasyonun faydalarmin maliyetlerinden fazla olduguna dikkat ¢ekilmekte ve 6zellikle
su argumanlar ileri siirlilmektedir. Birincisi, sifir enflasyon islem maliyetlerini en aza
indirmektedir. ikinci olarak sifir enflasyon sermaye gelirlerinden tahsil edilen vergilerde

diisiis saglamaktadir. Ugiincii arguman ise sifir enflasyonun belirsizligi azaltmasidir.?

'8 Boskin Komisyonu’nun ABD verilerine dayali olarak yaptiklar1 calismaya gore sapmalardan dolay:
olgtilen enflasyon %0.8 ile %1.6 arasinda daha yiiksek ¢ikmaktadir. Otmar, Issing, ‘Why Price
Stablity’...p.190

19 Vinals, Monetary Policy Issues in a Low Inflation Environment, p.123

% 3, Rao Aiyagari, (1990), Deflating the Case for Zero Inflation, Federal Reserve Bankof Minneapolis
Quarterly Review, Vol. 14, No. 3, ve Summer, p. 3
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William Pool sifirn iistiinde diigiik enflasyon lehine ileri siiriilen argumanlarin
yanlighgma dikkat ¢cekmektedir. W. Pool’a gore para politikasinin pozitif bir enflasyonu
hedeflemesi i¢in nominal tcret katiliklari ve sifir sinirli nominal faiz oranlari
argumanlar1 yeterince inandirici degildirler. Pozitif enflasyonun sifir enflasyona gore
politik olarak da siirdiiriilmesinin zorluguna dikkat ¢eken Pool, merkez bankasinin sifir
enflasyonu gilivenilir bir sekilde taahhiit etmesi sonucu belirsizliklerin ortadan
kalkacagini ifade etmektedir. Boylelikle hem finansal istikrar saglanmig olur hem de
uzun donemde bliyiime gergeklesir. Bu yilizden W. Pool merkez bankalarinin uzun

donemde sifir enflasyonu hedeflemeleri gerektigini Vurgulamaktadlr.21

Gilinlimiizde fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci1 olmasi konusunda,
gerek literatiirde gerekse para politikasi uygulamalarinda bir goriis birligine varildigi
sOylenebilir. Fiyat istikrarnin hangi tanimlamasmin daha uygun oldugu tartismasi
devam ederken, pratikte fiyat istikrar1 denince diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani
anlasilmaktadir. Yalniz, optimal enflasyon oranlarinin ne olmasi gerektigi konusunda
tam bir uzlas1 saglanamamistir. Diger bir ifade ile diisiik bir enflasyonun hangi noktada
veya aralikta olmasi gerektigi, hangi noktaya kadar ekonomiye gii¢ verdigi veya hangi
noktadan sonra zarar verdigi tartismaya agik bir konu olarak durmaktadir. Bununla
birlikte, %1-3 arasindaki bir enflasyonun fiyat istikrar1 tanimlamalarina uygun oldugu

diistiniilmektedir.

1.1.4 Uzun Dénemde Fiyat Istikrarim Para Politikasinin Oncelikli Amaci
Kilan Temel Dinamikler

1970’lerde yasanan petrol krizi ve buna bagl olarak ekonomiyi vuran arz soklar1
neticesinde fiyat istikrarinin 6nemi ciddi bir sekilde vurgulanmaya baslanmistir. Fiyat
istikrarinin para politikasinin birincil amaci olarak kabullenmesi gerek literatiirde
gerekse pratikte olusan ortak yargilarin {iriiniidiir. Para politikasinin etkinligi ile ilgili
ozellikle su konularda ortak bir noktaya varildigi goriilmiistiir. Oncelikle, iktisatgilar

arasinda uzun donemde enflasyonun yalnizca para politikas1 tarafindan kontrol

2L William Poole, Is Inflation too Low, Cato Journal, Vol. 18, No. 3, Winter 1999, .pp.453-464
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edilebilecegi ve para politikasinin yalnizca enflasyonu etkileyebilecegi yoniinde bir
goriis birligi olusmustur. Politika uygulayicilar uzun dénemde oncelikli amaglar1 olarak
fiyat istikrarmi benimsediklerinde, para politikasindan neler beklediklerini ve para

politikasinin neyi yapip neyi yapamayacagini a¢ik bir bigimde ortaya koymaktadirlar.?

ikinci olarak, 1limli diizeylerdeki enflasyon oranlarmin bile ekonomik etkinligi
ve biiylimeyi olumsuz etkilediginin anlasilmasiyla, fiyat istikrarmin para politikasmnin
diger amaclarma (diisiik issizlik ve yiiksek biiylime orani) ulasmak i¢in oncelikli bir

gereklilik oldugu yoniinde bir goriis birligi olusmustur

Mishkin fiyat istikrarmin uzun donemde para politikasinin Oncelikli amac1
olmasini iki temel Onermeye dayandlrmaktadlr.23 Oncelikle kisa dénemde issizlik
orani1 diislirmeye yonelik uygulanan aktivist politikalar yiiksek enflasyona neden
olurken, uzun dénemde issizligi de diisiirmekte basarisiz kalmaktadirlar. ikincisi, fiyat
istikrar1 uzun donemde daha yiiksek iiretim diizeyine ulagsmay1 ve daha hizli biiylimeyi
kolaylastirir. Bu iki arguman birlikte ele alindiginda fiyat istikrarinin pozitif ekonomik

sonuglar yaratacagi agikti

Gilintimiizde fiyat istikrarmin para politikasimin 6ncelikli amaci olmasmin temel
gerekgelerini anlayabilmek i¢cin 1970’lerden bu yana yasanan teorik tartigmalar1 ve para
politikasina yonelik uygulamalar1 ve gelismeleri incelemek gerekir. Para politikasindaki
bu gelismelerin irdelenmesi enflasyon hedeflemesi rejiminin  gerekgelerinin

anlasilmasina da yardimci olacaktir.
1.1.4.1 Kurallara Kars1 Takdir Tartis

Para politikasmnin nasil ylriitillecegi Keynesyen ve Monetarist iktisatgilar
arasinda devamli bir tartisma konusu olmustur. Tartismanin temeli para politikasmin

onceden herkes tarafindan bilinen kurallara gore mi, yoksa politika yapicilarin takdirine

22 Ben S. Bernanke vd, Inflation Targeting: Lessons from International Experience, Princeton:
Princeton University Press, 1999 p.10

“Frederic S. Mishkin. Strategies for Controlling Inflation, in. Phillip Lowe (Ed.), Monetary Policy and
Inflation Targeting, Reserve Bank of Australia, 1997, p.8
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gbre mi yiiriitiilecegi konusudur. Keynezyenler tarafindan benimsenen takdir (discretion)
gorlisli para politikasinin merkez bankasi tarafindan, ekonomik sartlara uygun olarak,
serbestce uygulanmasi gerektigi fikrine dayanir. Monetarist iktisat¢ilar ise para
politikasinin 6nceden belirlenen kurallar c¢ergevesinde yiiriitiilmesini ve merkez
bankasinin insiyatifine birakilmamasi gerektigini ileri siirerek Keynesyen yaklasima
kars1 ¢gikmislardir.

Parasal kurallar konusu Milton Friedman (1959) tarafindan ortaya atilan ve
dayanagin1 Henry Simson’in 1936’daki calismasindan alan bir oneri ile ilgilidir. Buna
gore para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri belirsizdir ve ayn1 zamanda uzun ve
degisken gecikmelerle ortaya ¢ikmaktadir. Boylesi bir belirsizlik karsisinda para arzinin
yonetimin takdirine birakilmasi ekonomide dalgalanmalara neden olur. Bu yiizden

. . - 24
Friedman sabit parasal biiylime kuralin1 savunur.

Kurallardan yana iler1 siiriilen argumanlar iki konu {izerinde
temellendirilmektedir. Birincisi ekonominin isleyisi ile ilgili eksik bilgi, ikincisi ise ¢ikar
gruplarinin dayatmis oldugu uygun olmayan amaglara politika yapicilarin egilimli
olmas1 argumanidir. Ancak Barro(1986)’ya gore, akilli bir para otoritesi takdire dayali
olarak saptadigi optimal politikalarin olusum siirecinde kararlarini verirken ekonominin
isleyisiyle ilgili eksik bilgi sorununu hesaba katabilir. Sayet, para otoritesi iyi niyetliyse

herhangi bir kurala dayanarak ellerini nceden baglamanin geregi yoktur.”

Takdir yaklasimma gore uygulanan para politikasinda para otoritesi kendi
kararlarin1 uygulamakta serbesttir. Takdir yaklasimini savunanlar, ekonomik kosullar

degisirken merkez bankalarinin davraniglarina smirlama  getirmenin  yanlighgi

2 John B. Carlson. “Rules Versus Discretion: Making a Monetary Rule Operationel” 1988Q3
http://clevelandfed.org/research/review/ (erigsim: 20.012014). Henry Simons 1936’yilinda yayinlanan
makalesinde para politikasinin uygulanmasi ile ilgili olarak birbirinden tamamen farkli iki yontemi
karsilastirmistir. Bunlardan biri iyi tanimlanmis operasyonel kurallar c¢ercevesinde para politikasi
otoritelerinin sorumluluklarinin somut olarak belirlenmesidir. Digeri ise para politikasinin hedefini
somutlastirmak ve bu hedefe ulagsmak icin parasal otoritelere oldukca genis, takdire dayali yetkiler
vermektir. Bu temel ayirima gore birinci rejim otoritenin amacini araglar(means) baglaminda
tanimlamakta, ikincisi ise amaci sonuclar baglaminda tanimlamaktadir. Simon araglar baglaminda
kurallar1 desteklemektedir.

Robert J. Barro, Recent Developments in the Theory of Rules Versus Discretion, The Economic
Journal Volume, Vol.96, Supplement: Conference Papers (1986) p.23
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vurgulamaktadirlar. Ciinkii kat1 kurallar, beklenmeyen soklar veya ekonominin
yapisinda meydana gelen degisimlere karsilik verme konusunda yetersizdirler.?® Tersine
para politikasinin uygulanmasina yonelik konulan bir kural para otoritesinin davranislari
iizerine bir sinirlama getirir. S6z konusu sinirlamalar hem kararlarin alinmasida hem de
para otoritesinin amaglarinin belirlenmesi tizerinde etkili olur.?’ Béylece politika
yapicilarin “elinin kolunun baglanmasi” para otoritelerinin kisa donemde saglanacak
cikarlar ile ilgili girisimlerini engeller. Bu durum takdir yaklasiminin dogasinda var olan
enflasyon egilimini engelleyerek donem sonu siirprizlerini(enflasyon) elimine etmis
olur. Bu ylizden takdire dayali politikalar yiirliten parasal kurumlarin, kurallari

uygulayacak kurumlara doniismesiyle enflasyon ve parasal biiyiime oranlar1 diisebilir. 28

Kydland ve Prescott’a gore takdire dayali bir politika altinda politika yapicilar
cari donemde en 1yi karari alsalar bile, bu politika uygulamasi sosyal amag fonksiyonunu
maximize edemez. Alternatif olarak, politika uygulamalarinin bazi kurallara dayanmasi
ekonomik performansi iyilestirebilir. Kydland ve Prescott’a goére bu durum takdire

dayali politikalara kars1 kuralar1 6n plana ¢ikaran bir argumandlr.29

Taylor fiyat seviyesi veya reel gelirdeki degismelere karsi politika kurallarinin
para arzi, parasal taban veya kisa donem faiz oranlarinda ayarlamalar yapmak suretiyle
para politikas1 kurallarinin uygulanacagin1 vurgularken kurallarin genel anlamda sabit

olma zorunluluklarmnin olmadigini ifade etmektedir.*

1983 yilina kadar kurallar yaklasimi genelde esnekligi smirlandiran kati bir
uygulamay1 ¢agristirmaktadir. “Kural”’in zorunlu olarak sabit, tepki vermeyen (non-

responsive) bir kavram olarak algilanmasmin temelinde Friedman’in bazi parasal

% Ben S. Bernanke and Frederic S.Mishkin, Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?, Journal of Economic Perspectives, Vol.11 No.2, Spring 1997p.104

2" Gerald P. Dwyer, Jr., Rules and Discretion in Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, May/June 1993 Vol. 75, No.3, p. 4

%8 Robert J. Barro and David B. Gordon, Rules, Discetions, and Reputation In a Model of Monetary
Policy, NBER Working Papers No. 1079 February 1983 p.1

2Finn E. Kydland and E. C. Prescott, Rules Rather than Discretion. The Inconsistency of Optimal Plans,
The Journal of Political Economy, Volume85, Issue, Jun., 1977), p.473
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biiyiikliiklerle ilgili (M2,M1, parasal taban gibi) sabit biiylime kurali yatmaktadir. Barro
ve Gordon (1983) pasif ve aktif kurallar ayirimini1 yapmak suretiyle kavramlara agiklik
getirmislerdir.®® Kurallar yaklasimma dayali para politikasinin pasif ve aktif bir
bicimdeki uygulama seklini bir 6rnekle agilayalim. Merkez bankasinin parasal tabani her
yil %4 arttrmasin1 6ngdren bir kural, kurallar yaklasiminin pasif bir bi¢imde
uygulandigint gostermektedir. Diger taraftan makroekonomik kosullar goézetilmek
suretiyle kurallar aktif olarak uygulanabilir. Ornegin issizlik oran1 %5 iken parasal
tabanm %1 arttirilmasi, igsizlik oran1 %3 iken parasal tabanin %1 azaltilmas1 ekonomik

gelismeleri hesaba katan aktif bir kural uygulamasldlr.32
1.1.4.2 Aktivist Para Politikalarimin Basarisizhgi

Aktivist para politikasi, igsizlik diizeyinin tam istihdam seviyesinin {istiine
cikmast durumunda genislemeci para politikalar1 kullanilarak igsizlik diizeyinin
diistiriilmesi ¢abasi seklinde tanimlanabilir.*® 1970’lere kadar temel amaci iiretim ve
igsizlik seviyesini tam istihdama yakin tutmak olan aktivist politikalar bir¢ok politika
yapici ve ekonomist tarafindan destek bulmustur. Aktivist plitika taraftarlar1 uzun
donemde enflasyon ile igsizlik arsinda bir degis-tokus olduguna inanmaktaydilar. Buna
gore para otoritelerinin yiiksek bir enflasyon karsiliginda diistik bir issizlik oranini
devamli bir sekilde siirdiirmesi miimkiindiir ve vice versa. Ne var ki 1960 ve 1970’lerin
aktivist para politikalar1 vaad etmis olduklar1 yiiksek makroekonomik performansi
basaramadiklar1 gibi ayni zamanda yliksek bir ekonomik maliyeti olan stagflasyon

problemi ile kars1 karsiya kaldilar

Aktivist ~ para  politikalarina  karst1 ¢ glgli  arguman ileri

siiriilmektedir.®*Birincisi, para politikasmmn ekonomi iizerindeki etkilerinin uzun ve

%0 John B. Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, vol.39, December 1993 p.196

%! Bennett T. McCallum, Misconceptions Regarding Rules vs. Discretion for Monetary Policy Carnegie
Mellon University and National Bureau of Economic Research December 15, 2003 p.3

% Unsal, $.577

¥ Mishkin, Strategies for Controlling Inflation...p.8

# Mishkin, Strategies for Controlling Inflation...p.9
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degisken gecikmeler ile ortaya ¢ikmasi, ikincisi uzun donemde issizlik ve enflasyon
arasinda degis-tokusun(trade-off) bulunmamasi ve sonuncusu ise zaman tutarsizligi

problemidir
1.1.4.2.1 Para Politikasinda Uzun ve Degisken Gecikmelerin Olmasi

Kurallar1 savunan monetarist iktisat¢ilarmn Keynezyen aktivist politikalara kars1
ileri siirdiikleri argimanlardan biri, para politikasinin etkileri ile ilgilidir. Buna gére para
politikasinin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya
cikmaktadir. Aktivist politikalarin uygulanmasi durumunda, uzun ve degisken

gecikmelerin varligi ekonomide belirsizliklere yol agmaktadi

Friedman para politikasinda yasanan gecikmelerin ii¢ sekilde ortaya ¢iktigini
belirtmektedir.*® Birinci gecikme, bir politika degisikligi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi ile
bu ihtiyacin fark edildigi an arasindaki gecikmedir, (teshis gecikmesi). ikinci gecikme,
politika degisikligi ihtiyacinin fark edilmesi ile degisikligin uygulamaya konuldugu
zaman arasindaki gecikmedir (uygulama gecikmesi). Ugiincii gecikme, politikanin
uygulamaya gecmesi ile etkilerinin ortaya c¢ikmasi1 arasindaki gecikmedir (etki
gecikmesi). Bunlardan teshis gecikmesi ve uygulama gecikmesi i¢sel gecikme(inside

lag), etki gecikmesi ise digsal gecikme (outside lag) olarak nitelendirilmektedir.*

Politikacilar iktisadi sorunu zamaninda teshis etseler bile politik ya da finansal
acidan bazi giicliikler cikabilir. Ornegin koalisyon hiikiimetleri arasimnda ¢ikan politik
uyusmazliklar veya demokratik rejimlerde politikacilarin iktidar kaygilar1 gerekli
politikalarin zamaninda uygulamaya konulmasmi engelleyebilir. Diger taraftan para
politikasini yiiriiten kurumlarin kendi igerisinde ve birbirleri arasindaki koordinasyonu,
politikalarin uygulanmasina yonelik yapilan diizenlemelerin zaman almasi uygulama

gecikmesine neden olmaktadir. Etki gecikmesi konusunda ekonomistler arasinda bir

% Milton Friedman, A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability, The American
Economic Review, vol.38, N0.3, June 1948p.255
% Unsal, .577
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uzlas1 olmamakla birlikte, Friedman, para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin

12-18 ay gecikmeyle ortaya ¢iktigini ileri siirmektedi

Para politikasinin uzun ve degisken gecikmelere sahip olmasi, aktivist
politikalarin zararl oluslarina iligkin politik bir arguman sunmaktadir. Buna goére halk ve
ozellikle politikacilar politika uygulamalarini degerlendirmeleri agisindan miyopik bir
bakis agisina sahiptir ve yalnizca kisa doneme odaklanmakta ve politika etkilerinin ¢ok
uzun bir siire sonra ortaya ¢ikabilecegini anlayamamaktadirlar. Bu yiizden politikacilar,
kisa donemde, cabuk sonug alabilecekleri politikalarla ilgilenmektedirler.®” Para
politikasindaki gecikmeleri dikkate almayan politikacilara gore ihtiyatl bir bekleyis iy1
bir politika degildir. Oysa bu politikanin etkileri ortaya ¢ikincaya kadar ekonominin
kendini diizeltebilecegi ihtimalini g6z ardi ederler. Boylece uzun politika gecikmeleri ile
kisa politik siire(¢)ler (horizons) arasindaki etkilesimden dolay: aktivist politikalar
simirlandirilmis (restraint) politikalara gére daha kotii sonuglar dogururlar.®® Para
politikasinda igsel ve digsal gecikmeler birlikte ele alindiginda merkez bankasinin
ekonomiyi diin girmis oldugu durgunluktan ¢ikarmak i¢in bugiin izledigi genisletici bir
para politikasi, 6rnegin bir y1l sonra etkisini gosterdiginde, ekonomi durgunluktan zaten
¢ikmis olabilir. Bu durumda merkez bankasinin durgunlukla miicadele etmek i¢in bugiin
izledigi para politikast bir yil sonra enflasyona yol acgar. Dolayisiyla da para
politikasindaki gecikmeler hesaba katildiginda merkez bankasinin takdire dayal1 bir para
politikasi izlemesi yarardan cok zarar getirir.** Bu yiizden Monetarisler aktivist
politikalarin ekonomi {izerinde sadece negatif etkilerinin oldugunu ileri siirerek, para

arzimin sabit bir oranda biliylimesini gerektiren pasif politikalar1 savunurlar.

1.1.4.2.2 Uzun Donemde Enflasyon ile Issizlik Arasinda Degis-tokus

Iliskisinin Bulunmamasi

Ingiltere’de 1861-1957 déneminde issizlikle nominal iicret haddi arasinda nasil

bir iligski oldugunu arastiran Phillips, sz konusu donemde issizlik haddi (u) ile nominal

% Mishkin, Strategies for Controlling Inflation. .. p.9
%8 Bernanke vd, p.13
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ticret artis haddi arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu; issizlik haddi azalinca nominal
ticret artis haddinin arttig1, igsizlik haddi artinca nominal iicret artis haddinin diistiigii
sonucuna ulagmistir.” Bir siire sonra Paul A. Samuelson ve Robert Solow, Phillips’in
ulastig1 sonuglardan hareketle 1960 yilinda yayinlanan bir ¢aliymada nominal ticret artig
haddi yerine enflasyon oranini kullanarak, enflasyon ile issizlik orani arasindaki iliskiyi

ifade edecek sekilde Phillips Egrisi analizini gelistirmislerdir.

Samuelson ve Solow’un gelistirdigi Phillips Egrisi (Orijinal Phillips Egrisi) soyle

gosterilebilir.
7 = k-a(U—Uy") (1)
Burada;
;= t zamaninda enflasyon oranini
k= sabit say1

o= Phillips Egrisinin egimini, yani Uy —Uy" farkindaki degisimin enflasyonda

yarattig1 degisim
U= t donemindeki issizlik orani
U{"= t donemindeki dogal issizlik oranini gostermektedir.

Phillips egrisi analizinde enflasyon orani ile issizlik orani arasindaki degis-tokus
iliskisine gore para otoriteleri para politikasint kullanarak ayni anda hem enflasyonu
hem de issizlik oranlarmi diisiiremezler. Enflasyonu ve igsizligi diisiirmek icin bir
maliyete katlanmak gerekir. Buna gore enflasyonu diisiirmenin maliyeti igsizlik oraninda
bir artis ve boylece reel hasilada meydana gelen azalmadir. Buna karsilik issizligi

diistirmenin maliyeti ise enflasyon oraninda meydana gelen artistir.

% Unsal, 5.577
** Unsal, 5.120
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Phillips Egrisi ile ilgili tartigmalar devam ederken Edmund Phelps (1967) ve
Milton Friedman (1968) enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona gore
belirlendigini ve boylece Phillips Egrisi’'nde kaymalar olacagini ileri siirmiislerdir. Bu
sartlar altinda issizlik oranin1 devamli olarak dogal diizeyinin altinda tutulamayacagi ve
bdyle bir girisimde bulunmanin sadece enflasyonu artiracagi kabul edilmistir.**
Friedman’a gore kisa donemde enflasyon ekonomiyi canlandirmak suretiyle igsizlik
oranini diisiirebilir. Ornegin iicretlerin sdzlesmelerle sabitlendigi bir donemde fiyatlarda
beklenmeyen bir artig firmalarin kar marjlariin artmasina ve boylece daha fazla mal ve
hizmetin tretilmesine neden olacaktir. (Bu sonu¢ enflasyonun neden ekonomiyi
canlandirdiginin gerekgesi olarak diisiiniilmektedir) Ciinkii firmalarin reel maliyetleri
diigmiistiir. Ne var ki isciler, firmalarin ¢ikarlarini daha fazla gérmezlikten gelmezler ve
enflasyonun arttigimi fark edince satin alma giiclerini karsilamak iizere {icret artisi talep
ederler. Boylece kar marjlar1 tekrar diisen firmalar daha az tiretirler. Net sonug¢ sudur ki,
uzun donemde genisleyici bir para politikasi sadece enflasyon oranlarini etkilemektedir,
iretim ve issizlik kendi normal veya ‘dogal’ diizeylerine geri donmektedir. Bu yiizden
Friedman’a gore ‘uzun donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus

olamaz’.*?

E. Phelps ve M. Friedman’m Phillips Egrisi ile ilgili bu tespitleri Monetaristlerin
aktivist politikalara karsi ikinci argumanlarinin da temelini olusturmaktadir. Friedman’a
gore lretim maiyetleri ve ticretler beklenen fiyat artiglarima gore ayarlanir. Bu yiizden
firmalar ve is¢iler reel degiskenlerle ilgilenirler (reel iicretler gibi). Dolayisiyla isciler ve
firmalar, ticretleri ve fiyatlar1 belirlerken enflasyon oranlarini da hesaba katarlar. Bu

durum bekleyislerin dahil edildigi Phillips Egrisinin (expectations-augmented Phillips

e Stanley Fischer, Modern Approaches to Central Banking, NBER Working Paper, No.5064, March
1995, p.8

*2 Bernanke vd., p.14
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curve) olusmasima neden olmustur. Bu egride (1) nolu denklemdeki sabit terimin yerini

beklenen enflasyon (mt;’) almaktadir.*?
m= 1t -a(Ui—Uy") (2)

Beklentilerin dahil edildigi Phillips Egrisi’nde uzun donemde enflasyon orani ile
issizlik orani arasinda bir degis-tokus iligkisi yoktur. Diger bir ifade ile uzun dénemde
enflasyon oranindaki bir degisiklik igsizlik tizerinde bir degisiklige yol agmaz. Boyle bir
analiz kisa donem Philips Egrisi (shorth run Phillips curve, SRPC) ve uzun donem
Phillips Egrisi (long run Phillips curve, LRPC) ayiriminin yapilmasina neden olmustur.
Monetaristlere gore kisa donem Phillips Egrisi orijinal Phillips Egrisinde oldugu gibi
negatif egimli iken uzun donemde diktir. Bunun temelinde ekonomik aktorlerin uzun
donemde tam bilgiye sahip oldugu arglimani yatar. Merkez bankasinin para arzini
arttirmasi ve buna baglh olarak fiyatlarin artmas ile birlikte igverenler karlarinin arttigi
diisiincesiyle tcretleri bir miktar arttirarak daha fazla emek istthdam ederler. Buna
karsilik nominal {icretleri artan isciler fiyat artiglarini izleyemedikleri icin emek arzlarini
artirirlar. Ancak uzun dénemde reel iicretlerinin diistiiglinii ve bir yanilsama icinde
oldugunu fark eden isciler emek arzlarmi diisiiriirler. Boylece enflasyon yiikselirken
istthdam ve hasila eski seviyesine geri donmiis olur. Diger bir anlatimla merkez
bankasmin uyguladig1 aktivist bir para politikasi uzun donemde fiyatlarm artmasina
neden olurken, istihdam ve hasila gibi reel degiskenler iizerinde herhangi bir etkisi

olmaz.

Enflasyon beklentilerinin dahil edildigi Phillips Egrisi analizine goére uzun

donemde gergeklesen enflasyon orani (7 ) ile beklenen enflasyon oram (1 birbirine

esittir. 2 no’lu denklemde Tt yerine e konuldugunda soyle bir ifada ortaya ¢ikar

OZ'G(Ut —Utn) (3)

8 Mishkin, Strategies for Controlling Inflation... p.11
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Diger bir anlatimla U= Uy" olur. Her alternatif beklenen enflasyon oraninda 7t

= 7, U= U/ oldugu i¢in uzun dénem Phillips Egrisi dik olur. Bu durum uzun

donemde enflasyon orani ile issizlik orani arasinda bir degis-tokusun olmadigini ifade

etmektedir.

Para politikasinin yiiriitiilme bi¢imi ile ilgili olarak, M. Friedman'in katkilari,
Keynesgil-aktivist iktisat politikalarmin ihtiyari bir bicimde uygulanmasidan ziyade
kural agirlikli uygulamalarin 6nem kazanmasma yol agmustir. Phillips egrisinin uzun
donemde gegersizliginin ortaya konulmasi ve 1970'li yillarda yasanan yiiksek enflasyon
oranlar1 para politikasinin hedef se¢ciminde enflasyonu (fiyat istikrarini) dikkate almasi

gerekliliginin de temellerini olusturmaktadir.**

Para politikasinin etkilerine dair Monetarist model cercevesinde yukarda
yapilan aciklamalar; kisa donemde hem hasilayr hem de fiyatlar1 arttirmasi, uzun
donemde ise sadece fiyatlar1 arttirmasi, parasal bir model olan “uyarlayici bekleyisler
hipotezi” (adaptive expectations hypohesis) varsayimina dayanir. Geriye doniik
(backward loking) bir yaklasim olan uyarlayict bekleyislere gore fiyat diizeyinin
gelecegine iliskin bekleyisler, fiyat diizeyinin ge¢misteki degerine bakilarak ve

gecmisten ders alinarak belirlenir.

Keynezyen modele alternatif bir model olarak gelistirilen bir baska yaklagim ise
Yeni Klasik modeldir. Yeni Klasik modeli tanimlayan temel varsayim, Rasyonel
Bekleyisler Hipotezi’dir (rational expectations hypothesis). Rasyonel Bekleyisler
Hipotezi'ne goére karar birimleri fiyat diizeyinin gelecekteki degerine iligkin
bekleyislerini sadece ge¢mis bilgilere bakarak ve hatalardan ders alarak degil, mevcut

tiim bilgileri kullanarak belirlerler.

[leriye déniik bir yaklasim olan Rasyonel Bekleyisler Hipotezi'ne gdre ekonomi

slirpriz bir politika degisikligine maruz kalmadik¢a karar birimleri, gelecege yonelik

*Metin Ozdemir, Enflasyon Hedeflemesi Teorisi: Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanabilirligi ve
Tiirkiye, (Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi SBE), 2005, .25
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enflasyon degerlerini dogru tahmin ederler. Buna gore 6nceden agiklanan genisletici bir
para politikas1 hasila diizeyini hi¢ etkilemezken, fiyat diizeyinin ise artmasma yol agar

(politika etkinsizligi 6nermesi).

Rasyonel Bekleyisler ile birlikte, Lucas (1973) kisa donem Phillips Egrisi degis-
tokus (tradeoff) varsayimini da ¢iiriiterek, beklenen enflasyon ile ger¢eklesen enflasyon
arasinda sistematik bir farkin(gap) olamayacagini ileri stirmiistiir. Lucas’in kisa donem
Phillips Egrisi ile ilgili bu goriisii, eger dogru ise, para politikasinin sadece enflasyonu

etkileyecegi ve bu yiizden de sadece bu amac1 gergeklestirmeye yonelik olmalidir.*
1.1.4.2.3 Zaman Tutarsizhig1 Problemi

Aktivist politikalara karsi ileri siirtilen bir bagka arguman Kydland ve
Prescott(1977) tarafindan ortaya atilan ve sonrasinda Calvo(1978), Barro ve

3

Gordon(1983) tarafindan gelistirilen para politikasinin “zaman tutarsizligir problemi”
argmamdlr.46 Zaman tutarsizli1 probleminin temelinde iiretim ile enflasyon arasinda var
olan degis-tokus iliskisi yatmaktadir. Buna gore, ekonomide var olan bazi nominal
katiliklar, politikacilarm kisa donem Phillips egrisinden faydalanmasini tesvik eder. Bu
sekilde politika yapicilar kisa donemde istenilen ¢ikt1 diizeyine ulasmaya ¢alisirlarken
ekonomik ajanlarin yliksek enflasyon beklentileri, s6z konusu politikalarda enflasyon

sapmasina (inflation bias) yol acar ve uzun dénemde de reel hasila artmamus olur.*’

Zaman tutarsizlif1 problemi, enflasyonu diisiik tutmak istese bile, aktivist bir
merkez bankasinin iginde her zaman enflasyon oranlarini yiikseltmeye yonelik giiclii bir
egilimin olmasi ile ilgilidir. Ciinkii kisa donemde sézlesmelerle sabitlenen iicret ve girdi
fiyatlarindan dolay1 para politikas1 enflasyonu beklenenden daha fazla artirmak

suretiyle; liretimi, istthdami ve karlar1, en azindan gegici olarak, arttirabilir. 8

*® Fischer, p.9
“¢ Mishkin, Strategies for Controlling Inflation, p.12
#7_Charles Freedman and Douglas Laxton, Why Inflation Targeting, IMF Working Paper April 200919

*8 Bernanke vd. pl4
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Kydland ve Prescott, Phillips Egrisi 6rneginden hareketle, para politikasinin
kurallara gore yiiriitiildigli ortam ile, baglayici olmayan bir tarzda belirlendigi ortamdan
elde edilen sonuglar1 Karilastirmaktadir. Buna gore para otoritesine kendi politikasini
serbest bir sekilde saptama yetkisi verildigi taktirde optimal politikalarm zaman
tutarsizlik problemi dogmaktadir. Bu probleme baglh olarak, politikanin kurallara gore
yuriitiildiigli ortamdakinden daha yiiksek bir enflasyon orani ve degismemis bir igsSizlik
(iretim) orani olugmaktadir. Baglayici olmayan politikanin yarattigi bu sonuglar daha
az arzulanir oldugundan fiyat istikrarim1 koruma hedefi secilmeli ve politika kurallara
gore yiriitiilmelidir. Zaman tutarsizligin1 doguran temel faktorler ise bireylerin gelecegi
dikkate alarak davranmalar1 ve politika otoritelerinin ilan edilen politikalara bagh kalma

konusundaki yeteneksizlikleridir.*

Zaman tutarsizlig1 problemi bir anlamda donem bas1 politikalarla donem sonu
politikalar arasindaki tutarsizligi gostermektedir. Bu tutarsizlik merkez bankasina olan
giivenirligi azaltarak bir probleme doniisiir. Donem basinda politika yapicilarin optimal
bir politika kural tercih ederek parasal genislemeye gitmeyecegini ilan etmesinden
sonra firmalar ve caligsanlar enflasyonun artmayacagi diisiincesiyle fiyatlarda ve
iicretlerde herhangi bir artisa gitmeyeceklerdir. Bu egilimi fark eden siyasal iktidar,
artik bagslangicta ortaya koydugu optimal politika tercihinden vazgecerek yeni bir
optimal politika tercihinde bulunabilir. Béyle bir politika sapmasi, yani parasal bir
genislemeye gidilmek suretiyle ortaya ¢ikan aldatmacali durum, siirpriz enflasyona yol
acar. Buna karsilik olarak ekonomik ajanlar enflasyondan kaynakli kayiplarmi 6nlemek
icin ticret ve fiyat artisina gideceklerdir.”® Bu yiizden, genel olarak, bugiin aldatmanmn

maliyeti gelecekte enflasyon beklentilerinin yiikselmesi demektir.>

Barro ve Gordon(1983)’a gore hiikiimetler kisa donemde enflasyon ile ¢ikti
arasindaki iliskilerden yararlanmak {iizere uyguladiklar1 genislemeci para politikasi

enflasyon sapmasma maruz kalir. Enflasyonun marjinal maliyeti, ulastigi noktada

49 Ozdemir, .38
*® Orhan ve Erdogan s.286
*! Baro and David B. Gordon, p.11
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hiikiimeti yiiksek enflasyondan yararlanmak suretiyle ciktryr arttirma politikasindan
alikoyacaktir. Sonucta ¢iktida bir artis saglanmazken enflasyon orani optimal
seviyesinin Ustiine ¢ikmis olur. Bunu Onlemenin yolu ise, merkez bankasinin
bagimsizligi gibi, enflasyon egilimlerini yok edecek bazi kurumsal araglarin

< 2
saglanmasidir.”

Aktivist politikalar, zaman tutarsizli1 problemi agisindan ele alindiginda

su sonugclara varilabilir.>

> Firmalarm ve is¢ilerin {licret ve fiyatlarla ilgili kararlar1 onlarin uygulanan
politikalarla ilgili beklentilerini yansitir.

> Firmalar ve isciler politika yapicilar tarafindan aldatilamazlar.

> Firmalar ve is¢iler sadece enflasyon beklentilerini degil, iicretleri ve
fiyatlar1 da arttirirlar.

> Aktivist bir para politikasiyla hasila artmaz ama enflasyon artar.

> Optimal bir politika yiirittiigiinii diistinen merkez bankasi, enflasyon

sapmasi gibi suboptimal bir sonugla karsilasir
1.1.4.3 Enflasyonun Maliyeti

Ekonomide fiyat istikrarmi takip etmenin altinda yatan temel neden enflasyonun
ekonomik ve sosyal olarak olduk¢a maliyetli olmasidir. Enflasyon, gerek kisiler ve
firmalar gerekse hiikiimetler tarafindan arzulanmayan iktisadi bir olaydir. Enflasyonun
neden istenmeyen bir olgu olduguna dair R.Shiller’in ABD, Almanya ve Brezilya’daki
kamuoyu arastirmasmin sonucu diinyadaki genel kaniy1 da yansitmaktadir. Buna gore
enflasyon oOncelikle hayat standardim1 olumsuz etkilemektedir. Hayat standardi, bir
taraftan a¢gozlii insanlarm fiyatlar1 arttirmasimna {cretlerin eslik edememesi, diger

taraftan enflasyonun ekonomik biiylimeyi engellemesi yoluyla olumsuz etkilendigi

52Stanley Fischer , Why Are Central Banks Pursuing Long Run Price Stability?, in. Achieving Price

Stability, A Symposium Sponsored by The Federal Reserve Bank of Kansas City, Wyoming, August 29-
31,1996 p.18

*% Frederic S Mishkin and Adam S. Posen. ‘Inflation Targeting : Lesons from Four Countries’ FRBNY
Economic Policy Review, August 1997p.12
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diistiniilmektedir. Enflasyonun yol agtig1 diger olumsuz etkiler; toplumda yalniz kendi
cikarini diisiinen bireylerin artmasi, ekonomik ve politik kaoslarin olusmasi, dis
rekabetin olumsuz etkilemesi, ulusal paranimn itibar1 ve iilke saygmligmin azalmasi,

toplumda moral degerlerin olumsuz etkilenmesi seklinde siralanmaktadir.>*

Enflasyon oraninin ne olacagi tam olarak tahmin edilebilirse enflasyonun
maliyetlerinden korunmak veya minimize etmek igin gerekli dnlemler alinabilir. Asil
onemli olan beklenmeyen enflasyonun yarattig: tahribattir. Gergeklesen enflasyon orani
beklenen enflasyon oranindan biiyiik olursa enflasyonun sakincasi o zaman ortaya ¢ikar.
Bu yiizden enflasyonun neden arzulanmayan bir olgu olusunu ‘tam olarak beklenen’ ve

‘beklenmeyen’ enflasyon ayirimi ¢ergevesinde diisiinmek gerekir.
1.1.4.3.1 Tam Olarak Beklenen Enflasyonun Maliyeti

Enflasyon oranlar1 bazen uzun bir zaman aralifinda oOnemli derecelerde
dalgalanma gostermez. Boylesi ekonomilerde karar birimleri alisilmis enflasyon
oranlarmi goz Oniine alarak hareket ederler. Karar birimlerinin siirpriz enflasyonla
karsilagsma riskinin diisiik oldugu bu ekonomilerde almman kararlar da tiim taraflar

acisindan sagliklhdir.

Tam olarak beklenen enflasyonda, fiili enflasyon ile beklenen enflasyon
birbirine esittir ((nzne)). Buna ragmen, tam olarak beklenen enflasyonun

arzulanmamasi; liste maliyeti (menu cost), ayakkabi-deri maliyeti (shoe-leather cost) ve

vergi bozulmalari (tax distortions) denilen ii¢ ana nedene baglanmaktadir.>

Beklenen enflasyonun 6nemli bir maliyeti ayakkabi-deri maliyetleri seklinde
ifade edilmektedir. Tam olarak beklenen enflasyon, nakit paraya faiz odemeleri
yapilmadig1 i¢in onu elinde tutanlar1 bir enflasyon vergisine maruz birakir. Ciinkii

enflasyon elinde nakit tutanlarm reel gelirlerini azaltwr. Elde nakit tutmanin

>* Robert J Shiller, Why Do People Dislike Inflation?, Cowles Foundation Discussion Paper, No.1115,
1996 p.44
% Unsal, 5.92
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maliyetindeki artig para talebinin azalmasina neden olur.>® Enflasyonun yol agtig1 reel
asinmay1 telefi etmek amaciyla kisiler sahip olduklar: fonlar1 faiz getiren vadeli tasarruf
hesaplarinda tutmaya calisirlar. Bu sekilde kisilerin devamli bankalara ugramasiyla
olusan isgiicli kayb1 ve islem maliyetindeki artis ayakkabi- deri maliyeti olarak bilinir.
Para talebinin faiz esnekligi ve reel faizlerin diizeyi veri iken, %10'dan diisiik enflasyon
oranlarinda s6z konusu maliyetler GSMH"'n %0.1'in altinda kalmaktadir. Enflasyon
orant %100'lerin iizerine ¢iktiginda bu maliyetler artmakta ve GSMH'mn %1'inin

iizerinde ¢iktig1 ifade edilmektedir.>’

Ne var ki son yillarda yayginlasan kredi kartlar1 ile alig-veris yapma olanaklari,
ATM Kkartlar1 ve on-line islemler gibi bankalarin sundugu bazi imkanlar bankalara
kosusturmay1r kismen de olsa azaltnmstir. Buna bagli olarak ayakkabi- deri

maliyetlerinde de bir azalmanin oldugu s6ylenebilir.

Beklenen enflasyon maliyetinin bir bagka nedeni enflasyona uyumlu olarak
fiyatlarin degistirilmesinden kaynaklanan menii maliyetleridir. Diisiik enflasyon
oranlarinda firmalar nominal kosullarda fiyatlarini belirler ve periyodik olarak gozden
gecirirler.  Siklik dereceleri enflasyon oranina bagh olarak gergeklesen fiyat
degisiklikleri her defasinda firmalara ek maliyetler yiikler. Enflasyon oranlar1 ne kadar
yiiksek olursa fiyat degisim araliklar1 ve buna bagli olarak firmalarin maruz kaldiklar1
menii maliyetleri de o miktarda sik gergeklesir. Yiksek enflasyon oranlarinda bu
maliyetlerin kiimiilatif etkileri biiylik oldugu i¢in fiyatlarin déviz cinsinden belirlenmesi

gibi bir endeksleme egilimine neden olmaktadir.®®

Beklenen enflasyonun maliyetlerinden biri de vergi bozulmalarina (tax
distortions) neden olmasidir. Bir ekonomide eger vergiler nominal gelir {izerinden
aliniyorsa ve nominal gelir arttikca vergi orani da artiyorsa enflasyon kisilerin reel vergi

yiiklerinin artmasina yol acar. Vergi bozulmalari olarak adlandirilan bu durum vergide

*8 Stanley Fisher and Franco Modigliani, Toward Understanding of the Real Effects and Cost of Inflation,
Welfwirfschafflich Archiv, 1978, p.12

>" Mishkin, "Strategies for Controlling Inflation"... p.13

%8 |ssing ‘“Why Price Stablity’... p.182
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artan oranhlik ilkesinin uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyonun en belirgin
etkisi enflasyon ile vergi sistemi arasindaki etkilesimde ortaya ¢ikmaktadir. Genel
olarak vergi sisteminde enflasyona gore bir endeksleme olmadigi i¢in enflasyon
oranindaki bir yilikselme sermayenin maliyetinde de bir yiikselmeye ve boylece
yatirimlarin  optimal seviyesinin altinda kalmasma neden olur. Fisher (1994)
enflasyonun %10 olmasi durumunda enflasyon kaynakli vergi bozulmalarmin sosyal
maliyetini GSMH’1n %2-3"iine karsilik geldigini hesaplamustir.>® Feldstein(1997) ise
%?2’lik bir enflasyonun maliyetinin GSMH’nin %1’ine karsilik geldigini hesaplayarak

enflasyon maliyetinin daha yiiksek olabilecegini g(’istermistir.60
1.1.4.3.2 Beklenmeyen Enflasyonun Maliyeti

Bir ekonomide enflasyon oranlari tam olarak Ongdriilemiyorsa enflasyonun
maliyeti oldukca yiiksek olur. Beklenmeyen enflasyon, gergeklesen enflasyon (m)
degerinin beklenen enflasyon(n®) degerinden farkli olmasidir. Beklenmeyen
enflasyonun en 6nemli sakincasi gelirin-servetin bir gruptan digerine adil olmayan bir
bicimde transferine yol agmasidir. Bu yiizden enflasyon sabit gelirlilerden alinan en
adaletsiz vergi olarak da tanimlanmaktadir. Beklenmeyen enflasyonun gelir dagilimi
iizerindeki bu 6nemli etkisi ayn1 zamanda toplumsal kaosa, tasarruflarin ve boylelikle

yatirimlarin hem azalmasi hem de verimsiz olan alanlara kaymasia neden olur.

Beklenmeyen enflasyonun temel olumsuzluklarindan biri i¢inde barindirdigi
belirsizliklerden dolay1 fiyat sisteminin isleyisinde parazitlere (noise) yol agmasidir. Bu
ise piyasa mekanizmasmin iireticilerle ve tiiketicilerle fiyatlar iizerinden kurdugu soz
konusu diyalogu etkinsizlestirir ve bdylece karar birimlerini verdikleri kararlarda hata
yapmalarina neden olur. Bu anlamda hane halklar1 gereginden fazla veya az tasarruf

yaparlarken, is¢iler daha az veya daha ¢cok emek arz ederler. Firmalar ise bazi mallar1

%% Mishkin, Strategies for Controlling Inflation. .. p.14
% Martin Feldstein, The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price Stability, in.. Reducing
Inflation: Motivation and Strategy, 1997, p.153
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cok tretirlerken baska mallar1 daha az {iretebilirler. Boylece enflasyon ekonominin

kaynak tahsisinin etkinligini azaltir.®*

Enflasyon oranlarindaki belirsizlik enflasyonun diizeyi ile alakali bir durumu
yansitir. Enflasyon oranlar1 ne kadar yiliksek olursa enflasyon belirsizligi de o kadar
yiilksek olur.  Yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde otoritelerin ekonomi
iizerindeki kontroliinii kaybetmesi enflasyon ile ilgili belirsizligi arttirir. Dolayisiyla
beklenmeyen enflasyon, yarattigi yiliksek belirsizliklerden dolayi, yiliksek enflasyon
donemlerinde daha 6nemli bir fenomen haline gelir. Sebepleri ne olursa olsun enflasyon
oranlarndaki belirsizligin maliyeti de yiiksek olur.? Gelecek enflasyon ile ilgili
belirsizlikler nominal varliklarin c¢ekiciligini azaltirken, reel varliklara olan talebi
arttirr. Boylece enflasyondan korunma giidiisii tasarruflarin ve dolayisiyla fiziksel

yatirimlarin azalmasma neden olur.®®

Yiiksek faiz oranlar1 ve artan riskler nedeniyle beklenmeyen enflasyon
donemlerinde ekonominin iiretim kapasitesini arttirict uzun vadeli yatirimlar yerine
tasarruflarin kisa vadeli spekiilatif yatirimlara yonelmesi, yanlis kaynak tahsisine
(misallocation of resorces) neden olur. Boylece ekonomideki kaynaklarin tekrar
ekonomideki iiretken alanlara donmemesi {iretimin potansiyel seviyesinin altinda

ger¢eklesmesine yol agar.

Beklenmeyen enflasyonun bir baska maliyeti, para yanilmasi ile ilgilidir.
Nominal gelirlerindeki bir artis1 daha fazla ¢alismanin sonucunda olusan reel bir gelir
artis1 olarak goren kisiler daha fazla harcama yaparlar. Bununla birlikte fiyat artiglarini
goren tiiketiciler, satin alma gii¢lerinin artmadigini fark edince aldatildiklari hissine

kapilirlar. Aslinda insanlarin bu sartlar altinda reel satin alma gii¢lerini kaybetmedikleri

o1 Christopher Ragan, On the Believable Benefits of Low Inflation, Bank of Canada Working Paper,

N0.98-15, September 1998, p.22.
82 Fischer, Modern Approaches to Central Banking...p.17
% |ssing. p.183
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halde kaybetmis gibi algilamalar1 fayda fonksiyonlarinda kayiplara yol acan para

64
yanilmasi olgusudur.

Para politikasinin 6ncelikli amaci fiyat istikrar1 olsa da, ekonomik biiyiime, tam
istihdam, finansal istikrar, uzun dénem faiz oranlar1 ve doviz kuru oranlarinin istikrari
da para politikasinin geleneksel amaclar1 arasinda yer almaktadir. Ulkelerin bazilar1 bu
amaglara esit agirlik veririken, bircogu son zamanlarda fiyat istikrarina daha fazla vurgu
yapmaktadirlar. Fiyat istikrar1 amacmin 6n plana c¢ikmasindaki temel gerekce ise
yiiksek ve degisken enflasyonun ekonomik ajanlarin; yatirim, tasarruf, tiikketim ile ilgili
kararlarin1 olumsuz etkilemesi ve en onemlisi de diisiik ekononomik biiyiimeye sebep

olduguna dair gii¢lii ampirik kanitlarin olmasidir.®®

Enflasyon-biiyiime iliskisini ele alan ¢alismalarda, sadece yiiksek enflasyonun
degil, ilimli bir enflasyonun bile ekonomik biiyliimeye zarar verdigi sonucuna
varilmistir. Enflasyonun vermis oldugu bu zararlar uzun bir periyot goz Oniine
almdiginda dramatik seviyelere ulagmaktadir. Nitekim Barro, enflasyon oraninda
%10’luk bir artisin reel GSMH biiyiime oranini yillik %0.2-0.3 civarmda diisiirdiigiinii,
bu oranin kiiciik olmasmim aldatict oldugunu belirterek 30-40 yil icinde GSMH

biiylimesi lizerindeki etkisinin %4-7 civarmda olacagmni ifade etmektedir.®®

Enflasyonun hangi noktadan sonra ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiler
gosterdigi konusunda literatiirde tam bir goriis birligi yoktur. Ghosh ve Phillips
(1998)’e gore enflasyon ile biiylime arasinda iki tiirlii bir iliski vardir. Birincisi, bu iligki
dogrusal degildir (nonlinier). Buna gore %2-3 arasindaki bir enflasyon oranma kadar,
enflasyon ile biiylime arasinda pozitif, bu esik degeri lizerindeki enflasyon oranlarinda
ise enflasyon ile biiyiime arasinda negatif bir iliski vardir. Ikincisi ise enflasyon-biiyiime
iliskisinin convex oldugudur. Buna gore yiiksek enflasyon oranlarinda, enflasyon orani

arttikca enflasyonun bilyiime iizerindeki marjinal etkisi giderek azalmaktadir. Ornegin

% Ragan, p.26
% Mohsin S. Khan, Current Issues in the Design and Conduct of Monetary Policy, IMF Working Paper,
2003, p.4
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enflasyonun %10’dan  %20’ye c¢ikmasinin biiylime Tlzerindeki olumsuz etkisi,
enflasyonun %40’tan %50’ye ¢ikmasi sonucunda biiylimede olusan olumsuz etkiden
daha fazladir.®” Benzer sekilde Javier Andres ve Ignacio Hernando (1999) yaptiklari
calismada enflasyon-biiyiime iligkisinin convex oldugunu, enflasyon oranlar1 arttik¢a
enflasyonun biiylime iizerindeki marjinal maliyetinin giderek azaldigi sonucuna
varmiglardir. Ornegin, enflasyonun %20’den %19°diismesi uzun dénemde hasilada
%0.5’1ik bir artig saglarken, %5 dolaylarindaki 1 puanlik diismenin etkisi daha fazla (iki
kat) olur.®®Sarel (1995) ise esik degerini %8 olarak hesaplamis ve enflasyon ile biiyiime
arasindaki dogrusal olmayan iliskiye dikkat cekerek enflasyonun %8’in altindaki bir

degerde hedeflenmesinin geregine isaret etmistir. 69

Mohsin S. Khan ve Abdelhak S. Senhadji (2001) de enflasyon ile biiyiime
arasindaki iliskinin dogrusal almadigmi ileri siirerek esik degerleri ile ilgili farkli
oranlara ulasmuglardir. Buna gore, gelismis tilkeler igin esik degeri %1-3 iken,

gelismekte olan tilkeler i¢in bu deger %11-12 olarak hesaplanmaktadlr.70

Bu sonuglar diisilk ve istikrarli bir enflasyon oranmin ekonominin biiyiime
performansma oOnemli katkilar sagladigmi ve dolayisiyla para politikasmin temel
amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigini dnermektedir. Bu yiizden, enflasyonun uzun
donem maliyetleri 6nemsenmeli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in fiyat

istikrarmin gerekli oldugu unutulmamalidir.

®*Robert J, Barro, Inflation and Economic Growth, Annals Of Economics And Finance 14-1, 2013,
p.107

87 Atish Ghosh and S. Phillips, Warning: Inflation May Be Harmful to Your Growth, IMF Staff Paper,
Vol.45, No.4, Desember 1998), pp.672-710

%8 Javier Andres and Ignacio Hernando, Does Inflation Harm Economic Growth? Evidence from the OECD, in.

The Costs and Benefits of Price Stability p.399

% Michael Sarel, Nonlinear Effects of Inflation on Economic Growth, IMF Working Paper May 1995,
p13

7 Mohsin S. Khan and A. S. Senhadji, Threshold Effects in the Relationship between Inflation and
Growth, IMF Staff Papers, vol.48, No.1, 2001p.19
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1.2 PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Merkez bankalarmin  temel misyonu, belirlemis olduklar1 amagclara
ulasabilmektir. Fiyat istikrar1 ve tam istihdam gibi nihai hedefleri (ultimate targets) veya
amaglarmi (goals) gerceklestirmek igin merkez bankalar1 bazi araglari kullanirlar.
Aslinda, agik piyasa islemleri, iskonto haddi ve zorunlu rezerv orani olarak bilinen bu
para politikas1 araclar1 nihai hedefleri direkt olarak etkileyemezler. Bu ylizden merkez
bankalar1 fiyat istikrar1 ve istihdam amaglarini gerceklestirmek igin farkli bir stratejiyi
takip ederler. Para politikas1 uygulama siireci su sekilde isler. Merkez bankas1 oncelikle
nihai hedeflerini (ultimate targets) veya amaclarim belirledikten sonra bu amaglari
etkileyebilecek bazi degiskenler seger. Parasal biyiklikler (M1, M2, M3) ve faiz
oranlaridan olusan bu degiskenler ara hedefler (intermediate targets) olarak bilinir. Ne
var ki, ara hedefler merkez bankasi araglar1 tarafindan dogrudan etkilenmedikleri i¢in
ara hedefleri etkileyecek olan arag hedefler (instrument targets) veya operasyonel
hedefler (operational targets) secilir. Para politikas1 nihai amaglardan baslanip politika
araclarina dogru dizayn edilmektedir. Yani once amagclar belirlenmekte, bu amaclara
uyumlu bir ara hedef ve ara hedefi etkileyecek olan operasyonel hedef belirlenip buna
uygun araglar bu hedefe yonlendirilir (Sekil-1.1).”* Bu baglamda para politikasi

uygulama stirecini dort baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlar:

Para politikas1 araglar1

1
2. Operasyonel hedefler
3

Ara hedefler
4. Nihai hedefler
ARACLAR O.HEDEFLER ARA HEDEFLER N.HEDEFLER
Acik piyasa islemleri | Rezervler(parasal | Parasal biiyiikliikkler | Fiyat istikrar1
Iskonto orani taban) (M1, M2, M3) Hasila
Zorunlu rezervler k.v faiz oranlar1 Faiz oranlar1 Finansal istikrar

vd.
Sekil 1.1: Para Politikas1 Uygulama Siireci
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1.2.1 Para Politikasinin Araclan

Merkez bankasi parasal taban ve para ¢ogaltanini kullanarak para arzini (M=
mmxMp) kontrol etmek ve boylelikle makroekonomik istikrar1 saglamak amaciyla agik
piyasa islemleri, iskonto haddi ve zorunlu rezervler olmak {iizere {i¢ Onemli arag

kullanmaktadir.

Merkez bankasi para arzini parasal taban (My = C+R ) tizerinden kontrol etmek
amactyla acik piyasa islemleri politikasini (policy of open market operations) kullanir.
Acik piyasa islemleri merkez bankasinin ticari bankalara (ve ticari bankalar arciligiyla
kisiler ve firmalara) devlet tahvili satmasi veya tam tersine merkez bankasinin ticari
bankalardan devlet tahvili satin almas1 seklinde gerceklesir. Boylece merkez bankasi
banka rezervleri ve nakit para lizerinden parasal tabani etkilemek suretiyle para arzini

kontrol eder.”

Merkez bankalarmin parasal tabani etkilemek amaciyla kullandig: ikinci bir arag
iskonto oran1 veya reeskont politikasidir. Son bor¢ verme mercii konumunda olmasindan
dolayr merkez bankasi, bankalarin kendisinden bor¢ alinca 6dedikleri faiz oranini
degistirmek suretiyle para arzimi etkileme imkanina sahiptir. Bu baglamda merkez
bankasinin iskonto oranlarini diisiirmesi ticaret bankalarmin merkez bankasina daha
fazla borclanmasina ve bdylece rezervlerinin artmasma neden olurken, iskonto

oranlarmin ylikselmesiyle tersi bir durum gergeklesir

Merkez bankas1 para arzini zorunlu rezervler politikasi araciligiyla para ¢arpanini
degistirerek kontrol edebilir. Zorunlu karsiliklardaki bir artis para ¢arpaninin degerini ve
bdylece para arzinmi azaltir. Tersine zorunlu karsilik oraninin diismesi parasal ¢arpanin
degerini ve boylece para arzini arttirir. Zorunlu karsilik oranlar1 bazi bozucu etkilerinden
dolay1 ¢ok sik kullanilan bir ara¢ degildir. Karsilik oranlarindaki bir artig finansal

sistemin aracilik fonksiyonuna zarar verirken diger taraftan likiditeyi azaltir. Bu durum

™ Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets,...p.414-415
"2 Unsal, 5.559-560
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finansal kurumlar tizerine beklenmeyen bir vergi olarak hissedilir.”® Zorunlu karsiliklar
politikasina karsi son zamanlarda yapilan bazi elestiriler karsilik oranlarinin ne kadar
olacagi ile ilgilidir. Elestirilerden biri karsilik oranlarinin tamamen ortadan kaldirilmas,
ikincisi ise para arzini kat1 bir sekilde kontrol etmeyi amaclayan %100 karsilik orani

uygulamasini 6nermektedir.”®
1.2.2 Para Politikasinin Hedefleri

Merkez bankasinin izledigi para politikasinin {i¢ hedefi vardir. Bunlar; literatiirde
amaglar (goals) olarak da nitelendirilebilen nihai hedefler (ultimate targets), ara hedefler

(intermediate targets) ve operasyonel hedeflerdir (operationel targeting).

Para politikasmin nihai hedefleri fiyat istikrari, tam istthdam, ekonomik biiyiime,
faiz oranlarinin istikrar1 ve finansal istikrar olarak siralanabilir. Bunlardan fiyat istikrar1

para politikasinin oncelikli amaci olarak kabul edilmektedir.

Merkez bankasi diisiik ve istikrarli bir enflasyona ulagabilmek icin 6ncelikle bir
enflasyon hedefi belirler ve fiili enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranmna esit
olmasini1 amaglar. Bir baska anlatimla merkez bankasi fiili enflasyon ve hedeflenen
enflasyon arasindaki farki ifade eden enflasyon ag¢igini miimkiin oldugu kadar sifira
yakin gerceklestirmek ister. Merkez bankasinin ikinci nihai hedefi iktisadi dalgalanmay1
azaltmaktir. Para politikasinin uzun dénemde reel degiskenler iizerinde direkt bir
etkisinin olmadigmi kabul eden merkez bankacilar, ayn1 seyin kisa donemde gecerli
olmadigmi hesaba katarak, fiili GSMH ile dogal GSMH arasindaki farki en aza
indirmeyi amaclarlar. Her iki nihai hedef birlikte diisiiniildiigiinde para politikasinin

gergeklestirmek istedigi amag merkez bankasi kayip fonksiyonu minimum yapmaktir.”

"3 Richard C Barth, The Framework of Monetary Policy, in. Mohsin S. Khan, S. M. NSouli, C. H. Wong
(eds.), Macroeconomic Management, Programs and Policies, Washington: IMF Institute, 2002
p.145

™ Orhan ve Erdogan, .77

" Unsal, 5.563
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Merkez bankasi para politikas1 araglari ile belirlemis oldugu nihai hedefleri
direkt olarak degil, ancak baska degiskenler {izerinden dolayli olarak etkiler. Dolayistyla
merkez bankasi nihai hedefleri etkileyebilecek olan degiskenleri ara hedef olarak

belirler. Ara hedefler, para arz1 ve uzun vadeli faiz oranlarindan olugmaktadir.

Nihai hedeflere ulagabilmek icin ara hedeflerin {i¢ temel kritere sahip olmalar1
gerekir.76 Bunlardan birincisi 6lgiilebilirliktir. Ara hedef degiskenleri nihai hedeflere
gore daha sik dl¢iiliir ve verilerinin dogruluk dereceleri daha yiiksektir. Zamaninda ve
dogru olarak Olciilmeyen ara hedef degiskenleri para politikasi uygulamalarinin
etkinligini azaltir. Ara hedeflerin ikinci kriteri kontrol edilebilir olmalaridir. Bu kritere
sahip olan degiskenlerdeki sapmalar kisa siirede diizeltilebilir. Ara hedeflerin {iciincii
ozelligi ise nihai hedefler iizerindeki etkilerinin kesin olmasidir. Bu baglamda ara
hedeflerle nihai hedefler arasinda kesin bir iliskinin olmasi gerekir. Ara hedef
degiskeninin nihai hedef lizerindeki etkisi kiigiik olsa bile, eger merkez bankasi beklenen
etkileri dogru tahmin edebiliyorsa degiskenin uygun oldugu kabul edilir. Diger taraftan’’
ara hedeflerin seffaflik (transparency) 6zelligi hem merkez bankasi ile toplum arasindaki

iletisimi kolaylastirir hem de toplum para politikasimi daha iyi anlamis olur.

Yeteri kadar seffaf olan bir ara hedefleme stratejisi, taahhiitlerini kendisi ortaya
koymak suretiyle enflasyon beklentilerinin istikrara kavusmasini kolaylastirir. Bu
baglamda ekonomideki gereksiz tartismalardan kaginilarak para politikasmin etkinligi de
artmis olur. Ortaya konulan saglam bir taahhiit ayn1 zamanda merkez bankasmin diger
ekonomik aktorlerin istikrar karsit1 taleplerine direng gdstermesinde temel bir dayanak

olusturarak merkez bankasmin bagimsizhgmni giiglendirir.”®

Merkez bankasi ara hedefleri belirledikten sonra ara hedeflere ulasilmasini
saglayacak olan operasyonel hedefleri belirler. Zira para politikasi ara hedefleri

dogrudan kontrol edemez. Para politikas1 araglar1 ile ara hedefle arasinda yer alan

"® Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. ..p.418-419
" Lars E.O Svensson, Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, For Journal of Monetary
Economics December 1998 p.10
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operasyonel ya da ara¢ hedefler merkez bankasinin kisa donemde ulasmaya calistigi
taktiksel amaglar olarak da nitelendirilebilir. Merkez bankasi para politikast araglarmi
ara hedefleri etkilemek {lizere dogrudan kullanamaz ama, operasyonel hedefleri dogrudan
etkileyebilirler. Bu ylizden merkez bankasi, kisa vadeli faiz oranlar1 ve rezervlerden
(parasal taban) olusan operasyonel hedefler {izerinden ara hedefleri etkileyerek nihai
hedeflere varir. Ayrica operasyonel hedefler kisa donem ekonomik sartlar ¢ergevesinde

degistirilebilir.”
1.3 PARA POLITIKASI AKTARIM MEKANIZMALARI

Iktisat politikasinin nihai amaci uygulandigi iilkedeki vatandaslarin refah
seviyesini yiikseltmektir. Bu nihai amag; etkin kaynak kullanimi, tam ve istikrarh
istihdam, yiiksek ekonomik biiyiime, fiyat istikrari, adil gelir dagilim1 ve bolgesel denge
gibi birbirinden ayr1 amaglar olarak vurgulanmaktadir. Bir iktisat politikas1 olarak para
politikasinin ekonomik refahi etkileyen degiskenler lizerinde uzun siireli etkileri vardir,
ancak bu degiskenler sinirlidir. Bu anlamda para politikasinin amaglari da smirli
olmaktadir. Para politikasinin ulagamayacagi bir amaci gerceklestirmeye calismasi
yarardan ¢ok zarar getirir. Oysa para politikasi ulagabilecegi amaglar iizerinde oldukca
etkilidir. Para politikasi agisindan en uygun amacin neler oldugunu belirlemek igin para

politikasmin etkilerini ve neyi yapip neyi yapamadigini anlamak gerekir.®

Para politikasinin ne kadar ve nasil etkili olacagi, neyi yapip neyi yapamayacagi
konusu ekonomik yaklasimlara bagli olarak degismektedir. Bu yiizden parasal aktarim
mekanizmasmin isleyisi teorik yaklagimlardaki hipotezlere dzgii bir durumdur. Ornegin
Reel Konjonktiir modelini savunanlara gére para politikasinin reel degiskenler iizerinde

hicbir etkisi yoktur. Bu yiizden parasal aktarim mekanizmalari iizerinde hi¢ durmazlar.

"8 Peter Schmid, Monetary Targeting in Practice: The German Experience, Center for Financial Studies
Working Paper, N0:1999/03, p.4

™ Barth, The Framework of Monetary Policy,...p.140

) ars E.O. Svensson, Monetary Policy and Real Stabilization, NBER Working Paper 9486 February
2003 p.2
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Oysa diger modellerde —Klasik, Keynesyen, neo-Keynesyen, neo-Klasik, Monetarist-

parasal soklarin gegici de olsa reel etkileri vardir.®

Parasal aktarim mekanizmasi, uygulanan para politikasinin nihai amag
degiskenlerini hangi kanallardan, ne kadar siirede ve ne Olgiide etkiledigini ifade
etmektedir. Siireg, para politikas1 araglarindaki degisme ile baslamakta ve bu
degismelerin reel ekonomi ve fiyatlara yansimasi ile son bulmaktadir.%? Bu baglamda
Taylor, parasal aktarim mekanizmasmi para politikast kararlarmin reel GSMH ve

enflasyonda meydana getirdigi degisimler siireci olarak nitelendirmektedir.®

Ragnar Frisch (1993) ekonomik dalgalanmalar1 ani etkenler (impulses) ve
yayllma (propagation) siirecleri seklinde ikiye ayirarak analiz etmistir. Ani etkenler,
diizensiz olarak ortaya ¢ikarlar ve etkileri yayilma siireci ile ekonomik sisteme dagilir.
Glinlimiizde ise, ani etkenler yerine ‘sok’ (shock), yayilma yerine ‘aktarim’
(transmission) kavramlar1 kullanilmaktadir. Aktarim siireci ekonominin soklara nasil

karsilik verdigini aglklar.84

Para politikas1 ¢ok giiclii bir ara¢ olmakla birlikte bazen istenmeyen veya
beklenmeyen sonuclarla karsilasilabilir. Mishkin para politikas1 uygulamalarinda basarili
olabilmek igin para otoriteleri para politikasinin etkilerini ve zamanlamasini dogru
hesaplamasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu ylizden para politikasinin ekonomiyi

etkileme mekanizmasimnm iyi anlasilmas: gerekir.®®

Para politikasinin reel ve nominal degiskenler iizerindeki etkisini gosteren
aktarim mekanizmalar1; geleneksel faiz orami kanali, doviz kuru kanali, diger varlik

fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali seklinde incelenebilir.

8 Alan Meltzer, Monetary, Credit and (other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective, Journal
of Economic Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, p.49

& Orhan ve Erdogan, 5.79

8 John B. Taylor, The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework® Journal of
Economic Perspectives, Volume 9, Number 4, Fall 1995. p.11

& Meltzer, p.49

®Frederic S. Mishkin, ‘Symposium on the Monetary Transmission Mechanism’ Journal of Economic
Perspectives, Volume 9, Number 4, Fall 1995 p.4
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Para politikasi aktarim siireci ncelikle Merkez bankasmim belirlemis oldugu faiz
oranlarmnin piyasa faiz oranlarmi etkilemesi ile baslar. Faiz oranlarinin duyurulmasi ile
birlikte ayn1 zamanda ekonominin gelecegi ile ilgili beklentiler etkilendigi gibi varlik
fiyatlar1 ve doviz kurlar1 da etkilenirler. Bu degisimler bir taraftan kisilerin ve firmalarin
harcama, tasarruf ve yatirim davranislarini ve bdylece yurtici talebi etkilerken, diger
taraftan reel doviz kurundaki degigsmelerle yurt i¢i ve yurt dig1 mallarin goreli fiyatlar1 da
degisime ugrar. Doviz kurundaki hareketlenmeler hem ithal mallarinin fiyatlarin1 hem de
buna bagl olarak ithalata rakip mallarin fiyatlarin1 etkiler. Bu durum net ihracat
iizerinden yurt dis1 talebi sekillendirir. Boylelikle toplam talepteki degisimin yoniine

bagl olarak siirecin sonunda ¢ikt1 ve enflasyon oranlar1 da degigmis olur.
1.3.1 Geleneksel Faiz Oran1 Kanah

IS-LM modelinin temelini olusturan geleneksel (para) yaklasim, ‘para arzindaki
bir degisim faiz oranlarini degisririr’ seklindeki bir 6nerme tizerine kuruludur. Bu
sonucun iki etkisi vardir. Birincisi faiz oranlarindan yatirimlara dogru yénelen dogrudan
etki, digeri ise faiz oranlarindan doviz kuruna ve bdylece toplam talebe yonelen dolayli
etkidir.®® Mishkin (95) ve Mishkin(96) aktarim mekanizmalari analizinde faiz oram

kanalin1 faizin birinci etkisi anlaminda kullanmustir.

Para politikas1 aktarim kanallarmin i¢inde en 6nemli olani, geleneksel aktarim
mekanizmasi olarak bilinen faiz orami kanalidir. Faiz orani kanali, yeni Keynesyen
yaklasima gore para politikasmm anlasiimasinda merkezi bir roli vardir.®” Para
politikasinin ekonomik aktiviteler iizerindeki etkisinin analiz edilmesinde genel bir

kabul géren faiz orani yaklasimi dort varsayima dayanmaktadir:®®

> Merkez bankasi ‘digsal para’ arzini kontrol etmek zorundadir.

#Stephen G. Cecchetti, ‘Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission
Mechanism’ FRBNY Economic Policy Review, July 1999 p.13

8 Norman Loayza, and Klaus Schmidt-Hebbel, Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms: An Overview, in. Norman Loayza and Klaus Schmidt-Hebbel (Eds), Monetary Policy:
Rules and Transmission Mechanisms, 2002. Vol 4, p. 4

% R. Glenn Hubbard, Is There a "Credit Channel" for Monetary Policy?, NBER Working Paper No.
4977 December 1994 s.4
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> Merkez bankasi nominal kisa donem faiz oranlar1 yaninda reel faiz
oranlarini da etkileyebilir.

> Reel faiz oranlarindaki degismeler tiiketicilerin ve firmalarin harcamalar1
izerinde etkili olan uzun donem faiz oranlarini1 da degistirir.

> Para politikas1 yenilikleri karsisinda degisen faiz oranina duyarl

harcamalar, bu tiir yenilikler karsisinda gézlenen ¢ikt1 ile uyumludur.

Ekonomik aktivitelerin faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilenecegi varsayimi
Keynesyen goriisli savunan iktisatcilar tarafindan ileri siiriilen bir yaklagimdir. Parasal
bir daralmanm ekonomiyi nasil etkiledigi ile ilgili geleneksel Keynesyen yaklasim

asagidaki gibi ifade edilebilir.®®
My = iT= 11 > v,

Buna gore daraltici bir para politikas: (M { ) reel faiz oranlarinda bir artisa neden
olur (ii1). Faiz oranlarindaki yiikselme sermayenin maliyetinde artisa bu ise yatirim
harcamalarinda bir azalmaya (I ¥ ) neden olmakta ve bdylece toplam harcamalarda (AE)

ve hasilada (Y ¥ ) azalma meydana gelmektedir.

Keynes bu kanalin girisimcilerin yatrim harcamalarina iliskin kararlar
aracilifiyla isledigini vurgulasa da daha sonraki arastirmalarda tiiketicilerin konut ve
dayanikli tiikketim mallar1 hakkindaki kararlar1 da yatirim kararlarma dahil edilmistir.
Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanali tiiketicilerin konut ve

dayanikl tiiketim mallar1 harcamalarma da uygulanabilmektedir.*

John Taylor para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigi konusunda faiz orani
kanalmin ¢ok o6nemli bir roliiniin oldugunu vurgulamaktadir. Taylor modeline gore
daraltict bir para politikas1 kisa donem nominal faizleri yiikseltir. Kat1 fiyatlar ve
rasyonel beklentilerin mevcudiyeti uzun donem reel faizlerin de artmasma yol agar.

Yiiksek reel faizler sabit yatwrimlarda, konut yatirimlarmda ve dayanikli tiiketim

8 Mishkin, Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,...p.4
% Mishkin,,Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,...p.4
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harcamalarinda ve boylece toplam ¢iktida bir azalma meydana getirir. Bununla birlikte
merkez bankasmnin para arzini kontrol etmek suretiyle kisa donem faiz oranlarim
etkilemesi ancak ‘para talebinin istikrarli oldugu’ kosullarda gegerli olabilir. Boyle bir
modelde para talebi kisa donem faiz oranlar1 ve gelire baglidir. Bu mantigmn kendi i¢inde
cok tutarli oldugunu kabul eden Taylor, iki 6nemli eksiklige de dikkat ¢ekmektedir.
Birincisi, para talep fonksiyonunun istikrarli olmadigi, ikincisi ise para arzindaki bir
defalik degismelerin merkez bankasinin davraniglarm1 tanimlayamayacagidir. Bu
yiizden giliniimiizde merkez bankalar1 para politikasin1 “para arzi1 lizerinden faiz haddini
belirlemek’ bigiminde degil, ‘faiz haddi iizerinden para arzini belirlemek’ seklinde yeni
bir strateji uygulamaktadlrlar.91 Taylor’un bu agiklamalar1 merkez bankalarinin parasal
hedefleme yerine faiz hedeflemesini tercih ederek parasal aktarim mekanizmasinda faiz

orani kanalinin dneminin daha da arttig1 anlamina gelmektedir.

Merkez bankalar1 normal sartlarda kisa donem nominal faiz oranlarini
belirleyerek para politikasin1 uygularlar. Merkez bankasinin faiz oranlarmi diistirmesi
durumunda ekonomi nasil etkilenir? Kisa donemde, 6zellikle gelismis iilkelerde yurtigi
fiyatlar ve yurtici enflasyon goreli olarak yavas degisir ya da katidir. Buradan iki anlam
cikmaktadir. Birincisi, 6zel sektoriin kisa donemde enflasyon beklentilerinin kat1 oldugu,
ikincisi ise merkez bankasinin kisa donem nominal faiz oranlarini kontrol etmekle kisa
donem reel faizleri de etkileyebilecegi sonucu ¢ikar. Piyasanin gelecek reel oranlariyla
ilgili beklentileri uzun donem reel oranlar1 da etkiler. Boylece kisa donem faiz
oranlarinin diismesi uzun donem reel faiz oranlarinin da diismesine neden olur. Bunun

sonucunda da ekonomik aktiviteler etkilenir. %

Mishkin faiz oranlarinin etkinligini analiz ederken ‘nominal faiz-reel faiz’ ve
‘uzun donem reel faiz-kisa donem reel faiz’ ayirimimni yapmaktadir. Buna gore faiz orani
aktarim mekanizmasinin 6nemli bir 6zelligi, nominal faiz oranlarindan ¢ok reel faiz
oranlarinin 6n plana ¢ikmasidir. Ciinkii tiiketicilerin ve girisimcilerin kararlarinda temel

belirleyici olan faktor reel faiz oranidir. Diger taraftan uzun donem reel faiz oranlarinin

°! Taylor, The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework, pp. 14-15
%2 Svensson, Monetary Policy and Real Stabilization,...p.2
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harcamalar iizerindeki etkisi kisa donem reel faiz oranlarina gore oldukca biiyiiktiir.
Burada belirtilmesi gereken husus, daha once ifade edildigi iizere kisa donem nominal
faiz oranlarindaki degisikliklerin kisa donem reel faiz oranlar1 {lizerinde belirleyici
olmasidir. Bu nedensellik iligkisinin temelinde ‘fiyatlarin katiliklar1’ olsa da, rasyonel
beklentilerin oldugu durumlarda bile bu iligki gegerlidir. Uzun donem faiz oranlarini
kisa donem faiz oranlarinin bir ortalamast oldugunu ileri siiren ‘beklenen vade yapisi
hipotezi’'ne gore diisiik kisa donem reel faiz oranlar1 uzun dénem reel faiz oranlarinin

diismesine neden olur.”

Reel faiz oranlarinin nominal faiz oranlarma goére harcamalar lizerinde daha etkili
olmas1 para politikasinin ekonomiyi nasil etkileyebildigini gostermesi agisindan oldukca
onemlidir. Deflasyonist bir donemde nominal faiz oranlarmin sifir olmasi durumunda
bile reel faiz oranlar1 ekonomik aktiviteleri etkileyebilir. Nominal faizlerin sifir olmasi
durumunda para arzindaki bir artis beklenen fiyatlar1 (P® ) ve dolayisiyla beklenen
enflasyonu (n°) artirmaktadir. Nominal faiz oranlar1 sifirda sabit olsa bile sonugta reel
faiz oranlar1 (iy) diismekte ve dolayisiyla harcamalar faiz orani araciligi ile tesvik

edilmektedir. Yani:
M1=>Pt =1 =>ir| =>11=>Y1

Bu mekanizma, nominal faiz oranlar1 parasal otoriteler tarafindan sifir diizeyine
cekilecek sekilde wuygulansa bile para politikasinin hala etkili olabilecegini
gostermektedir. Gergekten bu mekanizma Amerikan ekonomisinin biiyiik depresyon
esnasinda neden bir likidite tuzagina saplanip kalmadigi ve para politikasinin bu
donemde hasiladaki ani bir diismeyi nasil 6nledigi seklindeki parasal tartismalarin da

temel bir anahtaridir.**

Faiz oranlarinin etkinligi konusunda ag¢ikliga kavusmasi gereken bir konu,

yatirim harcamalarinin gergeklesen reel faiz oranlari ile mi yoksa beklenen reel faiz

% Frederc S. Mishkin, The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy, NBER
Working Paper5464. February 1996 pp. 2-3
% Mishkin. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy, p.3-4
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oranlar1 ile mi ters yonlii degistigi sorusuna verilecek cevaptir. Reel faiz orani nominal
faiz orami ile gerceklesen veya beklenen enflasyon oranit arasindaki farka esit
oldugundan (r = i —  veya r = i — n° ), yatinm harcamalarinin reel faiz orani ile ters
yonlii degismesi, firmalarin yatirim kararlarinda enflasyon oranmi dikkate aldiklar1
anlammna gelir. Firmalarin yatirim kararlarinda dikkate aldiklar1 enflasyon orani ise
gerceklesen enflasyon degil, beklenen enflasyon oranidir. Zira yatirim gelecege doniik
bir faaliyettir ve firmalar yatirim projelerini degerlendirirken yatirimin iktisadi omrii

boyunca enflasyon oraninin kag¢ olacagina dair beklentileri hesaba katarlar. %

Parasal aktarim mekanizmalar1 i¢inde geleneksel faiz kanalinin dnemi genel
olarak kabul edilse da bu yaklagim bazi yonleriyle elestirilmistir. Bernanke ve Gertler
(95)’e gore faiz oram1 kanalinin sermayenin maliyetini etkilemek yoluyla harcamalar
iizerinde yarattig1 etki ampirik ¢aligmalarda niceliksel olarak ortaya konulmamistir. Bu
baglamda, geleneksel faiz orani kanalinin etki biiylikliigii (magnitude), zamanlama(
timing) ve harcama etkilerinin bilesimi (composition) agisindan bazi eksik taraflari

oldugu ileri siiriilmektedir.*®
1.3.2 Doviz Kuru Kanah

Bretton Woods sistemin yikilmasinin ardindan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve yasanan kiiresellesme olgusu ile birlikte doviz kurunun net ihracat
iizerinden toplam talebe ve boylelikle hasilaya olan etkisinin anlasilmasiyla esnek doviz
kuru stratejisi onem kazanmaya baslamistir. Para politikas1 aktarim mekanizmasi olarak
doviz kuru kanali ancak esnek doviz kuru rejimlerinin uygulandigr disa acik
ekonomilerde isler. Esnek kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde merkez bankasi
uyguladig1 para politikasiyla faiz oranlarinit degistirerek doviz kuru iizerinde etkiler
meydana getirir. Doviz kurunun hangi yonde etkilenecegi uygulanan para politikasinin

niteligine bagl olarak degisir.

% Unsal, 5.134-135

% Ben S. Bernanke and M.Gertler, Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Transmission,
Journal of Economic Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, pp. 33-34
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Doéviz kuru kanalinin ekonomi iizerindeki etkisi, toplam arz etkisi ve toplam
talep etkisi olmak iizere iki sekilde gerceklesir. Toplam talep etkisi, uygulanan para
politikasinin doviz kurlarinda gergeklestirdigi degisim sunucu net ihracatin ve bdylece
toplam talebin etkilenmesidir. Arz etkisi ise, para politikasi uygulamalar1 ile degisen
doviz kurunun ithal mallarin fiyatlarii degistirmek suretiyle, enflasyon oranlarini
dogrudan etkilemesidir. Ayrica doviz kuru kanalinin enflasyon {izerinde dolayli bir
etkisi de vardir. Ornegin, ithal girdi fiyatlarmin yiiksek olmasi toplam arzin daralmasina

(contracts), iiretimin azalmasima ve sonug olarak enflasyonun yiikselmesine neden olur.’

Genigsletici bir para politikas1 uygulandiginda kisa déonem faiz oranlarinda bir
diistis yasanir. Faiz oranlarindaki diisiis yerel paranin deger kaybetmesine ve nominal
doviz kurunun artmasina neden olur. Pratikte yurt i¢i fiyatlar kat1 oldugundan yerel para
reel olarak da deger kaybina ugrar ve boylece reel doviz kuru yiikselmis olur. Reel déviz
kurundaki ytlikselme ayni zamanda ithal mallariin yurt i¢i fiyatlarmin artmasi demektir
(kat1 fiyatlar varsayimi altinda). Ithal mallar tiiketici fiyatlar1 endeksinde (TUFE) yer
aldiklarindan dolay1 enflasyon oranlar1 da artmis olur. Bu durum “enflasyona ydnelen
dogrudan doviz kuru kanali” (direct exchange rate channel to inflation) olarak
bilinmektedir. Doviz kurunun enflasyon iizerindeki dogrudan etkisi bir yil veya daha

kisa bir siire i¢inde ger<;eklesir.98

Doviz kuru kanalinin enflasyon oranlar1 {izerindeki etkisi yaninda toplam talep
ve boylece hasila lizerinde de etkili olmakta ve ‘toplam talebe yonelen doviz kuru
kanali’ (Exchange rate channel to aggregate demand) olarak adlandirilmaktadir. Yurt ici
faizlerde bir artisin (iT) gerceklesmesiyle yerli tahvillere olan talep ve dolayisiyla ulusal
paraya olan talep artar. Yabanci sermayenin yurt icine yogun bir sekilde giris
yapmastyla yasanan doviz bollugu ulusal paranin deger kazanmasma (ET) , nominal
doviz kurunun (ed) ve boylece reel doviz kurunun diismesine (RY) yol agar. Ulusal
paranin deger kazanmis olmasi yabanci mallar1 yurt i¢i mallara oranla daha ucuz hale

getirmekte ve bdylece net ihracati diisiirerek (NX4) toplam harcamalarn (AEY) ve

" Loayza and Schmidt-Hebbel, p.5
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dolayistyla hasilanin azalmasina neden olmaktadir.”® Déviz kuru aktarim mekanizmasi

basit bir bicimde soyle gosterilebilir:
MI=iT=>ET=el=> RI=XNI=AEI= Y

Doéviz kurundaki dalgalanmalar firmalarin bilangolar1 iizerinden de toplam talebi
oldukca etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde firmalarm yurt iginde
yaptiklar1 bor¢lanmalarm biiyiik bir kism1 déviz cinsindendir. Bu tilkelerde, parasal bir
genisleme (MT) oldugunda yerel paranin deger kaybetmesiyle (E¥) finansal olmayan
firmalarin borg¢ yiikleri artmis olur. Varlik fiyatlar1 yerel para cinsinden oldugu icin
degerlerinde bir artis olmayacagi gibi, net degerlerinde bir diisme (NWY) olacaktur.
Firmalarm bilangolarindaki bu bozulma ters se¢im (advers selection) ve ahlaki risk (
moral hazard) problemini arttirarak kredi miktarlarinda azalmaya (L{) neden olacaktr.
Firmalar bor¢lanamayinca yatirimlarda yasanan azalma( I{) ile birlikte toplam harcama
ve boylece hasilada da bir diisiis (YV) meydana gelir. Bu aktarim mekanizmasi, sematik

olarak soyle gésterilebilir:100
MTSEVsNWIs LISl Y

Doviz kuru kanalinin toplam talep iizerindeki diger bir etkisi ise bankalarin
bilancolarinda yasanan degisimle gerceklesir. Banka ve diger bir¢ok finansal kurumun
pasifleri doviz cinsindendir. Parasal bir genisleme (MT) ile birlikte yerli paranin deger
kaybetmesi (EV) ve doviz kurunun yiikselmesi banka pasiflerinin degerlerini arttirir.
Diger taraftan firmalar ve hane halklar1 da bor¢larmi 6demekte zorlanirlar. Bu ise

bankalarin bilangolarinda bozulmalarm (NWy) artmasma ve bdylece verilen kredi

% Svensson, Monetary Policy and Real Stabilization...p.3

% Mishkin, Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,...p.5

100 Frederic S. Mishkin, The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices In Monetary Policy,
NBER Working Paper 8617 Desember 2001 p.8
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miktarlarinda azalmaya (L ) neden olur. Bor¢lanamayan firmalar yatirim yapamaymca

() hasilada azalma (YV) yasanir. Sematik olarak soyle gosterilebilir:*™*
MTSEVsNW s Lisiisyld

Geniglemeci bir para politikasi sonucu bilangolar lizerinden toplam talepte olusan
daraltic1 etki, bor¢lanmalarin yabanci para cinsinden yapildig1 az gelismis ekonomilerde

s0z konusu olmaktadir. Gelismis tilkelerde bdyle bir sorunla pek fazla karsilagilmaz.

Do6viz kuru kanali finansal olarak gelismemis ekonomilerde pek etkili
olmamaktadir. Clinkii bu ekonomiler, ister uluslar arasi ticaret, isterse sermaye akimlari
ile ilgili olsun, déviz kuru islemlerini kontrol etme egiliminde olurlar. Finansal sistem ne
kadar gelisir ve derinlesirse, diger aktarim kanallarinda oldugu gibi, doviz kuru
kanalinin 6nemi o kadar artmis olur. Belirtilmesi gereken bir diger nokta, doviz kuru
kanalinin etkisi ekonominin biiyiikligii ve disa agikligma baghdir. Kiiciik ve disa agik
ekonomilerde déviz kuru kanali daha ¢ok etkili olabilmektedir.’®® Bazi ekonomilerde,
ozellikle yiiksek ve degisken enflasyon geg¢misi olan iilkelerde, doviz kurundaki
degisiklikler gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili bir sinyal olarak algilanir. Ithalat

maliyetleri daha ortaya ¢ikmadan bile, ticretler ve fiyatlar degisebilir. 103

Yabanci mal ve hizmetlerin giderek arttig1 gelismekte olan ekonomilerde déviz
kuru kanalinin etkisi daha gii¢lii olabilir. Ekonometrik bazi kanitlar yerel fiyatlara
yonelik doviz kuru gecisgenliginin ( exchange rate pass-through) bir¢ok gelismekte olan
iilkede azaldigin1 gostermektedir. Bunun 6nemli bir nedeni enflasyonu kontrol etmeye
yonelik yerel politikalarm etkinliginde giliven artarken, enflasyon orani i¢in déviz kuru

. o e . . . 4. 104
‘sinyal” degerinin diismesidir.

101 ‘Mishkin, The transmission Mechanism and The Role of Asset Prices In Monetary Policy, p.9

192 | oayza and Klaus Schmidt-Hebbel, p.10

103 Steven Kamin, Philip Turner and Jozef Van’t dack, The Transmission of Monetary Policy in Emerging
Market Economies: An Overview, Bank of International Settlements Policy Papers, No. 3, 1998, p.
13.

104 MS Mohanty and Philip Turner, Monetary Policy Transmission in Emerging Market Economies: What
is New?, Bank of International Settlements Policy Papers, N0.35 p.17
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1.3.3 Diger Varhk Fiyatlarn Kanah

Varlik fiyatlar1 kanalinin teorik dayanagini Modigliani’nin ‘Yasam Boyu Gelir
Hipotezi’ olusturmaktadir. Buna gore tiikketim harcamalarinin diizeyini; beseri sermaye,
reel sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar belirlemektedir.
Dolayisiyla para arzindaki degismeler; reel ve finansal varliklarin fiyatlarmdaki
degismeler yoluyla bir servet etkisi meydana getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu servet etkisi

de tiiketime ve dolayistyla toplam talebe yan51maktad1r.105

Para politikalar1 uygulamalar1 ile degisen varlik fiyatlarinin toplam talebi nasil
etkilediginin bir agiklamasi da ‘Tobin’in q teorisi’ arcilifiyla yapilmaktadir. Bu teoriye
gbre bir firmanin piyasa degerinin firmanin yenileme maliyetine orani sonucu ortaya
cikan katsay1 q olarak ifade edilmektedir. Buna gére eger g>1 ise firmanin piyasa degeri
yenileme maliyetinden biiyiiktiir. Bu sartlar altinda karli olan firma bir taraftan yeni
yatirimlar yaparken, diger taraftan piyasaya yeni hisse senedi ihrag¢ ederek gerekli
finansmani elde edebilir. Eger g<I ise piyasa degeri yenileme maliyetinden diistiktiir.

Firma i¢in yeni yatmrimlara gitmek karli degildir.

Goriildigi gibi Tobin’in q teorisine gore firmalarin yatirimi q katsayisia bagl
olarak degismektedir. q katsayis1 biiylidiikk¢e firmalar yatirimlarini arttirirlar. Burada
iizerinde durulmasi gereken nokta para politikasmin q tizerindeki etkisinin nasil
olacagidir. Monetarist yaklasima gore parasal bir genisleme durumunda piyasada para
arz1 para talebini asar ve bir para arz fazlasi ortaya ¢ikar. Ellerinde gereginden fazla para
bulunanlar, harcamalarini arttirarak fazlalig1 eritmeye calisirlar. Harcama alanlarindan
birisi de hisse senedi piyasasidir. Hisse senetlerine talep arttik¢a fiyatlar1 da artar.
Keynesyen goriis de az ¢cok benzer bir sonuca varmaktadir. Keynesyen goriise gore
genislemeci para politikasindan kaynaklanan reel faiz diisiisii tahvilleri, hisse senetlerine
gore daha az cazip kilmakta ve sonugta hisse senetleri fiyatlarinin artmasma neden

olmaktadir. Bu goriisler, “yiikselen hisse senetleri fiyatlar1 (P, T ) q katsayisinin degerini

195 Orhan ve Erdogan, .81
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arttirr (q T ) ve bdylece yatirim harcamalari artar (IT)”, gercegi ile birlestirilince soyle

bir para politikas1 aktarim mekanizmasi isler:'%

MT=PT=qT= 1T YT

Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda q’nun iki sekilde arttigi goriilmektedir.
Birincisi genisletici bir para politikasi ile birlikte faizler diiser. Faizlerin diigmesi
firmanin sermaye malinin yenileme maliyetini azaltacagindan q artar. Ikincisi, hisse
senetleri fiyatlarinin artmasiyla firmanin piyasa degeri ylikselecek, bunun sonucunda q

107
artacaktir.™°

Hisse senetleri yoluyla isleyen alternatif bir parasal aktarim mekanizmasi da
servetin tiiketimi etkilemesiyle gerceklesir. Bu kanal Franco Modigliani tarafindan giicli
bir sekilde savunulmaktadir. Modigliani’nin ‘Yasam Boyu Gelir’ modeline gore tiikketim
harcamalar1 tiiketicinin beseri sermayesi, reel sermayesi ve finansal servetinden olusan
tim yasam boyu kaynaklari tarafindan belirlenmektedir. Finansal servetin en onemli
bileseni ise hisse senedidir. Hisse senedi fiyatlarnmn artmasi (Pe T) finansal servetin
degerinin artmasma ( W T ) ve dolayisiyla tiiketicinin yasam boyu kullanacagi
kaynaklarin degerinin artmasmna yol acacaktir. Bu sonug tiiketimin artmasi (CT)
anlamina gelmektedir. Boylece genisletici para politikasinin hisse senedi fiyatlarinda bir

artisa neden olabilecegi diger bir parasal aktarim mekanizmasi ortaya ¢ikmaktadir:'%
Mt=>Pet=>W1=Cl=>Y1

Parasal aktarim mekanizmasinda gayrimenkul fiyatlarinin da 6nemli bir rolii
vardir. Parasal bir genisleme bir taraftan konut harcamalarint dogrudan arttirirken, diger

taraftan servet etkisiyle tiiketim harcamalarmni arttirmaktadir.'®®

Para arzinin artmasiyla
diisen faiz oranlar1 konutlarin finansman maliyetlerini diisiiriirken fiyatlarini arttirir (Pp,

™). Maliyetlerine gore fiyatlar: yiiksek olan konutlara firmalar daha ¢ok yatirim yaparak

106 Mishkin. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy, p.7
97 Dinler, 5.362
108 Mishkin, The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy,” p.7
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konut harcamalarini arttirirlar (H T). Sonug olarak toplam talep ve dolayisiyla hasila

artmis olur. Bu aktarim mekanizmas1 sematik olarak soyle isler:
MT=PT=HT=Y?T

Servetin dnemli bir bileseni olarak konut fiyatlar: tiiketim harcamalarmi etkiler.
Parasal bir genisleme ( MT) konut fiyatlarmi arttirirken (Pn, T ) aym zamanda hane
halkinin serveti de artar ( W T). Artan servet tiiketim harcamalarmi arttrrr ( C T ) ve

bdylece toplam talep ile birlikte hasila artar (Y T).

Varlik fiyatlarindaki degismelerin hane halklar1 serveti iizerinde tiiketim
harcamalarina olan etkisinin boyutu tartigmalidir. Bernanke ve Gertler (1999) bu
yoniiyle varhk fiyatlar1 kanalma fazla agirlik vermemektedirler. Yapilan ampirik
calismalarda, servet etkisi ile tiikketim harcamalar1 arasinda gii¢lii ve giivenilir bir

iliskinin olmadig: belirtilmektedir.**
1.3.4 Kredi Kanah

Kredi kanali yaklagimina gore sadece geleneksel faiz kanali sartlari iginde
ekonominin parasal soklar karsisinda verecegi tepkinin biiylikliigli, zamanlamas1 ve
kompozisyonunu agiklamak zordur. Kredi kanali geleneksel faiz kanalindaki bu
bosluklar1 doldurmaya c¢alisir. Bu baglamda kredi kanali farkli ve bagimsiz isleyen bir
aktarim mekanizmasi degil, tersine faiz kanalini giiclendiren ve etkilerini yayan bir
mekanizmadir. Bu yiizden geleneksel faiz kanalina alternatif olmaktan ¢ok paralel ve
pekistirici bir kanal olarak ‘kredi kanali’ teriminin yanlis bir adlandirma oldugu da

diisiiniilmektedir. ™!

Birbirlerinin alternatifi olmasalar da kredi kanali ile faiz kanalinin birbirinden

ayr1 olarak incelenmesi birgok agidan faydalidir. Birincisi, hangi finansal biiyiikliigiin

109 Mishkin, The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices In Monetary Policy, p.5

110 Ben Bernanke and Mark Gertler, Monetary Policy and Asset Price Volatility, Federal Reserve Bank
of Kansas City . Economic Rview. Fourth Quarter 1999 p.20

1Bernanke and Gertler, Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Transmission..p.28, 34
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para politikast degisimlerinden ne kadar etkilendigini anlamak reel sektor ile finansal
sektdr arasindaki iligkileri daha iyi anlamamiza yardimci olur. ikincisi, aktarim
mekanizmasinin daha iyi anlagilmast politika yapicilarin finansal biiyiikliiklerdeki
hareketlenmeleri anlamalarma yardime1 olur. Ugiinciisii, aktarim mekanizmas: ile ilgili
daha fazla bilgi, daha iyi bir hedef se¢imine neden olabilir. Ozellikle, eger kredi kanals,
parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli bir yer tutuyorsa banka portfoylerine daha
dikkat edilmelidir.**?

Kredi kanalinin temelinde kredi piyasalarinda yasanan asimetrik enformasyon
problemi yatmaktadir. Kredi piyasasinda asimetrik enformasyon; kredi arz edenlerin
kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi bir durumu ifade etmektedir.
Bu durum ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) probleminin
yasanmasina neden olmaktadir. Her iki tiir problemin yasanmasindan ¢ekinen kredi arz

ediciler kredi arzin1 kisma yoluna gidebilmektedirler.**

Kredi kanali ‘banka kredileri kanali’ ve ‘bilanco kanali’ seklinde birbirini
tamamlayan iki parasal aktarim mekanizmasi seklinde incelenmektedir. Her iki aktarim
kanalinda da para politikasmin etkinligi, bazi1 firmalarin digerlerine gore finans
kaynaklarina daha kolay ulasabildigi “miikemmel olmayan sermaye piyasasina” baglhdir.
Kredi kanali ile ilgili temel Ongorii; firmalar ne kadar bankalara bagimli olurlarsa,
finansal sistem sagliksiz ve daha az yogun olursa, aktarim mekanizmasi o kadar giiclii

olur.***
1.3.4.1 Banka Kredileri Kanah

Banka kredileri kanalinin temelinde yatan goriis; bankalar finansal sistemde 6zel
bir rol oynamaktadirlar, ¢iinkii bankalar, 6zellikle kiigiik firmalarda var olan asimetrik

bilgi probleminin istesinden gelme konusunda yeteneklidirler. Her seyden dnce, biiyiik

12 v/alerie Ramey, How Important is The Credit Channel in The Transmission of Monetary Policy
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, 1993, p.3-4

13 Orhan ve Erdogan, s.85

114 Cecchetti, Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission Mechanism,
...pp.13-14
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firmalar bankalara bagvurmaksizin hisse senedi ve tahvil piyasalar1 aracilifiyla kredi
piyasasina ulasabilmektedirler. Oysa kiiciik firmalar banka kredilerine bagimlidirlar. Bu
yiizden daraltic1 bir para politikasi banka mevduatlarint ve dolayistyla kredilerini
azaltacaktir. Sonu¢ olarak yatirimlarda ve {lretimde disiis gergeklesecektir. Bu

mekanizmay1 sematik olarak soyle ifade edebiliriz; ™™

M 4 = Banka mevduatlar1 4 = Banka kredileri{ = 1 =Y {

Literatiirde bankadan borglanma araciligi ile isleyen parasal aktarim
mekanizmasinin eskisi kadar giiclii olmadig1 yoniinde goriisler vardir. Ayrica banka
kredisine dayanan geleneksel girisimciligin tiim diinyada azalmasi, bankalarin kredi

piyasalarindaki 6nemli rollerinin gittikce azaldig1 iddiasin1 desteklemektedir.
1.3.4.2 Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, bor¢ alan firmalarin karsi karsiya kaldigir dissal finansman
priminin firmanm finansal pozisyonuna bagli oldugu seklindeki teorik bir 6ngdriiye
dayanmaktadir. Buna gére borglanan firmalarin net degeri ne kadar biiyiik olursa, dissal
finansman primi o kadar diisiik olur. Dolayisiyla gii¢lii finansal konum borg alanlarin
elini gliclendirdigi i¢in bor¢ verenlerle olan potansiyel c¢ikar catismasini en aza
indirebilirler. Odiing alicilarm finansal pozisyonlarmm dissal finansman primini
etkilemesi ve dolayisiyla karsilastiklar1 kredi kosullarini etkilemesi, bilangolarindaki
dalgalanmalarin da ayni sekilde kendi yatrim ve harcama kararlarmi etkileyecegi

anlamma gelmektedir.'*’

Parasal bir daralmayla birlikte yiikselen faiz oranlar1 bor¢ alan firmalarin borg
yiikiinii arttirrken bugiinkii net degerlerinin azalmasma neden olmaktadir. Boylece

digsal finansmanin marjinal maliyeti artar ve firma istenen yatirim ve istthdam

115 Mishkin, Symposium on the Monetary Transmission Mechanism’...p.7

116 Mishkin, The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy, p.10

"Bernanke, and M.Gertler, Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Transmission..p.36

53



programlarin1 yiiriitebilme yetenegini kaybeder.'*® Diger taraftan firmanin net degerinde
yasanan bir diisiis, ortaya ¢ikardig: ters se¢im ve ahlaki ¢okiintli probleminden dolay1

yatirim harcamalarina finanse edilecek kredilerin (lending) azalmasina neden olur.

Para politikas1 firma bilangolarini ¢esitli sekillerde etkileyebilmektedir. Hisse
senedi fiyatlarinin artmasina neden olan genisletici para politikasi, ters secim ve ahlaki
tehlike sorunlar1 azalacagi i¢in, firmalarin net varliklarini artirarak yatirim harcamalari

ve toplam iiretimi artirmaktadir. Bu mekanizma basit bir bigimde sdyle gosterilebilir:**°
MT= Ps T=Ters Secim ve Ahlaki tehlike  =Banka KredileritT= 1T =Y 1
1.3.5 Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere iligkin basta
enflasyon olmak iizere ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler

araciligiyla ¢aligan bir aktarim mekanizmasidir.

Giivenirligi yiiksek olan bir merkez bankasi fiyat istikrarmi saglama konusunda
ekonomide bir giiven duygusu yaratip ekonomik birimlere gelecekte gergeklesebilecek
enflasyon hakkinda fikir verebildigi siirece fiyatlarda olusabilecek gelismeleri
etkileyebilecektir. Merkez bankasmin seffaflik ilkesi dogrultusunda gelecekte
uygulayacagi politikalar1 ag¢iklamasinin  piyasalar iizerinde hedefledigi etkiyi
yaratabilmesi i¢in ekonomik birimlerin bankanin uygulayacagi politikalarin basariya
ulagacagma inanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla gilivenilir ve seffaf merkez bankalar1
ekonomik birimlerin beklentilerini yonetebilme ve ydnlendirebilme yetenegine sahip
olmaktadirlar. Bu baglamda, gelecege iliskin faiz orani beklentileri orta ve uzun vadeli
faiz oranlariin belirlenmesinde etkili olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, uzun vadeli
faiz oranlari, gelecek doneme ait kisa vadeli faiz oranlarina iligkin piyasa beklentilerine
baglidir."*°

18 Hubbard , p.9
119 Mishkin, The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy, p.8
Y TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, www.tcmb.gov.tr,(Erisim:01.02.2015), s5.5-6
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Tablo 1.1: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz Merkez Bankasimin Kisa Vadeli
Oranlarim Artirmasi Sonucunda Faiz Oranlarim Azaltmasi
Sonucunda
Beklentiler | - Tiiketici ve iireticiler merkez bankasinin | - Tiiketici ve ireticiler enflasyonun
Kanali enflasyonla miicadeleye olan bagliligma | ve ekonomik goriiniimiin  olumlu
inanir. olduguna inanir.
\: \A
Enlasyonun gelecekte izleyecegi seyre | Enlasyonun gelecekte izleyecegi
yonelik beklentilerini merkez bankasmin | seyre yonelik beklentilerini merkez
hedefi ile uyumlu olustururlar bankasmmin  hedef ile uyumlu
olustururlar
Faiz - Enflasyon beklentilerinin degismedigi | - Enflasyon beklentilerinin
Kanah varsayimiyla, degismedigi varsayimiyla,
nominal faizler yiikselir. nominal faizler diiser.
- Tiketiciler — harcamalarin1  azaltir, | - Tiiketiciler harcamalarini artirir,
tasarrufarmi artirir. tasarruflarimi azaltir.
- Ureticilerin borglanma maliyeti artar, | - Ureticilerin borglanma maliyeti
yatirimlar azalir. diiser, yatirimlar artar.
- Kullanilan kredi miktar1 azalir. - Kullanilan kredi miktar1 artar.
s A
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite | Toplam talep artar, ekonomik aktivite
yavaglar hizlanir
Varhk - Bono, hisse senedi, déviz kuru ve | - Bono, hisse senedi, déviz kuru ve
Fiyatlar gayrimenkul gibi varliklarmn goreli fiyatlar1 | gayrimenkul gibi varliklarin goreli
diiser. fiyatlar artar.
Kanah - Tiketicilerin gelirleri azalir, tiketimleri | - Tiiketicilerin gelirleri yiikselir,
diiser. titkketimleri artar.
- Ureticiler, varliklarin1 teminat gostererek | - Ureticiler, varliklarmi  teminat
bor¢ aldiklart i¢in bor¢lanmalart zorlasir, | gostererek  bor¢  aldiklar1  igin
yatirimlar azalir bor¢lanmalar1 kolaylasir, yatirimlar
J artar.
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite | {
yavaglar Toplam talep artar, ekonomik aktivite
hizlanir.
Doviz - Diger faktorlerin  sabit kaldigi | - Diger faktorlerin sabit kaldigi
Kuru Va.rsaylmlyla, yurt ici faiz'oranlarl yurt d'1$1 Varsay1m1y}a, yurt i¢i faiz oran!arl
Kanah faiz oranlarina kars1 goreli olarak yiikselir. | yurt dis1 faiz oranlarina karst goéreli

- Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para
deger kazanir.

- Dis ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar1 etkilenir

s
Enflasyon diiser

olarak diiser.

- Ulkeden sermaye ¢ikis1 artar, ulusal
para deger

kaybeder.

- Dis ticarete konu olan mallarm
goreli fiyatlari etkilenir

2

Enflasyon artar

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi ve Iletisim, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda Iletisim
Politikalarinmin  Gelisimi’, 2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6ab6d48e-5c4b-4725-a26b

4671d9dd7a67/ 11-4.pdf?MOD=AJPERES, s.5, (erisim: 12.02.2014)
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1.4 PARA POLITIKASI HEDEFLEME STRATEJILERI

Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para politikasinin nasil yiritiilecegi konusunda
giiniimiize kadar cesitli para politikasi rejimleri uygulanmistir. Para politikast hedefleme
stratejileri olarak da nitelendirilen bu rejimler; doviz kuru hedeflemesi, parasal

hedefleme, ve enflasyon hedeflemesi seklinde uygulanmuistir.

Tarihsel olarak baktigimizda en yaygin nominal ¢apa uygulamasi, ulusal para
degerinin altina (altin standardi) veya dolar ve sterlin gibi daha gii¢lii yabanc1 bir paraya
(doviz kuru standardi) baglanmasi seklinde gergeklesmistir. 1970’lerin baslarinda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve enflasyon oranlarinda goriilen ani yiikselis ile
birlikte gelismis {ilkelerin bircogu alternatif nominal ¢apa arayislarina giristiler.
Ozellikle gelismis iilkeler parasal biiyiikliikleri kontrol etmek suretiyle enflasyon oranini
disirmek ve diisiik bir seviyede siirdiirmek amaciyla parasal hedefleme stratejisini
uygulamaya basladilar. Ne var ki, 1980’lerin ortalarna kadar uygulanan parasal
hedefleme stratejisi, 6zellikle para talebi fonksiyonundaki istikrarsizliktan dolay1 basarili
olamamig ve yeni nominal ¢apa arayislar1 devam etmistir. Gelismis iilkelerin bircogu

1990’larin baginda enflasyon hedeflemesi rejimini kabul ettiler.

Gelismekte olan iilkeler ise bagimsiz bir para politikasi yiiriitebilecek bir
kurumsal yapiya sahip olamadiklar1 i¢in sabit doviz kurunu takip etmeye devam ettiler.
Sabit doviz kuru hedeflemesinin finansal krizlere agik olmasi ve bagimsiz bir para
politikasimin yiiriitmeye elverisli olmamasi gibi nedenlereden dolay1 gelismekte olan
iilkelerin bircogu 1990’larin ortalarindan sonra enflasyon hedeflemesini kabul ettiler.
Bazilar1 ise dolarizasyon ve para kurulu gibi kati doviz kuru uygulamasina devam

etmektedirler.

Nihai hedefi fiyat istikrar1 olan bu stratejilerin temeli kurallara, yani nominal
capalara dayanmaktadir. Hedefleme stratejilerinde temel degisken nominal capa olarak

kullanilmaktadir
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1.4.1 Nominal Capanin Gerekliligi

Ulkelerin birgogundaki para otoritelerinin tam ihtiyari politikalardan kural
temelli politikalara dogru yonelmelerinin temelinde uygun bir hedef se¢imi oldukca
etkili olmustur. Kural temelli politikalarda hedef bir iletisim arac1 olarak
kullanilmaktadir. Ciinkii taahhiit edilen bir hedef bir taraftan politika yapicilarin
niyetlerini ve Onceliklerini ortaya koyarken, diger taraftan uygulanacak politikalarin
ongiiriilebilirliklerini de artirir. Ornegin kisa donem faiz oranlar1 veya doviz kurundaki
bir degisimin hangi yonde olacagi ekonomik ajanlar tarafindan tahmin edilmesi kolay
olacaktir. Kamuoyunun kolayca gézlemleyebildigi ve anlayabildigi bu hedef ekonomik
ajanlarm bekleyisleri icin bir “nominal ¢apa” olusturmakta ve boylece fiyat istikrarinin

b oo o . 121
yakalanmasina ve siirdiiriilmesine yardimci olmaktadir.

Nominal c¢apa ekonomik karar alma siireglerinde referans olarak alinan
biiytikliikleri ifade eden degiskenlerdir. Merkez bankasinin belli bir degisken i¢in
ongordiigi deger ekonomik birimlerin davraniglarimi sekillendirir. Bu anlamda merkez
bankasmin se¢gmis oldugu nominal capaya iliskin ilan etmis oldugu taahhiit iktisadi
ajanlar i¢in bir yol haritasi sunmaktadir. D6viz kuru, parasal biiyiikliikler, faiz oranlari
ve enflasyon gibi degiskenler nominal c¢apa olarak kullanilan biiyiikliiklerdir. Bu
biiyiikliikler alternatif para politikas1 hedefleme stratejilerinin temel unsurlarini

olusturmaktadirlar.

Nominal bir ¢apanin se¢ilmis olmasi para politikasinin yiiriitiilmesi konusunda
merkez bankalarma bircok yodniiyle faydali olmaktadir. Oncelikle nominal ¢apa para
politikas1 amaglarin1 hem merkez bankasi i¢inde hem de kamuoyu acisindan daha
anlagilir kilmaktadir. BOylece merkez bankasi kendi i¢inde nihai hedefler iizerinde
yogunlasarak, karar verici organlarda yer alan {iyelerin farkli amaglara yonelebilecekleri
ortamin olusmasina izin vermez. Ayrica agik bir sekilde ilan edilmis nominal bir ¢apa
merkez bankasinin hem politika hedeflerini hem de politika enstriimanlarindaki

degisikliklerin nedenini agiklamasma yardime1 olur. Diger taraftan giivenilir bir ¢apanin

121 Khan, p.8
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varliginda kamu beklentileri, politika amaci {iizerine yogunlagarak para politikasi

amacinin gergeklesmesini kolaylastlrlr.122

Nominal ¢apanm gerekliligini Mishkin (1999) iki temel nedene baglamaktadir.
Birincisi, nominal ¢apa (nominal anchor) fiyat istikrarnin gergeklesmesini
kolaylastirabilir, ¢ilinkii nominal ¢apa ulusal para iizerinde olusturdugu kisit araciligiyla
enflasyon beklentilerinin de kisitlanmasini saglamaktadir. Ikincisi, nominal ¢apa politika
yapicilarini disipline ederek zaman tutarsizli§i probleminden kag¢imalarini saglar.
Merkez bankalar1 problemin farkinda olsalar bile {izerilerindeki politik baskilar onlari
kisa donemli ¢ikarlar ugruna genisleyici para politikas1 uygulamaya zorlayacaktir. Bu
baglamda zaman tutarsizlig1 problemi merkez bankalarinin kendisinden kaynaklanmiyor
olsa bile, nominal bir ¢apa genislemeci bir para politikas: takip etmeye yonelik politik

baskilar1 sinirlandirmak i¢in gereklidir.123

Nominal bir ¢apanin taahhiit edilmesi hiikiimetin mali sorumluluk konusunda
daha dikkatli olmasimi1 saglayan énemli bir faktordiir. Ornegin giiclii bir nominal ¢apanin
yoklugunda, 6zellikle az gelismis ekonomilerde uzun siireli mali dengesizlikler (biitce
aciklar1) sonucunda hiikiimetler mal ve hizmet 6demeleri i¢in para basma yoluna
gidebilirler. Enflasyon vergisi olarak da adlandirilan bu olgu enflasyon oranlarini daha
da arttirarak fiyat istikrarma zarar verir. Dolayisiyla fiyat istikrarini saglayacak politika
uygulamalarmi tesvik eden nominal ¢apa, enflasyon beklentilerinin ve faiz oranlarinin
hizl1 bir sekilde yiikselmesine neden olan enflasyon korkusunun (inflation scares) ortaya

¢ikabilme ihtimalini azaltir.*?*

Ideal bir nominal ¢apanin su 6zellikleri tasimasi gerekmektedir. 125

122 Freedman and Laxton, Why Inflation Targeting,...pp. 8-9

123 Frederic S. Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes, 11ES
Seminar Paper, No.648, August 1998 pp.1-2

124 Frederic S. Mishkin, Will Monetary Policy Become More of a Science?, NBER Working Paper
13566, October 2007, pp.12-13

125 Bora Siislii, Tiirkiye’de Enflasyona Kars: izlenecek Para Politikalarinda Nominal Capalarin
Olasi Rolii, (Yaymnlanmamis doktora tezi. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii). 2005, $.55
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1. Merkezbankast belirlemis oldugu c¢apayr kontro edebilmeli ve
denetleyebilmelidir.

2. Hesapverebilirlik ve seffaflik agisindan hedef alinan gosterge kolayca
takip edilebilmeli ve anlasilabilmelidir.

3. Nominal capa ile nihai hedef arasinda yiiksek ve istikrarli biriligki
olmalidir.

4. Nominal ¢apa para politikasindaki gegikmeleri minimize etmelidir.

5. Nominal ¢apa nihai amaca yonelik olmakla birlikte diger ekonomik

amagclarla da ¢elismemelidir.

1.4.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte doviz kuru rejimlerinde onemli
degisimler yasanmustir. Oncelikle gelismis iilkeler sabit doviz kuru sistemini devam
ettirmedeki cabalarmi sona erdirerek dalgali doviz kurunu kabul ettiler. Uluslar arasi
finansal sistemde yasanan bu Onemli gelismeye ragmen 1970°li yillar boyunca
gelismekte olan {lilkelerin birgogu sabit doviz kuru rejimine baglh kalmaya devam
etmislerdir. 1982°de yasanan borg krizi gelismekte olan iilkelerin sabit déviz kurunu terk
etmelerinde 6nemli bir etken olmustur. Ulkelerin ¢ogu digsal finansmanda ani
kesilmelerle (sudden cuts) karsi karsiya kalmislardir. Daha fazla kredi saglayabilmek
amaciyla iilkeler devaliiasyonlar dahil birgok diizenlemeye gittiler. Bu sartlar altinda
iilkelerin bir¢ogunda uzun siiredir uygulanan sabit doviz kuru uygulamalar1 1980’lerin

ortalarinda 6nemli 6lciide terk edilmistir.*?

Dogu Avrupa ve eski Sovyetler Birligi iilkelerinin 1990’larda ekonomilerinde
baslattiklar1 reformlarla birlikte nominal bir capa olarak doviz kuru iizerindeki
tartigmalar yeni bir boyut kazandi. Bolgedeki birgok iilke, anti-enflasyonist
programlarinin temel bir bileseni olarak sabit doviz kuru rejimini kabul ettiler. Bununla

birlikte enflasyonu diisiirmenin bir yolu olarak kabul edilen sabit doviz kuru rejimi,

126 Sebastian Edwards, Exchange Rates As Nominal Anchors, NBER Working Paper No. 4262
Desember 1992 pp. 2-3

59



sebep oldugu asir1 reel kur degerlenmelerinden dolayr 6demeler dengesine zarar

verecegi seklindeki tartismalara da neden olmustur.*?’

1.4.2.1 Doviz Kuru Hedeflemesinin Anlam

Doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri
kontrol altina almak amaciyla bir iilkenin ulusal parasinin degerini, giicli bir iilkenin
parasina baglayarak yiirittiigii parasal bir stratejidir. Doviz kurunun sabit bir degerde
kalmas1 veya onceden belirlenmis bir oranda degistirilmesine izin verilmesinden amag,
capa olarak secilen {iilkenin politikalarindan ve giivenirliginden yararlanmaktir. Bu
anlamda ¢apa olarak secilen {ilkenin biiyiik ve genelde dis ticarette en onemli partner

konumunda olmasina dikkat edilmektedir.*?®

Bir para politikasi rejimi olarak doviz kurunun hedeflenmesi uzun bir gegmise
sahiptir. D6viz kuru hedeflemesi basta altin standardinin en temel yonii olan ulusal
paranin altin gibi bir mala sabitlenmesi seklinde uygulanmaktaydi. Son zamanlarda sabit
doviz kuru rejimleri ulusal para degerinin diisiik enflasyonlu c¢apa iilkenin parasina
sabitlenmesi seklinde uygulanmaktadir. Bu durumda sabitlemeyi yapan iilkenin
enflasyon orani, ¢apa iilkenin enflasyon oranina yakinsamaktadir. Ulusal paranin diisiik
enflasyonlu capa iilkenin parasina sabitlenmesinin yerine bir bagka alternatif olarak bazi
iilkeler, ulusal paralarmin sabit bir oranda deger kaybedilmesine izin verildigi ve diistik
enflasyonlu ¢apa llkesinin parasina siiriinen (crawling) bir parite seklinde baglandigi
(peg) bir uygulamaya gitmektedirler. Bu sartlar altinda enflasyon orani ¢apa iilkenin

enflasyon oranindan daha yiiksek olabilir.**®

Do6viz kurunun nominal bir capa olarak kullanilmasi, doviz kurundaki

dalgalanmalar1 smirlandirmak i¢in para politikasi otoritelerince listlenilmis agik veya

27 Edwards, p.3

128 Myriam Quispe- Angoli, Monetary Policy Alternatives for Latin America, Fedefal Reserve Bank of
Atlanta Economic Review, Third Quarter, 2001, p.3

129 rederic S. Mishkin, The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging-Market Countries?, i¢

Monetary Policy Strategy MIT Press, 2007, p.446 ve Mishkin, "International Experiences of Different

Monetary Policy Regimes’..p.2
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ortiik bir taahhiit anlamina gelmektedir. Bu anlamda doviz kuru hedeflemesi, doviz kuru
davranislari ile ilgili 6zel sektor beklentileri icin dnemli bir ¢apa sunmaktadir. Nispeten
daha esnek rejimlerden kati rejimlere kadar biitiin doviz kuru rejimleri (bagimsiz

dalgalanan déviz kuru haric) bu genel dzellikleri tagir.™*°

Doviz kurunu ¢apa olarak kullanan tilkelerin temel 6zelliklerini Mussa vd (2000)

soyle siralamaktadir:™*

Uluslar aras1 sermaye piyasalari ile iligkileri diistiktir.

Parasini bagladigi ¢apa lilke (anchor country) ile ticaret pay1 yiiksektir.

YV V VYV

Karsilastig1 soklar capa iilkenin karsilastigi soklar ile benzerlik arz eder.

> Ticaret ortagi capa llkenin sahip oldugu kredibiliteyi elde etmek igin
bagimsiz bir para politikas1 uygulamakta istekli degildir.

> Ekonomisi ve finansal sistemi 6nemli 6l¢iide ¢apa iilkeye bagimlidir.

> Yiiksek enflasyon gecisgenliginden dolayi, doviz kuruna dayali istikrar
programlar1 daha caziptir.

> Yiiksek uluslararasi rezervlere sahiptir.

> Isgiicii piyasas1 esnektir. Sabit bir déviz kuru rejiminde ters soklara karsi
(advers shock) nominal iicretler ve fiyatlar ayarlanmak zorundadir. Bu ylizden kat1 bir
doviz kuru hedeflemesi yapmak isteyen iilkelerin oncelikle emek piyasasini liberalize
etmesi onerilmektedir. Isgiicii piyasasi esnek olmayan iilkelerde iicretleri ve fiyatlarmn

uyumlastiriimasi zordur.'*?

1.4.2.2 Yumusak Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesinde doviz kurunun sabit bir konumda tutulmasi mutlak
bir zorunluluk degildir. Déviz kuru ¢apasina dayali parasal stratejiler, kat1 déviz kuru

hedeflemesi (hard exchange rate peg) veya yumusak doviz kuru hedeflemesi (soft

139 Michael Mussa vd., Exchange Rate Regimes in an Increasingly Integrated World Economy, IMF

Occasional Paper 193, 2000p.25

131 Mussa vd. 23

132 Andrés Velasco, Exchange-rate Policies for Developing Countries: What Have We Learned? What Do
We Still Not Know?, G-24 Discussion Paper No. 5 June 2000 p.4
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exchange rate peg) seklinde uygulanmaktadir. Yumusak doviz kuru rejimleri;
yonlendirilmis sabit aralik (crawling narrow band), yonlendirilmis sabit parite (crawling
peg), dar bir bantta dalgalanan (pegged within bands) ve sabit parite (fixed peg) seklinde
uygulanmaktadir. Kat1 doviz kuru rejimleri ise para kurulu (currency board) ve parasal
birlik/dolarizasyon (currency union/dollarization) uygulamasi seklinde karsimiza

¢cikmaktadir.

Yumusak doviz kuru hedeflemesi, ayarlanabilir kur rejimini ifade etmektedir. Bu
rejimde, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla ulusal paranin degeri gii¢lii bir paraya

belli bir oranda baglanir.

Yumusak doviz kuru rejimleri; global finansal piyasalarla sinirli baglantisi olan,
diisiik iirlin cesitliligi ve ihracat yapisina sahip, finansal piyasalar1 gelismemis, parasal
disiplin ve kredibiliteden yoksun gelismekte olan iilkeler i¢in uygun oldugu kabul
edilmektedir. Ne var ki doviz kuru rejimleri arasinda bir ara rejim alarak kabul edilen
yumusak kur hedeflemesinin 1997-1998 Dogu Asya krizinin derinlesmesinde kismi bir
roliinlin oldugu seklinde bir anlayisin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu baglamda Asya
krizinin deneyimlerine dayanarak iki kutuplu bir ortamda tilkeler iki ugtan birini se¢mek
zorunda kalmiglardir: sabit bir doviz kurunu (fixed Exchange rate) giivenilir bir sekilde
garanti eden kat1 doviz kuru hedeflemesi (hard peg) veya dalgali kur (freely floating

Exchange rate).™*

Esas olarak Obstfeld ve Rogoff (1995) ve Fisher(2001) tarafindan giindeme
getirilen iki kutuplu yaklagima (bipolar view) goére ulusal sermaye piyasalari kiiresel
sermaye piyasalari ile entegre olmus ve boylece uluslar arasi sermaye akimlarma agik
olan tilkeler, yuamusak doviz kuru rejimini daha fazla siirdiiremeyip kat1 déviz kuru veya
bagimsiz dalgalanan ddéviz kurundan (freely floating exchange rate) birini se¢mek
durumunda kalirlar. Bu baglamda Fisher (2001)’de ayrmtilar1 ile agiklandigi gibi,

1990’lar boyunca gelismekte olan iilkeler i¢inde ara doviz kuru rejimleri sayisinda bir

33Guillermo A. Calvo; Frederic S. Mishkin, The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging Market
Countries, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 17, No. 4. (Autumn, 2003)p.99
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azalma yasanirken, dalgali kur ve sabit kur rejimlerinde bir artig goriilmiis ve
Avrupa’daki birlesme hareketleri gbz Oniine alindiginda bu artisin devam edecegi

6ngoriilmektedir.*
1.4.2.3 Kat1 Doviz Kuru Hedeflemesi

Yumusak doviz kuru rejimlerinin basarisizliginda diisiik giivenirlik ve yiliksek
faiz oranlarmin etkin birer faktdrler oldugu kabul edildiginde, sabit bir doviz kurunun
giivenle garanti edilebilecegi iki onemli kat1 doviz kuru rejimi 6n plana ¢ikmaktadir:
para kurulu ve ulusal paranin kullanilmadigi tam dolarizasyon. Bununla birlikte {i¢lincii
bir rejim olarak Avrupa Parasal Birligi’nin (The European Monetary Union- EMU)
temsil ettigi ‘parasal birlik’ kat1 doviz kuru rejimlerindeki degisimin vardigi en ug

noktay1 temsil etmektedir.

Para kurulu sisteminde ulusal paranmn basimi %100 doviz karsiliginda
gerceklesmektedir. Para kurulu sisteminin uygulandig: iilkelerde para basma yetkisini
elinde bulunduran otorite, ister merkez bankasi isterse hiikiimet olsun, yabanci para ile
ulusal para arsindaki degisimi sabit bir orana baglar ve tam bir konvertibilite saglar,
clinkii talep edilmesi durumunda para otoritesi ulusal para ile doviz arasindaki degisimi
gergeklestirmeye hazirdir ve bunu yapabilecek yeterlilikte uluslar arasi rezervlere
sahiptir. Para kurulu sistemi kat1 doviz kuru uygulamasidir, ¢ilinkii, bu sistemde sabit

déviz kuru taahhiidiiniin yasal ve hatta anayasal bir dayanag: vardir.*®

Para kurulu sistemi altinda, para politikas1 tamamen doviz kuru rejimine bagiml
oldugu i¢in parasal tabandaki genisleme ve daralmalar ve bdylece yurt i¢i faiz
oranlarindaki hareketlenmeler sermaye akis1 tarafindan belirlenir. Bu ylizden nominal
doviz kuru oranini degistirerek reel doviz kurlarmin ayarlanmasina izin verilmez. Buna

gore, reel doviz kuru dengesini etkileyebilecek ekonomik kosullar baska yollarla

134 stanley Fisher, Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?, Journal of Economic
Perspectives Vol:15 No. 2 Spring 2001pp. 6-7

135 Frederic S. Mishkin and Miguel A. Savastano, Monetary Policy Strategies for Latin America, Policy
Research Working Papers, October 2001 p.2 ve Guillermo and Mishkin... p.100, ve Quispe-
Angoli,p.3
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saglanmak zorundadir. Ornegin, yurt ici fiyatlarda, maliyetlerde, ekonomik aktivite ve

istihdam seviyesinde gerceklesen degisimler reel doviz kuru dengesini etkileyebilir. **

Para kurulu ozellikle yiiksek enflasyon geg¢misi olan ve politika yapicilarin
diisiik giivenirlige sahip oldugu iilkelerde parasal istikrar i¢in giliclii bir ¢apa olarak

kullanilabilecegi ifade edilmektedir.

Kat1 doviz kuru hedeflemesinin diger bir uygulama sekli tam dolarizasyondur.
Tam dolarizasyon rejiminde oncelikle iki formel degisimin gerceklesmesi gereklidir.
Bunlardan ilki, piyasadaki ve bankalardaki tiim nakit paranin ABD dolar1 karsiliginda
belli bir degisim oraninda hesaplandiktan sonra yok edilmesidir. Ikincisi ise ulusal para
cinsinden yapilan so6zlesmelerin, belli bir doniistiirme oraninda, ABD dolarma

e e . ¥ (|57
déniigmesi gerekir.*®

Boylece dolarizasyon rejiminde ulusal para tamamen elimine
edilerek onun yerini yabanc1 bir para almakta ve genellikle ABD dolar1 kullanildig1 igin
dolarizasyon olarak ifade edilmektedir. Para kurulu ile karsilastirildiginda dolarizasyon
daha gii¢lii bir taahhiit icermektedir. Ciinkii dolarizasyon, hiikiimetin para politikasinin
kontroliinii tekrar elde etmesi veya varligi s6z konusu olmayan ulusal para i¢in yeni bir
parite olusturmasi, imkansiz olmasa bile, olduk¢a zor ve maliyetlidir.138 Diger taraftan
dolarizasyon rejiminde ulusal para politikasinin istikrar1 saglayabilme rolii ve ulusal
paranin devaliie edilebilme ihtimali ortadan kalkarken merkez bankalarmin ‘son borg

.. .. 139
verme mercii’ olmasi da s6z konusu olamaz.

Do6viz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi sabit doviz kuru rejimleri
sabitlemenin tek tarafli veya ¢ok tarafli oluslarina gore bir aymrima tabi tutulabilir. Buna
gore; yumusak doviz kuru rejimleri, para kurulu ve dolarizasyon sabitlemenin tek tarafli
yapildig1 rejimler iken; para birligi ¢ok tarafli bir sistem olarak degerlendirilmektedir.

Tek tarafli rejimlerde sabitlemeyi yapan iilkenin (home country) ulusal parasinin

136 Mussa vd. p.25

37 Michael Dueker and Andreas M. Fischer, The Mechanics of a Successful Exchange-Rate Peg: Lessons
for Emerging Markets’ Studienzentrum Gerzensee, Stiftung Der Schweizerischen National Bank
Working Paper, No. 01.02, April 2001,p.7

138 Calvo and Mishkin, p.100

139 Quispe- Angoli, p.4
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spekiilatif ataklarla karsilasmasi durumunda c¢apa {ilkenin Onlem alma gibi bir
sorumlulugu yoktur. Bu durumda gerekli olan para politikasini belirlemek sabitlemeyi
yapan iilkenin sorumlulugundadir. Sabit doviz kuru sartlar1 altinda yiiriitiilecek en uygun
para politikas1 ¢apa iilkenin para politikasi ile benzer olmalidir. Yalniz belirtilmesi
gereken bir nokta, para kurulunun uygulandig: iilkelerde para politikasi ¢apa iilkenin
para politikas1 ve sermaye akimlarinca belirlenir. Bu ylizden, sabitlemeyi yapan tilkenin
ayrica bir para politikas1 belirleyebilme inisiyatifi yoktur. Merkez bankasi son borg
verme konumunda olmadig i¢in, spekiilatif ataklar lilke parasinin yerine bankalara kars1

gergeklesir. e

Kat1 doviz kuru hedeflemesi yumusak doviz kuruna gore son zamanlarda daha
cok cazip hale geldigi goriilmektedir. Ozellikle dis ticaret ve sermaye hesabi islemleri
biiyiik bir ekonomiye bagimli olan kii¢iik ekonomiler i¢in s6z konusu biiylik ekonominin
parasii kabul etmek daha fazla avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte Arjantin’in
kabul etmis oldugu para kurulu sisteminin 2002°’de ¢okmesi ile birlikte iki kutuplu

sistemin kat1 ucunu temsil eden doviz kuru sistemleri iizerindeki siipheleri arttirmistir.

Literatiirde se¢ilen doviz kuru rejimlerinin iilke sartlarina uygunluklar1 iizerinde
bircok ¢alisma yapilmustir. Ister bagimsiz dalgalanan doviz kuru rejimi, isterse sabit
doviz kuru rejimleri olsun, her birinin kendine 6zgii zayif yonlerinin oldugu ve bu
yiizden iilke kosullarmi tek basina karsilamadiklar1 ifade edilmektedir. Bu baglamda
iilkelerin makroekonomik performanslarini belirleyen bagka faktorler mevcuttur. Calvo
and Mishkin (2003)’e gore oOzellikle gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik
basarilarinda, sectikleri doviz kuru rejiminden ziyade Oncelikle mali istikrar, finansal
istikrar ve parasal istikrara iligskin temel makroekonomik kurumlarin saglikli olmalar1
belirleyici rol oynamaktadir. Bu yiizden genel olarak, hangi déviz kuru rejiminin tercih

edilebilirliginden ¢ok kurumsal diizenlemeler iizerinde durmanin daha yararli oldugu

ifade edilmektedir.**

140 Dyeker and Fisher, pp.6-7
141 Calvo and. Mishkin, p.101
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1.4.3.4 Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlar

1.Gelecege iliskin belirsizliklerin azalmasi ve ticaret hacminin geniglemesi:
Dalgal1 kur rejiminin, hem kisa donem hem de uzun donem agisindan, dngoriilemeyen
degiskenligi ekonomi iizerine bazi maliyetler yiikleyebilir. Bu maliyetler her ne kadar
kesin bir sekilde hesaplanamazsa da bazi ekonomistler doviz kuru oranlarindaki
belirsizligin uluslar arasi ticareti azalttigint ve yatirimlar1 engelledigini ileri

. . 142
surmektedirler.

Bu baglamda kat1 bir doviz kuru hedeflemesi ticarette acikligi ve
ekonomik entegrasyonu tesvik eder. Bu ylizden ticaret hacmini genigletme arayisi iginde
olan {ilkeler ticari ortaklar1 ile aralarinda sabit doviz kurlarinin gecerliligine oldukga

onem verirler.'*®

Doviz kuru hedeflemesi tercih edildiginde, sabit bir doviz kuru dncelikle uluslar
aras1 ticarette islem maliyetlerini ve belirsizliklerin azalmasini saglar. Parasal
dalgalanmalarin ortadan kalkmas1 ve boylece belirsizliklerin azalmasi ile birlikte uluslar
arasi ticari aktorler kurun gelecegi ile ilgili daha saglam ongoriilerde bulunurlar ve

bdylece dis ticaret hacminde bir artis meydana gelir.**

Kurun belli diizeyde seyredece§i beklentisi, diger ekonomik gdostergelerde
onemli bir sapmanm olmayacag: seklinde algilanir. Ucret, kira, faiz ve mal-hizmet
fiyatlarinin hedef doviz kuruna gore ayarlanmasi gelecege iliskin belirsizlikleri azaltir.
Yiiksek ve istikrarsiz enflasyon gecmisine sahip iilkelerde gelecek donem enflasyonunun
net olarak kestirilememesi mal-hizmet fiyatlarinin siirekli artmasina, ticret artis
taleplerinin siirekliligine ve faiz oranlarma ilave risk primlerinin eklenmesine yol agar.

Déviz kuru hedeflemesi bu tiir olumsuzluklari engelleyebilir.**°

2.Disiplin ve kredibiliteyi saglamasi: Doviz kuru hedeflemesini destekleyen

temel arglimanlardan biri rejimin sagladigi kredibilitedir. Eger bir iilkede yurt icinde

142 Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, The Mirage of Fixed Exchange Rates, Journal of Economic
Perspectives, Volume 9, Number 4, Fall 1995p.76

143 Calvo and Mishkin, p.110

144 Thérarinn G. Pétursson, Exchange Rate or Inflation Targeting in Monetary Policy?, Monetary
Bulletin, A, Quarterly Publication of the Central Bank of iceland, 2000/1 pp.36-37
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para politikasmin kredibilitesi saglanamiyorsa, bu iilke ulusal parasinin degerini
kredibilitesi yiiksek, daha giiclii bir {ilke parasina sabit bir oranda baglayarak bir
anlamda o iilkeden kredibiliteyi ithal etmis olur. Diger taraftan doviz kuru hedeflemesi
parasal ve mali disiplini saglamasi agisindan da destek gormektedir. Gevsek mali
politikalarin uygulanmasi kaynaklarin tilkenmesine ve bdylece bir anlamda sabit doviz
kuru sisteminin son bulmasina yol acgabilir. Sabit doviz kurunun ¢dkmesi politika
yapicilar i¢in biiyiik bir politik bedele neden olur. Bdylesi bir bedeli 6demek istemeyen

politika yapicilar para ve maliye politikasinda disiplini saglamak zorundadirlar.**®

Enflasyon ile miicadele etmek isteyen bir merkez bankasi kredibiliteyi
saglayabilmek i¢cin doviz kurunu sabitleyebilir veya kendi ulusal parasindan tamamiyla
vazgecer. Ucretleri ve fiyatlar1 belirleyen isciler, firma yoneticileri ve digerleri,
enflasyonun gelecekte diisiik seviyelerde olacagina inanirlar; ¢iinkii merkez bankalari
istese bile doviz kuru hedeflemesi genislemeci bir para politikasinin uygulanmasima izin
vermeyecektir. Isciler ve firmalar diisiik enflasyon beklentilerine sahip olurlarsa iicretleri
ve fiyatlar1 da buna gore belirlerler. Boylece déviz kuru sabitlemesi yapan iilke veri bir

cikt1 seviyesinde daha diisiik bir enflasyon seviyesine ulasabilir.*’

3.Enflasyonu diistirmesi: Doviz kurunun nominal ¢apa olarak secilmesi uluslar
arasi ticareti yapilan mallarim fiyatlarmi sabitlestirmekle, iicretlerden ve ticareti
yapilmayan mallarin fiyatlarindan beslenen enflasyon ataletinin kirilmasma ve boylece
enflasyonun kontrol altinda tutulmasina dogrudan bir katki yapmaktadir. Diger taraftan
doviz kuru rejiminin glivenilir olmas1 durumunda yurt i¢i enflasyon beklentileri ¢apa
iilkenin enflasyon oranlarina baglanir ve sonug olarak diisiik enflasyon beklentileri doviz
kuru hedeflemesi yapan iilkenin enflasyon oranin kisa bir siire i¢inde diisiik enflasyonlu

capa iilkenin enflasyon orani ile ayni seviyeye yaklastirir. Doviz kuruna yonelik taahhiit

145 Orhan ve Erdogan, 5.295

148 \/elasco, Exchange-rate Policies for Developing Countries,...p.3

147 Jeffrey A. Frankel, Experience of and Lessons From Exchange Rate Rejimes in Emerging Economies,
NBER Working Paper 10032, October 2003, p.9
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giivenilir oldugu miiddetge, yurt ici faiz oranlar1 c¢apa {ilkenin faiz oranlarma

esitlenecektir.'*®

Politika gilivenirligi (policy credibility) modelleri sabit doviz kurlar1 ile diisiik
enflasyonu iki nedenle iligskilendirmektedirler: birincisi, sabit doviz kurlar1 merkez
bankasinin kredi genislemesini sinirlandirarak politika gilivenirligini empoze etmekte;
ikincisi, sabit doviz kurlar1 ulusal paraya olan giiveni saglayarak 6zel sektoriin daha
fazla ulusal para tutma istekliligini arttirmakta ve boylece veri bir parasal genisleme
diizeyi i¢in daha diisiik bir enflasyona neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon oranlarini
diistirmek isteyen iilkeler i¢in doviz kurunu giiclii bir paraya baglamak kredibiliteyi ve

diisiik enflasyonu transfer etmenin bir yolu olabilir.**°

Tim bu avantajlar1 dikkate alindiginda, enflasyonu kontrol altina almak i¢in
doviz kuru hedeflemesinin gelismis iilkelerde basarili bir sekilde uygulanmis olmasi
beklenen bir sonugtur. Ornegin, Fransa ve Ingiltere enflasyon oranlarini diigiirmek
amaciyla paralarinin degerini Alman markina baglayarak doviz kuru hedeflemesini
basarili bir sekilde uygulamislardir. 1987°de Fransa doviz kurunu marka ilk
sabitlediginde enflasyon orani Almanya’nin enflasyon oranmin iki puan istiinde, % 3
olarak gergeklesmisti. 1992°ye gelindiginde Fransa’nin enflasyon oran1 %2’ye diismiis
(ki bu oran fiyat istikrar1 seviyesi olarak goriilmektedir) ve hatta bu oran Almanya’nin
ayni yilda gerceklesen enflasyon oranindan daha diisiik bir seviyede gergeklesmistir.
1996°da Fransa ve Almanya’nin enflasyon oranlari %2’nin biraz altinda yakinsadigi
goriilmektedir. Benzer sekilde Ingiltere 1990°da doviz kurunu Alman markina

sabitledikten sonra enflasyon orani 1992’de %10°dan %3’e diismiistiir. ™

Doviz kuru hedeflemesi gelismekte olan iilkelerde de enflasyonu kisa bir siirede
diisiirmede basarili oldugu ileri siiriilmektedir. Bunun en iyi 6rnegini 1990°da para

kurulu rejimini kabul eden Arjantin temsil etmektedir. Ozellikle ilk yillarda Arjantin’in

148 Mishkin, The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging-Market Countries?,...pp.445-446

149 Atish R. Ghosh, ‘Toward a Stable System of Exchange Rates: Implications of the Choice of
Exchange Rate Regime’ September, 2009, p.12,https://macrofinance.nipfp.org.in/PDF/034PrGhosh-
Stable%20 System%200f%20 ER-11 Sep.pdf, (Erisim:22.02.2014), p.12
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para kurulu rejimi fevkalade basarili olmustur. 1989 ve 1990’da yillik %1000’in
iizerinde olan enflasyon oran1 1994°te %5 ‘in altina diismiis ve ekonomik biiylime 1991

ile 1994 arasinda yillik ortalama olarak %8 olarak gerceklesmistir. 151

Avrupa ilkelerinde 1990’larda gerceklesen enflasyon diislislerinin nedenleri
konusunda bazi siiphelerin oldugu goriilmektedir. Nitekim Kenen (2000), Fransa ve
Ingiltere’de enflasyon oranlarindaki diisiisii uyguladiklar1 déviz kuru hedeflemesi
stratejisine baglamanin ve bunu bir basar1 olarak ileri siirmenin yanlisligia dikkat
cekerek, o yillarda enflasyondaki hizli diisiisiin diger iilkelerde de gergeklestigini ifade
etmekte ve doviz kuru argiimaninin bu baglamda mantiksal temellerinin zayif olmasinin

yaninda ekonometrik olarak da ispatlanmasinin imkansiz oldugunu ileri stirmektedir. 152
1.4.3.5 Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlar

Do6viz kuru hedeflemesinin avantajlar1 yaninda literatiirde bircok yoniiyle de
elestirilmistir. Bunlar; para politikasin bagimsizligini yitirmesi, ¢apa iilkeden aktarilan
soklar, spekiilatif ataklar ve diisiik hesap verilebilirlik olarak belirtilmektedir. Bununla
birlikte doviz kuru hedeflemesinin sadece gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli olabilecek
diger bir dezavantaji daha vardir. Bu ise sabit doviz kurunun gelismekte olan iilkelerde

finansal kirilganlig1 arttirdig1 ve boylece finansal krizlere neden oldugudur.

1.Para politikasinin bagimsizligini yitirmesi: Enflasyonu kontrol etmek amaciyla
kabul edilen doviz kuru hedeflemesine yoneltilen en 6nemli elestiri, sabitlemeyi yapan
iilkede para politikasinin bagimsizligini kaybetmesidir. Doviz kuru hedeflemesi yapan
iilkenin faiz oranlari, ¢apa iilkenin faiz oranlar1 ile yakin bir iliski icindedir ve benzer
sekilde para arzi capa iilkedeki parasal biliylime tarafindan sinirlandirilmaktadir. Bu

yiizden parasini ¢apa bir {lilkenin parasma baglayan iilke, ¢apa lilkeyi vuran soklardan

150 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes..p.3

151 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes..p.3
152 Ghosh, p.111
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bagimsiz olarak gerceklesen yurt ici soklara karst para politikasini kullanabilme

kabiliyetini kaybeder.™

Ana tlkenin faiz oranlarmi diisiirebilmesinin 6niindeki en biiyiik engel sabit
doviz kuru ile sermaye akigkanliginin bir arada bulunmasidir. Mundell-Fleming’in
imkansiz tigleme (impossible trinity) veya ii¢clii agmaz (trilemma) olarak da ifade ettigi
boylesi bir durumda sabit doviz kuru ve sermaye akigkanliginin oldugu bir ortamda

ulusal hedeflere yonelik bagimsiz bir para politikasi izlenemez.

2.Capa lilkeden aktarilan soklar: Doviz kuru hedeflemesine karsit yoneltilen
onemli elestirilerden biri de ¢apa iilkede gerceklesen soklarin sabitlemeyi yapan iilkeye,
negatif sonuglar1 ile birlikte, kolayca aktarilabilmesidir. Ornegin 1994°te ABD’deki
enflasyonist baskilarla ilgili endiselerden dolayr merkez bankasi faiz oranlarini
yiikseltmistir. ABD i¢in bu politika oldukca uygun ve basarili olmasma ragmen, istikrar
stratejisinin bir parcasi olarak parasinin (peso) degerini dolara baglayan Meksika icin bu
politikanin sonuglar1 agir olmustur. ABD’de faiz oranlarinin iki kat artmis olmasi
(%3’ten %6’ya) Meksika ekonomisine aninda aktarilmis ve faiz oranlar1 %10°dan
%20’ye c¢ikmustir. Faiz oranlarindaki bu artis hane halkinin, finansal olmayan
isletmelerin ve bankalarin bilangolarina 6nemli zararlar vermis ve 1994°te Meksika’da

baslayan finansal krizin temel nedenlerinden biri olmustur.™*

Bu problemin en goze c¢arpan oOrneklerinden biri de 1990’da gerceklesen
Almanya birlesmesi doneminde gormekteyiz. Bu donemde mali genisleme ve
birlesmeden kaynaklanan enflasyon baskilar1 ile ilgili endigseler Almanya’da faiz
oranlarinin artmasmna neden oldu. Doviz Kuru Mekanizmas1 (Exchavge Rate
Mechanism-ERM) i¢indeki ¢apa iilkende yasanan bu sok, parasmin degerini Alman
markina sabitleyen ERM sistemi i¢indeki diger iilkelere dogrudan transfer edilerek bu

. . 155
iilkelerde de faiz oranlarinin artmasina neden olmustur.

153 Mishkin, Strategies for Controlling Inflation...p.18
154 Mishkin, The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging-Market Countries?,. p.448
155 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes..p.4
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3.Spekiilatif ataklara a¢ik olma: Bir kriz sirasinda mevduat sahipleri ticaret
bankalarindaki ulusal para cinsinden olan mevduatlarini ¢ekerek merkez bankasindan
doviz satin alirken, ayn1 zamanda merkez bankasi da bankalar1 desteklemek amaciyla
ulusal para basmaya devam eder. Sabit doviz kuru rejiminde art arda gergeklesen bu
eylemler merkez bankasinin doviz stokunu tiiketmek suretiyle kendi kendini besleyen
bir panigin olusmasina neden olur. Oysa esnek doviz kuru sartlar1 altinda merkez
bankas1 spekiilatif ataklara kars1 koymak i¢in kasasindaki doviz rezervlerinin tiimiinii

satmak gibi bir sorumlulugu yoktur.'*®

Doviz kurunu korumak i¢in para otoriteleri sadece parasal tabani satin alabilecegi
yeterlikte kaynaga ihtiya¢ duyar. Bununla birlikte, pratikte bir merkez bankasi spekiilatif
ataklara kars1 koymak i¢in parasal tabanin tamamini satin almak istemeyecektir. Parasal
tabanin seviyesini diisiirmekle merkez bankasi faiz oranlarimmi yeterince yiikseltebilir.
Para otoritelerinin spekiilatif ataklara karsi, Ozellikle kisa donem faiz oranlarini
yiikseltmesi ve bunu uzunca bir sire devam ettirmesi durumunda, kisa vadeli
bor¢lanmalar yapip uzun vadeli krediler veren bankacilik sistemine agir zararlar verir.
Uzun dénemde, faiz oranlarinda beklenmeyen bu artiglar ayni zamanda yatirimlar,
issizlik, biitge agiklar1 ve gelir dagilimi iizerinde ¢ok biiylik negatif etkileri olabilir. Para
otoritesinin doviz kurunu korumak icin bu tiir yan etkileri gérmezlikten gelmesi sonug
olarak bir giiven problemini dogurur. Giiven eksikligi ise sabit bir déviz kurunu

S Zira iilkeler doviz kurunu korumak

spekiilatif ataklara daha acik hale getirir.*
amaciyla spekiilatif ataklara karsi ytkselttikleri faiz oranindan kaynaklanan bu tiir
olumsuzluklar1 daha fazla tolere edemezler. Bu yiizden spekiilatorler iilkelerin doviz
kuru ile ilgili taahhiitlerinin ne kadar saglam olduklarim1 sorgulamaya baslarlar. Para

otoriteleri i¢in tek yolun davaliiasyon oldugunun farkinda olan spekiilatorler, ulusal para

156 Roberto Chang and Andres Valesco, Exchange-Rate Policy for Developing Countries, AEA Papers
and Proceedings, Vol.90, No.2 May 2000, pp.72-73
137 Obstfeld and Rogoff, p.78.
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karsiliginda doviz satin alip diisiik bir risk listlenerek potansiyel olarak gelir getirecek
8

bir ataga girigirler.™

Doviz kuru hedeflemesi yapan iilkelerin paralarina yonelik spekiilatif ataklar, bu
iilkelerin sabit doviz kurunu daha fazla siirdiiremeyecekleri spekiilatorler tarafindan
anlagildigr zamanda gergeklesir. Ulusal paradaki deger diisiisii ile birlikte bu para

iizerinden beklenen gelirde de 6nemli bir azalma olur

4.Hesap verebilirligi zayiflatmasi: Do6viz kuru hedeflemesinin bir bagka
dezavantaji, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, politika yapicilarin hesap verebilirligini
zayiflatmasidir. DOviz kuru oranlarini sabitlemesinden dolayr doviz kuru hedeflemesi
parasal otoriteyi genislemeci bir para politikasindan alikoyacak olan 6énemli bir sinyali
elimine etmektedir. Esnek doviz kuru rejimi altinda uygulanan genislemeci bir para
politikas1 ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Bu iilkelerde, doviz kurundaki
giinliik dalgalanmalar tahvil piyasasinda oldugu gibi para politikasinin genislemeci
oldugunu haber veren erken bir uyar1 sinyali sunabilir. Boylece doviz kuru, para
politikasin1 fazla genislemeci olmaktan alikoyar. DoOviz kuru hedeflemesinin
dezavantaji, boylesi bir sinyal gonderebilme kabiliyetinin olmayisidir. Doviz kuru
hedeflemesi altinda spekiilatif ataklar gerceklesinceye kadar merkez bankalarinin
geniglemeci bir politika izledikleri pek anlasilmaz. Boylece merkez bankalari ile ilgili

bir hesap verebilirlik problemi dogar. *°

5.Finansal krizlere yatkin olmasi: Yukarda sayilan déviz kurunun dezavantajlari
farkli boyutlarda olsa da, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in gegerlidir.
Sadece bu dezavantajlar agisindan bakildiginda bile enflasyonu kontrol etmek i¢in doviz
kurunu ¢apa olarak segcmenin problemli oldugu ifade edilmektedir. Bunun yaninda doviz
kuru hedeflemesinden kaynaklanan ve sadece gelismekte olan iilkeler icin gecerliligi

olan basgka bir tehlikenin varligi s6z konusudur: doviz kuru hedeflemesinin finansal

158 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes..p.5
159 Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets,...p.491
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kirilganlhig1 kolaylastiran ve boylece finansal krizlere yol agan bir potansiyele sahip

olmasi.

Doviz kuru hedeflemesinden kaynaklanan finansal kriz tehlikesinin neden sadece
gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli oldugunu anlamak i¢in kredi piyasalarmnin kurumsal
yapilarma bakmakta fayda vardir. Oncelikle gelismis iilkelerde bor¢ sdzlesmelerinin
tamamina yakini ulusal para cinsinden yapilan uzun vadeli sézlesmeler oldugu i¢in
kurdaki degisimden etkilenmezler. Giivenirlik derecesinin yiiksek olmasi enflasyonun
kontrol disma c¢ikmasini engeller. Diger taraftan gelismekte olan {ilkelerde kredi
piyasalarinin kurumsal 6zellikleri gelismis iilkelerinki ile taban tabana zittir. Geligmekte
olan iilkelerin yiiksek ve degisken enflasyon geg¢mislerinden dolay1r enflasyonla
miicadelede fazla giivenirlikleri olmadig1 gibi bor¢ s6zlesmeleri kisa vadeli olmakta ve
genelde doviz cinsinden yapilmaktadir. Kredi piyasasinin bu yapisindan dolayr doviz
kuru hedeflemesi ekonomi iizerinde agir tahribatlar yapan finansal krizlerin olusmasina

zemin hazirlayabilir. -

Gelismekte olan iilkelerde ulusal paranin degerindeki keskin diisiis doviz
cinsinden borg¢lananlarin borg¢larini geri 6deyememe riskiyle karsi karstya birakir. Clinkii
bu iilkelerde ekonomik ajanlarin geliri ulusal para cinsindeyken, bor¢lanmalar1 doviz
karsiliginda olmaktadir. Borglarin dolarizasyonu (liability dollarization) olarak ifade
edilen bu durumda ulusal paranin degerinde bir diisiis ayn1 zamanda ekonomik ajanlarin
net degerinde de diisiislere neden olur. Bunun sonucunda ise banka iflaslari, borg

o0deyememe, kredilerde diisiisler ve ekonomik daralma yasamr.161

Mishkin, doviz kuru hedeflemesinin gelismekte olan {ilkeleri finansal krizlere
daha agik hale getirmesini ii¢ nedene baglamaktadir.'® Birincisi sabit déviz kuru altinda
gerceklesen bir devalilasyon firmalarin bilancolarinda yarattigir tahribat verimli
yatirimlara gidecek olan fonlarm akimini engeller. Sabit doviz kuru altinda ulusal para

degerindeki diisiis dalgali kur rejimine gore daha biiyiik, daha hizli ve daha beklenmedik

160 Mishkin, The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging-Market Countries?,..p451
161 calvo and Mishkin, p.105
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bir sekilde gergeklesir. Bu sartlar altinda yiiksek oranda net deger kaybetme riski ile
kars1 karstya kalan kreditorler kredi verme oranlarini azaltirlar; bdylece yatirimlarda ve

ekonomik aktivitelerde de bir yavaslama gergeklesir.

ikincisi, sabit déviz kurunun ¢ékmesi ekonomik ajanlarin bilangolarmi daha da
zayiflatan bir enflasyon artigina sebep olur. Gelismekte olan iilkelerin yiliksek ve
degisken enflasyon ge¢mislerinin olmast enflasyonla miicadelede kredibilitelerini
azalttig1 i¢in ulusal paradaki bir deger kaybi hem gerceklesen hem de beklenen
enflasyonda dramatik yiikselislere neden olur. Bu durum karsisinda keskin bir sekilde

artan faiz oranlar1 yatirimin maliyetini artirir.

Ucgiincii olarak sabit doviz kuru kredi patlamalarina, uygun olmayan kredilere ve
banka bilangolarina zarar verebilecek sekilde doviz girislerini 6zendirebilir. Sermaye
girigleri  verimli yatirimlara kanalize edilmek suretiyle ekonomik biiylimeyi
saglayabilecegi gibi denetim mekanizmasmin zayif oldugu gelismekte olan iilkelerde

bankalarin daha riskli davranmalarina da neden olabilir.
1.4.3 Parasal Hedefleme

1960’larin basinda ¢ogu merkez bankalarmin uyguladigi temel strateji nominal
faiz oranlar1 ve serbest rezervler gibi degiskenlere bagli olan para piyasasi kosullarmin
gecerli oldugu uygulamalara dayanmaktaydi. Bununla birlikte Phillips egrisinin sunmus
oldugu uzun donemdeki enflasyon ile issizlik arasindaki degis-tokus iliskisinden
yararlanmak isteyen Keynesyen ekonomistler, tam istihdami gerceklestirmek igin
aktivist para ve maliye politikalarmi yogun bir sekilde kullandilar. Daha o6ncede
belirtildigi gibi uygulanan aktivist politikalar beklenenin aksine yiiksek enflasyon ve

yiiksek igsizligin bir arada yasandigi stagflasyon problemine ¢6ziim olamamuistir.

Aktivist politikalara kars1 ilk tepki Monetarist ekoliin Onciisii olan Milton
Friedman’dan geldi. Friedman’a gore ekonomik dalgalanmalar ve enflasyon

Keynesyenlerin kullandigi nominal faiz oranlar1 yerine, ancak para arzi biiylime

162 Mishkin, The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging-Market Countries?,...p452-454
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oranlarindaki degismelerle agiklanabilir. Karl Brunner ve Alan Meltzer para politikasina
yon veren ‘para piyasast kosullar’’ yaklasimina onemli elestiriler yonelterek parasal
biiyiikliiklerin hedeflenmesiyle daha iyi sonuglarin iretilebilecegini ileri stirdiiler.
Monetaristlere gore uzun donemde Phillips egri diktir ve issizligi dogal seviyesinin
altna indirme girigimleri sadece enflasyonu yiikseltir. Bu anlamda para politikasi sadece
enflasyonu kontrol altina almaya yonelik olarak kullanilmalidir. Enflasyonu kontrol
edebilmek i¢in en etkin strateji ise para arzinda sabit bir biiyiime kuralinin takip

edilmesidir.*®®

1970’lerin baglarinda Phillips egrisinin hesaplanan parametrelerinin  uzun
donemde egrinin dik oldugunu tam anlamiyla ortaya koyamamasi, beklentilerin ekonomi
tizerindeki etkisinin ekonomistler ve politika yapicilar1 tarafindan tam olarak
anlasilamamasindan dolayr Monetarislerin ilk karsi ataklari1 pek basarili olamamistir.
Dolayisiyla merkez bankalar1 enflasyonu ve para arzi biiylime oranini kontrol etmeyi
oncelikli bir amag olarak gormemislerdir. Robert Lucas’in ¢aligmalar: ile ( 1972, 1973
ve 1976) popller hale gelen ‘rasyonel bekleyisler teorisi’ (theory of rational
expectations) uzun dénemde issizlik ile enflasyon arasinda bir degis tokus iliskisinin
olmadiginit nedenleri ile birlikte agik bir sekilde ortaya koydu. Buna gore issizlik
seviyesini dogal issizlik seviyesinin altina diisiirmeye yOnelik girisimlerin {iretim ve
istthdam iizerinde herhangi bir etkisi olmazken sadece enflasyonun daha da
yiikselmesine neden olmaktadir. Esnek iicret ve fiyatlarin gegerli oldugu bir ortamda
rasyonel bekleyislerin bir baska yorumu olan politika etkinsizligi onermesi (policy
ineffectiveness proposition) Milton Friedman tarafindan onerilen ‘sabit para biliylime
oran’’ kuralinin gereklili§ine vurgu yapmaktaydi. Rasyonel bekleyisler devrimi ayni
zamanda enflasyon orani ve para arzi gibi nominal ¢apalarin gerekliligine de agiklik

getirmistir.**

163 Frederic S. Mishkin, Inflation Targeting: True Progress or Repackaging of an Old Idea?, February

2006, pp.2-3, https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/papers/05snb.pdf, (erisim: 10.03.2014)

164 Frederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy: How Did We Get Here?, NBER Working Paper
12515, September 2006, pp. 3-5

75


https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/papers/05snb.pdf

Para politikasindaki bu teorik geismelerin yaninda 1960’larin sonlarina dogru
yasanan ekonomik ve siyasal gelismeler de para politikasi ile ilgili yeni yaklasimlarin
benimsenmesinde oldukg¢a etkili olmustur. Bretton Woods sistemi altinda Avrupa
iilkelerinin dis aciklarini daha fazla siirdiirememeleri ve ABD’nin artan savas
harcamalar1 (Vietnem savasi) 1971- 1972 yillarinda biiyiik parasal genislemelerin
yasanmasina neden olmustur. Bunun sonucunda enflasyon oranlar1 artarken diger
taraftan da sabit doviz kuru ile ilgili uygulamalar da terk edilerek doviz kurlari

dalgalanmaya birakilmaya baslandi.

Tiim bu gelismeler politika amaglarinin ve stratejilerinin biiyiik bir revizyona tabi
tutulmasmi desteklemis ve sonucta politika paradigmasinda gercek bir degisime neden
olmustur. Basta akademik ¢evrede, sonrasinda ise politik ¢cevrede yasanan bu paradigma
degisimi para politikas1 agisindan iki Onemli stratejik yaklasimm dogmasma neden
olmustur. Benimsenen yeni kurallarla bir taraftan para politikasinin alan1 ve amaclarma
smirlamalar getirilirken diger taraftan merkez bankalarma daha fazla otonomi ve
bagimsizlik verilmistir. Bu yaklasimin temel amaci, politikacilarin merkez bankasi
iizerindeki baskilarini1 engelleyerek kisa donem politikalara odaklanmaktan kaginmasina
yardimc1 olmak ve uzun donemde gerceklestirebilecegi amaglara yonelik taahhiitlerini

gl'iglendirmektir.165

Bu sartlar altinda parasal hedefleme stratejisi 1974’te Almanya, 1975’te ABD,
Kanada ve italya’da, 1976 ise Ingiltere, Fransa ve Avustralya’da kabul edildi. Parasal
otoritelerin yiiksek ve degisken enflasyon oranlar1 altinda reel faiz oranlarmi manipiile
etmenin zorluklarini fark etmeleri ve bununla birlikte 6nceden ilan edilmis hedeflerin
ekonomik istikrara ve boylece biiylimeye katki yapacagma dair bir inancin artmis

olmasi, parasal hedeflemeye ge¢isi kolaylastirmistir. Bu baglamda parasal hedeflemenin

165 pedro Schwartz vd., Comparison of Monetary Policy Strategies of Major Central Banks, European
Parliament, Policy Department Economic and Scientific Policy, Study 2008 p.13
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kabul edilmesi Bretton Woods sistemine gecikmis bir cevap ve sabit doviz kuruna kars1

alternatif bir nominal ¢apa olarak goériilmesi gerekir.l66

Schmid(1999), parasal hedefleme stratejisinin benimsenmesini ii¢ temel nedene

baglamaktadir:'®’

> Merkez bankalarinin takip ettikleri orijinal stratejilerinde karsilastiklar:

zorluklar.

> Sabit doviz kuru oranina dayanan Bretton Woods sisteminin ¢okmesi

> Monetarist yaklasimin ileri siirdiigii varsayimlarm genis Ol¢liide kabul
gérmesi

Bugiin ¢ogu merkez bankasi para talebindeki istikrarsizligin ekonomik aktiviteler
ve enflasyon konusunda parasal biiytikliiklerin bilgilendirici yoniinii azalttig1 i¢in parasal
hedeflemeye fazla itibar etmemektedir. Dolayisiyla politika yapicilar faiz oranlari
kararlarinin verilmesinde parasal davranislarin etkisinden daha az s6z etmektedirler. Tek
istisna olarak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikas1 yapim siirecinde parasal
biiytikliiklerin 6nemli rol oynadigmi ileri siirmekte ve kendisini parasal hedefleme

rejimine daha yaki bulmaktadir.
1.4.3.1 Parasal Hedeflemenin Tanimlanmasi

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla, belirli
bir parasal biyliklige iliskin artis oranmin hedef olarak belirlenmesidir. Parasal
hedefleme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi degiskeninin yetkili para otoritelerince

kisa siire icerisinde yonlendirilebilecegi gerekgesine dayanmaktadir.*®®

%0pavid Cobham, From Bretton Woods To Inflation Targeting: Financial Change and Monetary Policy
Evolution in Europe, Heriot-Watt University Economics Discussion Papers Working Paper No.
2012-03 November 2012, p.6

187 Schmid, p.1

168 Seyfettin Erdogan, Alternatif Para Politikas:1 Stratejileri Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9) 2005/ 1, 5.39
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Parasal hedefleme uygulamasinda, para arzinin kontrol edilmesi ile enflasyonun
kontrol edilebilecegi argumanina dayanarak, merkez bankasi her yil parasal biiylime i¢in
bir hedef belirler. Parasal bir biiyiikligii capa olarak kullanan merkez bankasi 6zellikle
acik piyasa islemleri enstriimanini kullanarak para arzini kontrol etmeye calisir. Para
arzini kontrol eden merkez bankasi bir anlamda toplam talebi ve bdylece fiyat ve hasila
diizeylerini etkilemeye yonelir. Dolayisiyla parasal hedefleme uygulamasinda para arzi

ile fiyat ve hasila diizeyleri arasinda toplam talep iizerinden bir iligki oldugu kabul edilir.

M. Friedman’in 1956’da miktar denkleminin bir pargasi olarak para talebi
fonksiyonunu yeniden tanimlamasi, parasal hedeflemenin teorik temellerini tegskil
etmektedir. Friedman’mn yeniden hesapladigi miktar denklemine gore, ekonomik ajanlar
toplam servetlerini; para, finansal varliklar, reel varliklar ve beseri sermaye gibi
alternatif varliklar arasinda dagitirlar. Bununla birlikte Friedman, talep edilen paranin
gelire oranmin istikrarhligmma o6zellikle vurgu yapmaktadir. Para arzindaki bir artis
ekonomik ajanlarin nakit tutma oranlarim talep edilen seviyenin iistiine ¢ikarir. Talep
fazlas1 paradan kurtulmak isteyen ekonomik ajanlar likiditelerini istenen orana
disiiriinceye kadar reel ve finansal varliklar yaninda tiiketim mallarina ve hizmetlere
yonelik taleplerini arttirirlar. Ortaya ¢ikan sonug, para arzi ile fiyatlar arasindaki iliskiyi
acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu yiizden orta ve uzun vadede fiyat istikrarini
yakalamanim en etkin yolu parasal biiylimenin kontrol edilmesi olarak goriilmektedir.
Bunu gerceklestirebilmek i¢in, oncelikle merkez bankasinin segtigi parasal biiytikliigiin
enflasyon ile iliskisinin giiclii olmas1 gerekir. Ikincisi ise, merkez bankasi, parasal

biiyiikliik oranini sabitlemelidir.*®®

Para politikas1 uygulamalarimda merkez bankasi; faiz oranlarmi, doviz kuru
oranlarini ve parasal biiylikliikleri ara hedef olarak kullanmaktadir. Bir ara hedef olarak
faiz oranlar1 bazi yonleri ile elestirilere maruz kalmistir. Kisa donem faiz oranlari
merkez bankasi tarafindan kolayca yonetilebilmesine ragmen nihai hedef ile iliskisinin

zay1if oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda uzun dénem faiz oranlar1 daha iyi bir

169 Schwartz vd. p.14
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tercih olsa da, 6zellikle sermaye piyasasinin kiiresellestigi bir ortamda uzun dénem faiz
oranlarmm etkin bir sekilde yonetilmesi olduk¢a zordur. Para politikas1 aktarim
mekanizmasinda 6nemli bir rolii olan reel faiz oranlarinin 6l¢iilmesindeki zorluklar ve
nihai hedef ile arasinda istikrarli bir iliskinin olmamasi faiz oranlarinin ¢apa olarak

kullanilmamasinin temel gerekgelerini olusturmaktadir.'”
Parasal hedefleme stratejisi su nemli unsurlar1 icermektedir:'"*

> Para politikasinin yonetiminde parasal biiylikliiklerin aktardigi bilginin
esas almmasi;

> Parasal biiyiiklere iligskin hedeflerin 6nceden ilan edilmesi;

> Parasal hedeflerden biiyiikk 6lgiide ve sistematik sapmalar1 engellemek
icin hesap verme mekanizmalarmin isletilmesi

> Para politikasinin maliye politikasi tarafindan kisitlanmamasi

> Esnek doviz kuru rejiminin uygulanmasi
1.4.3.2 Parasal Hedeflemenin Avantajlari ve Dezavantajlar

Merkez bankalarmnin parasal hedefleme stratejisine basvurmalarini Bernanke ve
Mishkin (1992) iki temel nedene dayandirmaktadirlar. Birincisi, yliksek enflasyon
oranlar1 politika yapicilarinin para politikast ile ilgili degerlendirmelerinde
inandiriciliklarmi azalttig1r i¢in, parasal hedefleme bu anlamda uygun politikalarin
belirlenmesinde bir yol gdsterici olarak goriilmektedir. ikincisi ve daha énemlisi, parasal
hedefleme parasal otoritelerin enflasyonla miicadelede ne kadar istekli olduklarini
gosteren bir sinyal olarak kullanilabilir. Parasal hedeflemenin anti-enflasyonist
davranislar1 gosteren sinyaller iiretmesi, merkez bankalarma bir taraftan kamunun
beklentilerini yonetebile, diger taraftan daha fazla genislemeci politikalar telkin eden
politik baskilara kars1 kendi politikalarin1 savunabilme olanag: verir. Ote yandan parasal
hedeflemenin kat1 kurallar yerine, kurallar ve ihtiyari uygulamalar1 iceren karma

(hybrid) bir strateji olmast onemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir. Bu tip bir

170 Schmid, pp.4-5
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uygulamada merkez bankasi orta ve uzun vadeli politikalar1 i¢in kurallar1 uygularken,
kisa vadede ekonomideki gelismelere karsilik verebilmek amaciyla esnekligini

koruyarak ihtiyari politikalar uygular.*"

Doviz kuru hedeflemesi ile karsilastirildiginda parasal hedeflemenin en 6nemli
avantaji, parasal otoriteye diger iilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi segme olanagi
saglamasidir. Parasal hedefleme stratejisi ayn1 zamanda, {iretim diizeyinde ortaya ¢ikan
dalgalanmalar1 ve olas1 dissal soklar1 gozetleyerek, bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmasina imkan verir. Ayrica parasal hedefleme, tipk1 doviz kuru hedeflemesinde
oldugu gibi, hedeflenen parasal biiyiikliik oraninin saglamis oldugu bir nominal ¢apa
kamuoyu tarafindan kolaylikla takip edilip anlasilabilir. Bu stratejiyi uygulayan
iilkelerde parasal otoriteler tarafindan iki ii¢ haftalik donemler itibariyle agiklanan
parasal biiyiikliikleri takip eden iktisadi birimler, enflasyonun nasil bir seyir izleyecegini
tahmin edebilirler. Ciinkii, parasal bilyiikliiklerin fiili ve hedeflenen diizeyinin
karsilastirilmasi, para politikasinin yonelimine ve parasal otoritenin niyetine iliskin ciddi
ipuclar1 sunar. Bu sinyaller enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine ve boylece daha

diisiik bir enflasyonun gerceklesmesine yardimci olurlar.*”

Parasal hedeflemenin kabul edilmesiyle dncelikli konuma gelen fiyat istikrari
amaci diisiik enflasyonun stirdiiriilmesi konusunda merkez bankalarin1 kamuoyuna kars1
daha ¢ok hesap verebilir olmasini saglar. Biirokratik davranis teorilerine gére merkez
bankas1 gibi biirokratik kurumlar hesap verebilirlikten kaginmak isterler. Ama parasal
hedefleme stratejisini uygulayan bir merkez bankas1 fiyat istikrar1 amacima
politikacilardan daha fazla deger vermekte ve bu yiizden fiyat istikrarmi saglamak igin
kendisini daha c¢ok hesap verebilir konuma sokar. Bdylece zaman tutarsizligi
probleminin elimine edildigi bu stratejinin 1980’lerde dezenflasyon siireclerini yasayan

tiim tilkelerde etkisinin hissedildigi goriilebilmektedir.!™

17 Mishkin, Monetary Policy Strategies for Latin America,...p.21

172 Beranke and Mishkin, Central Bank Behavior and the Strategy of.., p.187
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Parasal hedefleme stratejisinde para ile ilgili verilerin diger verilere gore daha
kisa bir siirede elde edilmesi, enflasyondan dnce nominal para arzmin dogrudan kontrol
edilebilmesine imkan verir. Para arzi iizerindeki siki bir kontrol ayni zamanda borg
monetizasyonu ile bagdasmadigi i¢in maliye politikasmi disipline edici bir etkisinin

olduguna inanilmaktadir.”

Parasal hedefleme stratejisinin belirtilen avantajlar1 iki 6nemli kosula baglh
olarak ortaya ¢ikmaktadir.'”® Birinci ve goreli olarak daha 6nemli olan kosul, amag
degisken (enflasyon veya nominal gelir) ile hedeflenen parasal biiyiikliik arasinda giiglii
ve giivenilir bir iligkinin var olmasi zorunlulugudur. Eger dolanim hiz1 istikrarsiz ise,
hedeflenen parasal biiyiiklik ile amag¢ degiskenler arasindaki iliski zayiflayacagindan
parasal hedefleme stratejisi ¢alismayacaktir. Amag degiskenler ile parasal biiyiikliikler
arasindaki iligskinin zayif olmasi durumunda hedef tutturulsa bile istenen sonuglar ortaya
¢ikmaz ve dolayisiyla iiretim, enflasyon ve faiz oranlarinda dalgalanmalar meydana
gelecektir. Bu durumda hedeflenen parasal biiyiikliik para politikasinin durusu hakkinda
yeterli sinyal vermeyecek, enflasyon bekleyislerinin diistiriilmesi ve merkez bankasmin
uygulamalarmma iliskin hesap verebilirligi i¢in iyi bir nominal c¢apa niteligi

tasimayacaktir.

Ikinci kosul ise hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan
kontrol edilebilmesi ile ilgilidir. Merkez bankasinin parasal biiyiikliikler tizerindeki
kontrolii yeterli degilse, parasal biiyiikliik politika yapicilarin niyetleri hakkinda agik
sinyaller saglayamayacak ve bu durumda politika yapicilari sorumlu tutmak
gliclesecektir. Dar tanimli parasal biiyiikliikler merkez bankasi tarafindan daha kolay
kontrol edilmesine ragmen, ayni sey genis tanimli (M2, M3 gibi) parasal biiyiikliikler
icin gecerli degildir.

Gelecek enflasyon oranlar1 sadece parasal biiylime oraniyla 6ngoriilebilir olsaydi,

parasal hedefleme enflasyon hedefinin basarilmasinda optimal bir yol olabilirdi. Daha

175 Nicoletta Batini, Kenneth Kuttner and Douglas Laxton, Does inflation Targeting Work in Emerging
Market?, Chapter 4, World Economic Outlook, IMF, September 2005, p.164
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acikcasi, parasal biliylimenin ideal bir ara hedef olarak kullanilabilmesi i¢in para
politikas1 araglarinin sadece para {lizerinde yaptig1 etkinin sonucuna bagl olarak gelecek
fiyat seviyesini etkilemesi gerekir. Ne var ki, para politikasi aktarim mekanizmasi ile
ilgili geleneksel baskin goriis parasal biyiiklikklerin dnemli bir role sahip olmadigi
seklindedir. Bu nedenle parasal hedeflemenin genellikle ideal bir ara hedef olarak

goriilmedigi vurgulanmaktadir.*”’
1.4.3.3 Parasal Hedefleme Deneyimleri

1970’lerde Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte Almanya, Isvigre,
Kanada, Ingiltere ve Amerika gibi bazi gelismis iilkeler para politikasinin
yiiriitiilmesinde parasal hedefleme stratejisini kabul ettiler. Pratikte parasal hedefleme
Milton Friedman’m 6nermis oldugu ‘sabit parasal biiyiime orani’ kuralindan tamamen
farkl bir sekilde uygulandi. Bu baglamda s6z konusu iilke merkez bankalari parasal
bliylime konusunda hicbir zaman kati kurallara bagl kalmadan parasal hedefleme

stratejisini esnek bir uygulama seklinde yliriitmiislerdir.

Almanya ve Isvigre’nin parasal hedefleme deneyimleri gdrece daha basarili

oldugu i¢in her iki iilke gruplar1 ayr1 basliklar altinda incelenecektir.
1.4.3.3.1 Amerika, Kanada ve Ingiltere’nin Parasal Hedefleme Deneyimleri

Amerika 1975’te parasal biiylimeye yonelik hedeflerini acik bir sekilde ilan
etmistir. Pratikte Fed parasal biliylime hedeflerinin gerceklesmesinden ¢ok issizlik
seviyesinin diismesi ve faiz oranlarinmn istikrarina 6ncelik vermistir. Nitekim 1975°te
M1 yiikselme trendine girerken, bir taraftan issizlik oranlarinda istikrarli bir sekilde
azalma yasanmis diger taraftan enflasyon oranlarinda keskin bir yiikselis
gerceklesmistir. 1979 yilinda parasal biiyiikliikklere yonelik taahhiitlerini arttiran Fed’in
bu girigimi beklentilerin tersine sonug¢lanmig, M1 biiylimesinde dalgalanmalar artmis ve

1979-82 periyodunda parasal hedeflemede sapmalar olmustur. Parasal biiyiikliikler ile

176 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes..pp.12-13
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GSMH ve enflasyon arasindaki iliskinin giderek zayiflamasi sonucu parasal
hedeflemeye olan giiven iyice azalinca Fed 1987°de M1 biyiikliigiinii belirlemekten
vazgegmistir. Son olarak 1993 yilinda parasal hedeflemenin para politikasinin
yiirlitiilmesinde uygun bir strateji olmadigi kabul edilerek, M2 dahil, higbir parasal

hedefin kullamlmayacagi agik bir sekilde ilan edilmistir."®

Kanada, yliksek enflasyon problemine ¢dziim getirmek amaciyla 1975 yilinda
‘parasal asamalilik’ (monetary gradualism) programi altinda parasal hedefleme
stratejisini  uygulamaya bagladi. M1 biiyiimesi genel olarak hedefe yakin
gerceklesmesine ragmen enflasyondaki yiikselmeler devam etmistir. Parasal hedefleme
uygulamasinin baslamasindan ii¢ yil sonra 1978’de bu uygulamadan uzaklasilmaya
baslandi. Bunun altindaki baskin faktdrlerden biri doviz kuru ile ilgili endiselerdir.
1980’lerde Amerikan dolarinin Kanada dolar1 karsisinda hizli bir sekilde deger
kazanmasi ithalat fiyatlarmi arttirarak enflasyonist soklara neden olmustur. Kanada
merkez bankasi (The Bank of Canada) buna karsilik olarak gereginden fazla daraltic1 bir
para politikasi izlememistir. Dolayisiyla parasal hedeflemenin déviz kuru amaclar1 ile
catigma halinde olmas1 ve MI1 biiylkligiiniin belirsizlikler arz etmesi, Kanada

hiikiimetinin 1982 yilinda parasal hedefleme stratejisini terk etmesine neden olmustur.*"

Ingiltere, yiiksek enflasyon ile ilgili endiselerin artmasi iizerine 1973 yilinda
ortlik olarak uyguladig1 parasal hedefleme stratejisini 1976 yilinda resmen kabul etti.
Amerika ve Kanada’da oldugu gibi Ingiltere’de de M3 hedefleri ile ilgili ayn1 sorunlar
yasanmis ve bu baglamda parasal biiyiikliikler, uygulanan para politikasmin siki veya
gevsek olup olmadigmin anlasilmasinda giivenilir bir gosterge olamamigstir. 1983
yilindan sonra yasanan finansal yeniliklerin M3 ile nominal gelir arasindaki iligkiye
biiyiik zararlar verdiginin anlasilmasiyla birlikte 6nce daha dar taniml bir biiytikliik olan

MO (parasal taban) hedeflemesine daha c¢ok agirlik verilmis, 1987 yilinda ise M3

Y7 ars E.O., Svensson, Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, IIES Seminar Paper, N0.646,
August 1998, pp.22-23

178 Erederic S.,Mishkin, From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the Industrialized
Countries, World Bank Economics Working Paper, No.2684, 2001, p.4

179 Bernanke and Mishkin, Central Bank Behavior and the Strategy of ... pp.198-199
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hedeflemesinden tamamen vazgegilmistir. MO hedeflemesi Ingiltere’nin ERM’ye

katildig1 1990 yilina kadar devam etmistir.**°

ABD, Kanada ve Ingiltere'de parasal hedefleme uygulanmasi enflasyonu kontrol
etmede basarili olamamistir. Bu basarisizligi Mishkin (2006) iki nedene baglamaktadir.
Birincisi, bu iilkelerde parasal hedefleme ciddi bir sekilde uygulanmadigindan dolay1
hicbir zaman basarili olmasi i¢in sans verilmemistir. Bu anlamda, uygulama siirecinde
birden fazla parasal biiylikliik hedeflenmis, hedefler diizenli bir program dahilinde ilan
edilmemis, hedeflenen parasal biiyiikliikteki artislar1 azaltmak ic¢in ciddi politika
tedbirleri alinmamuis, ilan edilen hedefler siklikla asilmis ve parasal hedeflerdeki s6z
konusu sapmalarin nedenleri genellikle agiklanmamistir. Ikinci olarak, parasal
biiytikliikler ile enflasyon veya nominal gelir gibi amag¢ degiskenler arasindaki iliskinin
giderek daha da istikrarsizlasmasidir. Dolayisiyla stratejinin israrla devam ettirilmesi
daha biiylik bir hata olurdu. Bu baglamda Kanada merkez bankasi (Bank of Canada)
baskani1 Gerald Bouey gelinen noktay1 sdyle ifade etmektedir: ‘Biz parasal biiyiikliikleri

terk etmedik, onlar bizi terk etti.” 18

1.4.3.3.2 Almanya ve Isvicre’nin Parasal Hedefleme Deneyimleri

1975’te  Bundesbank fiyat istikrarmi devam ettirmek amaciyla parasal
hedeflemeyi bir para politikas1 stratejisi olarak kabul etmistir. 1979°dan 1999°a kadar
Bundesbank’in stratejisi enflasyon hedefine uygun olarak parasal biiylime i¢in bir
koridorun ilan edilmesine dogru evrilmistir. Bundesbank, para politikasinin temel bir
faktorii olarak pasasal bliylime icin bir ara bant hedefi se¢mistir. Bdylece merkez
bankas1 ara ve nihai hedeflerini ilan etmekle kalmayip, ayn1 zamanda kamuoyuna bu
stratejinin gerekgelerini agiklayan diizenli iletisim kanallarini da sunmustur. Hedeflerin
diizenli bir sekilde ilan edilmesi ile merkez bankasi Oncelikle likidite hedeflerinin

hesaplanmasinda rol oynayan en énemli degiskenleri ortaya koyabilmistir. Ikinci olarak

180 Mishkin, From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the Industrialized Countries,..
pp. 3-4
181 Mishkin, Monetary Policy Strategy: How Did We Get Here?..p.7
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merkez bankasi ara hedefler ile nihai hedefler arasindaki iliskiyi agiklalayabilmis ve

bdylece enflasyon hedefine ulasmak i¢in taahhiitlerini genisletmistir. *®

Parasal hedefleme stratejisini yiiriiten iilkelerden biri de Isvigre’dir. 1973 yilinin
baslarinda dalgali kur rejimine gegtikten bir siire sonra Isvicre Merkez Bankas1 Swiss
National Bank (SNB) parasal hedeflemeye dayali yeni bir politika stratejisini kabul
etmistir. Isvigre’nin ‘monetarist’ bir strayejiye gecisinde 1960’larin sonlarina dogru
enflasyon oranlarinda kiiresel olarak gerceklesen artisin rolii oldukca dnemlidir. 1999°da
SNB parasal hedefleme stratejisini terk ederek enflasyon tahminlerine dayali yeni bir

yaklasimi kabul etmistir. 183

Almanya ve Isvigre’nin parasal hedefleme stratejisinin genel anlamda basarili
olmasi1 para politikasinin neden enflasyon hedeflemesine dogru evrildigini anlamamiza
yardimc1 olmaktadir. Bundesbank’in 1974°te parasal hedeflemeyi kabul etmesinin
temelinde karsilastig1 karar alma siiregleri ve stratejik problemler vardir. Bretton Woods
rejimi altinda para politikasi tizerindeki kontroliinii kaybeden Bundesbank i¢in parasal
bir biiylikligiin hedeflenmesi, para politikasmin yiiriitiilmesinde kontrolii tekrar ele
gecgirmenin bir yolu alarak degerlendirilmistir. Parasal bir hedeflemenin kabul edilmesi
politik baskilara karsi koymanin bir yolu ve Bundesbank’in parasal genislemeyi kontrol
altina alacaginin bir isaretiydi. Bu anlamda Bundesbank, fiyat istikrar1 yaninda tam
istihdam ve yliksek iiretim biiylimesinin de amaglanmasinin aktivist politikalara ve
boylece enflasyonist para politikasina neden olacagi endisesiyle parasal hedeflemeyi
kabul etmistir. Parasal hedeflemenin Bundesbank i¢in diger bir avantaji ise bankanin
uzun donemde enflasyonun kontroliinden sorumlu olurken 6zellikle parasal kaynakli
olmayan gecici enflasyon artislarma kars1 herhangi bir 6nlem alma zorunlulugunun

184
bulunmamasidir.

182 Schwartz vd. p.15

183 George Rich, Swiss Monetary Targeting: 1974-1996 The Role of Internal Policy Analysis, ECB
Working Paper, N0.236, June 2003,pp.7-9
184 Mishkin, Monetary Policy Strategy: How Did We Get Here?,..p.8
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Bundesbank’in basarisinda etkili olan diger temel faktorler ise, fiyat istikrarinin
gerceklestirilmesi i¢in uzun donemde ‘monetarist’ bir ¢ergeve i¢inde kalmasi ve bunun
yaninda yillar boyunca kazanmis oldugu kredibiliteden dolay1 hedeften sapmalarla ilgili
yapilan ag¢iklamalara kamuoyunun giiven duymus olmasidir. Almanya’nin uyguladigi
parasal hedefleme rejiminin diisiik enflasyon hedefini gergeklestirilmesindeki bu
basarisindan dolayi birgok iilke ERM sistemi gercevesinde Almanya’y1 ¢apa tilke olarak
kabul etmistir.

Almanya ve Isvigre’de uygulanan parasal hedefleme stratejisinin dnemli bir
ozelligi, her iki iilkede de kamuoyu ile iletisimde giiclii bir taahhiit sunmasidir. Parasal
biliylime hedefleri para politikasi stratejisinin agiklanmasinda temel bir cerceve olarak
kullanilirken hem Bundesbank hem de Swiss National Bank(SNB) temel politikalarmi
ve neleri gerceklestirmeye calistigin1  biiylik cabalar sarf ederek kamuoyunu
bilgilendirmeye 6nem vermislerdir. Her iki bankada da ¢ofu zaman yasanan hedef
sapmalarina ragmen, uygulamis olduklar1 parasal hedefleme rejimi, enflasyon amaglarini
gergeklestirmek i¢in para politikasnin seffaf bir iletisim siireci igerisinde nasil
yonlendirildigini gosteren ve merkez bankalarinin hesap verebilirligini arttiran 1iyi bir

mekanizma olarak gijrijlmektedir.185

Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya ve Isvicre’deki parasal hedefleme

deneyimlerinden hareketle su genel sonuglara varmak miimkiindiir:

> Merkez bankalar1 parasal biiyiime konusunda hi¢bir zaman ve higbir
yerde kati ve degistirilemez kurallara baghh kalmamis, kisa donemde ‘esnek’ ve
‘pragmatik’ davranslar sergiledikleri gézlenmistir.'*®
> Basarinin temel faktorlerinden biri de uzun donem fiyat istikrari

amacimin takip edilmesi konusunda ciddi olmas1 ve kamuoyu desteginin saglanmasidir.

185 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes,.. p.15
188 Bernanke and Mishkin, Central Bank Behavior and the Strategy of Monetary Policy: Observations
from Six Industrialized Countries,... p.212
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Bu yilizden hedefleme siirecinde acgiklik, seffaflik ve uyumluluk biiylik 6nem arz
etmektedir.*®’

> Parasal biiyiikliikler ile ama¢ degiskenler (enflasyon ve nominal gelir)
arasindaki iligkinin istikrarlt olmayisi parasal hedeflemenin sorunlu bir strateji olmasina
neden olmaktadir.'®®

> Merkez bankasi uzun donemde hedeflerden sapmalari tersine ¢evirecegini
taahhiilit etmesi durumunda, parasal hedefleme stratejisinin basariya ulagsmasi i¢in kisa
donemde parasal bytikliik hedeflerine bagllik gerekli olmayabilir. Kisacasi kurallar kisa

dénemde degil, uzun dénemde yol gosterici olurlar.™®®

Enflasyon odakli bir para politikasinmn yiiriitiildiigii Almanya ve Isvigre’de
parasal hedefleme uygulamasi; tasidigi ‘esneklik, seffaflik ve hesap verebilirlik’
kriterlerinden dolay1 ‘hibrid’(hybrid) enflasyon hedeflemesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu iilkelerde uygulanan strateji, temelde ara hedef olarak parasal
biiylimeye daha ¢ok oncelik verildigi i¢in ‘saf’ enflasyon hedeflemesi (pure inflation
targeters) ile farklilasmaktadir. Aslinda ekonomistlerin bir¢ogu (Bernanke ve Mishkin
dahil) parasal hedefleme ile enflasyon hedeflemesi arasindaki farkliliklarin abartildigini
ve her iki iilkede de (Almanya, Isvigre) para politikasmm orta ve uzun vadede temel
olarak enflasyon hedefleri dogrultusunda yiiriitiildiigiinii ileri siirmektedir. Dolayisiyla
Almanya ve Isvigre’nin para politikalarma yol gosteren temel felsefe enflasyon
hedeflemesi ile Ortiismektedir. Temel pratik fark, Almanya ve Isvigre’de paranmn
dolagim hizmnin daha istikrarli olduguna dair bir inancin olmasi ve bdylece parasal
hedeflemenin enflasyon amaglarini gergeklestirmede daha uygun bir strateji olarak
190

goriilmesidir.” Bu yiizden bu iilkelerin uyguladigi para politikas1 pratikte Friedman tipi

187 Bernanke and Mishkin, Central Bank Behavior and the Strategy of Monetary Policy: Observations
from Six Industrialized Countries,... pp.213-214

188 Cobham, p.8, Mishkin "From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the
Industrialized Countries’ pp.9-10

189 Bernanke and Mishkin, Central Bank Behavior and the Strategy of Monetary Policy: Observations
from Six Industrialized Countries, p.215, (Isvicre, parasal biiyiime oranlarinda kisa dénemde
dalgalanmalar olmasma ragmen uzun uzun déneme yonelik ciddi taahhiitlerinden dolay: parasal
hedefleme stratejisini basarilt bir sekilde uygulamustir.)

190 gen s, Bernanke, and Frederic S. Mishkin, Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?, Journal of Economic Perspectives 11, no. 2 (spring), 1997, p.103
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bir parasal hedeflemeden ziyade enflasyon hedeflemesine daha yakin olan hibrid
enflasyon hedeflemesi olarak goriilmektedir. Bu yakinlik enflasyon hedeflemesine
gecisin Isvigre i¢in neden dogal bir durum olacagmi ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB
)’nin para politikasmin temel siitunu olarak enflasyon hedefini neden %0 ile %2 arasinda

belirledigini de aciklamaktadir.'**
1.4.4 Avrupa Merkez Bankasi’nmin Hedefleme Stratejisi

| Ocak 1998'de kurulan Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB),
Avrupa Birligi liyesi ililkelerin ulusal merkez bankalar1 ile birlikte Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi'ni (European System of Central Banks - ESCB) olusturmaktadir. |
Ocak 1999°da Avrupa Parasal Birligi'nin (European Monetary Union - EMU) ii¢iincii
asamasina gecilmesiyle birlikte EMU'ya iiye lilkelerin merkez bankalar1 para politikasi
ile ilgili tiim yetkilerini ECB'ye devretmis bdylelikle ECB, Avrupa Birligi icerisinde
para politikasinin hazirlanmasi1 ve yiiriitiilmesinden sorumlu tek yetkili organ haline
gelmistir. ECB’nin kurulmas: ve 6zellikle euronun kabul edilmesi Avrupa iilkeleri
arasinda ekonomik ve parasal entegrasyonun gerceklestirilmesine yonelik ¢ok dnemli bir

adimdir.

ECB’nin para politikas1 stratejisi iki temel unsurdan olusmaktadir. Stratejinin
birinci unsuru fiyat istikrarinin niceliksel bir tanimlamasinin yapilmasi, ikincisi ise fiyat
istikrarmin saglanmasina yonelik ‘iki siitunlu’ analiz yaklasimidir. Bu yaklasim ileriye
(forward-looking) ve onceden Onlem almaya yoOnelik (pre-emptive) para politikasi
kararlarinin alinmasmda gerekli olan bilgi ve analizlerin degerlendirmesi i¢in bir ¢ergeve
sunar. Bu baglamda ECB’nin takip etmis oldugu strateji, para politikasi kararlarmin

kamuoyuna agik ve seffaf bir sekilde agiklanabilme imkani vermektedir.'%?

ECB’nin 6ncelikli amaci fiyat istikrarinin devam ettirilmesidir. Fiyat istikrarmnin

birincil amag (primary objective) oldugunu agik bir sekilde ortaya koymak amaciyla

191 Mishkin, From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the Industrialized Countries,
p.11
192 ECB, The Monetary Policy of the ECB, 2011, p.64
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ECB 1998 yilinda niceliksel (quantitative) bir tanimlama yapmistir. Buna gore fiyat
istikrar1 euro alani i¢in Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde (Harmonised
Index of Consumer Prices-HICP) yillik %2 nin altindaki artis olarak tanimlanmaktadir.
ECB’nin hedef tamimlamasinda bir taban degerinin (alt sinir) olmayis1 bazi
akademisyenler tarafindan bir belirsizlik kaynagi olarak goriilmiistir. ECB’nin fiyat
istikrar1 tanimlamasi sadece bir nokta hedef veya aralik hedef olmadig1 i¢in degil, ayn1
zamanda eksik bir politika hedefi tanimlamasi olarak goriildiigli icin de elestirilmistir.
Daha sonra para politikasindaki gelismelerin de etkisiyle bu elestirileri dikkate alan ECB
2003 yilinda baslangictaki para politikast amaci olan fiyat istikrari amacini teyit etmekle
beraber tanimlamaya bir aciklik getirmistir. Buna gore fiyat istikrar1 HICP’de orta

vadede %2’nin altinda ama %?2’ye yaki bir artis’ seklinde tanimlanmuistir. 198

Fiyat istikrar1 yaninda ECB’nin ikincil derecede 6nemli (secondary objective)
diger bir amaci fiyat istikrar1 amacina zarar vermeden euro alani i¢inde yiiksek istihdam
ve siirdiiriilebilir bir biiylimeye yonelik makro ekonomik politikalar1 desteklemektir. Bu
durum para politikasinin onceliklerini agik¢a ortaya koyan kurumsal bir taahhiit olarak
goriilmelidir. Bu kurumsal taahhiit fiyat istikrar1 ile uyumlu olmayan para politikasi
Onlemlerini dislamaktadir.. Dolayisiyla tanimlanan fiyat istikrar1 para politikasi
yapicilar1 iizerinde giiclii bir yasal sinirlama olusturarak kurumun oncelikli amacinin

belirlenmesinde ihtiyari karar alma alanmni daraltmaktadir.**

ECB’nin fiyat istikrarmi niceliksel bir tanimlama yaparak agik bir sekilde ilan
etmesi iic onemli gerekceye dayandimrilmaktadir. Oncelikle fiyat istikrarmm agik bir
sekilde tanimlanmasi1 para politikas1 ¢ercevesinin daha kolay anlasilmasini ve daha
seffaf olmasini saglar. Ikincisi ECB’nin hesap verebilirligini arttirmada fiyat istikrarmin
tanimlanmis olmasi ac¢ik ve Olctilebilir bir kriterdir. Acik bir sekilde tanimlanmis bir
fiyat istikrarinin hedefinden sapmasi durumunda ECB sapmanin nedenlerini ve rasyonel
bir periyotta hedefe nasil doniilecegini agiklamakla yiikiimliidiir. Ugiincii olarak fiyat

istikrar1 tanimlamas1 kamuoyunun gelecek fiyat beklentilerinin sekillenmesinde 6ncii bir

198 Schwartz vd. p.25
194 Schwartz vd. pp. 22-23

89



rol oynamaktadir. Diger taraftan ECB’nin anti-enflasyonist politikalar yiiriitecegine dair
bir giivenin tesis edilmesinde fiyat istikrarinin agik olarak tanimlanmasi oldukga

onemlidir.**®

Fiyat istikrar1 tanimi igerisinde ‘Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde(HICP)
%?2’nin altindaki bir artig’ ifadesi fiyat istikrarinin bir geregi olarak, sadece enflasyonun
degil deflasyonun da dnlenmesinin gerekliligini agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu
baglamda enflasyon oraninin %2’ye yakin bir diizeyde gerceklestirilme amaci ECB’nin

deflasyon riskinden kagindiginin agik bir gostergesidir.*®

Fiyat istikrar1 amacin1 gergeklestirmek igin ECB bu amaca yonelik riskleri
diizenli bir sekilde degerlendirmektedir. Fiyat istikrarna yonelik riskleri ortaya
koyabilmek i¢in bilgilerin organize edilmesi, degerlendirilmesi ve karsilagtirilmasinda
‘iki siitun’ (two pillars) yaklasimi bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu siitunlardan biri

‘parasal analiz’ digeri ise ‘ekonomik analiz’ olarak bilinir.

ECB’nin para politikas1 stratejisinin  birinci  siitununu  ‘parasal analiz
‘olusturmaktadir. Parasal biiylime ile enflasyon arasinda uzun dénemde var olan gii¢lii
iligkiden dolay1 ECB parasal analize 6nemli rol atfetmektedir. Genis bir kabul géren
enflasyon ile parasal biiylime arasindaki bu iliski, para politikas1 uygulamalari i¢in giiclii

ve giivenilir bir nominal ¢gapa sunmaktadir.

ECB’nin tarifine gore enflasyon, sonu¢ olarak parasal bir fenomendir.
Dolayisiyla para, orta ve uzun vadede fiyat istikrar1 odakli bir para politikasinin dizayn
edilmesinde temel bir gosterge olarak kullanilmistir. Para politikasi stratejisinde paraya
verilen 6nemi gostermesi agisindan ECB parasal biiylime (M3) i¢in kantitatif bir referans
degeri ilan etmistir. Bu anlamda referans araliginin iki belirleyici 6zelliginin 6ne ¢iktigi
goriilmektedir. Parasal biiylime i¢in belirlenen bu referans degeri dncelikle fiyat istikrari

amacina hizmet etmeli ve onunla uyum i¢inde olmalidir. Bunu saglamak i¢in paranin

195 Mads Kieler, The ECB's Inflation Objective, IMF Working Paper, No.91, May 2003, p.5 ve ECB,
The Monetary Policy of the ECB,.. p.64
19 ECB, The Monetary Policy of the ECB,, p.66
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euro alaninda orta vadede fiyat diizeyi ile istikrarl bir iligkisi olmak zorundadir. Diger
taraftan referans degerinde goriilen biiyilk ve uzun siireli parasal sapmalar, normal
sartlarda, fiyat istikrarinin tehlikede oldugunu gosteren sinyallerdir. ECB’ye gore bu
ozellik, hem para ile fiyat seviyesi arasinda istikrarl bir iliskinin varligmi hem de fiyat
seviyesindeki gelismelerin en Onemli gostergesinin parasal biiylime oldugunu

gerektirmektedir.*®’

Para ile fiyatlar arasindaki iliskinin uzun donemli bir fenomen olmas1 ve parasal
verilerdeki kisa donemli hareketlenmeler, para politikasin1 hemen eyleme gecirebilecek
bir kanit sunamaz. Bu ylizden ECB’ye gore parasal veriler politika yapicilar i¢in ¢ok
onemli bilgiler icerse de fiyat istikrarinin siirdiiriilmesine yonelik uygun bir para
politikasinm belirlenmesi i¢in yeterli olamaz. Dolayisiyla, parasal analize paralel olarak,
euro alaninda fiyat gelismeleri i¢in genis tabanli bir degerlendirmeye ihtiya¢ vardir.
Bircok ekonomik gostergenin kullanilarak yapildigi bu degerlendirme ECB para

olitikasi stratejisinin ikinci stitununu olusturan ‘ekonomik analiz’dir.
litikas strat k t lusturan ‘ek k analiz’dir.*%®

Ekonomik analiz veya siitun esas olarak cari ekonomik ve finansal
degerlendirmeler iizerine yogunlasir. Kisa ve orta vadede fiyatlar; iicretler gibi parasal
olmayan faktorler, doviz kuru, enerji ve ithalat fiyatlari, dolayli vergiler vb. faktorler
tarafindan belirlenir. Ekonomik analize konu olan bu degiskenler ayn1 zamanda reel
ekonominin dinamikleri ve arz-talep iliskilerinden kaynaklanan fiyat gelismelerinin
anlasilmasinda da onemli katkilar saglamaktadirlar. Ekonomik analizde ayni zamanda
getiri egrisi, bono ve gayrimenkul fiyatlar1 gibi finansal sektor verileri de kullanilarak
degerlendirmeler yapilir.'® Diger taraftan ekonomik analizde ekonomiyi vuran soklarin
kaynagmin ve dogasinin belirlenmesi, maliyet ve fiyatlama davranislar1 tizerindeki

etkilerinin ortaya konulmasi agisindan da onemlidir. Bu yiizden en uygun bir kararin

197ECB, The Stability-Oriented Monetary Policy Strategy of the Eurosystem, ECB Monthly Bulletin

January, 1999, pp.47-48

1980 tmar Issing, The ECB’s Monetary Policy Strategy: Why Did We Choose A Two Pillar Approach?,
4th ECB Central Banking Conference, Frankfurt, 10 November 2006, p.6

199 otmar Issing, In Search of Monetary Stability: The Evolution of Monetary Policy, BIS Working
Papers, No. 273, March 2009, pp.8-9
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alinmasi i¢in mevcut ekonomik durumun ve fiyat istikrarini tehdit eden soklarin

.. o .. . 200
derecesinin ve dogasinin ¢ok iyi anlasilmasi gerekir.

iki siitunlu yaklasimm temel gerekcelerinden biri, uzun dénemli parasal bir
capanin varlik piyasasinda olusabilecek balonlara karsi bazi giivenceler sunmasidir.
Ciinkii varlik fiyatlarindaki artis genellikle para arzi ve kredilerdeki hizli artig
donemlerine denk gelmektedir. Tkinci gerekgesi ise, euro alaninda meydana gelebilecek
soklarin dogasi ve kaynagina bagli olarak, para politikasinin verecegi tepkilerin farkli
kosullarda, farkli diizeylerde optimallik tasiyabilecegi diisiincesidir. Buradan hareketle,
iki stitunlu strateji ECB'nin makroekonomik politika ortaminda euro alaninin ekonomik
yapisindan kaynaklanan soklar, s6z konusu soklarin yayilmasi ve para politikasi aktarim
mekanizmasina bagli olarak var olan belirsizlikleri yansitmaktadir. Diger taraftan
tarihsel deneyimlerin de iki siitunlu stratejinin sekillenmesinde ve paraya oncii bir rol
verilmesinde 6nemli bir dayanak olusturdugu soylenebilir. Bu anlamda 6zellikle ilk
yillarda ECB belirsizlikleri azaltmak i¢in Bundesbank stratejisinin temel unsurlarmi
kullanmayi tercih etmistir. Dolayisiyla Bundesbank’in parasal hedefleme stratejisinin
basaris1 ECB’nin yeni para politikas1 stratejisinin olusturulmasinda etkili oldugu

yadsmamaz.201

iki siitunlu stratejinin kabul edilmesi ECB’ye iki farkli zaman ufkunda enflasyon
iizerinde etkisi olan iki farkli veri setini birbirinden ayirt edebilme imkani tanidigi
belirtilmektedir. ECB bir taraftan enerji fiyatlari, doviz kuru oranlari, arz soklar1 gibi
enflasyonu kisa stirede etkileyebilen degiskenleri teshis (identify) ederken, diger taraftan
parasal analizi kullanarak orta ve uzun vadede enflasyonu belirleyen degiskenler

202

iizerinde odaklanmaktadir.”™ Ne var ki bazi ekonomistler, iki siitunun birbiriyle ¢elisen

20 ECB, The Monetary Policy of the ECB, 2011, p.71
201 Albert Jaeger, The ECB's Money Pillar: An Assessment, IMF Working Paper, No.82, April 2003, pp.
22 gchwartz vd. p.31
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sinyaller vermeleri durumunda para otoritelerinin ne yapacaklari belirsiz oldugu i¢in iki

siitunlu yaklasima kuskuyla yaklasmaktadirlar,?®

ECB’nin fiyat istikrar1 tanimlamasi da bazi ekonomistler tarafindan g¢esitli
yonleriyle elestirilmistir. Svensson (2003a)’e gore ECB’nin fiyat istikrari
tanimlamasmin problematik olmasit muglak ve asimetrik olmasindandir. Tanimin
muglak olmasi enflasyon aralig1 i¢in bir alt smir belirlememis olmasidir. Diger taraftan
ist smir igin %2 gibi kesin bir sinir koyulurken alt smirm kesin olmamasi tanimi
asimetrik yapmistir. Bu yilizden ECB’nin fiyat istikrar1 tanimlamasinin enflasyon

bekleyisleri igin bir ¢apa islevi géremeyecegini ileri siiriilmektedir.*

Sonug¢ olarak, hibrid bir para politikas: stratejisi kabul eden ECB, hem
Bundesbank’n kullandig1 ‘parasal hedefleme’ ile benzerlik gostermekte (parasal analiz)
hem de enflasyon hedeflemesinin bazi unsurlarmi igcermektedir (ekonomik analiz). Para
politikasi stratejisinde gerceklestirilen degisiklige ragmen ECB stratejisi acik olmadigi
icin hala elestirilere maruz kalmaktadir. Fiyat istikrar1 icin 6n goriilen %0-2 araligi
enflasyon hedefine benzese de, ECB bir enflasyon hedefine sahip olmadigmi 6zellikle
belirterek boyle bir yorumu kabul etmek istememistir. Diger taraftan para politikasi
stratejisinde ‘hedef” yerine ‘referans araligi’ kavramini kullanarak paranin 6nemini
azaltan ve fiyat hareketleri iizerine ‘genis tabanli degerlendirme’ yapmayir da
onemseyecegini belirten ECB bir anlamda parasal hedefleme yapmadigini ima etmistir.
Bu yoniiyle ECB’ye gore para politikasi stratejisi ne enflasyon hedeflemesi ne de parasal
hedefleme olmayan, kendine has bir stratejidir. Buna bagli olarak ECB stratejisinin ne
oldugu ile ilgili yapilan degerlendirmelerin zor olmasi, stratejinin parasal otoritelerin

hesapverebilirligini diisiirecek bir potansiyele sahip oldugunu gostermektedir.

23 Michael Kolesar, Frankfurt or Landon? Comparison of The Monetary Policy of The ECB That of
England, Student Economic Review, Vol. 21, 2007p.193
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1.4.5 ABD Merkez Bankasi’min Para Politikas1 Stratejisi

ABD Merkez Bankas1 Federal Reserve (FED)’in para politikas1 stratejisi; doviz
kuru, parasal biiyiiklik ve enflasyon gibi herhangi bir agik (explicit) nominal ¢apa
kullanmaksizin istiin bir makro ekonomik performans gosteren bir yaklagimdir.
Stratejinin temel Ozellikleri; Ortilk bir nominal capa kullanmasi, gelecege yonelik
davranmasi (forward-looking) ve buna bagl olarak onleyici (preemptive) miidahalelerde
bulunmasi ve en 6nemlisi de fiyat istikrar1 ve tam istihdam seklinde ¢ifte amacli (dual

mandate) bir strateji olmasidir.

Para politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerinin gecikmeli olmasi, parasal
otoritelerin bu etkiler ortaya ¢ikincaya kadar tepkisiz kalacaklar1 anlamina gelmez. Zira
enflasyon emareleri acik bir sekilde ortaya ¢iktiginda fiyat istikrarmin korunmasi i¢in
cok gec kalinmis olabilir. Enflasyonist baskilarm ortaya ¢ikmasiyla birlikte enflasyon
bekleyisleri Oncelikle iicret-fiyat belirleme siirecini isleyerek enflasyonun hiz
kazanmasina neden olur. Enflasyon bir defa ivme kazandiktan sonra kontrol edilmesi
olduk¢a zordur. Ciinkii, yliksek enflasyon bekleyisleri bir¢ok sozlesme ve fiyatlama
anlagsmalarmin i¢inde kdklesmis olacaktir. Bu yiizden enflasyonu ortaya ¢ikmadan 6nce
onleyebilmek icin para politikasi ileriye yonelik ve Onleyici olmak zorundadir. Para
politikasinin enflasyon tizerindeki etkilerinin gecikmeli oldugu g6z oOniine alinarak,
ekonomide enflasyon baskis1 ortaya ¢ikmadan once para politikas1 harekete gegmelidir.
Cari donemde enflasyon diisiik olsa bile politika yapicilar iki yil sonra enflasyonun
yiikselebilecegini tahmin ederek bu artisin Oniine gegmek i¢in bugiinden siki para
politikas1 uygulamak zorundadir. Bu baglamda FED enflasyona kars1 6nleyici miidahale
stratejisini basariyla uyguladig: ifade edilmektedir. Ornegin Subat 1994 ile Subat 1995
donemi i¢inde enflasyon orani artmamasina ragmen kisa vadeli faiz oranlar1 asamali bir

sekilde %3’ten %6’ya vyiikseltilmistir. izleyen genisleme doneminde igsizlik orani

204 ) ars E.O. Svensson, How Should the Eurosystem Reform its Monetary Strategy, February 2003,
www.princeton.edu/Svensson (erisim:20.03.2014), p.2
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1960’lardan bu yana ilk kez %S5’in altina diismiis ve ekonomi geniglemesine ragmen

enflasyon orani %2’ye yakin bir diizeyde gerceklesmistir.?%®

Para politikasindaki gecikmeleri hesaba katmasi bakimindan oOnleyici para
politikas1 stratejisi ayni zamanda enflasyon hedeflemesi rejiminin de bir dzelligidir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi gelecek enflasyon hedefini yakalamak igin para
politikasindaki gecikmeleri dikkate alir. Onleyici stratejinin enflasyon hedeflemesinden
farki resmi olarak bir nominal ¢apaya sahip olamamasi ve daha az seffaf olmasidir.
Dolayisiyla bu stratejiyi Mishkin (2000) ‘geregini yapma’ (just do it) seklinde

tanimlamanin daha dogru oldugunu ifade etmektedir.?%®

FED oncelikli amaci1 olarak fiyat istikrarma vurgu yaparken, istihdami ayr1 bir
politika amact olarak belirtmekte isteksiz davranmig, bunun yerine ‘maksimum
istthdama ulasmak, fiyat istikrarin1 gergeklestirmekle olur’ seklinde bir Onerme
kullanildig1 gézlenmistir. Bu tereddiit Federal Acik Piyasa Komitesi’nin (Federal Open
Market Commitee-FOMC) 2008’de bir direktif ile para politikas1 amaglarini ‘maksimum
istihdam ve fiyat istikrar1’ olarak belirtmesi ile son bulmustur. Politika amaglarimm tam
istihdam veya issizlik orani seklinde degil de, bunun yerine fiyat istikrar1 ve ekonomik
biiylime agisindan vurgulanmasinin istenmesini Thornton (2012) ii¢ neden cercevesinde
degerlendirmektedir. Birincisi, politika yapicilar arasinda, faiz oranlar1 yoluyla
ekonomik biiyiime iizerinde bir etki olusturabilecekleri konusunda ortak bir goris
varken, bu etkinin istthdam biiylimesine nasil aktarilacagi iizerinde goriis birligi
olusmamus olabilir. ikincisi, politika yapicilar, Friedman ve Phelps’in de ileri siirdiikleri
gibi igsizlik denge diizeyinin para politikasi uygulamalar1 ile uzun siireli olarak
etkilenmeyecegi (dogal issizlik orani) argumanimna dayanarak politika amaglarini, uzun
donemde etkileyemeyecekleri degiskenler agisindan ifade etmekten kagmirlar. Ugiincii
olarak, issizlik orani dengesi, hiikiimet politikalari, kurumsal yap1 gibi, merkez bankasi
para politikasi tarafindan etkilenmeyen durumlara bagh olarak da degisebilir. Bu yiizden

politika yapicilarin issizlik oranmna yOnelik sayisal bir hedef belirlemeye yonelik

205 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes, pp. 27-28
26 Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes, pp.27-28
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isteksizlikleri anlasilabilir bir durum olsa da bu isteksizlik davaranisina bir agiklama

getirmesi FOMC igin seffaf olabilmenin yollardan biri olabilir. %’

Para politikasinin yiiriitiilmesinde herhangi bir nominal ¢apanin kullanilmadig:
‘geregini yapma’ (just do it) yaklagimi lehine ileri siiriilen temel argiiman gosterdigi
basariya atfedilmektedir. FED 1980°’de iki haneli enflasyon oranlarmmi 1991°de %3
diizeyine kadar diisiirmiis, sonrasinda ise istikrarli diisiik seviyesde devam etmistir.
Marvin Goodfriend’e gore bu basar1 daha ¢ok FED’in ortilk ve asamali bir sekilde
uygulamis oldugu enflasyon hedeflemesi politika prosediirlerine baglanabilir. 1950’lerin
sonlarindan 1970’lere kadar siiren enflasyonist donemde diisiik enflasyonu para
politikasinin Oncelikli amaci kilmaya yonelik cabalar basarisizlikla sonuglanmistir.
Sonrasinda devam eden Volker doneminde de diisiik enflasyona yonelik kredibilite
saglanamamistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi olarak karakterize edilen ve makro
ekonomik performansin 6nemli derecede arttigi Greenspan donemi ise FED’in neden ve

nasil diisiik bir enflasyonu hedeflemesi gerektigini ortaya koymaktadir. 208

Cift misyonlu bir para politikast uygulamasinin varligina ragmen, Kongre’de
FED’in enflasyon ile miicadeleye oncelik vermesinin gerekli olup olmadig: ile ilgili
tartigmalar da devam etmektedir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesine yonelik
Kongre’de bir¢ok yasa teklifleri yapilmaktadir. Cift amacgli stratejisinin yukarida
anlatilan basaris1 goz Oniine alindiginda, dogal olarak, ABD gibi bazi iilkelerin,
gelecekte para politikasinin hangi zorluklarla karsilasacagini bilmeden, iyi isleyen bir
stratejiyi degistirerek yeni bir para politikasi stratejisine yonelmesinin neden gerekli
oldugu seklinde bir soruyla karsilagilabilir. Kisaca ‘kirik degilse, sabitleme!’(If it ain’t
broke, why fix it) seklinde ifade edilebilecek bu soruya Mishkin (2002) stratejinin ilerde

iyi isleyisini engelleyebilecek dezavantajlarini ortaya koyarak cevap vermektedir: 2%

297 Daniel L. Thornton, The Dual Mandate: Has the Fed Changed Its Objective?, Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, March/April 2012, 94(2), pp. 117-331

28 Marvin Goodfriend, Inflation Targeting in the United States?, in (eds), Ben S. Bernanke and Michael
Woodford The Inflation-Targeting Debate, December 2004,.pp.311-324

299 Erederic S. Mishkin, Why the Federal Reserve Should Adopt Inflation Targeting, International
Finance 7:1, 2004, pp.118-120
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FED yaklagimmin onemli bir dezavantaji yeteri kadar seffaf olmamasidir.
FED’in politikalar1 ile ilgili “siki agizlilik” (close-mouthed) yaklagimi finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmakta, {ireticileri ve genel kamuoyunu enflasyon ve
tiretimin gelecekte alacagi degerlere iliskin belirsizlige siiriiklemektedir. Politika yapim
slirecinin yeterince agik olmamasi (opacity) FED'in Kongre'ye ve genel kamuoyuna
yonelik hesap verebilirligini de zayiflatmaktadir. Zira FED'in performansini
degerlendirecek Onceden belirlenmis acgik bir Kriter bulunmamaktadir. Hesap
verebilirligin diisiik olmasi ayni zamanda demokratik prensiplerle de ¢elismekte ve
bankanin bagimsizligini zedelemektedir. Sonug olarak merkez bankasi zaman tutarsizlig

problemi ile kars1 karsiya kalacaktir.

FED yaklagiminin elestirilen yonlerinden biri de politikalardaki basarinin
kurumlardan ziyade merkez bankasi yonetiminde yer alan kisi ya da kisilerin tercihleri,
yetenekleri ve giivenilirliklerine asir1 bagimli olmasidir. FED’in mevcut bagkani ve
tiyeler kamuoyu ve piyasalar nezdinde 6nemli bir giiven ve prestije sahip olabilirler.
Yalniz, temel sorun bireylere bagimli olan bir nominal ¢apanin uzun siire devam
etmesinin miimkiin olmadigidir. Mevcut baskan ve yonetimin siire¢ iginde degisimi s6z
konusu oldugunda yeni baskan ve yonetimin ayni bakis agisina sahip olacagiin ve ayni

uygulamalari siirdiireceginin herhangi bir garantisi yoktur.

Enflasyon hedeflemesi FED yaklasimmin avantajli 6zelliklerinin birgoguna
sahiptir. FED yaklagiminda oldugu gibi enflasyon hedeflemesi de politika
enstriimanlarmin belirlenmesinde biitiin bilgileri kullanan ve uzun donem fiyat
istikrarina odaklanan ileriye yonelik (forward looking) bir yaklasimdir. Bununla birlikte
enflasyon hedeflemesinin FED yaklasimindan daha {istiin taraflar1 bulunmaktadir.
Oncelikle enflasyon hedeflemesi daha seffaf oldugu i¢in kamuoyu tarafindan
anlagilmaya miisait bir yaklasimdir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi politik
tartigmalarin para politikasinin uzun donemde gerceklestiremeyecegi ekonomik biiyiime
ve istihdam konularindan ziyade enflasyon gibi kontrol altina alabilecegi degiskenler
iizerinde yapilmasina ortam saglar. Bu anlamda enflasyon hedeflemesi merkez

bankalarinin zaman tutarsizlig1 tuzagina diisme ihtimalini azaltacak potansiyele sahip bir
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para politikas1 stratejisidir. Bununla birlikte bir agik sayisal enflasyon hedefi merkez
bankasinin hesap verebilirligini artirmaktadir. Bu ylizden enflasyon hedeflemesi
demokratik prensiplerle daha uyumludur. Onceden belirlenmis ve iyi tanimlanmis bir
enflasyon hedefi, merkez bankasinin bagimsizligi ve politikalarmma yonelik kamuoyu
desteginin saglanmasinda olduk¢a Onemlidir. Mishkin (2004) sayilan tim bu
karsilastirmali avantajlarina bagl olarak diistik ve istikrarli bir enflasyona ulasilmasi ve
stirdiiriilebilmesi i¢in FED’in esnek enflasyon hedeflemesini kabul etmesini uygun

bulmaktadir.?*°

Diger taraftan, FED yaklasimma bir alternatif olarak Onerilen enflasyon
hedeflemesi rejiminin neden kabul edilmemesi gerektigini Benjamin M. Friedman
enflasyon hedeflemesinin iki dezavantajina vurgu yaparak agiklamaktadir. Birincisi
enflasyon hedeflemesi, Milton Friedman’m ‘sabit parasal biiyiime kurali’ gibi kat1 bir
politika kurali oldugu i¢in yliksek iiretim dalgalanmalarmma neden olabilir. B.M.
Friedman’m enflasyon hedeflemesine yoOnelttigi ikinci ciddi elestiri ise seffaflikla
ilgilidir. Buna gore enflasyon hedeflemesi genel kaninin aksine merkez bankalarini
iiretim dalgalanmalarin1 azaltmaya yonelik tartigmalar1 yapmaktan alikoydugu i¢in para
politikasinin seffafligin1 azaltan bir uygulamadir. Boylece, enflasyon hedeflemesi
‘seffaflignr arttiran bir pencere degil, opaklhig1 arttiran bir perde’ misyonu

iistlenmektedir.?!

219 Mishkin, Why the Federal Reserve Should Adopt Inflation Targeting,...pp.120-121
211 Benjamin M. Friedman, Why the Federal Reserve Should Not Adopt Inflation Targeting,
International Finance 7:1, 2004: pp. 129-136
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IKiNCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI

Friedman ve Phelps tarafindan yapilan ayri1 ayri1 ¢alismalarda uzun dénemde
enflasyon ile issizlik arasinda bir iliski olmadiginin anlagilmasi1 Keynesyen Phillips
egrisinin gegersiz oldugunu ortaya koymaktaydi. Nitekim 1970’lerde ortaya ¢ikan
stagflasyon krizinde ikiz problemler (twin problems) diye adlandirilan yiiksek enflasyon
ve yliksek issizlik oranlar1 bir arada goriildii. Stagflasyon krizi bir taraftan aktivist para
politikas1 yaklasiminin temel Ongoriisiiniin ve uzun donem Phillips egrisi analizinin
gecersizligini, diger taraftan Friedman-Phelps yaklasiminin dogrulugunu pratik olarak
kanitlamaktaydi. Para politikasinin uzun donemde sadece fiyatlar iizerinde etkili
oldugunun hem teorik hem de pratik olarak kanitlanmasi fiyat istikrarin1 para
politikasinin oncelikli amaci kilan 6nemli gelismelerdir. Diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oraninin siirdiirtilmesi olarak tanimlanan fiyat istikrarmin para politikasinin uzun
donemdeki Oncelikli amaci olmasi hem politika yapicilar hem de ekonomistler

tarafindan genis bir kabul gérmektedir.

Fiyat istikrar1 amacinin gerceklestirilmesi i¢in bir¢ok iilkede para politikast uzun
bir siire parasal biiyiikliikler ve doviz kuru gibi ara hedefler kullanilarak yiiriitiilmiistiir.
Ne var ki finansal yeniliklerin parasal biiytikliikler ile nominal gelir arasindaki iligkilerin
ongoriilebilirligini azaltmasi, parasal hedefleme stratejisinden kopuslar1 hizlandirmastir.
Giliniimiizde higbir geligmis lilkede parasal hedefleme stratejisinin uygulanmadig: ifade
edilmektedir. Diger taraftan doviz kuru hedeflemesinin 1990’lar boyunca ozellikle
finansal yapis1 zayif ekonomilerde finansal krizlere neden olmasi iizerine bir¢ok iilke

doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakarak bu stratejiden vazge¢mislerdir. Doviz kuru ve
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parasal hedefleme stratejilerinden istenilen sonucun elde edilememesi iizerine basta Yeni
Zelanda olmak {lizere bazi gelismis llkeler 1990’larin basinda para politikasinin
yiiriitiilmesinde yeni bir strateji olarak enflasyon hedeflemesini kabul ettiler. Sonrasinda
ozellikle Latin Amerika ve Avrupa’da gelismekte olan bazi iilkeler gelismis iilke
deneyimlerinden de faydalanarak enflasyon hedeflemesine gecis yaptilar. Bu anlamda
enflasyon hedeflemesi, literatiirdeki gelismelerin ve pratik deneyimler sonucunda

olgunlasan bir para politikast stratejisi olarak kabul edilmektedir.

Giliniimiizde enflasyon hedeflemesi diinyanin her kitasinda uygulanan kiiresel bir
para politikas1 stratejisi konumundadir. Avrupa Parasal Birligi’'ne katilan {ilkeler
haricinde, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinin aksine enflasyon
hedeflemesini kabul eden iilkelerden hi¢ biri, uzun siireli veya biiyiik olup olmadigma
bakilmaksizin, enflasyon hedefindeki sapmalar karsisinda bu stratejiyi uygulamaktan
vazgegmemistir. Bu gerceklikte basvurulacak alternatif bir para politikasi rejiminin
olmamasinin yaninda, enflasyon hedeflemesinin soklar karsisindaki esnekligi, yiiksek
standarth seffaflik ve hesapverebilirlik Ozelliklerinin de etkili olmaktadir.?®> Bu
baglamda enflasyon hedeflemesinin diger stratejilerden daha uzun Omiirlii ve

stirdiiriilebilir bir strateji oldugu ifade edilebilir.

Bu boliimde enflasyon hedeflemesinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in kuramsal
cerceve ortaya konulup basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi ig¢in gerekli 6n kosullar
aciklandiktan sonra rejimin 6ne ¢ikan operasyonel ozellikleri iizerinde durulacaktir.
Enflasyon hedeflemesinin yayginlik kazanmasinda temel faktorlerden biri bu rejimin
makro ekonomik performansi iyilestirmesi olarak goriilmektedir. Bu baglamda bu
boliimde enflasyon hedeflemesinin hem genel anlamda hem de 2007-2009 kiiresel
krizindeki makro ekonomik performansi incelenecektir. Boylece enflasyon hedeflemesi
ile diger alternatif para politikas1 hedefleme rejimlerinin karsilagtirmasini yapmak daha
kolay olacaktir. Boylece enflasyon hedeflemesinin kriz sonrasinda da talepkar bir rejim

olup olmadig1 degerlendirilecektir

212 geott Roger and Mark Stone, On Target? The International Experience with Achieving Inflation
Targets, IMF Working Paper, WP/05/163, August 2005, p.4
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2.1 KURAMSAL CERCEVE

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin 6ncelikli amacinin disiik ve istikrarli
bir enflasyon oranina ulagsmak ve onu siirdiirmek, kisacasi fiyat istikrar1 olmasi gerektigi
seklindeki bir varsayima dayanarak uygulanan bir para politikas: stratejisidir. Merkez
bankacilar1 ve ekonomistler arasinda fiyat istikrar1 varsayimma yonelik var olan genis
destek daha once ifade edildigi gibi para politikasi ile ilgili asagidaki ilkeler etrafinda

saglanan konsensiisiin bir tezahiirtidiir:

1. Para arzindaki bir artisin etkisi orta vadeden uzun vadeye kadar notrdiir.
Diger bir ifade ile para politikast uzun donemde ¢ikt1 ve istthdam gibi reel degiskenler
iizerinde bir etkisi olmaz.

2. Enflasyon hem kaynaklarin etkin dagilimi hem de uzun doénemli
stirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi agisindan 6nemli maliyetler olusturmaktadir.

3. Para politikas1 kisa donemde notr degildir. Zira para politikast kisa
donemde iiretim ve issizlik gibi bazi reel degiskenler iizerinde etkilidir. Ancak bu
etkilerin dogas1 veya biiyiikligl, kendilerini gosterecekleri zaman ufku ve ekonominin
diger boliimlerine aktarilmasi konusu yeteri kadar agikliga kavugsmamustir.

4, Para politikas1 enflasyon {lizerinde siiresi belirsiz gecikmelerle etkili
olmakla beraber, bu etki ayn1 zamanda degiskenlik gostermektedir. Bu yiizden merkez
bankalarinin donem bazinda enflasyonu kontrol edebilme yetenekleri azalmaktadir.

5. Ihtiyari para politikalar1 merkez bankasini zaman tutarsizlig1 tuzagina

diistirtr.
2.1.1 Enflasyon Hedeflemesinin Tanimlanmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi {ilkelerin para politikasi
ozellikleri bazen farklilasabilmektedir. Uygulanan para politikalarindan bazilar1 teorik
olarak enflasyon hedeflemesine uyarken digerleri uymayabilir. Bu yiizden enflasyon
hedeflemesini tanimlamak goriindiigli kadar kolay degildir. Dolayisiyla enflasyon

hedeflemesinin temel 6zellikleri bakimindan birgok tanimlamasi yapilmaistir.
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Kural olarak enflasyon hedeflemesinde fiyat istikrar1 para politikasinin oncelikli
amac1 olmay1 gerektirir. Bu yaklagimin amaci para politikasinin misyonu ile ilgili agik
bir mesaj iletmek ve merkez bankasinin performansini degerlendirmek i¢in 6l¢iilebilir
bir kriter sunmaktir. Fiyat istikrari, tercihen bir zaman ufkunu da icererek, daha ¢ok
sayisal bir enflasyon hedefi ile birlikte tanimlanmaktadir. Bu durum fiyat istikrarmin
diger makro ekonomik politika amaglarindan daha 6nemli oldugu anlamina gelmemekte,

sadece para politikasmnin neleri yapip neleri yapamayacagini yansitmaktadir.

Gilintimiizde fiyat istikrarinin bir¢gok merkez bankasi tarafindan o6ncelikli amag
olarak belirlenmis olmasi ve bunlardan bazilarinin enflasyon hedefleyicisi olarak
adlandirilmamasi, sadece fiyat istikrar1 kriteri gz oniinde bulundurarak bir enflasyon
hedeflemesi tanimini yapmanin yeterli olamayacagini gostermektedir. Bunun en iyi
ornegi Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’dir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) fiyat
istikrarin1 para politikasinin Oncelikli amaci olarak belirlemesine ragmen, enflasyon
hedefleyicisi olarak kabul edilmemesi, tanimlamanin sadece fiyat istikrar1 agisinda
yapilamayacagmin agik bir kaniti1 olarak degerlendirilmektedir. Bu yiizden bir
tanimlama yapmadan Once enflasyon hedeflemesinin ayirt edici 6zelliklerinin ortaya

konulmas1 gerekir.

Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli Ozelliklerinden biri merkez bankalarmin
para politikas1 uygulamalarinda oldukg¢a seffaf ve hesap verebilir olmasidir. Her ne
kadar iilkelerin bircogunda seffaflik ve hesap verebilirlige giderek daha ¢ok vurgu
yapiliyor olsa da, agik¢a tanimlanmig sayisal bir enflasyon hedefine ulasmaktan sorumlu
olan enflasyon hedefleyicisi merkez bankalar1 agisindan bu ozellikler ¢ok belirgin
sekliyle goriilebilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin belirleyici 6zelliklerinden bir
digeri ise nihai amaca ulagmak icin ara bir hedefin olmayisidir. Dolayisiyla parasal
hedefleme ve doviz hedeflemesinden farkli olarak enflasyon hedeflemesi sadece tek
degiskene bagli kalmadan enflasyonist hareketlenmeleri etkileyebilen tiim bilgilerden
yararlanabilir. Merkez bankalarmin ara¢ bagimsiz olmasi (instrumental independence)
da enflasyon hedeflemesinin dnemli bir 6zelligi olarak vurgulanmaktadir. Ne var ki

merkez bankalarinin bagimsizlig ile ilgili genel bir trendin varlig1 g6z 6niine alindiginda
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ara¢ bagimsizligi enflasyon hedefleyici {ilkelerin aymrict bir 6zelligi olarak

goriilemeyebilir. *

Enflasyon hedeflemesinin yukarida agiklanan 6zellikleri de kesin bir tanimlama
yapmak icin yeterli degildir. Literatiirde yapilan tanimlamalara ve iilke uygulamalarina
bakildiginda enflasyon hedeflemesini diger stratejilerden aywan temel iki
karakteristiginin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Birincisi, merkez bankas1 yillik
enflasyon orani i¢in bir nokta veya aralik hedefini sayisal olarak taahhiit eder. Enflasyon
hedeflemesi icin tek bir hedefin olmasi stratejinin Oncelikli amacinin fiyat istikrari
oldugunu vurgularken, sayisal bir spesifikasyon ise otoritenin fiyat istikrar1 ile neyi
amagcladigini gdstermektedir. Ikincisi ise sayisal hedefin bir zaman ufku iginde yerine

getirileceginin kurumsal olarak taahhiit edilmesidir.”**

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiirde 6ne ¢ikan tanimlamalara bakildiginda
bazi farkhliklar vurgulanmakla birlikte aralarinda 6nemli benzerliklerin oldugu
goriilmektedir. Bunlarin i¢inde enflasyon hedeflemesinin en genel tanimlamasi

Bernanke vd. (1999) tarafindan yapilmaktadir:

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha fazla bir zaman
ufkunu igeren resmi bir sayisal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna ilan edildigi
ve fiyat istikrarmin agik bir sekilde para politikasinin nihai ve 6ncelikli amac1 olarak
kabul edildigi bir para politikasi ¢ercevesidir. Enflasyon hedeflemesinin diger
karakteristikleri arasinda para otoritelerinin para politikasmin yonii ve gelecegine iliskin
planlar1 ve amaclar1 ile ilgili olarak kamuoyu ile giicli bir iletisim prosediirii ve
seffafliga dayali politika siiregleri olusturmalar1 yaninda s6z konusu amaglara ulasmak
icin merkez bankasmin hesap verebilirligini saglayici mekanizmalarin bulunmasi yer

almaktadir.?*®

213 Thérarinn G. Pétursson, Inflation Targeting And Its Effects On Macroeconomic Performance, Vienna
SUERF Studies: 2005/5, pp.10-11

2YNiicoletta Batini and Douglas Laxton, Under What Conditions Can Inflation Targeting Be Adopted?,
Central Bank of Chile Working Papers N° 406 December 2006, p.2

“°Bernanke vd. p.4
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Yukaridaki tanim g¢ergevesinde bakildiginda enflasyon hedeflemesinin su temel

ozelliklerinin 6ne ¢ikt1g1 goriilmektedir:

Belli bir zaman ufkunun varligi

Rakamsal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi

Fiyat istikrarmin para politikasinin nihai ve 6ncelikli amact olmasi
Para politikas1 uygulamalariin seffaflik icinde yiirtitiilmesi

Merkez bankasinin hesap verebilir olmasi

YV V. V V V V

Enflasyon hedeflemesinin bir para politikas1 ¢cercevesi olmasi

Sayilan bu oOzellikler enflasyon hedeflemesi ile ilgili 6nemli bir noktaya da
aciklik getirmektedir. Enflasyon hedeflemesi, gelecek yil i¢in agik bir sayisal enflasyon
hedefi ilan etmekten daha fazlasini gerektirmektedir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan
iilke sartlarinda daha 6nemli olmaktadir. Ciinkii bu iilkelerin bir¢ogu hiikiimetlerinin
gelecek yilki planlarinin bir parcasi olarak sayisal bir enflasyon hedefini veya amaclarini
rutin bir sekilde ilan etmelerine ragmen diger dort unsura sahip olmadiklar1 i¢in para

politikas1 stratejileri enflasyon hedeflemesi olarak karakterize edilememektedir.

Bernanke vd’nin yaptigi tanimlamada enflasyon hedeflemesinin temel
unsurlarina vurgu yapilmakla birlikte, enflasyon amaci disinda ayni zamanda reel ve
finansal istikrar1 da gozetip gozetmedigi acik bir sekilde anlasilmamaktadir. Oysa
pratikte en biiyiik enflasyon hedefleyicisi merkez bankalari bu amaglar1 da gézetecek

sekilde para politikasini uygulamaktadirlar.?*®

Masson vd. tarafindan yapilan tanimlamada, enflasyon hedeflemesinin dort

6nemli karakteristige sahip oldugu goriilmektedir:?*’

> [leriye yonelik olarak enflasyon orani i¢in agik bir sayisal hedef

218 Jon Faust and Dale W. Henderson, Is Inflation Targeting Best-Practice Monetary Policy?, in.
InflationTargeting: Prospects and Problems, Federal Reserve Bank of St.Lous ,VVolume 86, Number
4, July/August 2004, p.118

21 paul R. Masson, S.Sharma and M.A. Savastano, The Scope for Inflation Targeting in Developing

Countries, IMF Working Paper No.130, October 1997p.9
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> Enflasyon hedefine ulagsmanin para politikasinin oncelikli amacin
olusturdugu ve diger amaglardan Once geldiginin agik ve siipheye yer vermeyecek
sekilde ortaya konmasi

> Gelecek enflasyona yonelik olarak cesitli degisken ve gostergelerden
edinilen bilgilerin enflasyon tahminlerinin olusturulmasinda kullanildig1 bir enflasyon
tahmini modeli

> Enflasyon tahminlerinin temel ara hedef olarak kullanildig1 ve politika
enstriimanlarmin enflasyonist baskilarla ilgili degerlendirmelere bagl olarak belirlendigi

ileriye yonelik bir uygulama prosediirii

Svensson ise enflasyon hedeflemesinin ili¢ karakteristigine vurgu yapmaktadir.

Buna gore:

> Nokta hedef veya hedef araligi seklinde bir sayisal enflasyon hedefinin
varlig1.

> Enflasyon tahmin hedeflemesi olarak tanimlanabilen karar alma veya
uygulama stireci..

> Yiiksek diizeyde seffaflik ve hesap verebilirlik.?

Farkli yazarlar birbirinden fakli tanimlamalar yapmis olsa da, Walsh (2009)’a
gore minimum diizeyde, merkez bankasi resmi olarak enflasyon hedefini duyurmali ve
merkez bankasinin politika faiz oranit bu hedefe uyumlu olarak ayarlanmalidir. Sabit
doviz kuru rejimleri ve parasal hedeflerin tersine, enflasyon hedeflemesi nominal capay1

para politikasinin temel amaci (fiyat istikrar1) cergevesinde tanimlamaktadir. "

218 |_ars E.O.Svensson, Inflation Targeting: Should it be Modeled as an Instrument Rule or a Targeting
Rule?, NBER Working Paper N0.8925, May 2002, p.2

219 Carl E. Walsh, Inflation Targeting: What Have We Learned?, International Finance 12:2, 2009,
p.217
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Literatiirde yapilan tanimlamalar c¢ercevesinde ortaya c¢ikan enflasyon
hedeflemesinin farkli yonlerini Arestis and Sawyer (2009) bir arada incelemektedir.

Buna gore enflasyon hedeflemesinin temel unsurlar: asagidaki gibi 6zetlenebilir: >

1. Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarinin agik bir sekilde para
politikasinin Oncelikli uzun dénem amaci olarak kabul edilip resmi enflasyon
hedeflerinin veya hedef araliklarmin ilan edildigi bir para politikasi ¢ercevesidir.

2. Enflasyon hedeflemesi, amaclarmmi smirsiz  bir ihtiyarilikten c¢ok

(unfettered discretion) smirlandirilmis ihtiyarilik (constrained discretion) yaklasimiyla

gerceklestirir.

3. Para politikas1 makroekonomik politikalarin temel enstriimani olarak ele
alinmaktadir.

4, Icinde belirsiz siiregleri barindiran maliye politikas1 giiglii makro

ekonomik bir politika olarak goriilmemektedir. .

5. Fiyat istikrar1 amaci gerceklestirilirken, bagimsizliginin bir geregi olarak
merkez bankasi uygulamalarmni politikacilar degil, uzmanlar yonlendirmelidir.

6. Uzun donemde parasal bir fenomen olarak goriilen enflasyon faiz oranlari

ile uyumludur. Bu ylizden para politikas1 merkez bankacilarinin kontroliindedir.

Freedman and Laxton (2009) ise enflasyon hedeflemesinin performansi ve
operasyonel yoOniiniin degerlendirilmesinde yararli olabilecek olan ‘Enflasyon

Hedeflemesinin Alt1 Temel Prensibi’ni ortaya koymaktadir. Buna gore:

1. Para politikasinin temel rolii ekonomi i¢in nominal bir ¢apa
olusturmaktir. Diger amaclara da belli bir agirligin verilmesi enflasyon ve enflasyon
bekleyisleri i¢in bir ¢capa sunmasi ile uyusmazlik olusturmaz.

2. Etkin bir enflasyon hedeflemesi rejimi; belirsizlikleri azaltmak, enflasyon
bekleyislerine capa olusturmak, konjonktiirel dalgalanmalarin etkilerini azaltmak

suretiyle refah diizeyi ilizerinde ilk etkiler yaratur.

22OPhiIip Arestis and Malcolm Sawyer, New Consensus Macroeconomics And Inflation Targeting:

Keynesian Critique, Economia e Sociedade, Campinas, v. 17, dez. 2008. pp. 633-636
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3. Enflasyon hedeflemesinin basaris1 para politikasinin  iglemesini
kolaylastiran ve kredibilitesinin artmasina yardimci olan diger politikalara baghdir.

4. Para politikast aktarim mekanizmasindaki gecikmeler, enflasyonun
hedefinden sapmasi ve iiretimin potansiyel seviyesinden sapmasi konusundaki
endiselerden dolay1 enflasyonun tamamiyla hedefte korunmasi ne miimkiindiir ne de
istenen bir durumdur.

5. Enflasyon hedefleri ile diger amaglar arasindaki ¢atisma hesaba
katildiginda merkez bankacilar1 oldukca agik amaglar edinmeli ve bu amaclara ulagsmak
icin politik stireglerden yeteri kadar bagimsiz olmalidirlar.

6. Merkez bankacilarinin ilan edilen temel amaglara uygun davrandigini
giivenceye almak ve para politikasi pratiklerinin saglam temeller {izerinde oldugundan
emin olmak i¢in kontrol ve hesap verebilirlik mekanizmasi etkin bir sekilde islemek

221
zorundadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini ciddi bir sekilde irdelemeksizin kendisini
enflasyon hedefleyicisi olarak tanimlayan iilkelerden hangisinin ger¢ekten enflasyon
hedefleyicisi olduguna karar vermek zordur. Hangi iilkenin enflasyon hedefleyicisi
oldugunun belirlenmesinde kurumsal taahhiidiin rolii olduk¢a 6nemlidir. Svensson bir
kurumsal taahhiidiin ii¢ temel unsurunun olmasi gerektigini ifade etmektedir. Kurumsal
bir taahhiitte 6ncelikle diisiik enflasyon hedefine yonelmis bir para politikasi i¢in acik ve
tercihen yasal bir amacim var olmasi1 gerekir. Ikinci olarak merkez bankasinm dzellikle
temel politika enstriimanin1 belirleme konusunda bagimsiz olmasi gerekir (arag
bagimsizligi-instrument independence). Son olarak merkez bankasmin yasal olarak

belirlenmis amacina ulagsmak i¢in hesap verebilir olmasi gerekir.222

Yukaridaki ag¢iklamalar c¢ergevesinde, enflasyon hedeflemesi yeni bir para
politikasi rejimi veya formel bir kural olmaktan ¢ok farkli para politikasi rejimlerinin en
iyi Ozelliklerini de i¢inde barmdiran genel bir para politikas1 ¢ergevesi olarak ifade

edilebilir. Temel karakteristigi merkez bankasmnim bir sayisal enflasyon hedefi ilan etmek

22! Freedman, C. and D. Laxton, Why Inflation Targeting...p.13
222 gyensson, Inflation Targeting: Should it be Modeled as an Instrument Rule, ... p.2
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suretiyle, bir anlamda bu hedefe ulagsmada kendini ylikiimli kildig1 enflasyon
hedeflemesi ileriye doniik bir para politikasi rejimdir. Esnek bir politika ¢er¢evesi olarak
enflasyon hedeflemesi reel ekonomideki kisa donemli hareketlenmeleri hesaba katarak
uygulandigindan dolayi kat1 para politikasi kurali ve saf ihtiyari para politikasinin temel
avantajlarini da icermektedir. Bu yiizden, bir enflasyon hedefinin varligi bir smirliligt
veya kurali empoze ederken, yorumlanmasi ve uygulamasinin esneklik sundugu
enflasyon hedeflemesini Bernanke vd. ‘smirlandirilmis ihtiyarilik® olarak tarif

etmektedirler.
2.1.2 Kural-Thtiyarilik Aymrim Cercevesinde Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinin anlami1 ve yorumu ile ilgili para politikasinda uzun
stiredir yapilan tartigmalar bu stratejinin anlasilmasinda bir karmasiklia neden
olmustur. Para politikas ile ilgili en iy1 yaklagimin ne oldugu ile ilgili temel tartigma iki
kutuplu strateji arasindaki karsithigin ‘kurallar’ (rules) ve ‘ihtiyarilik’ (discretion) olarak
ifade edilmesidir. Milton Friedman tarafindan one siiriilen ‘sabit parasal biiyiime kural’
veya ‘altin standardi’ kuralinda oldugu gibi, kurallar1 savunanlara gore politika
yapicilarin ‘elinin kolunun baglanmas1’ (tying the hans of policymakers) kisa donemde
parasal otoriteleri fiyat istikrarma zarar veren genislemeci para politikalarini
uygulamaktan alikoymak suretiyle ihtiyari para politikasiin dogasinda var olan
enflasyon egilimini (inflation bias) elimine edecektir. Merkez bankalarmin kosullar
degistikge ‘dogru bildigi seyi yapmalari (do the right thing) konusunda serbest olduklar1
seklinde ifade edilebilen ihtiyari politika taraftarlar1 ise kat1 kurallarin ekonominin
yapisinda var olan beklenmeyen soklara ve degisimlere karsilik verebilme

kabiliyetlerinin olmadigim ileri siirmektedirler.??®

Baz1 ekonomistler, para politikas: yapicilarina kati kurallar1 empoze ettigi ve
beklenmeyen soklara karsilik vermelerine izin vermedigi i¢in enflasyon hedeflemesini
elestirmektedirler. Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesinin kat1 bir kural olarak

yorumlanmasi dogru degildir ve aslinda kurallar-ihtiyarilik (rules versus discretion)

223 Bernanke and Mishkin, Inflation Targeting:A New Frameworkfo r MonetaryP olicy?,...p.104
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tartigmasmin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan karmasikliktan kaynaklanmaktadir. Bu
yiizden kurallar ve ihtiyarilik arasindaki dikotomi olduk¢a yanilticidir. Kural benzeri
(rule-like) bazi stratejiler uzun donemde istenmeyen sonuglara neden olabilecek
girisimlerinden politika yapicilarin1 alikoyan ileriye yonelik yaklasimlar1 gerektirir.
Diger taraftan beklenmeyen soklar karsisinda ihtiyari davranabilme olanagi sagladigi
icin bu tiir hibrid veya ara yaklasimlar1 ‘smirli ihtiyarilik’ (constrained discretion) olarak

ifade etmek en dogrusudur.224

Sinirl ihtiyarilik yaklasimi iki basit ilke ¢ergevesinde tanimlanmaktadir. Birincisi
merkez bankasi diisiik ve istikrarli bir enflasyona yonelik olarak giiclii bir taahhiid
ortaya koymak zorundadir. ikincisi ise para politikasi reel ekonomideki dalgalanmalar1
smirlandirmaya yonelik bir caba icinde olmalidir. Kisacasi, kisa donemli soklar ile
karsilagildiginda, smirli ihtiyarilik yaklasimi cercevesinde davranan merkez bankasi
iiretim ve istihdam istikrar1 ile ilgili kararlar1 vermekte serbesttir. Yalniz burada dikkat
edilmesi gereken husus, istikrar politikasinin uygulanmasinda merkez bankasinin
enflasyonu ve dolayisiyla enflasyon beklentilerini kontrol altmma almaya yonelik gilicli
taahhiidiiniin siirmesi gerekmektedir. Para politikasi enflasyonu bir gecikme ile
etkiledigi i¢in enflasyonu kontrol altma almak merkez bankasinin enflasyonist

gelismeleri tahmin edip Onleyici girisimler (preemptive strikes) yapmasini gerektirir.225

Enflasyon hedeflemesinin klasik Friedmanci anlamda yorumlanmasi durumunda
bu yaklasimin dnemli elestirilere maruz kalacagini kabul etmek gerekir. Oncelikle para
politikasinin enflasyonu kontrol etmek disinda yasal bir amacinin olmadig1 fikri merkez
bankacilari, kamuoyu ve ¢ogu ekonomist tarafindan fazla destek bulmayabilir. Diger
taraftan merkez bankalarinin enflasyon ile birlikte {iretim, istihdam, déviz kuru ve diger
degiskenleri de gozettikleri diisiiniildiiglinde, enflasyon hedeflemesini kat1 bir kural gibi
diistinmek diisiik ekonomik performansa neden olacaktir. Bu baglamda B. Friedman ve

Kutner’e gore sadece enflasyona odaklanan bir para politikasi, biiyliik arz soklari

224 Mishkin, Strategies for Controlling Inflation,...p.30
225 Ben S. Bernanke, Constrained discretion and Monetary Policy, Remarks before the Money Marketeers
of New York University, New York, Feb. 3 February 2003, BIS Review 5/2003, pp. 2-3
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yasandiginda ekonomiyi bir hayli istikrarsizlastiracaktir. Enflasyon hedeflemesinin bir
kural olarak kabul edilmesi durumunda karsilagilan diger bir sorun esnekligi diisiik bir
dezenflasyon siirecinin maliyetli olabilecegidir. Kurallara dayali bir yaklasimda artan
kredibilite enflasyon beklentilerini kisa bir stirede 1liml1 bir diizeye getirirken enflasyon
egiliminin azalmasi dezenflasyonu daha az maliyetli yapabilir. Ne var ki, enflasyon
hedeflemesine yoneltilen elestirilerden biri de enflasyon hedefleyici iilkelerin genel
olarak diisiik enflasyonu gergeklestirmeleri ve bunu siirdiirmelerine ragmen bu basarinin
diger para politikasi rejimleri ile karsilastirildiginda daha diisiik bir fedakarlik oraninda

gerceklestiginin ampirik olarak fazla destek bulamamasidir.??°

Bernanke ve Mishkin (1997)’gére ¢cagdas merkez bankalarinin uygulamis oldugu
bir yaklasim olarak, enflasyon hedeflemesini klasik Friedmanci anlamda bir para
politikas1 kurali seklinde yorumlamak dogru degildir. Enflasyon hedeflemesi 6ncelikle
teknik diizeyde, merkez bankalarina basit ve mekanik operasyonel yonergeler sunan bir
strateji degildir. Bunun yerine enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarmnin fiyat istikrari
amacini gergeklestirmek igin, ulasmis olduklar1 bilgilere uygun olarak yapisal modelleri
kullanmay1 gerektiren bir para politikas1 g¢ercevesidir. Diger bir ifade ile enflasyon
hedeflemesi tek amaca odaklanmakla beraber ‘her seye bak’ (look at everything)
stratejisi olarak ifade edilebilir. ikincisi ve daha énemlisi, uygulamada da goriildiigii gibi
enflasyon hedeflemesi 6nemli derecede ihtiyari politikalar1 da igermektedir. Orta ve
uzun donemdeki genel sinirlamalar ¢ercevesinde, merkez bankalar1 pratikte cari igsizlik,
doviz kurlar1 ve diger kisa donem gelismelerine tepki verebilecek bir hareket alanina

sahiptirler.?’

Kisacas1 merkez bankasmin davraniglarinda nominal ¢apanin merkezi bir
oneme sahip oldugu enflasyon hedeflemesi, uzun donemde parasal otoriteyi belirlenen
hedefler cergevesinde smirlandirirken, kisa donemde beklenmeyen soklara karsi

verecegi tepkide serbest birakmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki artista oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi i¢in problematik

bir durum arz eden arz soklarmm ekonomiyi vurmasi durumunda merkez bankasinin

226 Bernanke vd. p.21
22 Bernanke and Mishkin, pp.105-106
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orta vadeli enflasyon oranmni uzun donem hedefine yakin tutmasi iiretim diisiisii
acisindan oldukca maliyetli olabilir. Ne var ki pratikte, iyi bir enflasyon hedeflemesi
uygulamasi parasal otoritelerin arz soklarina cevap verebilme yeteneklerini
sinirlandirmaya ihtiyag duymaz. Enflasyon i¢in hedef araliklarinin kullanilmasi esnek
bir uygulama olma 0&zelligi tasimaktadir. Diger taraftan biiyiikk gelismeler veya
olaganiistii durumlar karsisinda merkez bankasma kendi orta vadeli hedeflerini
degistirebilme imkan1 veren ‘kacgis yolu’ (escape clauses) bir¢ok iilkede uygulanan diger
bir esnek yaklasimdir. Burada dikkat edilmesi gereken konu saf ihtiyari (pure discretion)
yaklagimla  karsilastirildiginda, para  politikas1  cercevesi olarak  enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasi, arz soklar1 etkilerinin enflasyonda devamli bir artista
neden olmaktan cok, fiyat diizeyinde sadece bir defalik bir artigla sinirli kalacagina

kamuoyunu inandirmasi gerekir.??

2.1.3 Merkez Bankasinin Kayip Fonksiyonu ve Kati-Esnek Enflasyon

Hedeflemesi Ayirimi

Merkez bankasi kisa donemde faiz oranlarmi veya paranin degerini diisiirmek
suretiyle toplam talebi ve boylece hasilayi arttirabilir. Ne var ki, merkez bankasmin uzun
bir siire boyunca faiz oranlarmi diisiik tutmasi veya paranin degerini devamli olarak
diisiirmesi ve bu sekilde makro ekonomik performansi siirdiirmesi miimkiin degildir. Bu
yiizden para politikas1 kisa donemde reel doviz kurlari, istihdam ve iiretim seviyesi gibi
reel degiskenler lizerinde etkili iken, uzun dénemde sadece enflasyon ve doviz kuru
oranlar1 gibi nominal degiskenler tizerinde etkili olabilmektedir. Bununla birlikte kotii
bir para politikas1 belirsiz bir ekonomik ortam yaratarak uzun donemde yatirimlar ve
hasila lizerinde negatif etkilere yol acabilir. Bu baglamda para politikas1 sunmus oldugu
istikrarli  bir ekonomik ortamla reel degiskenleri ancak dolayli yollarla

etkileyebilmektedir.

Para politikasmin kisa donemde reel degiskenler {izerindeki etkilerini tamamen

g0z ard1 etmek ve sadece enflasyonun kontroliine odaklanmak, istenmeyen sonuglara yol

?28 Bernanke vd. pp. 23-24
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acabilir. Bu yondeki bir para politikasi literatiirde ‘kati enflasyon hedeflemesi’ (strict
inflation targeting) olarak adlandirilmaktadir. Para politikasinin bir enflasyon hedefi
seklinde birincil amacmin fiyat istikrar1 olmasinin yaninda tiretime de bir miktar agirlhk
vermek suretiyle tiretimdeki dalgalanmalari veya flretim aciginin da istikrarini
amaclamaktadir. Svensson(2003) daha 1liml1 olan bu para politikas1 yaklasimini ‘esnek
enflasyon hedeflemesi’ (flxible inflation targeting) olarak ifade etmektedir. Esnek
enflasyon hedeflemesi ile enflasyonun kisa donemde hedefinden sapabilecegi kabul

edilmektedir.??®

Pratikte enflasyon hedeflemesi hi¢bir zaman kati degil, tersine esnek sekliyle
uygulanmistir. Bu baglamda merkez bankalar1 sadece enflasyon hedefi etrafinda
enflasyon istikrarini amaglamamis, ayn1 zamanda potansiyel tiretim (hasila) ve fiili
iiretim arasindaki fark olan tiretim agiginin istikrarin1 da gézetmek suretiyle bir anlamda
reel ekonominin de istikrarmi amaglamaktadirlar. Bu yilizden merkez bankasmin ‘hedef
degiskenleri’ arasinda sadece enflasyon degil ayni zamanda iiretim acig1 da
bulunmaktadir. Giliven insa etmenin oncelikli amag¢ oldugu yeni enflasyon hedefleyici
ekonomiler i¢in reel ekonominin istikrar1 kismen ikinci dereceden Onemli olabilir.
Zaman gectikce iiretim agigina goreli olarak daha fazla agirlik verilerek daha esnek bir

enflasyon hedeflemesi uygulanabilir.?*°

Esnek enflasyon hedeflemesi sartlarinda merkez bankasinin amagclar1 ikinci
dereceden bir kayip fonksiyonu g¢ergevesinde incelenmektedir. Merkez bankasmin kayip

fonksiyonu, Svensson (1997)%*

tarafindan gelistirilen ve enflasyon tahminlerinin
merkezi bir rol oynadigi enflasyon hedeflemesi teorisinde toplam arz ve toplam talep
egrileri ile birlikte incelenmektedir. Toplam arz egrisinde iiretim agi1g1 enflasyonu bir

doénemlik (1 y1llik ) gecikme ile etkiler:

T =Tt1 T O Y1+ & (1)

229 | ars E. O. Svensson, Monetary Policy And Reel Stablization, NBER Working Papers 9486, 2003, p.7
20 | ars E.O. Svensson, Inflation Targeting, NBER Working Paper 16654, 2010, pp.1-2
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Toplam talep egrisindeki iiretim acig1 bir onceki donem iiretim agiginin ve reel

faiz oraninin bir fonksiyonudur ve tekrar bir donemlik bir ge¢ikme (1y1llik) ile etkilenir.

Yt =Bryer— Bo(ita— mea) + Bi<lve P>0 2

Burada ; = Pt — Pt-1, t doneminde enflasyon oranini, y; iiretim agigini, ir merkez

bankasi temel politika enstriimani olan nominal faiz oranin1 & Ve My ise siwrasiyla,

birbirinden bagimsiz bir sekilde gerceklesen toplam arz ve toplam talep soklarini ifade
etmektedir. Modelde nominal faiz oranlar1 tiretimi bir yillik gecikme ile, ve dolayisiyla
enflasyonu iki yillik gecikme ile etkilemektedir. Dolayisiyla nominal faiz ile enflasyon

arasinda iki yillik bir kontrol gecikmesi (control lag) s6zkonusudur.

Merkez bankasmnin enflasyon(n*) disinda baska bir amacinin olmadigi kati

enflasyon hedeflemesinde kayip fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir:?*?

[ = (m-my?
2

3)

Uretim amacmin da dahil edildigi esnek enflasyon hedeflemesi uygulamasida
merkez bankasi uzun donem enflasyon hedefini w* olarak belirlemekte ama para

politikas1 uzun dénemde {iiretimi etkileyemedigi i¢in merkez bankasinin uzun dénem
iiretim hedefi s6z konusu olamaz. Kisa donemde para politikasinin amaci uzun dénem
enflasyon hedefi ve dogal {iretim (hasila) etrafinda hem enflasyonun hem de iiretimin
istikrarmi saglamaktir. Bu yiizden kisa donemde, para politikas1 amaglar1 olan enflasyon
ve lretim arasinda bir simetri varken ayni durum uzun donemde gecerli degildir. Bu
aciklamalara bagli olarak esnek enflasyon hedefleyici bir merkez bankasinin kayip

fonksiyonu su sekilde ifade edilmektedir.?®

#1syenson, Inflation Targeting: Some Extensions, pp. 2-4 ve Lars E.O. Svensson, Inflation
ForecastingTargeting: Implementing And Monitoring Inflation Targets, NBER Working Papers 5797,
1996, p.4

82 gyensson, Inflation ForecastingTargeting: Implementing And Monitoring Inflation Targets, p.5

23 gvensson, Inflation ForecastingTargeting: Implementing And Monitoring Inflation Targets, p.20
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L

(mp-m" )% Ay?
— t _|_
2 2

(4)

Burada m; t donemindeki enflasyonu, n* enflasyon hedefini veya hedef araliginin
orta noktasini, y t donemindeki iiretim acigmi ve A ise merkez bankasinin kayip
fonksiyonunda iiretim istikrarina verilen agirligi gostermektedir. Kati enflasyon
hedeflemesi olarak ifade edilen A = 0 durumunda para politikasinin tek amact olarak
sadece enflasyon kayip fonksiyonunda yer almaktadir. Oysa A>0 olmasi durumunda
iretim agi1g1 da kayip fonksiyonuna dahil edilmekte ve boylece reel ekonominin de

istikrarina dikkat edilmektedir.

A = 0 durumunda optimal para politikas1 nominal faiz oranini, iki yillik enflasyon

tahminini (7+2) enflasyon hedef degerine (1) esit kilacak sekilde ayarlar.
Mg = ¥ (5)

Buna gore iki yillik enflasyon tahmini enflasyon hedef degerine esit olacaktir.
Eger enflasyon tahmini hedef degerin iistiinde (altinda) ise merkez bankasi enflasyon
tahmini enflasyon hedef degerine esit oluncaya kadar kisa vadeli nominal faiz oranini
arttirmast (diisiirmesi) gerekir. Para politikasmin enflasyon {izerindeki etkisinin iki
donemlik bir gecikme ile ortaya ¢ikmasi optimal para politikasinin enflasyon tahmin
hedeflemesine uygun oldugunu gostermektedir. Bu yilizden Svensson enflasyon

tahminini ara hedef olarak ele almaktadir.

Eger A>0 ise merkez bankasi fiyat istikrar1 yaninda liretimdeki dalgalanmalar1 da
g6z Oniine almaktadir ve hedef kurali geregince faiz orani enstriimanini iki yillik
enflasyon tahminlerini uzun dénem enflasyon hedefine asamali olarak yaklastiracak

sekilde belirlemelidir. Boylece merkez bankas: tiretimdeki dalgalanmalar1 azaltabilir:

T = T + C(ey — ¥) (6)
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Burada c katsayis1 enflasyonun uzun donem hedefine yonelik uyumlama
oranidir. Buna gore iliretim agigina verilen agirlik ne kadar fazla olursa (A ne kadar
biiyiik olursa) enflasyon tahmininin uzun dénem enflasyon hedefine uyum siireci o
kadar yavas olur (¢ o kadar biiyiik olur). Bu yiizden (6) no’lu denklemin sag tarafi iki

yillik enflasyon tahmini i¢in kisa donem hedef degiskeni olarak yorumlanabilir.?*

Uretimde meydana gelen dalgalanmalar nominal faiz oraninin belirlenmesini iki
sebeple etkilemektedirler. Birincisi politika yapicilar kayip fonksiyonunda itiretimdeki
dalgalanmalarin minimizasyonuna 6nem vermeseler bile (A = 0) gelecek enflasyon
tahminlerini etkilemelerinden dolayr iretimdeki dalgalanmalar Onemlidir. Zira
Svennson’un ortaya koymus oldugu modelde merkez bankalar1 ancak iiretim agigmni
manipiile etmek suretiyle enflasyonu kontrol edebilmektedir. ikincisi, politika yapicilar
iiretim dalgalanmalarmin minimizasyonuna (A>0 ) dnem vermektedirler. Buna bagli
olarak enflasyon hedefine asamali bir sekilde ulasmanin daha optimal oldugu kanisi
hakimdir. Dolayisiyla para politikas1 liretimin potansiyel iiretim diizeyinden sapmalara

tepki verebilmesi i¢in aktivist bir sekilde uygulanmahdlr.235

Uygulamada enflasyon hedeflemesi ile ilgili baz1 yanlis anlagilmalarin devam
ettigi goriilmektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin kat1 oldugu ve bu yiizden
merkez bankasini reel ekonomik gelismelere yeteri kadar agirlik vermekten alikoydugu
one siiriilmektedir. Buna bagli olarak enflasyon hedeflemesinin en azindan gegici de olsa
biliylimeyi olumsuz etkiledigi ve konjonktiirel dalgalanmalar1 arttirabildigi yoniinde baz1

stipheler dile getirilmektedir.

Bu argumanlar karsisinda Svensson (2010) enflasyon hedeflemesinin 6zellikle

iki sey olmadigin1 vurgulamaktadir. Birincisi, uygulamada enflasyon hedeflemesi kat1
olmadig1 i¢in merkez bankalar1 Ly = ( 7 — n*)Z/Z seklindeki bir kayip fonksiyonuna
sahip degildirler. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi pratikte fiyat istikrar1 yaninda

iiretim istikrarin1 da kapsayacak sekilde esnek bir para politikasi stratejisidir. Ikinci

2% svenson, Inflation Targeting: Some Extensions, pp. 4-5
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olarak diinyada uygulanan enflasyon hedeflemesi I = o 7 — 7*) seklindeki bir
enstriman kurali ile politika faizi sadece cari enflasyona karsi degil enflasyon
tahminlerini ve reel ekonomiyi etkileyebilecek tiim unsurlara ve gelismelere karsi

kullanilmaktadir.?%®

Enflasyon hedeflemesinin orta vadeli oryantasyonu ve reel ekonomik gelismeleri
de iceren enflasyon gelismeleri ile ilgili tiim bilgileri dikkate almasi g¢ercevenin
esnekligini temin eden Onemli Ozelliklerdir. Ekonomide bir daralma genellikle
enflasyonda bir dislis ile birlikte yasanir. S6z konusu daralmanin asilmasi ise
genislemeci bir para politikasini gerektirir. Asir1 talep artis1 sonucu ekonominin 1s1nmast
enflasyon artis1 ile birlikte ayn1 zamanda enflasyon hedefleyicisi merkez bankalarmnmn
talep baskilarini azaltacak olan faiz oranlarini yiikseltilmesine de neden olur. Bu yiizden
para politikasi sadece enflasyon hedefini devam ettirmek degil ayn1 zamanda talep yonlii

soklardan kaynaklanan konjonktiirel dalgalanmalarin da azalmasina imkan saglar.?’

Merkez bankasmin iiretim ve fiyat istikrarina verecegi agirligin derecesi fiyat
istikrarmin saglanip saglanmadigina bagli olarak degisir. Enflasyon bir defa kontrol
altma alindiktan sonra merkez bankasi politika enstriimanlarini reel ekonomiye
eskisinden daha c¢ok agirlik verecek sekilde seger. Enflasyon probleminin ortadan
kalkmasi ile birlikte politikacilar ve diger kamuoyu merkez bankasmin glindemdeki
diger ekonomik problemlere daha fazla ilgi gosterecegi beklentisi i¢cine girerler. Buna
bagl olarak ekonomik aktivite ile enflasyon arasindaki degis-tokus iliskisi de degisir.
Cuekierman(2006), ozellikle enflasyon istikrar1 Oncesiyle karsilastirildiginda, faiz
oranindaki bir birimlik bir degisimin enflasyona oranla ekonomik aktiviteler iizerinde
daha giiclii ve daha uzun siireli bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Esnek enflasyon

hedeflemesi altinda enflasyon ile reel ekonomik aktiviteler arasindaki degis-tokus oran

2% Frederic S. Mishkin, The Role of Output Stabilization in the Conduct of Monetary Policy, NBER
Working Papers 9291, 2002, p.6

Lars E. O. Svensson, Inflation Targeting: Some Extensions, NBER Working Papers No.5962, 1997,
p.15

287 pétursson, Inflation Targeting And Its Effects On Macroeconomic Performance,...p.49

236
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iyilestikce para politikas1 dezenflasyon donemine gore iiretim acig1 istikrarma daha ¢ok

odaklanacaktir.?*®

Sonug olarak, enflasyon hedefleyici rejimlerin temel 6zelliklerinden biri de bu
rejimlerde geleneksel istikrar amaglarinin goz ardi edilmemesidir. Enflasyon hedefleyici
iilkelerdeki merkez bankacilar1 istihdam ve tiretim dalgalanmalari ile ilgili endiselerini
ifade etmektedirler. Bununla birlikte kisa donem istikrar amaglarinin bir dereceye kadar
tim enflasyon hedefleyici rejimlerde var oldugu goriilmektedir. Enflasyon hedefleyici
tilkeler tiretimdeki azalmayr minimize edebilmek i¢in uzun doneme dogru orta donem
enflasyon hedeflerini zamanla diisiirmek suretiyle asamali bir yaklasim (gradualist

approach) izlemektedirler.

2.1.4 Enflasyon Degiskenligi ile Uretim Degiskenligi Arasindaki Degis-
Tokus Iliskisi ve Taylor Egrisi

Enflasyon ile iiretim veya issizlik arasindaki degis-tokus iliskisinin dogasini
tanimlamak zor ve tartismali bir konu olmustur. Uzun donem Phillips Egrisi’nde
enflasyon ile igsizlik arasinda bir degis-tokus iliskisinin olmadigini ileri siiren Friedman-
Phelps hipotezi bir¢ok ekonomist tarafindan desteklense de baska bir degis-tokus
iligkisinin var olup olmadig1 konusu tartisilmaya devam etmektedir. Bu baglamda Taylor
enflasyon ile iretim arasindaki farkli bir degis-tokus iliskisine vurgu yapmaktadir.
Enflasyon diizeyi ile iiretim arasindaki uzun dénemli bir degis-tokus iliskisinden ziyade
Taylor, enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenligi arasindaki uzun donemli iliskiyi
tanimlamis ve hesaplamistir. Boyle bir degis-tokus iliskisinden dolay1, enflasyon oranini
istikrarli tutmak ancak reel GSMH ve issizlikte daha ¢ok dalgalanmaya izin vermekle
saglanabilir. Tersine liretimdeki dalgalanmalar1 azaltmaya yonelik politikalar enflasyon

degiskenliginin artmasi ile sonuglanir. Bu tip bir degis-tokus iliskisi rasyonel beklentiler

238 Alex Cukierman, Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions: Past, Present
and Future, Central Bank of Chile Working Papers, N° 360, 2006, pp.19-20
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ve kati fiyatlar yaklagimi ile uyumlu oldugu gibi uzun dénemde enflasyon diizeyi ile

iiretim arasinda bir degis-tokusun olmadigmi da gostermektedir.?*

Teorik olarak merkez bankasi bir¢ok olasi para politikasi kurallar1 takip edebilir.
Merkez bankasinin uygulamis oldugu kurallarin her biri sonsuz iiretim ve enflasyon
degiskenligi kombinazyonlarini olustururlar. Genel bir yaklagim olarak merkez bankalar1
ne enflasyon ne de iiretim degiskenliginden hoslanmamakla birlikte bir tercih yapmak
zorundadirlar. Merkez bankasinin enflasyon degiskenligi ve {tretim degiskenligi
tercihleri veya kayip fonksiyonunda enflasyon ve {iretim istikrarina verdigi énem Taylor

Egrisi yoluyla gosterilmektedir.

Enflasyon degiskenligi ile tiretim degiskenligi arasindaki degis-tokus iliskisi ve
buna bagh olarak kati-esnek enflasyon tercihlerini temsil eden Taylor egrisinde yatay

eksen enflasyon degiskenligini 6lcerken, dikey eksen iiretim degiskenligini 6lgmektedir.

Enflasyon ve iiretim acig1 degiskenliginin sifir oldugu noktada eksenler
cakismakta ve enflasyon uzun dénem enflasyon hedefine esit olurken iiretim acikligi
sifir olmaktadir. Ne var ki para politikas1t aktarim mekanizmasinin karmagik olmasi,
beklenmeyen soklar, enflasyonun tam kontrol edilememesi ve belirsizliklerden dolay1
enflasyon ve iiretim degiskenliginin sifir olmasi miimkiin degildir. Bu yiizden Taylor
Egrisi para politikasinin gerceklestirebildigi en etkin ve ulagilabilir enflasyon-iiretim
degiskenligi noktalarinin geometrik yerini ifade etmektedir. Egrinin list kisminda ve
sagindaki noktalar para politikasinin etkinsizligini gostermektedir. Bu noktalarda
enflasyon degiskenligi veya tiretim degiskenliginin ya da her ikisinin de daha iyi
politikalarla azaltilmasi gerekir. Egrinin altinda ve solunda kalan noktalar ise para
politikasinin ulasamayacagi kombinazyonlar1 ifade etmektedir. Taylor Egrisinin dik
oldugu noktada, merkez bankasinin iiretim degiskenliginin sonuglarini gozetmeksizin

sadece enflasyon istikrarina odaklandig1 kati1 enflasyon hedeflemesi s6z konusudur. Bu

239 John B. Taylor, The Inflation/Output Variability Trade-off Revisited, in Jeffrey Fuhrer (ed.), Goals,

Guidelines and Constraints Facing Monetary Policymakers, Federal Reserve Bank of Boston
Conference, Vol. 38, pp. 1994, pp.21-22
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noktada enflasyon degiskenligi en diisiik seviyede iken iiretim degiskenligi en yiiksek

diizeydedir.

Taylor Egrisinin orijine en yakin oldugu noktada merkez bankasinin iiretim acig1
degiskenligi istikrarma da belirli bir miktarda agirlik verdigi esnek enflasyon
hedeflemesi s6z konusudur. Egri iizerinde bu noktadan sonra yukari dogru bir
hareketlenme enflasyon degiskenligini azaltirken iiretim degiskenligini arttirir. Asagi

dogru bir hareketlenmede ise tersi gecerlidir.

Taylor Egrisinin tam yatik oldugu nokta merkez bankasinin tamamen iiretim
acig1 istikrarina odaklandigi ‘kati tiretim agigr hedeflemesini’ temsil etmektedir. Bu
noktada enflasyon degiskenligi en yiiksek diizeyde oldugu icin ekonomi parasal bir

capadan yoksundur.

Kati Enflasyon Hedeflemes1

Esnek Enflasyon Hedeflemes:

Uretim Degiskenligi

Kati Uretim Hedeflemesi
=> (zayif enflasyon hedeflemesi)

>

Enflasyon Degiskenligi

Sekil 2.1 Enflasyon Degiskenligi ve Uretim Degiskenligi Arasindaki Degis-
Tokus Iliskisi
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Literatiirde ‘etkin politika egrisi’ olarak da ifade edilen Taylor Egrisinin negatif
egimli olmasi, politikanin etkin oldugu veya egri lizerindeki herhangi bir noktada
enflasyon degiskenligini azaltmanin ancak daha yiiksek bir iiretim degiskenligi
karsiliginda gergeklesecegini gdstermektedir. Taylor Egrisinin bu sekilde dis bilikey
(covex) olmasi enflasyon veya {iretim istikrarmin artan bir marjinal maliyetle

gerceklesecegini ifade etmektedir.

Enflasyon degiskenligi ile iiretim degiskenligi arasindaki iliskinin 6nemi, soklar
karsisinda etkin bir istikrar politikasinin nasil uygulanacagi konusunda ortaya
cikmaktadir. Zira ekonomide enflasyonu hedefin istiine ¢ikaran ve iretimi trend
degerinin altina diisiiren bir arz soku yasandiginda merkez bankasmin enflasyonu hedef
degerine geri getirebilme yetenegi enflasyon degiskenligi ile iiretim degiskenligi
arasindaki degis-tokus iliskisinde gizlidir. Hizli bir dezenflasyon — daha kisa bir
hedefleme ufku- enflasyonun hedef degerinden sapmasi durumunda olusan refah
kayiplarii azaltirken kisa donemde iiretimde daha biiytik istikrarsizliga yol acar. Yavas
dezenflasyon siirecinde ise tersi sonuglar s6z konusu olmaktadir. Bu ylizden hedefleme
ufku veya dezenflasyon hizinin se¢imi bir anlamda enflasyon degiskenligi ile liretim

degiskenligi arasinda ortiik bir degis-tokus olarak diisiiniilebilir.

Pratikte, Taylor Egrisi’nde tanimlanan degis-tokus iliskisinden yararlanmanin
miimkiin olup olmadig1 konusunda tartismalar devam etmektedir. King(1999)’a gore
Taylor Egrisi merkez bankalarinin karsilastig1 secenekleri agiklamakta kullanish bir arag
olsa da amprik degeri iki nedenden dolayr smirhdir. Birincisi Taylor Egrisi, merkez
bankalar1 ancak ve ancak en iyi bir para politikasin1 yiiriittiigli faraziyesi altinda
tanimlanabilir. Ikincisi ise ekonomiyi vuran soklarda hareketlenme olduk¢a egrinin de
zamanla kaymis olmasidir. Taylor Egrisi’nin ampirik degerlendirmeleri olduk¢a model

spesifiktir ve pratikte ancak model simiilasyonlar yoluyla hesaplanabilir.?*°

240 Mervyn King,” Challenges for Monetary Policy: New and Old, in New Challenges of Monetary
Policy, FED of Kansas, August 26-28 1999, p.30
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2.1.5 Enflasyon Degiskenligi ve Uretim Degiskenligi Arasindaki DegisTokus
Mliskisinin Enflasyon Hedeflemesi Kredibilitesine Etkisi

Merkez bankalar1 esnek enflasyon hedeflemesi altinda arz ve talep soklarmnin
farkli etkilerden dolay1 ¢esitli sorunlarin yasanabilecegini kabul etmelidirler. Talep
soklarmin fiyatlar ve iiretim iizerindeki etkileri ayn1 yonde oldugu i¢in para politikasi
acisindan herhangi bir trade-off’a neden olmaz. Bunun tersine, bir arz soku iiretim
istikrar1 amaci ile anflasyon istikrar1 amaci arasinda bir ¢atismaya neden olur. Bir
taraftan, dezenflasyon ne kadar hizli olursa enflasyonun hedefleme siiresi o kadar az
olur. Diger taraftan dezenflasyon ne kadar hizli olursa iiretimdeki potansiyel
dalgalanmalar o kadar biiyiik olur. Bu yiizden hedef utkunun optimal genisligi politika
tercihlerine bagl olarak degisir. Enflasyon istikrarina gore iiretim istikrarma verilen
agirlik ne kadar fazla olursa hedef ufkunun optimal genisligi o kadar fazla olur. Ne var
ki, ekonomik ajanlar genis bir hedefleme ufkunu merkez bankasmin yiiksek enflasyonu
tolere etme egilimi olarak yorumlayabilirler. Bu yiizden genis bir hedefleme utku ayni
zamanda para politikasinin kredibilitesine de =zarar verebilir. Diger bir ifade ile
enflasyonun hedef {izerinde olma maliyeti (dezenflasyon hizli olursa diiser) ile iiretim
dalgalanmalar1 maliyeti (dezenflasyon hizli olursa yiikselir) arasindaki trade-off
kredibilite ile esneklik arasindaki bir trade-off’a doniisiir. Genis bir hedefleme utku

esnekligi artirirken kredibiliteyi azaltabilir.**

Enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenligi arasindaki optimal degis-tokus
kombinasyonunu elde etmenin Onemli bir mekanizmasi para politikasmin
kredibilitesinin saglanmasi ve bu baglamda enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefi
dogrultusunda olusturulmasidir. Agik bir enflasyon hedefi ile birlikte enflasyon
hedeflemesi rejiminin kredibilitesini, 6zel sektoér enflasyon beklentilerinin enflasyon
hedefine olan yakimlik derecesi belirler. Enflasyon beklentilerini etkileyen soklar
geleneksel olarak enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenliginin 6nemli bir kaynagi

olarak kabul edilmektedir. Bu yiizden enflasyon beklentilerindeki kaymalar bir taraftan

! piere-Richard Agénor and Pereira da Silva, Inflation Targeting and Financial Stability: A
Perspective From the Developing World, Inter-American Development Bank, 2013, p.32
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dogrudan “gelecek enflasyon” oranini etkilerken diger taraftan reel faiz oranlar1 ve
doviz kuru oranlarmi etkilemek suretiyle enflasyon ve iiretim iizerinde dolayl: etkiler

yaratir.?*?

Merkez bankast kayip fonksiyonunda iiretim istikrarmna verilecek uygun bir
agirhigin  belirlenmesinde baslangic secimi olduk¢a Onemlidir. Pratik deneyimler
kredibilitenin ancak zamanla elde edilebilecegini gdstermektedir. Ozellikle enflasyon
oraninin yiiksek ve dezenflasyon igin belli bir siirenin gerekli oldugu, enflasyon
hedeflemesini yeni kabul etmis cogu iilkelerde enflasyon beklentileri yiliksek iken
merkez bankasmin kredibilitesi diisliktiir. Bu sartlar altinda, enflasyon hedeflemesine
yeni gecmis bir iilkede benimsenen temel yaklasim merkez bankasmin kisa bir siire
icinde kredibiliteyi saglamak icin goreli olarak daha kati bir enflasyon hedeflemesi
uygulayarak oOncelikle enflasyonu diistirmek ve istikrara kavusturmak olmalidir.
Baslangi¢ rejimi i¢in bdyle bir uygulamanin maliyeti daha ¢ok iiretim degiskenligi iken,
kredibilitenin saglanmasindan sonra merkez bankasi daha esnek bir enflasyon
hedeflemesi uygulamak suretiyle enflasyon degiskenligi ile iiretim degiskenligi

arasindaki degis-tokus oranini iyilestirebilir.243

Pratikte enflasyon hedeflemesi kati1 bir uygulama olmasa da Mishkin (2002)
kayip fonksiyonunda iiretim agiklarina fazla agirlik vermenin iki nedenden dolay1
istenmedigini ifade etmektedir. Birincisi, iiretim agiklarmin hesaplanmasindaki
zorluklarimdan dolay1 para politikasi enstriimanlarinin belirlenmesinde iiretim agiklarina
fazla agirlik verilmesi enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenligini daha da arttirr.
Ikincisi ise, iiretim agiklarma odaklanmakla parasal otoritelerin iletisim siireci zayiflar
ve bdylece daha kotii bir makro ekonomik performans gerceklesebilir. Para politikasi
iletisim siirecinde iiretim istikrarina daha az vurgu yapmasi gerektigine yonelik arguman
uzun dénem amacina (enflasyon) odaklanan para politikasinin kredibilitesinin artacagi

ve kamuoyu ile iletisiminin daha kolay olacagi ongoriisiine dayanmaktadir. Tersine,

2 gyensson, Monetary Policy And Reel Stablization,...pp.9-10

243 Guy Debelle, Inflation Targeting and Output Stabilization, Reserve Bank of Australia Discussion
Paper No.08, 1999p.9
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iiretim istikrarina daha fazla agirlik verilmesi, zaman tutarsizlig1 probleminin bir sonucu
olarak, enflasyon/iiretim degiskenligi oranin1 daha da kotiilestirmek suretiyle merkez

bankasmin krediblitesini azaltir.?**

2.1.6 Acik Ekonomi Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinin standart teorik analizi kapali ekonomi modeli
temelinde yapilmaktadir. Svensson (1998) ve Ball (1998) analize doviz kuru kanalin1 da
katarak standart kapali ekonomi enflasyon modelini agik enflasyon modeline
genisletmislerdir. Kapali bir ekonomiden farkli olarak acik bir ekonomide merkez
bankast doviz kurunun reel ekonomi ve enflasyon tizerindeki etkilerini hesaba katmak
zorundadir. Bu anlamda acgiklik para politikasinda yonetim problemini daha da
karmasik(complicate) bir hale sokmaktadir. Bu ylizden doviz kuru faktoriiniin para
politikasini nasil dizayn edecegi konusu olduk¢a 6nemlidir. Agiklik, modelin temel
parametrelerini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Zira merkez bankasmnin enflasyonist bir
baskiya kars1 faiz oranlarmi ne kadar agresif bir sekilde kullanacagi acgiklik derecesine
baglhidir. Bununla birlikte agiklik yurt ici enflasyon ile TUFE enflasyonu arasinda énemli

bir ayirimi da gerektirir.245

Ekonominin agiklik derecesi degistik¢e para politikas1 aktarim mekanizmasmnin

isleyisi de farklilasir. Aciklik derecesi arttlkc;a:246
1. Beklenen reel faiz oranlarinin iiretim {izerindeki etkisi azalir.
2. Yurt dis1 liretim soklarmin yurt i¢i iiretim lizerindeki etkisini arttirir.

3. Baslangicta reel doviz kurunun reel iiretim iizerindeki etkisini arttirirken,

aciklik derecesinin daha fazla arttirilmasi bu etkiyi tersine ¢evirebilir.

24 Erederic S. Mishkin, The Role Of Output Stablization in The Conduct Of Monetary Policy
NBER Working Papers 9291, October 2002, pp. 9-13

245 Richard Clarida, Jordi Gali and M. Gertler, Optimal Monetary Policy in Open versus Closed
Economies: An Integrated Approach, NBER Working Paper 8604, 2001, p.1
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Ball (1999); Svensson(1997) ve Ball(1997)’in ¢alismalarma dayandirarak
gelistirdigi modeleller ¢ergcevesinde agik ekonomi enflasyon hedeflemesini {i¢ esitlige

bagli olarak ele almaktadir:?*’

Y= —Br_l —0€.1 +}\,y_1+ €, (1)
n=mgtoy.s—y(€1—€2)+M (2)
e=0r+v (3)

Modelde y iiretim agigini, r reel faiz oranini, e reel déviz kurunu (daha yiiksek e
kurdaki deger artisin1 gostermektedir), m enflasyon oranini, & m ve v soklar1 temsil
etmektedir. Biitiin parametreler pozitif ve tiim degiskenler denge degerlerinden sapmalar

cercevesinde tanimlanmaktadir.

Yukarida birinci esitlik agik ekonomi IS egrisini (toplam talep) temsil etmektedir.
Buna gore iiretim; reel faiz orani, reel doviz kuru oranmi ve tretimdeki gecikmeler ile
talep soklarina bagli olarak degisir. Doviz kurundaki deger kaybi net ihracattaki artis

aracilifiyla iiretimde tek donemlik bir gecikme ile artis saglamaktadir.

Ikinci esitlik agik ekonomi Phillips Egrisini (toplam arz egrisi) temsil etmektedir.
Enflasyondaki degisme; iiretim ve doviz kurundaki degismeler ile soklara baglhdir.
Doviz kurundaki degisim ithal mallar1 fiyatlarina dogrudan yansidigi i¢cin enflasyon da

etkilenmektedir.

Ucgiincii esitlikte ise faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmektedir.
Buna gore faiz oranlarindaki bir artis yerel varliklara olan talebi arttirarak degerlerinin

yiikselmesine neden olur. Buna baglh olarak déviz kurunda deger artisi1 olacaktir. Diger

8 Alfred V. Guender, Inflation Targeting in the Open Economy: Which Rate of Inflation to Target?
October 2001, www.econ.canterbury.ac.nz/inflationtargetingopeneconomy.pdf. (erisim:19.05.2014)
p.13

7 Laurence Ball, Policy Rules for Open Economies, in. Monetary Policy Rules, ed. John B. Taylor,
University of Chicago Press, 1999, p.128
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taraftan bekleyisler, yabanci yatirimeilarin giiveni ve yurtdisi faiz oranlar1 gibi soklar da

(v ) doviz kuru oranini etkiler.

Modelin temel 0zelligi, politika uygulamasinin enflasyonu iki kanaldan
etkilemesidir. Sik1 bir para politikas bir taraftan {iretimi ve bdylece enflasyonu Phillips
Egrisi araciligiyla dolayl bir sekilde diistiriirken, diger taraftan kurda neden oldugu
degerlenmeye bagli olarak enflasyonu dogrudan da diisiiriir. Birinci, ikinci ve {igilincli
esitliklerdeki gecikmeler birinci kanalin iki donemlik bir gecikme ile isledigini
gostermektedir. Parasal bir sikilagsma ile birlikte r ve e ayn1 anda yiikseltmekte ancak bu
degiskenlerin iiretimi etkilemesi i¢in bir donem, liretimin enflasyonu etkilemesi i¢in de
yeni bir donemin geg¢mesi gerekmektedir. Bunun tersine doviz kuru degismelerinin
enflasyon iizerindeki dogrudan etkisi tek donemlik bir gecikme ile olmaktadir. Bu
varsayimlar, dogrudan doviz kuru etkisinin enflasyon tizerinde etkili olan en hizli kanal

oldugu seklinde genel bir kaniy1 yansitmaktadir.?*®

Acik ve kapali ekonomi aktarim mekanizmalar1 arasinda 6nemli farkhiliklar
bulunmaktadir. Kapali bir ekonomide, para politikas1 esas olarak enflasyonu toplam
talep iizerinden etkilemektedir. A¢ik ekonomilerde ise, aktarim mekanizmasi daha 6nce
belirtildigi tizere, dolayli kanalin yaninda para politikas1 enflasyonu dogrudan bir
kanaldan da etkiler. Bunun 6tesinde, para politikas1 aktarim mekanizmasi s6z konusu
oldugunda dis ticarete konu olan mallar1 lireten sektorler (traded sectors) ile dis ticarete
konu olmayan mallar1 iireten sektorler ( non-traded sectors) arasinda bir ayirimin
yapilmasi 6nemlidir. Zira faiz oran1 ve doviz kuru her iki sektorii farkl bir sekilde
etkilemektedir. Merkez bankasi sadece toplam iiretim degiskenligi ile ilgilense bile her
iki sektoriin karsilastig1 soklara kars1 farkl tepkiler vererek faiz oranlarini1 da buna gore
belirler. Bu baglamda, fiyat istikrari, liretim ve istihdam istikrar1 ile birlikte sektorel

(sector-specific) istikrarin da refaha 6nemli katkilarinm oldugu ifade edilmektedir.

#8gall, Policy Rules for Open Economies...p.129
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Acik ekonomi enflasyon hedeflemesi caligmalarinda iki konunun one ¢iktigi

249 Birincisi, doviz kuru kanalnmn iretim istikrari icin 6nemli olup

goriilmektedir.
olmadig1 ile ilgilidir. Bu baglamda merkez bankas1 TUFE hedeflemesi yaparsa Svensson
modeli ¢ergevesinde acik bir ekonomide enflasyon hedeflemesi tiretimde istikrarsizliga
yol acar. Bunun temel nedeni, nominal doviz kurundaki degismelerin dis ticareti yapilan
mallar iizerinden enflasyonu etkiliyor olmasidir. Aktarim kanali ¢ok hizli bir sekilde
isledigi i¢in doviz kurundaki biiyiik hareketlenmeler faiz oranlarinda 6nemli degisimlere
yol agmak suretiyle liretimde asir1 dalgalanmalarin olugsmasina neden olabilir. Dévizdeki
hareketlenmeler karsisinda dis ticareti yapilan mallar1 {ireten ve iiretmeyen sektorlerin
kisa donemde farkli tepkiler verebildigi goz Oniine alindiginda, eger merkez bankasi

amac fonksiyonunda sektdrel iiretimdeki dalgalanmalara farkli agirliklar verirse toplam

iiretim tizerindeki istikrarsizlastiric1 etki yumusatilabilir.

Acik ekonomi modeli ile ilgili ikinci konu enflasyon hedeflemesinin sadece dis
ticareti yapilmayan mallar (yurt ici enflasyon) esas alinarak yapilmasinin TUFE’ye gore
daha uygun olup olmadigidir. Daha 6nce ele alinan merkez bankasi kayip fonksiyonuna
gore merkez bankast TUFE’yi hedeflemektedir. Bunun yerine merkez bankas1 yurt i¢i

enflasyona gore hedefleme yaparsa kayip fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

L . (,]TtN —".ITHN}E .}L}rtz
2 2

(4)

Burada m" dis ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin enflasyon oranmi, ©*"
ise beklenen enflasyon oranini gdstermektedir. Ulkede uygulanan iktisat politikalari

veya bagka nedenlerden dolay1 olusan bir giiven kayb1 sonucunda kisa donemde sermaye
cikiglarinin yasanmasi nominal doviz kurunun deger kaybetmesine yol acacaktir.
Kurdaki deger kaybinin kisa bir siire i¢indeki ilk etkisi, ithal mallar1 fiyatlarinin artmasi
seklinde olacaktir. Diger taraftan dis ticarete konu olmayan mallari iireten sektorler eger
tretim sireclerinde ithal ara mallar1 girdilerini kullaniyorlarsa bu sektorlerde de

enflasyonist baskilar yasanacak ve fiyatlar artacaktir.

29 Agenor, pp.95-96
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Bu sartlar altinda TUFE enflasyonu hedeflenmis ise faiz oranlar1 &nemli
oranlarda artmak suretiyle uyum saglayacak ve iretim degiskenliginde artislar
yasanacaktir. Tersine eger merkez bankasi sadece yurt i¢i enflasyonu hedeflemis ise faiz
orani daha diigiik bir miktarda artarak uyum gosterecek ve yurt i¢i enflasyon ile tiretimde
daha az degiskenlik gerceklesecektir. Ancak yurt i¢i enflasyon ve iiretim degiskenligi
karsisinda reel doviz kuru ve TUFE’nin daha fazla degiskenlik gostermesi soz konusu
olmaktadir. Ekonomi doviz kuru disindaki bazi soklara maruz kaldiginda yurt igi
enflasyonun hedeflenmesi, istenmeyen sonuglar dogurabilir. Ornegin yurt i¢i enflasyon
hedeflemesi yapmis bir merkez bankasi arz ve talep soklar1 karsisinda bozulan enflasyon
hedeflerini hizhi bir sekilde iyilestirmeye c¢alisir. Bu durum déviz kuru ve TUFE
enflasyonunda daha biiyiik dalgalanmalara sebep olacak olan biiyiik faiz ayarlamalar
yoluyla gerg:eklesecektir.25O Bu yiizden yurt ici enflasyon yerine TUFE enflasyonunun
hedeflenmesi iiretim degiskenligi ile enflasyon degiskenligi arasinda bir se¢imi de
dogurur. Enflasyonda doviz kuruna bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalara karsi
verilen tepkiler liretim degiskenligini arttirirken, kurdaki degisimleri dikkate almamak

TUFE enflasyonunda degiskenligi arttirir. >

Kat1 TUFE enflasyon hedeflemesinin yurt i¢i enflasyon hedeflemesine gore daha
cok istikrarlastirici yonlerinin oldugunu ileri siiren Guender (2001)’e gore aciklik
derecesi ve reel doviz kurlarindaki degisimi dikkate alan bir para politikas1 stratejisi
iiretim ac1g1, reel doviz kuru ve nominal faiz orani gibi temel ekonomik degiskenlerde
dalgalanmalar1 azaltir. Bu bulgular Svensson’un “kat1 TUFE enflasyonu iiretim ag131,
reel doviz kuru ve nominal faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalara neden olur”
seklindeki arglimanina ters diismektedir. Guender bu farkliliklar1 amag¢ fonksiyonunun

ve modelin yapisal iliskilerinin spesifikasyonu gibi faktorlere baglamaktadir.??

250 Nargis Bharucha and Christopher Kent, Inflation Targeting in a Small Open Economy, Research
Discussion Paper 9807. Sydney, Reserve Bank of Australia, 1998,p.2

2! Debelle and Wilkinson, pp.467-468

22 Alfred V. Guender, Optimal Discretionary Monetary Policy in the Open Economy: Choosing between
CPI and Domestic Inflation as Target Variables, Bank of Finland Discussion Paper No.12, 2003 ve
Guender, “Inflation Targeting in the Open Economy: Which Rate of Inflation to Target?”..,pp.1-2
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Kisaca, TUFE enflasyonunun uygulandig1 bir para politikasi rejiminde déviz
kuru soklarmnin olumsuzluklarini telafi etmeye yonelik tepkiler faiz oranlarinda daha
biiylik artiglarin  yapilmasini gerektirir. Buna bagli olarak iiretimde ve yurt igi
enflasyonda asir1 degiskenlikler meydana gelir. Bunun tersine, arz ve talep soklarmin
etkilerini telafi etmek amaciyla politika faiz oraninin ayarlandigi yurt i¢i enflasyon
hedeflemesinde ise yurt i¢i enflasyon ve {iretim kisa bir siire iginde denge noktasina geri
donerken, doviz kuru ve TUFE enflasyonunda agir1 dalgalanmalara neden olabilir.
Dolayisiyla ne TUFE enflasyon hedeflemesi ne de yurt ici enflasyon hedeflemesi, soklar
karsisinda hem {tretim hem de finansal piyasalarda her zaman diisiik volatiliteyi

saglamasi s6z konusu olamaz.
2.1.7 Enflasyon Hedeflemesinin Isleyisi ve Soklara Kars1 Tepkisi

Daha once de vurgulandigi gibi enflasyon hedefleyici merkez bankalarmin
tamami temelde esnek enflasyon hedeflemesini uygulamakta, yani enflasyon
hedeflemesini uygulayan merkez bankalar1 agik bir sekilde iki amaci dikkate
almaktadirlar. Bunlardan birincisi hedeflenen enflasyon oranini gerceklestirmek, ikincisi
ise bu hedefi gerceklestirmeye calisirken(fiyat istikrari-diisiik enflasyon) iiretim ve
istihdamda asir1 dalgalanmalar1 6nlemektir. Unutulmamalidir ki, enflasyon hedefleyici
merkez bankalar1 hedef etrafinda donen enflasyon orami degiskenligi ve potansiyel
kapasite etrafinda donen iretim degiskenili§i argumanlarmi igeren bir kayip

fonksiyonuna sahipmis gibi hareket etmektedir.

Svensson’un basit enflasyon hedeflemesi modeli ¢ercevesinde diisiiniildiiglinde
merkez bankasinin faiz oranlarinda geceklestirdigi bir artis bir yilda iiretimin, iki yilda
ise enflasyonun diismesine neden olacaktir. Boylece merkez bankasinin faiz oranlarmni
degistirmesi karsisinda hem enflasyon hem de toplam talep buna bir gecikme ile karsilik

vermekte ve toplam talebe gore enflasyonun verdigi tepki daha gecikmeli olmaktadir.

it =y V= b
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Kontrol gecikmeleri ile bu gecikmeler esnasinda ortaya c¢ikan arz ve talep
soklarindan dolay1 enflasyonun tam olarak kontrolii saglanamaz. Enflasyon ve iiretim

bazi belirsizliklerin oldugu bir ortamda ancak tahmin edilebilir.

Uretim istikrarmin da amag edinildigi merkez bankasi kayip fonksiyonunda
temel endiselerden biri amaglar arasinda bir ¢atigmanin olabilme ihtimalidir. Dogrusu
enflasyon hedeflemesi altinda faiz oranlarinin ve buna bagl olarak doviz kurunun talep
soklarina kars1 verdigi tepki Blanchard and Gali (2007)’nin ‘kutsal rastlanti’( divince
coincidence) olarak ifade ettigi bir olgu olarak®3, hem iiretimi hem de enflasyonu
istenen yone dogru hareketlendirecektir. Ornegin gegici bir pozitif talep soku iiretimi
potansiyel degerinin iizerine yiikseltirken, sonrasinda enflasyonu kendi hedefinin {istiine
cikaracaktir. Bu tiir soklar karsisinda yiikseltilen faiz oranlar1 telebi kendi potansiyel
seviyesine ve enflasyonu hedefine geri getirecektir. Ayni sekilde daha diisiik bir iiretim
ve enflasyon ile sonuglanan negatif bir talep soku sonrasinda diisiiriilen faiz oranlari

soklarin etkilerini elimine edecektir.

Arz soklar1 durumunda geleneksel yaklasim faiz oranlarmin gosterdigi tepkinin
kayip fonksiyonunda iiretim agig1 istikrarma verilen agirligm derecesine bagli olarak
degisecegi yoniindedir. Uretim agig1 istikrarina verilen agirhgin pozitif olmasi
durumunda enflasyon ve iiretim zit yonlerde etkilenecektir. Uretim agigma sifir agirhk
verilmesi durumunda ise arz soklarinin enflasyon iizerindeki etkileri noétralize olurken

iiretim ag1g1 tizerindeki etkisi artacaktir.”*

Diger para politikast rejimlerinde oldugu gibi arz soklar1 karsisinda faiz
oranlarinin verdigi tepkinin enflasyon ve iiretim agisindan zit yonde olmas1 bu soklarla
olan miicadeleyi zorlastirmaktadir. Istenmeyen bir arz soku sonrasinda faiz oranlarinmn
yiikseltilmesi enflasyon oranin1 hedefine dogru geri getirirken ayni zamanda talebi daha
da zayiflatir. Diger taraftan, faiz oranlarmin disiiriilmesi toplam talebi arttirirken

enflasyon tlizerinde yukar1 dogru bir baski olusturacaktir. Zamanla enflasyon hedefleyici

2%3 Oliver Blanchard and Jordi Gali, Real Wages Rigidities and The New Keynesian Model, Journal of

Money, Credit, and Banking, Vol. 39, Supplement 1, 2007, p.36

129



merkez bankasi kendi enflasyon hedeflerini gerceklestirdikge ve kredibilitesi arttikga arz
soklar1 ile eskisinden ve beklenenden daha kolay miicadele edebilirler. Arz soklar: ile
kars1 karsiya kaldiginda bile orta vadeli enflasyon bekleyisleri enflasyon hedefine yakin
bir yerde ¢apa edinilir. Buna bagl olarak sonugta gegici bir arz soku ile karsi karsiya
kalan bir merkez bankasi faiz oranlarin1 ya hi¢ arttirmayacak ya da c¢ok az

arttiracaktir. 2>

Para politikasindaki gecikmeler goz oniine alindiginda soklar ile ilgili geleneksel
yaklagimm degismesi gerektigini belirten Svensson (1996) bunu ii¢ nedene
baglamaktadir. Birincisi, gecikmelerden dolayr merkez bankasi arz ve talep soklarinin
tretim ve enflasyon iizerindeki birincil etkilerine (firs-round affects) tesir edemez.
Ikincisi, para politikasinin arz ve talep soklarma verdigi gecikmeli tepki daha simetriktir.
Ucgiincii olarak, arz ve talep soklarina gdsterilen tepki kayip fonksiyonunda iiretime
verilen agirhga baglh olarak degisir. Uretime verilen agirhigm sifir. = 0) olmasi
durumunda, soklarm bir yillik enflasyon tahminini nasil etkiledigine bakilmaksizin, iki
yillik enflasyon tahmini uzun dénem enflasyon hedefi ile ayn1 diizeye getirilir. Bu
yiizden soklarm iki yillik enflasyon tahminini uzun donem hedefinden saptirmasina izin
verilmez. Uretim istikrarma verilen agirhgin pozitif olmasi durumunda (A>0) ise iki
yillik enflasyon tahmini soklara bagli olarak ayarlanir. Bu soklarm gelecek enflasyon

iizerindeki etkisi asamali olarak elimine edilir.>®

Merkez bankasinin eylemleri (faiz oranlarmi arttirtp azaltmasi) ile bu eylemlerin
enflasyon lizerindeki etkisi arasindaki gecikmeler ve enflasyonun hedefinden, iiretimin
ise potansiyel diizeyinden sapabilme kaygisindan dolay1 enflasyon hedeflemesinde temel
vurgu simdiki enflasyona degil, gelecek enflasyona yapilir. Ge¢mis politika aksiyonlar1
ile soklar sonucunda gergeklesen simdiki enflasyon oranini mevcut (cari) politika

eylemleri etkileyemez. Bu yiizden, merkez bankalarindaki politika tartigmalar1 genel

2% gyensson, Inflation Targeting: Some Extentions, ...p.8

25 Freedman and Laxton, ‘Why Inflation Targeting?’...p.21

26 | ars E.O. Svensson, Commentary: How Should Monetary Policy Respond to Shocks While
Maintaining Long-Run Price Stability?—Conceptual Issues’ in. Achieving Price Stability, A
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olarak beklenen enflasyon ile ilgilidir. Dolayistyla merkez bankasmin faiz politikas: da

bu yonde uygulanir.?’

2.1.8 Enflasyon Hedeflemesi ve Cift Yasal Amachhk

Diinyadaki merkez bankalarina bakildiginda belirlenen amaclar agisindan iki
farkli uygulamanm oldugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi, genellikle enflasyon
hedefleyici iilke merkez bankalarinda goriilmekle birlikte Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin de takip ettigi, fiyat istikrarinin birincil amag olarak belirlendigi ve merkez
bankasmin diger amaclar1 takip etmesinde smirhiliklarin oldugu ‘hiyerarsik amag”
yaklagimidir. Buna gore tam istthdam gibi diger amaglar uzun donemde ancak ve ancak
fiyat istikrar1 ile uyumlu oldugu siirece takip edilebilirler. Bir digeri ise 6zellikle ABD
merkez bankasiin kabul ettigi ve tam istihdam ile fiyat istikrarmin yasal amag¢ olarak
belirlendigi ¢ift amag¢ (dual mandate) yaklasimidir. Buna gore merkez bankasi sz
konusu her iki amaca da esit agirlik vererek kisa donemde bu iki amaci dengelemekle

sorumludur.

Cok uzun olmayan bir ge¢mislerine ragmen enflasyon hedefleyicisi rejimler para
politikasinin uygulanmasinda merkez bankalarina daha fazla esneklik vermeye dogru
evirilmektedirler. Mervin King iiretim agigin1 hesaba katmayan, diger bir ifade ile
merkez bankasi kayip fonksiyonunda {tretim agigma sifir agirlik veren rejimleri
‘enflasyondan nefret edenler’ (inflation nutters) olarak tanimlamaktadir. Uretim
istikrarmi tamamen goz ardi eden bu extrem yaklasim giinlimiizde merkez bankalar1
tarafindan itibar gdrmemektedir. Diger taraftan Svensson gibi bir¢ok ekonomist hem
tiretim acig1 hem de enflasyon agigindaki sapmalarin dikkate alindig1 esnek enflasyon
hedeflemesine dogru bir yakinlasmanin oldugunu ifade etmektedirler. Bu yonde
gerceklesen bir evrilme silirecinin pratikte bircok enflasyon hedefleyicisi merkez

bankalarini ¢ift amacli (dual mandate) rejime gittikce daha da yaklastirmaktadir.

Symposium Sponsored by The Federal Reserve Bank of Kansas City, Wyoming, August 29-31, 1996
p.215
2T Freedman and Laxton, Why Inflation Targeting?...p.21
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Enflasyon hedeflemesi, minimum ulagilabilir iiretim ve enflasyon degiskenligi ile
birlikte giivenilir, seffaf ve esnek bir enflasyon hedefinin takip edilmesi seklinde
tanimlandiginda reel iretim ve istthdam amaglarmin dislandig1 tek amacgli bir rejim
olmadig1 agik bir sekilde anlasilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin ikili amaca uygun
oldugu ifade edilirken dikkat edilmesi gereken husus s6z konusu amagclarin diisiik
enflasyon ve yiiksek tiretim veya istihdam diizeyi degil, diisiik enflasyon ve diisiik tiretim
veya istihdam degiskenligi olmasidir. Enflasyon hedeflemesi tanimlanirken bdyle bir
ayirimimn  yapilmast olduk¢a oOnemlidir. Ciinkii para politikas1  degiskenligi
etkileyebilmekte ve bu yiizden esnek enflasyon hedefleyici merkez bankalarinin ikili
amaglar1 ulasilabilir amaglardir. Tersine para politikasinin gegici durumlar disinda, reel
degiskenlerin diizeyini etkileyebilme giicli olmadigi i¢in reel degisken diizeylerini amag

olarak takip etmek fiyat istikrarina ters diismektedir.?®

Svensson (2012) benzer bir sekilde, pratikte hiyerarsik ve ikili yaklasim arasinda
bir farkin olmadigini, bunun ortalamalar (means) ve degiskenlikler (variances)
arasindaki ayirim ile ilgili bir konu oldugunu belirtmektedir. Buna goére ortalama
enflasyon ve ortalama istihdam s6z konusu oldugunda hiyerarsik bir ama¢ gecerli
olmaktadir. Merkez bankasi sadece bir tane hedef belirleyebilir, o da enflasyon
hedefidir. Siirdiiriilebilir yiiksek bir istihdam oram1 merkez bankasi tarafindan
belirlenemez, sadece hesaplanabilir. Istihdam oranmi belirleyen yegane unsur
ckonominin yapisidir ve bu da zamanla degisir. Diger taraftan enflasyon ve istihdam
degiskenligi s6z konusu oldugunda ise ikili amag gecerli olmaktadir.”® Bu yiizden esnek
enflasyon hedeflemesi hem hiyerarsik hem de c¢ifte amacli bir para politikas stratejisi

olarak yorumlanabildigi gibi her ikisi arasinda bir ¢atisma da bulunmamaktadir.?®°

Mishkin, enflasyon hedeflemesinin ¢ift amacli yaklagima uymadigi seklindeki

diisiincelerin gercegi yansitmadigini belirtmekle birlikte, enflasyon hedeflemesi rejimini

8 Michael Parkin, The Effects of Central Bank Independence and Inflation Targeting on Macroeconomic
Performance: Evidence from Natural Experiments, EPRI Working Paper Series, May 2013 p.10

29 |_ars E O Svensson, Differing Views on Monetary Policy, Speech at SNS/SIFR Finanspanel,
Stockholm, 8 June 2012. p.2

260 gyensson, Monetary Policy And Reel Stablization,...p.15

132



kabul eden veya kabul etmeyi diisiinen merkez bankalari, hem kendi bagimsizliklar:t hem
de enflasyon hedeflemesine olan destegin siirebilmesi ig¢in kendi amaglarmin ikili
yaklagima uygun oldugunu agik¢a ortaya koymalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Ne var
ki, merkez bankalarinin davraniglari, enflasyon hedefleyicisi olsunlar ya da olmasilar,
iiretim dalgalanmalarini dikkate aldiklarini gosteriyor olsa da, iiretim dalgalanmalar1 ile
ilgili endiseleri tartigmakta isteksiz olduklar1 bir gercektir. Mishkin diisiik dereceli boyle
bir seffafligi merkez bankalarmm ‘kirli kiigiik sirr1’ (dirty little secret) olarak ifade
etmektedir.® Bu baglamda Meyer (2004) hiyerarsik yaklasim altinda isleyen esnek
enflasyon hedeflemesi ile ¢ift amagli yaklagim arasinda pratik olarak 6nemli bir farkin
olmadigini, tek farkin seffaflikla ilgili oldugunu ileri siirmektedir. Buna gore ¢ift amaclh
merkez bankalar1 kendi amaglarini ortaya koyma hususunda seffaf davranirlarken esnek
enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalar1 bu konuda yeteri kadar seffaf
degildirler.”®* Esnek enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalarmm yeteri
kadar seffaf davranmamalarinin temelinde ise zaman tutarsizlig: ile ilgili endiselerin
oldugu ifade edilmektedir. Merkez bankacilar1 enflasyondaki dalgalanmalarin
minimizasyonu kadar tiretimdeki dalgalanmalar1 da minimize etmenin gerekliligini agik
bir sekilde ifade etmeleri durumunda, politikacilar bu yaklagimi istismar ederek uzun
donemde olumsuz sonuglar doguracak olan kisa donemli genislemeci politikalar takip

etmesi konusunda merkez bankasina baski1 yapabilirler.263

Uygulamada tiim enflasyon hedefleyici iilkeler esnek enflasyon hedefleyicisi
olduklar1 i¢in fiyat istikrar1 yaninda reel ekonomiyi de dnemsemektedirler ve bu yiizden
para politikasinin ikili bir amaca sahip olduklar1 sdylenebilir. Bu baglamda Svensson
(2004) cift/hiyerarsik amag¢ ayiriminin yararl olmadigini ifade etmektedir. ABD merkez
bankas1 Fed ile enflasyon hedefleyicisi olan Yeni Zelanda merkez bankasi (Reserve
Bank of Zealand RBNZ) yasal amaclar agisindan karsilastirildiginda bir paralelligin

oldugu goriilmektedir. Fed maksimum istihdam, fiyat istikrar1 ve uzun donemde 1liml

28! Erederic S. Mishkin, The Inflation-Targeting Debate’ in. Issues in Inflation Targeting” Bank of
Canada Rewiev Spring 2006p pp. 198-199

262) aurence H. Meyer, Practical Problems and Obstacles to Inflation Targeting, in. Inflation
Targeting:Prospects and Problems, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 86 (4), 2004, p.152
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faiz oranlarini yasal amag olarak belirlerken RBNZ fiyat istikrarini yasal amag olarak
kabul etmistir, fakat fiyat istikrar1 amacin1 takip ederken bankanin iiretim, faiz ve doviz
kurlardaki gereksiz istikrarsizliktan kagimmasi gerektigi istenmistir. Sonug olarak bu iki
yaklagim arasinda, ‘llkelerden biri c¢ift amacl digeri hiyerarsik amaclidir’ ifadesini

anlamli kilacak kadar 6nemli bir fark yoktur.264
2.2 ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi igin
ekonomide bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Literatiirde enflasyon
hedeflemesinin baslangic veya 6n kosullari ile ilgili yapilan ¢esitli siniflandirmalar farkl
yonlere vurgu yapmis olsalar da genellikle aralarinda 6nemli bezerliklerin oldugu
goriilmektedir. Bu smiflandirmalar genel olarak kurumsal altyapi, piyasa kosullar1 ve

genel ekonomik kosullar i¢in belirlenen minimum kriterler ¢ercevesinde soyle siralamak

miimkiindiir:
1. Merkez bankasmin bagimsizligi ve kredibilitesi
2. Fiyat istikrar1 amacima sik1 bir sekilde baglilik
3. Mali baskmligin olmamasi
4, Giiclii ve gelismis finansal piyasalar
5. Seffaflik ve hesap verebilirlik

2.2.1 Merkez Bankasinin Bagimsizhg: ve Kredibilitesi
2.2.1.1 Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Merkez bankasi bagimsizligimmin 1990’larda bir artis trendi i¢ine girdigi
goriilmektedir. Cukierman (2006) bu yondeki bir egilimin temelinde; fiyat istikrarmna

yonelik arayislar, kiiresellesme gibi kiiresel faktorler ile Avrupa Parasal Sistemi ve

263 Mishkin The Inflation-Targeting Debate, pp.199-200
264 ) ars E.O. Svensson, Commentary on Laurence H. Meyer, Practical Problems and Obstacles to
Inflation Targeting, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 84(4) , July/August 2004, p.162
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Bretton Woods sisteminin basarisiz olmasi, bagimsiz bir kurum olan Bundesbankin

basarili olmasi gibi bdlgesel faktdrlerin etkili oldugunu ifade etmektedir.?®®

Merkez bankasi bagimsizliginin neden Onemli oldugunu Frazer (1994)
enflasyonist baskmnimn iki 6nemli kaynagina baglamaktadir. Birincisi politika yapicilarin
ve politikacilarin ekonomiyi kendi kapasite sinirlarinin diginda calistirma egilimine
sahip olmasidir (zaman tutarsizlig1 problemi). Merkez bankasinin bagimsizligint 6n
plana cikaran enflasyonist baskinin bir diger kaynagi ise daha sonra ayrintilari ile
incelenecegi tizere hiikiimetin biit¢e aciklarini merkez bankasindan bor¢lanmak suretiyle
finanse etmeye ¢aligmasidir (mali baskinlik). Bir merkez bankasi biitce aciklarini finanse
ettigi miiddetce fiyat istikrar1 merkez bankasindan ziyade mali otoritelerin kontroliine
gecmis olur. Dolayisiyla fiyat istikrarinin stirdiiriilebilmesi i¢in hiikiimetten gelebilecek
bu tiir enflasyonist baskilara kars1 ancak bagimsiz bir merkez bankasi kars1 koyabilir. Bu

ylizden merkez bankasinin bagimsizligi oldukga 6nemlidir.”®®

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin bir 6n kosulu olarak ekonomik literatiirde
yogun bir sekilde tartisilan merkez bankasi bagimsizligmin entellektiiel temeli iki siitun
iizerine ingsa edilmistir. Bunlardan biri teorik digeri ise ampirik olanidir. Teorik siitun
merkez bankalarinin bagimsiz olmamasi durumunda politika yapicilarin enflasyonist bir
sapmaya (inflation bias) maruz kalacagi seklindeki bir argumana dayanmaktadir.
Enflasyon sapmasi fiyat istikrarmi veya diisiik bir enflasyonu 6nceden taahhiit etmekle
elimine edilebilir. Pratikte bu taahhiidii yerine getirebilmek i¢cin merkez bankasmin
yeteri kadar bagimsiz olmasi gerekir. Merkez bankasi bagimsizliginin ampirik temeli
ise merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda gozlenen negatif iligskiye
dayanmaktadir. Buna gére merkez bankasinin bagimsizligi arttikca enflasyon oraninda

diistis gergeklesecektir.267

65 Cykierman, Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions,...pp.6-7

266 B w, Frazer, Central Bank Independence: What does it mean? Reserve Bank of Australia Bulletin,
December 1994, pp. 2-3

287 Alex Cukierman, Central Bank Independence and Monetary Control, The Economic Journal, 104
November 1994, pp. 1437-1438
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Merkez bankasmin bagimsizligi ve enflasyon ile arasindaki negatif iligkiyi
aciklayan  arguman, ‘fiyat istikrarmin  saglanmasi  parasal  genislemenin
smirlandirilmasint gerektirir’ seklindeki genis kabul goren bir kurala dayanmaktadir.
Politika yapicilar para politikasini genellikle, enflasyon oranlarini yiikselten biitce
aciklarini finanse etmek gibi kisa vadeli amaglar i¢in kullanirlar. Bagimsiz bir merzez
bankasi bu tip egilimlerin Oniine gecebilir. Ayrica bagimsiz bir merkez bankasi ile
birlikte fiyat istikrarma yonelik giivenilir bir taahhiidiin ortaya konulmasi enflasyon
orani ile merkez bankas1 bagimsizlig1 arasindaki negatif iliskiyi gliclendiren 6nemli bir

faktordiir.
2.2.1.1.1 Merkez Bankasinin Ama¢ Bagimsizhgi

Bir¢ok yazar merkez bankasinin bagimsizligini iki temel boyutuyla incelemekte
ve farkli kavramlar cercevesinde tanimlamaktadirlar. Ornegin Fisher (1995)*° ve
Debelle and Fisher (1994)*®° merkez bankasi bagimsizligini ‘ama¢ bagimsizligi’(goal
independence) ve ara¢ bagimsizligt  (instrument independence) seklinde

kavramsallastirmaktadir.

Amag bagimsizlig1 merkez bankasmin nihai hedefleri politik bir baskiya maruz
kalmaksizin belirleyebilmesidir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez
bankalarindan ¢ogu amag¢ bagimsizligina sahip degildir. Diger bir ifade ile para
politikasinin amaglarini belirleyen ve bu konuda takdir yetkisine sahip olan temel mercii
merkez bankasi degil hiikiimettir (Tablo 3.1).

Para politikasinin amaglarini anayasal bir ¢ercevede ortaya koymak enflasyon
hedeflemesi rejiminin kabul edilmesinde bir 6n sart olarak goriilmemektedir. Gelismis
iilkelerin bircogunda yasal degisiklikler enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra
gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesini benimsemis gelismekte olan iilkelerde ise

merkez bankasmi bagimsiz bir konuma oturtmak ve kredibilitesini arttrmak amaciyla

288 Eischer, Modern Approaches to Central Banking...p.41
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genel olarak enflasyon hedeflemesine ge¢meden oOnce gerekli yasal degisiklikler
yapilmigtir. Latin Amerika ve bazi Avrupa Birligi liyelerinde merkez bankasinin
amaglar1 ayn1 zamanda anayasada da belirtilmistir. Boyle bir uygulamanin temelde
bolgesel geleneklerden ve tarihsel enflasyonist trendler sonucunda merkez bankalarina

verilen bagimsizliktan kaynaklandig1 ifade edilmektedir.?”

Para politikasmin yiiriitiilmesinde merkez bankalarinin basarilarina hizmet eden
temel yol gosterici prensiplerden biri hiikiimet eylemlerinin kamuoyu tarafindan kontrol
edebilmesi ve politika yapicilarin hesap verebilir olmasidir. Demokrasiye temel teskil
eden bu ilke agik bir sekilde para politikasi amaclarmin se¢ilmis bir hiikiimet tarafindan
belirlenmesi gerektigini dnermektedir. Diger bir ifadeyle merkez bankas1 ama¢ bagimsiz
olamaz. Bu yaklasimin dogal bir sonucu fiyat istikrarina yonelik kurumsal taahhiidiin
hiikiimet tarafindan agik bir sekilde yapilmasi ve uzun donemde 6ncelikli amag olarak
fiyat istikrarmin takip edilmesinde merkez bankasmin yasal ylikiimliiliigiiniin olmasidir.
Merkez bankasinin ama¢ bagimli (goal dependent) olmasi sadece temel demokratik
prensiplere uygun olmasi degil ayni zamanda maliye politikasmin para politikasina
uyumunu saglamak suretiyle zaman tutarsizligi probleminin gerceklesme ihtimalini
azalttig1 i¢in de 6nemlidir. Merkez bankasi yasasinda fiyat istikrarinin amag olarak yer
almasiyla baglayici bir taahhiit alta giren politikacilarin fiyat istikrarma ters diisen kisa
donemli genisleyici politikalar takip etmesi konusunda merkez bankasma baski
yapmalar1 zorlasacaktir. Diger taraftan hiikiimetin fiyat istikrarina yonelik taahhtidii ayni
zamanda para politikasin1 maliye politikasi {izerinde hakim kilacak olan bir taahhiittiir.
Uzun dénemde para politikasmin amaglarini hiikiimetin belirlemesi gerektigi konusunda

ortak bir goriis olmasina ragmen ayni seyin kisa ve orta donem igin ileri siiriilmesi

%89 Guy Debelle and Stanley Fischer, How Independent Should A Central Bank Be, in. Jeffrey Fuhrer
(ed.), Goals, Guidelines and Constraints Facing Monetary Policymakers, Federal Reserve Bank of
Boston Conference, Vol. 38, 1994, p.197

2% Anita Tuladhar, Governance Structures and Decision-Making Roles in Inflation Targeting Central
Banks’ IMF Working Paper, WP/05/183, 2005, pp.5-6
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tartigmalidir.  Zira hiikiimetin kisa siireli amaclar belirlemesi zaman tutarsizligi

problemine neden olabilir.?"*
2.2.1.1.2 Merkez Bankasinin Ara¢ Bagimsizhg:

Merkez bankasi bagimsizligmmn ikinci boyutunu ara¢ bagimsizligi (instrument
independence) olusturmaktadir. Arag bagimsizligi merkez bankasinin kendi amaglarini
gerceklestirirken kullanabilecegi araglari (enstriimanlari) politik veya herhangi bir digsal
baskiya maruz kalmadan serbestge secebilmesi seklinde ifade edilmektedir. Merkez
bankasmin ara¢ bagimsizlig1 biitiin para politikas: rejimleri i¢in istenen bir durum iken,
merkez bankasinin daha fazla ihtiyari davrandigi enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan
temel Dbir gerekliliktir ve bu yiizden enflasyon hedefleyici merkez bankalari

kullanacaklar1 araclar1 serbestge segebilmektedirler(Tablo 2.1).

Gerek politika yapicilar ve gerekse akademisyenler arasinda para politikasi
amagclarinin politik otoritelerce belirlenmesi ve bu amaglara ulasilmasi i¢in para
politikasinin yiiriitiilmesinin politik kontrolden bagimsiz olmasi gerektigi seklinde bir
goriis birliginin olustugu goriilmektedir. Bu sekildeki bir yargi para politikas: etkilerinin
uzun donemde ortaya ¢ikmasindan kaynaklandig: ifade edilmektedir. Para politikasinin
etkileri gecikmeli olarak ortaya ciktigi i¢in politika yapicilar karar verirlerken uzun
donemli bir perspektife sahip olmalar1 gerekir. Merkez Bankasmin bagimsiz kabul
edildigi bir rejimde politika yapicilarin bdyle bir perspektife sahip olmalar
ka¢milmazdir. Boylece arag bagimsizligi merkez bankasini politik siireglerin bir 6zelligi
olan miyopik davraniglardan alikoyarak ileriye doniik yaklasimlar (forward looking)

icinde olmasina da katk1 saglar.

Para politikasi uygulamalarmin dogrudan hiikiimetin kontroliinde olmasi, ytliksek
enflasyon oranlarina ve para politikasinin politik amaglar i¢in kullanilmasina ydnelik
giiclii bir egilimin varligimdan dolay1 olumsuz sonuglar vermesi kaginilmazdir. Hiikiimet

miidahalelerinin yasal olarak smirlandirilmas: finansal piyasalarda merkez bankasmnin

211 Frederic S. Mishkin, What Should Central Banks Do?, Federal Reserve Bank of St. Louis Review,

138



eskiye nazaran daha ¢ok anti enflasyonist oldugu inancinin dogmasina ve bdylece

kredibilitesinin yiikselmesine olanak saglar.?"

Bu yiizden merkez bankasmin politika
enstriimanlarini belirlenmede yeteri kadar bagimsiz davranabilmesi gilivenilir ve etkin bir
enflasyon hedeflemesi i¢in olduk¢a Onemlidir. Enflasyon amaciin takip edilmesi
konusunda merkez bankasia verilen sorumluluk ayni zamanda bu amaca ulasmak i¢in
kendi politika enstriimanlarint belirleme giicliniin de verilmesini gerektirir. Merkez
bankasina para politikas1 enstriimanlarini belirleme yetkisinin verilmesi, kisa donemde

enflasyon ve istihdam arasindaki degis-tokus iligskisinden yararlanmayir amag¢ edinen

politik baskiy1 elimine eder:?"

2000, pp. 5-6

?"2Charles Freedman and Inci Otker-Robe, Important Elements for Inflation Targeting for Emerging
Economies, IMF Working Paper, WP/10/113, May 2010, p.7

?Heenan vd. pp.8-9
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Tablo 2.1: Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Ulke Amag Hedef Arag¢ Bagimsizligi
Bagimsizlig1 Bagimsizlig1
Yasal amag Hedef Hiikiimetin | Hiikiimete | Hiikiimetin karar alma
belirleme | Gstiinliga | kredi slirecine kat.
verme
Avustralya Coklu amag H+MB Evet Evet Oy hakki olan iiye
Brezilya Enf. hedefi H Hayir Hayir Hayir
Kanada Coklu amag H+MB Evet Evet, Oy hakki olmayan iiye
sinirli
Sili Fiyat + finansal | MB Evet Evet Oy hakki olmayan iiye
istkr.
Kolombiya | Fiyat istikrari MB Evet Hayir Oy hakki olan iiye
Cek Fiyat istikrar1 H+MB Hayir Hayir Oy hakki olmayan liye
Cumhuriyeti
Macaristan Fiyat istikrar1 H+MB Hayir Hayir Oy hakki olmayan iiye
Endonezya | Doviz kuruist. | H+MB Hayir Hayir Hayir
izlanda Fiyat istikrar1 H+MB Hayir Hayir Hayir
[srail Fiyat istikrari H Hayir Hayir Hayir
Kore Fiyat istikrar1 H+MB Hayir Evet Oy hakki olmayan iiye
Meksika Fiyat istikrari MB Hayir Evet Oy hakki olmayan iiye
Y. Zelanda | Fiyat istikrari H+MB Evet Evet Hayir
Norveg Disiik, istikrarli | H Evet Hayir Hayir
enflasyon
Peru Parasal istikrar MB Hayir Hayir Hayir
Filipinler Fiyat istikrar1 H+MB Hayir Evet, Oy hakki olan tiye
sinirh
Polonya Fiyat istikrar1 MB Hayir Hayir Oy hakki olmayan iiye
Romanya Fiyat istikrari H+MB Hayir Hayir Hayir
Slovakya Fiyat istikrar1 MB Hayir Hayir Hayir
G. Afrika D. kuru istikrar1 | H+MB Evet Evet Hayir
Isveg Fiyat istikrar1 MB Hayir Hayir Oy hakki olmayan iiye
Tayland Parasal istikrar MB Hayir Evet Hayir
Tiirkiye Fiyat istikrari H+MB Hayir Hayir Oy hakki olmayan iiye
Ingiltere Fiyat istikrari H Evet Hayir Oy hakki olmayan iiye

Not: H = Hiikiimet, MB = Merkez bankasi
Kaynak : Heenan vd. p.8, ve Roger, ‘Inflation Targeting at 20: Achievements and Challenges’...p.9

Uygulamada enflasyon hedefleyici merkez bankalarinin tamaminin arag bagimsiz
olduklar1 sdylenemez. Tablo 2.1 de goriildiigii gibi enflasyon hedeflemesinin bagarili
bir sekilde uygulandig: bazi iilkelerde merkez bankasinin biitce agiklarini finanse ettigi,
merkez bankasinin arag¢ belirleme kararlarinda hiikiimetin roliiniin devam ettigi ve

hiikiimet yetkililerin karar alma siirecine dogrudan katilabildikleri goriilmektedir. Bu ise
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fiili bagimsizligin (de facto autonomy) resmi bagimsizliktan (de jure autonomy) daha
onemli oldugu gercegini ortaya koymaktadir. Bu baglamda hiikiimetin enflasyon
hedeflemesi ¢ergevesine yonelik giiclii bir taahhiidii var oldugu siirece, hiikiimetin sahip
oldugu iktidar giiciinii para politikasmim belirlenen hedeflerinin aleyhine kullanmas1 s6z

konusu olamaz.?"

Merkez bankasinin operasyonel veya ara¢ bagimsizligmin siirdiiriilebilmesi i¢in
bircok enflasyon hedefleyici merkez bankasinin biitce agiklarmi finanse etmesi
yasaklanmis veya buna yonelik farkli yasal 6nlemler alinmistir. Prensip olarak enflasyon
hedefinin  belirlenmesine yOnelik bir taahhiit hiikiimete verilecek kredilerin
smirlandirilmas1  anlamima gelse de, merkez bankasi kredilerinin yasaklanip
yasaklanmadigini veya diisiik bir seviyede olup olmadiginin kontrol edilmesi oldukga
kolay ve seffaftir. Bu tiir sinirlandirmalar hem hiikiimete verilen dogrudan krediler hem
de hiikiimet tahvillerinin ikincil piyasalardaki satiglar1 yoluyla saglanabilecek dolayli

kredileri kapsar.?’
2.2.1.1.3 Merkez Bankasinin Hedef Bagimsizhgi

Merkez bankasinin amag¢ ve ara¢ bagimsizliginin yaninda hedef bagimsizligi
(target independance) da bazi calismalara (Tuladhar 2005, Heenan vd.2002) konu
olmustur. Hedef bagimsizligi, merkez bankasinin se¢ilmis olan temel amaci

dogrultusunda bu amaca yonelik rakamsal hedefini kendisinin belirleyebilmesidir.

Enflasyon hedefini kimin belirleyecegi cari enflasyon hedefinin uzun dénem
enflasyon hedefinden ne kadar uzaklastigina bagl olarak degisir. Eger simdiki enflasyon
orani diisiik ise, orta vade hedefi ile uzun donem hedefi arasinda fark olamayacagi icin
her ikisi arasinda bir ¢atisma s6z konusu olmaz. Bu durumda hiikiimetin enflasyon

hedefini belirlemesi bir sorun olusturmaz. Tersine cari enflasyon oranit uzun dénem

2% Geoffrey Heenan, Marcel Peter, and Scott Roger, Implementing Inflation Targeting: Institutional
Arrangements, Target Design, and Communications, IMF Working Paper, WP/06/278, 2006, p.9,
ve Scott Roger, Inflation Targeting at 20: Achievements and Challenges, IMF Working Paper,
WP/09/236, 2009, p.8

2% Tyladhar, p.14
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enflasyon oranindan yliksek ise orta vade enflasyon hedefini kimin belirleyecegi konusu
daha komplike bir durum arz eder. Mishkin ve Schmidt-Hebbel bu durumda bir trade-
off’un ortaya ¢iktigin1 belirtmektedirler. Buna gére merkez bankasinin ara¢ bagimsizligi
argumani orta vade enflasyon hedefini merkez bankasinin belirlemesini uygun bulurken,
merkez bankasinin amac¢ bagimliligi argumani ise enflasyon hedefinin hiikiimet
tarafindan belirlenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Geligmis iilkeler agisindan orta
vade hedefleri ile uzun vade hedefleri birbirine oldukca yakin oldugu i¢in bu durum bir
ikilem olusturmaz. Yiiksek enflasyon oranindan diisiik enflasyon oranima gecis slirecinde
olan tilkeler icin ise hiikiimetin enflasyon hedefini belirlemesi gerektigi fazla acik

degildir.?"®

Uygulamada enflasyon hedeflerinin rakamsal olarak belirlenmesi tipik olarak
merkez bankasi, merkez bankasi ile hiikiimetin ortak karar1 veya tek tarafli olarak
belirlenebilmektedir (Tablo 2.1). Kamuoyu tarafindan daha iyi anlagilmasi acisindan
hem merkez bankasi hem de hiikiimet, hedeflerin spesifik olarak belirlenmesinde
kararlarin maksimum ortakligi yansitmasi taraftaridirlar. Hedefin belirlenmesinde
hiiklimet kararlarinin da olmasi mali otoritelerin planlarinda ve alacagi kararlarda
enflasyon hedefini ciddi bir sekilde hesaba katmalarini gerektiren 6nemli bir faktordiir.
Bundan dolayidir ki, merkez bankasi enflasyon hedefini belirlemede tek otorite olsa bile,
bunu hiikiimet ile miizakere eden bir yaklasim i¢inde olmasi ve bu konuda hiikiimetin
acik destegini olmasi merkez bankasmmn giivenirligi a¢isindan oldukca dnemlidir.?”’
Bununla birlikte hedeflerin belirlenmesi siirecinde hiikiimetin de etkili olmasi hem
enflasyon hedeflemesinin kredibilitesi agisindan hem de ozellikle para politikasinin
oncelikli amac1 olarak enflasyon hedefi amacmin takip edilmesi konusunda merkez

bankasi yetkisinin agik olmadig1 durumlarda 6nemlidir. Fiyat istikrarinin yasalarda para

278 Erederic S. Mishkin and Klaus S. Hebbel, One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do
We Know and What Do We Need to Know, in. “10 Years of Inflation Targeting: Designs,
Performance and Challenges”, Central Bank of Chile, 2002, pp.191-192

2" Heenan vd. p.7
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politikasinin 6ncelikli amaci olarak agik bir sekilde kabul edildigi iilkelerde merkez

bankalar1 enflasyon hedeflerini ilan edebilmektedirler.”"®

Bu baglamda, merkez bankasinin ara¢ bagimsiz olmasi gerekirken o6zellikle
gelismekte olan iilkelerde hiikiimetin sayisal hedeflerin belirlenmesi ile ilgili karar alma
stireglerinin i¢inde olmasi ve bu hedefe ulasmada kendisini yiikiimli kilmasinin 6nemli
oldugunu vurgulamak gerekir. Tersi bir durumda, 6zellikle yatirimcilar gibi ekonomik
katilimcilar agisindan hiikiimetin ger¢ekten enflasyon hedeflemesi rejimi ve enflasyon
hedefini destekleyip desteklemedigi konusunda bazi belirsizlikler ortaya c¢ikabilir.
Gelismis iilkelerdeki deneyimler enflasyon hedeflemesi rejiminin daha iyi isleyebilmesi
icin enflasyon hedefinin hiikiimetce veya hiikiimet ve merkez bankasinin ortak karari ile

belirlendigini gdstermektedir.?”
2.2.1.2 Merkez Bankasinin Kredibilitesi

Enflasyon hedeflemesi sadece merkez bankasimin bagimsizlik derecesinin yiiksek
olmasini gerektirmez, ayni zamanda kredibilitesinin de yeteri kadar yiiksek olmasini,
yani anti enflasyonist olarak algilanmasmi gerektirir. Bagimsizlik, kredibilite ve anti
enflasyonist olma birbirleri ile ilgili kavramlar olsa da, belli bir déonem i¢indeki
gelisimleri farkli olabilmektedir. Finansal sistemin soklara (déviz kuru soku gibi) kars1
dayanaksiz oldugu iilkelerde, merkez bankasmin bagimsiz oldugu diisiiniilse bile, ilan
edilmis enflasyon hedefleri ciddi zararlar gorebilir. Politika yapicilarin taahhiitlerinin ve
diisiik enflasyonu siirdiirmelerindeki davranislarinin giiven vermemis olmasi gelismekte
olan lilkelerde enflasyonun neden kalict oldugunu gdsteren nedenlerden biridir. Oysa
ozellikle yiiksek enflasyon ge¢cmisinin ve makroekonomik istikrarsizligim oldugu
iilkelerde, kredibilitenin yiikseltilmesi veya merkez bankasmin anti enflasyonist
olduguna dair giiclii bir inancin olusturulmasi zor bir siirectir. Kredibilite probleminin

istesinden gelmek icin enflasyon hedeflerinin kullanilabilecegi analitik olarak ortaya

28 Alina Carare vd.. Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Targeting. IMF Working
paper, 02/102. Washington, D.C.: International Monetary Fund 2002p.5

2% Freedman and Otker-Robe, Important Elements for Inflation Targeting for Emerging

Economies,...p.8
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Konulmustur. Bunun Otesinde para politikasinin hesap verebilirligini yiikseltmekle
enflasyon hedeflemesi ihtiyari politikalarin dogasinda var olan enflasyon sapmasini
azaltabilir. Enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi merkez bankasinin kredibilitesini

arttiran dnemli bir faktordiir.?°

Merkez bankasmin kredibilitesini ‘insanlar bir merkez bankasmnin sdylediklerini
yapacaklarina inaniyorlarsa o merkez bankasi giivenilirdir’ seklinde ifade eden Blinder
(1999) kredibiliteyi ti¢ faktor ile 6zdeslestirmektedir: enflasyondan kaginma, dnceden
verilmis bir taahhiit ve uyumluluk. Merkez bankasinin enflasyonu disiik tutma
konusundaki kat1 tavri kamuoyu acisindan merkez bankasinin giivenirlik 6l¢iisii olarak
ele alinmaktadir. Bu agidan kredibilite ile enflasyondan kaginma ayni seyi ifade
etmektedir. Merkez bankasinin taahhiitlerinde giivenilir olabilmesi i¢in bu taahhiitlerine
bagl olmasi gerekir. Bu baglamda merkez bankasinin enflasyon ile miicadelesinde
taahhiitlerini yerine getirebilecek yasal bir zeminin hiikiimet tarafindan saglanmasi

oldukca onemlidir.”®*

Para politikas1 kararlar1 tizerindeki asir1 politik etki merkez bankalarmin
enflasyonla miicadelede kredibilitesine zarar verdigi i¢cin daha yliksek enflasyon ve daha
diistik bir ekonomik performans ortaya ¢ikabilir. Uzun donemde diisiik enflasyonu
diizenli bir sekilde taahhiit eden merkez bankalariin bu taahhiitleri kamuoyu tarafindan
giivenilir olarak goriiliirse bir taraftan enflasyon beklentileri azalirken diger taraftan
hane halki ve firmalar daha yiiksek iicret ve fiyat taleplerinde 1srar etmezler. Oysa kisa
donemli politik etkilere maruz kalan bir merkez bankasi diisiik enflasyonu taahhiit etmis
olsa bile gilivenilir olamayacaktir. Ciinkii kamuoyu bagimsiz olmayan bu tiir merkez
bankalarinin uzun donem fiyat istikrarina uygun olmayan kisa donemli genisleyici
politikalar takip etmeleri konusunda baskilara maruz kalacaklarin1 tahmin
edebilmektedirler. Merkez bankasmin kredibilitesi diisiik oldugunda kamuoyunun

enflasyon beklentileri artar ve buna bagli olarak iicretlerde ve fiyatlarda artis talepleri

280 Agenor, pp.101-102
%1 Alan S. Blinder, Central Bank Crediblity: Why Do We Care? How Do We Built 1t?, NBER Working
Paper 7161, 1999, pp. 4-5
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gerceklesir. Bu yiizden merkez bankasinin yeteri kadar bagimsiz olmamasi uzun
donemde tiretim ve istihdamda bir artis olmaksizin daha yiiksek enflasyon ve enflasyon

beklentilerine sebep olabilir.?*
2.2.2 Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

1990’larmm basindan bu yana merkez bankasinin piyasalar ve kamuoyu ile
iletisimi konusunda devrim niteliginde gelismeler yasanmistir. Daha 6ncesinde merkez
bankalar1 genel olarak ¢ok kapali kurumlar olarak varliklarin1 devam ettirmislerdir. Bu
anlamda merkez bankalarinin seffaf olmayislar1 sadece amaclarinin ve stratejilerinin ne
oldugu konusunda degil, ayn1 zamanda kullanilacak olan politika enstriimanlarinin neler
olabilecegi konusunda da s6z konusu olmaktaydi. Merkez bankalarinin seffaf
olmayislarinin temel gerekgesi ise ‘politik baskilardan korunmak’ ve bdylece zaman

tutarsizlig1 problemini elimine etmek olarak ileri siirtilmiistiir.

Ne var ki, zaman tutarsizligi probleminin iistesinden gelmek icin basvurulan
gizlilik yaklasimi bircok agidan sorunludur. Oncelikle politikalarmda seffaf olmayan
merkez bankalar1 dogal olarak demokratik bir yaklasim i¢inde olamazlar. Genislemeci
politika uygulamalar1 konusunda politikacilardan gelen baskilarla karsilasmamak igin
merkez bankalarinin seffaf olmamasi makul olarak kabul edilse de, temel demokratik
prensipler merkez bankalarinin eylemlerinden dolayr hesap verebilir olmasini
gerektirmektedir. Bununla birlikte, demokratik prensiplerin bir geregi olarak politika
yapicilar, tercihlerinde toplumun tercihleri ile uyum i¢inde olmak durumundadirlar.
Ciinkii uzun donemde bir merkez bankasi kamuoyunun desteg§i olmaksizin para

politikasin1 yiiriitemez.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi ile birlikte merkez bankalar1 zaman

tutarsizlig1 probleminin ¢6ziimii konusunda yukarida anlatilan geleneksel yaklasimdan

82 Ben S. Bernanke, Central Bank Independence, Transparency, and Accountability, Remarks at the
Institute for Monetary and Economic Studies International Conference, Bank of Japan, May 26,
2010, pp. 3-4
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farkl bir sekilde seffaflik ile birlikte kamuoyu ve piyasalarla iletisimin basarili bir para

politikast icin temel unsurlar oldugunu kabul etmislerdir.?®®

Giderek artan seffaflik trendi merkez bankalarinin uzun siiredir ortaya koyduklari
pratiklerinin de bir yansimasidir. Bu baglamda Dincer ve Eichengreen (2013) merkez
bankasi seffafligindaki artigin birbiriyle baglantili bazi konularin irdelenmesi ile daha iyi
anlasilabilecegini belirtmektedirler. Oncelikle 1989°da Yeni Zelanda’da uygulamaya
konulan enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte merkez bankasinin seffafligi bir
gereklilik olarak kabul edilmistir. ikinci olarak seffaflik merkez bankasi bagimsizlik
alan1 igerisinde hesap verebilirligin temel bir unsuru olarak goriilmektedir. Merkez
bankalarini bagimsizlig: arttikca ve kendi araclarini segmekte daha ¢ok serbest oldukca
seffaflik, merkez bankasmin eylemleri ile amaglari arasinda uyumun olup olmadiginin
degerlendirmesine imkan veren bir mekanizma gorevi iistlenmektedir. Ugiincii olarak
merkez bankasinin seffafligi, piyasalarin politika kararlarina daha anlamli bir sekilde
cevap vermesini saglayan bir faktor olarak goriilmektedir. Merkez bankasi temel
ekonomik gostergeleri ve bu gdstergelerin politika duruslari ile ne kadar alakali oldugu
konusunda daha ¢ok seffaf oldukca para politikas1 kararlarinda bir siirprizin yasanmasi
olasilig1 oldukg¢a azdir. Dordiincii olarak seffaflik merkez bankasinin kredibilitesini
arttirmanin bir araci olarak goriilmektedir. Merkez bankasinin diistik ve istikrarlh bir
enflasyon oranini saglamaya yonelik bir taahhiid ile kendini yiikiimlii kilmasi, giivenin
temel kaynagini olusturmaktadir. Giiven verici bir taahhiit, beklenmeyen durumlar
karsisinda merkez bankasina belirlenen hedeflerden daha rahat bir sekilde sapabilme
imkan1 verebilir ¢ilinkii, kamu oyu s6z konusu sapmalarmn gecici oldugunu ve uzun
donem para politikas1 hedefleri ile bir uyumsuzlugun olmayacagina inanmaktadir.

Dolayistyla seffaflik sadece kredibiliteyi degil, ayni zamanda esnekligi de arttirr.”®*

%8 Erederic S Mishkin, Can Central Bank Transparency Go Too Far?, NBER Working Paper 10829,
2004, pp,1-2

28 N. Nergiz Dincer and Barry Eichengreen, Central Bank Transparency and Independence: Updates and
New Measures, BOK Working Paper No.2013-21 (2013.09), pp.1-3
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Seffaflik su uygulamalar1 igermektedir.?®®
1. Enflasyon hedeflerinin agik bir sekilde ilan edilmesi

2. Kamuoyunun para politikasinin durusunu degerlendirebilmesi i¢in yeterli bir

bilgiye ulasabilmeleri
3. Para politikasi uygulamalrindaki degisimlerin kamuoyuna ilan edilmesi

4. Olast hedef sapmalari, sapmanin nedenleri ve enflasyonu hedefe geri

getirebilecek politika 6nlemlerinin agiklanmasi

Seffaflik 6zelligi diger para politikasi rejimlerinde de dnemli bir yer tutmaktadir.
Burada belirtilmesi gereken temel nokta, seffaflik ve hesap verebilirligin enflasyon
hedeflemesindeki ayirt edici 6zelligi, merkez bankasinin iyi tanimlanmis bir sayisal
enflasyon hedefini basarmasi konusunda hesap verebilir olmasidir. Zira para

politikasindaki tiim degisimler enflasyon hedefi gozetilerek gerg:eklestirilir.286

Esasen merkez bankasmin bagimsizligi ile seffaflik ve hesap verebilirlik birbiri
ile yakm bir iliski igerisindedirler. Demokratik toplumlarda merkez bankasi
bagimsizligmin hesap verebilirlik ile desteklenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte
daha fazla seffaflik, hesap verebilirligin saglanabilmesi i¢in 6nemli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Merkez bankasmin seffafli§i ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesinin
kabul edilmesinin dogal bir sonucu olarak da goérmek gerekir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesinin kabul edilmesi, enflasyon hedefinin resmi olarak ilan edilmesini

gerektirir.?%

Enflasyon hedefleyici merkez bankalar1 belirlemis oldugu hedeflerle ilgili

performanslarindan dolay1r hesap verebilirlikleri s6z konusudur. Merkez bankalarinin

%8 Khan, p.11

8 Depelle, The Case for Inflation Targeting in East Asian Countries,...p.68

287 Carl E. Walsh, Transparency, Flexibility, and Inflation Targeting, in. (Eds), Frederic Mishkin and
Klaus Schmidt-Hebbel, Monetary Policy under Inflation Targeting, Central Bank of Chile 2007,
p.277
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esasen hesap verebilir durumda olduklar1 kesimler kamuoyu, hiikkiimet ve yasal organlari
kapsamaktadir. Tipik olarak merkez bankasinin performansi ger¢eklesen enflasyonun

hedef oranindan sapmalar temelinde degerlendirilmektedir

Ilgili kesimlerin (kamuoyu, hiikiimet, yasal organ) enflasyon hedefine baglhlig1
acisindan merkez bankasini hesap verebilir konumda tutmalar1 i¢in merkez bankasi
operasyonlarinda ve ne yapmak istedigi konusunda seffaf olmak zorundadir. Enflasyon
hedeflemesi altinda merkez bankas1 enflasyon ve enflasyon bekleyislerini hedefe yakin
tutma amaci tasimaktadir fakat, para politikasi uygulamasindaki degisim ile bu
degisimin enflasyon iizerindeki etkisi arasinda bir gecikmenin (lag) var olmasi1 merkez
bankasmin seffaflik ve hesap verebilirlik yonlerinin 6nemini arttirir. Boylece ilgili
kesimler merkez bankasmnin enflasyon hedefi taahhiidiine ne kadar bagli kaldigmi

denetleyebilirler.?%

. Hiukiimetin bir ajani1 olarak merkez bankasmin para politikas1 amaclarini
gerceklestirmesi konusunda kamuoyu ve segilmis temsilciler karsisinda hesap verebilir
olmasi ve politikalari seffaflik icinde yiiriitmesi demokratik prensiplerin bir geregidir.
Seffafligin belirsizligi azaltmasina bagli olarak hane halki ve firmalar merkez bankasinin
gelecekte ne tiir eylemlerde bulunacagini tahmin ettikleri i¢in para politikasmin uzun
donem faiz oranlar1 iizerindeki etkisi de artmis olur. Bu yiizden seffafligin arttirilmasi ve
belirsizliklerin azaltilmis olmas1 politika yapicilarin ekonomik biiylime ve enflasyonu
etkileyebilme kabiliyetlerini arttirir.”®® Dolayisiyla merkez bankalari acisimdan ele
almdiginda Freedman and Laxton (2009) seffaflik derecesinin yiikseltilmesinin altinda
iki Onemli faktoriin oldugu belirtmektedirler. Bunlardan biri seffaflik ile para
politikasinin etkinligi arasinda, digeri ise seffaflik ile hesap verebilirlik arasinda var olan

290

dogrusal iliski seklinde ifade edilmektedir.”” Bu anlamda, merkez bankasinin amaclari

288 geott Roger and Mark Stone, On Target? The International Experience with Achieving Inflation
Targets, IMF Working Paper, WP/05/163, 2005, p.14

%8 Bernanke, Central Bank Independence, Transparency, and Accountability,...p.11

#0Charles Freedman and Douglas Laxton, Inflation Targeting Pillars: Transparency and Accountability,
IMF Working Paper, WP/09/262, 2009, p.3 ve Meyer, ‘Inflation Targets and Inflation Targeting’ p.8
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ne kadar acik olursa, seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyi o derece artacak ve bdylece

merkez bankasinin bagimsizligi da dengelenmis olacaktir.

Para politikasinin yiiriitiilmesinde agiklik ve seffaflik, oOzellikle enflasyon
hedeflemesi rejiminin kredibilitesini arttirmanin 6nemli yollar1 olarak goriilmektedir.
Merkez bankasmin kararlarindan dolayr acik bir sekilde hesap verebilir kilinmasi
enflasyon hedefine ulasilmay1 tesvik etmek suretiyle parasal otoritelerin bunu
basaracaklarina dair kamuoyunda bir inancin olusmasi saglanir. Esas olarak, parasal
otoritelerin politika degisimlerini ve bu degisimlerin altindaki temel nedenleri
kamuoyuna agiklamak zorunda olmasi, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para
politikasinin etkinligini de arttirabilir. Bununla birlikte seffaflik merkez bankasinin
tercihleri ile ilgili belirsizlikleri azaltarak beklenen enflasyon oranlarmnin daha diisiik

olmasini saglar. Bu ise bir merkez bankasinin giivenirligini artiran bir durumdur.”®*

Seffaflik genel olarak kamuoyuna karsi merkez bankasinin hesap verebilirlik
derecesini arttirmanin bir araci olarak da kabul edilmektedir. Bu baglamda her iilkede
farkli uygulamalar olsa da merkez bankasmni gerceklestirdigi performans ve
eylemlerinden dolayr hesap verebilir kilmak icin genellikle su mekanizmalar

kullaniimaktadir:?%?

> Para politikast veya enflasyon raporlarmin diizenli bir sekilde
yayinlanmasi
> Hedeflerde onemli sapmalar olmasi durumunda 6zel raporlarin veya

hiikiimete gonderilen ac¢ik mektuplarin yayinlanmasi

> Merkez bankasinin hesap verebilirligini smnirlandirmanm yaninda para
politikasinin bazi soklara nasil tepki gosterecegini dnceden ortaya koyabilmek i¢in
‘kacis yolunun’ (escape clauses) kullanilmasi

> Para politikas1 toplantilarindaki tutanaklarmm makul bir silire icinde

yaymlanmasi

21 Agenor, pp.105-106
%2 Heenan vd. p. 11
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> Ozel raporlar cercevesinde anayasal veya yOnetimsel denetimin

yapilmasi
> Merkez bankasi denetim kurulunun denetimi
> Yetersiz performans durumunda karar alma pozisyonunda olanlarin

(merkez bankasi1 baskani, kurul tiyeleri) gorevlerinden alinabilmesi

Literatiirde hedef araliklarmin merkez bankas1 hesap verebilirligi agisindan temel
bir rolii oldugu ifade edilmektedir. Buna gbre hesap verebilirligin standartlar1 tipik
olarak, enflasyon oranm hedef aralig1 i¢inde olup olmamasina baglh olarak degisir. Eger
enflasyon orani hedef aralig1 icinde ise merkez bankasi enflasyon raporunda sonuglarla
ilgili gerekli agiklamalar1 yaparak, enflasyonu s6z konusu aralik i¢inde tutmak igin
stirdiiriilebilecek politika aksiyonlarinin gerekliligine vurgu yapar. Oysa enflasyon orani
hedef araliginin digina ¢ikarsa ya da boyle olacagi bekleniyor ise, hesap verebilirligin
standartlar1 genellikle katilasir. Bu sartlarda merkez bankasi basarisizliga neden olan ve
enflasyonu tekrar hedef araligina getirebilecek olan politikalarin neler oldugunu
aciklamasi konusunda yogun bir baski altina girecektir. Bu ylizden hedef araligmin
merkez bankasinin hesap verebilirligi agisindan onemli bir esik rolii oynadigi ifade

edilmektedir.

Merkez bankasmin diislincelerini kamuoyu ve piyasalara aktarmasi konusunda
iletisim prosediirleri olduk¢a O6nemli bir rol oynamaktadir. Seffafligin arttirilmasi
yoluyla para politikasinin etkinliginin arttirilmasi proaktif ve iyi planlanmis iletisim
prosediirlerinin varligmi gerektirir. Uzerinde diisiiniilmesi gereken onemli bir konu
iletisim siireglerine nelerin dahil edilebilecegidir. Burada dikkat edilecek temel kriter
para politikasinin neler yapip neler yapamayacagidir. Bu baglamda iletisimde
vurgulanmas1 gereken, para politikasinin diisitk ve istikrarli enflasyon amacmi
gerceklestirebildigidir. Bununla birlikte, verilmesi gereken temel mesajlardan biri de
giiclii bir para politikasinin istihdam ve iiretim gibi reel makro ekonomik degiskenler

icin gerekli ama yeterli olmadig gercegidir.
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Enflasyon hedeflemesi seffaflik derecesini arttirmis olmasina ragmen bu
seffafligin maksimum dereceye ¢iktig1 sdylenemez. Zira enflasyon hedefleyici merkez
bankalarinin tamami ‘enflasyon raporunda’ enflasyon tahminlerini yayinlarken 6nemli
bir kismi liretim ve faiz orani ile ilgili tahminlerini yayinlamamaktadir. Bununla birlikte
merkez bankalarinin higbiri kendi amag fonksiyonlarmi tanimlamazken ¢ogu da tiretim
dalgalanmalar1 ile ilgili goriislerini agik bir sekilde ortaya koymakta isteksiz
davranmaktadirlar. Bu durum merkez bankalarmmin daha fazla seffaf olmasmin gerekli

olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir.

Mishkin, tahminlerin yaymlanmasmin bazi dezavantajlarinin da olabilecegini
ifade etmektedir. Yeni bilgilerin elde edilmesi ve buna bagl olarak merkez bankasinin
politika faiz oranini degistirmesini kamuoyu merkez bankasmin kendi duyurmus oldugu
politikadan vazgectigini veya onceden almis oldugu kararlarmm birer hata oldugunu
diisinmeye baslar. Bu yiizden merkez bankasi optimal bir politika yiiriitmiis olsa bile
planlanan politika ¢izgisinden sapmalar merkez bankasmin bir basarisizligi olarak
goriilir ve bu da bir krediblite problemine yol acar. Dolayisiyla Mishkin’e gore
tahminlerin yaymlanmasi hem yararli hem de zararli olabilmektedir. Bununla birlikte,
tahminler merkez bankasinin gelecek faiz orani projeksiyonlar: temelinde olmasa bile,
ozellikle diisiik kredibiliteye sahip merkez bankalar1 agisindan kamuoyuna daha fazla

bilgi saglamak icin tahminlerin yaymlanmasi 6nemli bir gerekliliktir.*®
2.2.3 Enflasyon Hedefinin Onceligi

Para politikasinin Oncelikli amacinin enflasyon hedefi olmasi enflasyon
hedeflemesinin en temel 6zelligidir. Bu yoOniiyle enflasyon hedeflemesi bir merkez

bankasinm siradan bir sekilde duyurmus oldugu bir enflasyon tahmin sisteminden

29 Mishkin, Can Central Bank Transparency Go Too Far?,...pp. 9-13
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tamamen ayrilmaktadir. Clinkii bu sartlar altinda merkez bankasinin enflasyon tahminini

gergeklestirecek politikalari belirlemeye yonelik bir sorumlulugu olamaz.?*

Para politikasinin tek amacmin fiyat istikrar1 olmasi enflasyonist sapmayi
dogurabilen zaman tutarsizligi probleminden kag¢inmak icin temel bir gerekliliktir.
Bununla birlikte fiyat istikrarinin tek amag¢ olmasi ayni zamanda para politikasmnin uzun
donemde reel degiskenleri etkileyemeyecegi seklindeki monetarist goriis ile uyum
icindedir. Diger taraftan fiyat istikrariin tek amag¢ olmasi ‘tek bir arag ile para politikas1
ancak tek bir amaca sahip olabilir’ gseklindeki temel teorik yaklasimi da

yansitmaktadir. £°

Merkez bankasinimn tek bir amacinin veya en azmdan agik bir sekilde tanimlanmis
oncelikli bir amacmin olmasi merkez bankasi bagimsizligi ve hesap verebilirligi icin
acik bir dayanak teskil etmektedir. Tersine ¢oklu amaglar merkez bankasinin etkinligini
ve hesap verebilirlik derecesini azalttigi gibi ekonomik politikalar arasindaki

koordinasyonu da daha karmasik hale sokar.

Diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini para politikasimin temel amaci olarak
kabul etmek, prensip olarak, para otoritelerinin enflasyon hedefi disinda iicretler ve
doviz kurlar1 gibi nominal degiskenlere iligkin kat1 bir taahhiitte bulunmamay1 gerektirir.
Bununla birlikte esnek doviz kurunu resmi olarak se¢mis gelismekte olan iilkelerin
bircogunda parasal otoriteler, fiili olarak bir hedef patikasi veya bandmi kabul etmek
suretiyle, ulusal paranin degerinin korunmasina yonelik cabalarim siirdiirmektedirler.
Yalniz, doviz kurundaki dalgalanmalarin sinirlandirilmasi para politikasinin beyan
edilmis veya Ortilk bir hedefi olarak kabul edildiginde merkez bankalarinin fiyat
istikrarina oncelik vermeye yonelik niyetlerini glivenilir ve seffaf bir sekilde kamuoyuna
aktarmalar1 olduk¢a zor olacak ve bdylece yasanan kredibilite sorunu daha yiiksek

enflasyon beklentilerine neden olacaktir. Bu yiizden doviz kuruna yonelik agik veya

294 Guy Debelle, The Case for Inflation Targeting in East Asian Countries, in. (eds.) D. Gruen and J.

Simon Future Directions for Monetary Policies in East Asia, Economic Group, Reserve Bank of
Australia, 2001...p.66
% Tyladhar, p.7
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ortiik bir taahhiidiin olmamas1 veya enflasyon hedefinin diger politika amaglarmdan
once geldiginin agik bir sekilde ortaya konulmasi, enflasyon hedeflemesine gecis icin

6nemli bir on sart olarak kabul edilmektedir.?*®

Gelismekte olan iilkelerden bazilar1 6zellikle enflasyon hedeflemesini kabul
ettikten sonraki baslangi¢ periyodunda nominal ¢apa olarak hem enflasyon hem de doviz

291 Boyle bir tercih bir¢ok agidan sorunludur. Oncelikle her

kuru hedeflerini se¢mislerdir.
iki hedefin ¢atigma i¢inde oldugu bir durumda hangisinin baskin gelecegi veya hangisine
oncelik verilecegi konusu kamuoyu ve finansal piyasalar agisindan belirsizdir.
Dolayisiyla merkez bankasi, kamuoyunun enflasyon bekleyislerini ¢apa etmekle elde
ettigi avantajlarm bir¢ogunu kaybedecektir. Israil ve Sili’de oldugu gibi enflasyon
hedeflemesinin baslangi¢ sathasinda hem enflasyon hem de doviz kuru oranlarni
hedefleyen tilkelerde doviz kuru hedefi asamali olarak 6nemini yitirmis ve sonug olarak
tamamen terk edilmistir.”®® Bu baglamda Debelle diger amaglarm kaliciligini 6nlemek
icin, merkez bankas1 sOzlesmesinde fiyat istikrar1 yaninda diger makro ekonomik
degiskenleri de amag¢ olarak kabul eden f{ilkelerde enflasyon hedeflemesinin ilk

asamalarindan itibaren fiyat istikrar1 Onceliginin devamli olarak vurgulanmasinin

gerekliligini ifade etmektedir.”*®

Fiyat istikrar1 amacinin Onceliklestirilmesi bir ka¢ yolla saglanabilir. Genel
olarak, fiyat istikrar1 enflasyon hedeflemesi kabul edilmeden O6nce merkez bankasi
yasalarinda para politikasiin oncelikli amaci olarak kabul edilmistir. Bazi iilkelerde ise
merkez bankasi yasalarini giiclendirmektense hiikiimet ve merkez bankasi iki tarafli bir

anlagma ile yurt ici fiyat istikrar1 amacinin dncelikli oldugunu ilan etmislerdir. Diger

2% Agenor, pp. 104-105

27 Esasen para politikasmim tek araci politika faiz oranidir. iki hedef arasinda gergeklesen bir catisma
durumunda ‘tek arag ve iki amag’ probleminin iistesinden gelmek igin merkez bankasi amaglardan
birine 6ncelik verebilir veya ikisi arasinda bir degis-tokusa karar verebilir ve boylece amaglarin her
ikisine birden ulasamaz. Bunun diginda merkez bankas ikinci bir arag¢ olarak déviz kuru piyasasinda
bir sterilizasyon girisiminde bulunabilir. Literatiirde acik sermaye piyasalarinin oldugu {ilkelerde
sterilizasyonun etkinligi konusunda énemli siipheler bulunmaktadir.(Freedman and Otker-Robe,
‘Important Elements for Inflation Targeting for Emerging Economies’...p.5)

2% Freedman and  Otker-Robe,  Important Elements for Inflation Targeting for Emerging
Economies,...p.5

2% Debelle, The Case for Inflation Targeting in East Asian Countries,...p.70
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bazi durumlarda ise yasalarda fiyat istikrarmin para politikasmin 6ncelikli amact olarak
tanimlanmas1 enflasyon hedeflemesi rejiminin kabuliinden sonra gerceklesmektedir.
Fiyat istikrarmnin Oncelikli amag¢ olarak belirlenmesi hangi metot ile olursa olsun,
hiikiimet politika amaglarmi belirleme giiclinii elinde tutmaya devam etmis olsa bile bu
amaclar1 kolay bir sekilde degistirmesi s6z konusu olamaz. Dolayisiyla fiyat istikrarmin
oncelikli ama¢ olmasi enflasyon hedeflemesinin kolayca terk edilmesinin miimkiin

olamayacagim giivence altina almaktadir.>®

Enflasyon hedefinin para politikasinin 6ncelikli amac1 olmas1 merkez bankasinin
iretim ve istihdam gibi diger ekonomik degiskenlere karsi kayitsiz kalacagi anlamina
gelmez. Zira esnek enflasyon hedeflemesi kabul eden merkez bankalari fiyat istikrari
yaninda tretim istikrarin1 da iceren bir kayip fonksiyonuna sahipmis gibi hareket
etmektedir Bu baglamda enflasyon hedeflemesi ‘sadece enflasyonu hedefleyen’ bir rejim
olarak anlasilmamalidir. Diger taraftan, kiiresel kriz ile birlikte merkez bankalari
finansal istikrara giderek daha fazla agirlik vermektedirler. Her seye ragmen fiyat

istikrar1 merkezbankalarmin birincil amac1 olmaya devam etmektedir.
2.2.4 Mali Baskinh@in Olmamasi

Mali baskinlik (fiscal dominance), yiliksek diizeydeki kamu borcunun merkez
bankas1 tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi
zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi caligmasini engellemesi ve bdylece
para politikasinin etkinligini azaltmasi seklinde ifade edilebilir. Hiikiimetler, biitce
aciklarmi finansal piyasalardan borg¢lanarak karsilamaya calisirlar, ancak, kamu
borcunun yiiksek oldugu iilkelerde bu durum finans piyasalarindaki bor¢ verilebilir
kaynaklarin ¢ogunun kamuya aktarilmasma neden olur. Boyle bir durumda aktarim
mekanizmasmin faizler genel diizeyi ve kredi piyasasi kanallar1 dogrudan, beklentiler
kanal1 ise dolayl1 olarak etkinliklerini kaybettikleri icin para politikasi talep ve enflasyon

301

iizerinde yeterince etkili olamaz.™" Bu baglamda diisiik bir mali baskinlik, kamu

%90 Heenan vd. p.6
%1 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, s.9
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sektoriiniin dogrudan merkez bankasindan borglanmasinin ¢ok diisiik diizeyde olmasi
veya hi¢ olmamasi ile birlikte hiikiimetin genis bir gelir tabanima (vergi) sahip olmas1 ve
sistematik bir bigimde senyoraj gelirine bagimli olmamasi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte yurti¢i finansal piyasalarin kamu borcunu emmeye olanak taniyacak
Olciide derin ve gelismis olmasi iilke ekonomisini mali kaynakli enflasyonist baskilara
kars1 daha kontrol edilebilir ve korunakli kilar. Bu nedenle mali disiplinin saglanmasi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in bir 6n sart olarak kabul

edilmektedir.%

Tabsoba (2010) iki tiir mali baskinligin gecerliliginden s6z etmektedir. Birincisi
merkez bankalarmnin heniiz tam bagimsiz olamadigi gelismekte olan iilkelerde daha
siklikla goriilen bir mali baskinlik tiiriidiir. Bu baglamda, hiikiimetin mali gereksinimleri,
finanse edilecek mali agiklarin boyutunu belirler. Ac¢iklarin finanse edilmesi merkez
bankasmin para basimi1 (money creation) yoluyla elde ettigi senyoraj gelirleri ile
gerceklesir. Bu sartlar altinda eger merkez bankasi diisiik bir enflasyon hedefi
taahhiidiinde bulunmussa hiikiimet kamu agiklarini enflasyon vergisi ile finanse etmeyi
stirdiiremez. Ciinkii diisiik bir enflasyon oran1 diisiik enflasyon vergisi ve boylece daha
diisik senyoraj geliri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
hiikiimetleri enflasyon vergisinden ¢ok vergi toplama sistemini giiglendirmeye, kamu
harcamalarmi rasyonalize etmeye tesvik etmektedir. Ikinci tip mali baskinlik, borglanma
maliyetlerini diisiirmek i¢in faiz oranlarmi diisiik bir seviyede tutacak sekilde para
politikasini bir ara¢ olarak kullanmasi konusunda hiikiimetin merkez bankasia baskis1
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlarda e§er merkez bankasi enflasyon hedeflemesini
kabul etmis ise hiikiimetin takip ettigi strateji ile para politikas1 arasinda ciddi bir
uyusmazlik ¢ikar. Esasen enflasyon hedeflemesinde para politikasinin temel enstriimani
olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu yiizden enflasyonist baskilarin
olmas1 durumunda talebin bastirilmasi ve enflasyonun diisiik bir seviyede tutulmasi i¢in
merkez bankasi agresif bir sekilde kisa donem faiz oranlarini arttirmas: gerekecektir.

Sonugta, enflasyon hedefine ulagsmak i¢in merkez bankasinin faiz oranlarini arttirma

%92 Masson vd. p.8
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istegi ile bor¢clanma maliyetini diisiirmek i¢in hiikiimetin faizleri diislirme istegi arasinda
bir ¢atisma ¢ikacaktir. Bu c¢atigmay1 dnlemek ve buna bagl olarak ekonomik ajanlarin
giivenini saglamak i¢in para politikasinin maliye politikasina bagimli olmamasi gerekir.
Bu yiizden hiikiimet vergi toplama sistemini gli¢lendirmek ve harcamalarini rasyonalize

etmek suretiyle mali yonetimini disipline etmelidir.**®

Merkez bankasinin biitge agiklarint dogrudan finanse etmesi veya devlet
tahvillerini satin almasi1 daha 6nce ilan edilmis enflasyon oraninin gerceklesmesini zora
sokacaktir. Merkez bankasi bir taraftan biitce agiklarini finanse etme diger taraftan
enflasyon hedefine ulagsmak gibi iki amac1 gerceklestirmek isteyebilir. Ne var ki merkez
bankasmin bunu sahip oldugu tek enstriiman olan faiz oranini kullanarak yapmasi her iki
amagcta da basarisiz olmasina neden olabilir. Daha teknik anlamda, eger merkez bankas1
kamu aciklarmi finanse ederse, kendi bilancosunu kontrol edebilme kabiliyetini
kaybedecektir. Bu yiizden merkez bankasi ¢ok yiiksek veya diislik enflasyon oranlarina
karsilik verilmesi gereken durumlarda faiz oranlar1 {izerinde yeteri kadar etkili olamaz

ve boylece aktarim mekanizmasi istenilen sekilde isleyemez.304

Merkez bankasmin fiyat istikrari amacina ulasabilmesi i¢in maliye politikasinin
para politikasina uyumlulugunun saglanmasi gerekir. ‘Hos olmayan monetarist
aritmetik’ (unpleasant monetarist arithmetic) ancak ilk hareket edenin maliye politikas1
olmas1 durumunda gergeklesebilir. Diger bir ifadeyle baskin rolde ve ilk adimi atanlarin
mali otoriteler olmas1 durumunda maliye politikas1 digsal olarak (exogenously) belirlenir
ve bOylece parasal otoriteler uzun donem biitce kisit1 ¢ergevesinde bir para politikasi
yuriitmeye zorlanacaklardir. Dolayisiyla enflasyon oraninin belirlenmesinde maliye
politikas1 temel belirleyici olacaktir. Tersine eger baskin oyuncu olan ve ilk adimi atan
parasal otoriteler olursa maliye politikas1 uzun donem biitge kisit1 ¢er¢evesinde para
politikasina uyum saglamak zorunda kalacak ve bdylece enflasyon oraninin temel

belirleyicisi para politikas1 olacaktir. Bu baglamda fiyat istikrarinin oncelikli ve uzun

%03 René Tapsoba, Does Inflation Targeting Improve Fiscal Discipline? An Empirical Investigation
CERDI, Etudes et Documents, E 2010.20, p.6
%% Freedman and Otker-Robe, Important Elements for Inflation Targeting for Emerging Economies,...p.5
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donem amaci olarak taahhiit edilmesi, para politikasinin baskin ve ilk adimi atan bir rol
tistlenmesini saglamanin ve bdylece maliye politikasini kendisine uydurmanin bir yolu

olarak gormek gerekir.*%

Bir enflasyon hedefi ¢ercevesinde para politikasinin yiiriitiilmesi, mali kaygilarin
para politikasna hakim olmamasini  gerektirir. Biliyllkk kamu agiklarinin
monetizasyonunu en diisiik seviyeye diisiirmek suretiyle giiglii bir mali durumun ortaya
konulmas: enflasyon hedeflemesi rejiminin kredibilitesini arttirarak, enflasyonu
diisirmenin ekonomi tiizerindeki ger¢ek maliyetini de smirlandirir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin baslangicinda mali pozisyonun ne kadar 6nemli oldugu daha ¢ok
o llkenin enflasyon gec¢cmisine, para politikasin1 kisa donemli mali amaclar i¢in
kullanmaya ve hiikiimetin harcamalarim1 finanse etmek i¢in finansal piyasalara

ulasabilme kabiliyetine baglhdir.

Biitce agiklarmin merkez bankasi tarafindan monetize edilebilecegine dair
endigeleri azaltmaya yonelik kurumsal diizenlemeler; merkez bankasinin ara¢ bagimsiz
olmas1 ve hiikiimetin merkez bankasini bir finansman kaynagi olarak kullanmasina
smirliliklar getirilmesi seklinde olabilir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin kabuliinden
once bu tiir diizenlemelerin yapilmasi kamuoyunda para politikasina kars1 giivenin
saglanmasina yardimci olur. Gelismekte olan birgok lilke merkez bankasi yasasinda
mevcut olan bu tiir diizenlemeler; biitce aciklarmin monetizasyonu ile gergeklesen
yiiksek enflasyon, gelismis iilkelere gore gelismekte olan iilkelerde devlet borglarinin

yiiksekligi ve gelismekte olan iilkelerin soklara karsi dayaniksizhgmi yansitmaktadir. %

Merkez bankasinin bagimsiz oldugu ve kisilerin faiz oranlar1 diginda da gelir elde
ettigi i¢cin gelismis finansal piyasalarin oldugu iilkelerde, hiikiimetin senyoraj gelirlerini
arttirmak suretiyle biit¢e agiklarini finanse etmesi pek olast olmadigi ifade edilmektedir.
Bununla birlikte Woodford(2001) merkez bankasmnin bagimsiz bir para politikasi

izlemesi durumunda bile maliye politikasinin fiyat diizeyini etkileyebilecegini ileri

%5 Mishkin, What Should Central Banks Do?,...pp.3-4
%% Carare vd...p.12
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sirmektedir. Bu yilizden mali zorunluluklardan kaynaklanan fiyat diizeyi
istikrarsizligindan kag¢inmak igin merkez bankasmin hiikiimetten emirler almasini
engelleyen diizenlemelerin kabul edilmesi veya merkez bankasinin kendini biitce
aciklarina karsi tepki gostermeyen Taylor kurali gibi bir faiz orani kurali ile yiikiimli

kilmast yeterli olmayabilir.*"’
2.2.5 Giiclii ve Gelismis Finansal Piyasalar

Aktarim mekanizmasimin iy1 ¢aligabilmesi, yani merkez bankasi faiz kararlarinin
enflasyon tizerinde istenen etkileri yaratabilmesi ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
rejiminin iyi isleyebilmesi i¢in finansal sistemin temellerinin gii¢lii olmas1 gerekir. Bu
ise ancak saglam bir bankacilik sektorii ile gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin
varhig1 ile gerceklesen finansal istikrar ile saglanabilir. Finansal istikrar, piyasalarin
finansal sistemi krizlere kars1 en yiiksek derecede korunakli olarak gormesidir. Finansal
sistemin istikrarli olusu para politikasinin kredibilitesini arttirarak enflasyon

bekleyislerinin ¢apa olmasima yardimci olur.

Para politikasmin yliriitiilmesi siirecinde ortaya cikabilecek problemlerden biri
parasal bir sikilastirmanin finansal krizlere neden olabilme korkusudur. Zayif veya sig
bir finansal sistemin ortaya ¢ikardigi bu durum, para politikasinin nominal ¢apa olan
enflasyon hedefine ulasilmasi amacima yonelik olarak uygulanamayacagi beklentisinin
olugsmasma neden olabilir. Fraga, Goldfajn and Minella (2003) bu durumu ‘finansal
baskimlik’ (financial dominance) olarak karakterize etmektedir. Zira bankacilik krizi ile
kars1 karsiya kalan bir merkez bankasinin siki bir para politikasini tercih etmesinin
diisiik bir thtimal oldugu, sik1 bir para politikas1 izlenmis olsa bile basarili olma sansinin

az oldugu ifade edilmektedir.®

Finansal piyasalarin s1g olmasi risk primindeki dalgalanmalar arttirarak finansal

varliklarm fiyatlanmasinda gligliikkler yaratmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan

%7 Michael Woodford, Fiscal Requirements for Price Stability, NBER Working Papers No. 8072, 2001
pp.4
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iilkelerde, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar1 ile iktisadi birimlerin kararlarinda
etkili olan uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligki yeterince gli¢lii olmayabilir. Bu da,
merkez bankasmin iktisadi birimlerin harcama, tiikketim, yatirim gibi kararlarin1 etkileme
giiciinii siirlayarak aktarim mekanizmasimi zayiflatmaktadir. Merkez bankasinin piyasa
faizleri iizerinde etkin olabildigi durumlarda dahi finansal sistemin yeterince gelismedigi
ekonomilerde piyasalardaki uzun vadeli faiz oranlarinin toplam talep ve dolayisiyla
enflasyon ile olan iliskisi goreli olarak daha zayif olmaktadir. Bu durum, genelde
tiiketici ve yatirimcilarin bankalarin kredi kaynaklarina erisimlerinin smirli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle kamunun bor¢lanma gereginin yiiksek oldugu ve finansal
derinlesmenin saglanamadigi ekonomilerde, kredi piyasalar1 ¢ok gelismediginden ve
bankacilik sektoriiniin varliklar1 devlet tahvillerinde yogunlastigindan, tiiketiciler ve
yatirimceilarin kredi kaynaklarma erisimi daha kisitli olmaktadir. Boyle bir ortamda,
iktisadi birimlerin harcama kalemleri faiz oranlarma degil, daha ¢ok kullanilabilir gelirin
biliyiikligline bagli olarak degismekte ve talebin faize olan duyarhiligi zayif

olmaktadir.3%®

Yeterince derin olmayan sermaye piyasalar1 ayn1 zamanda mali baskiligin da bir
boyutunu yansitmaktadir. Nitekim baz1 diisiik gelirli tilkelerde yeteri kadar gelismemis
sermaye piyasalar1 mali baskinligin hem sebebi hem de sonucu olabilmektedirler.
Uluslar arasi sermaye piyasalarmma tam olarak ulasamayan, mali esnekligi ile yerel
servet diizeyi disiik ve dar bir finansal sisteme sahip olan ekonomiler hiikiimetin
finansal piyasalardan bor¢lanma kapasitesini sinirlandirirlar. Boylece senyoraj ve faiz
tavanlari, yiiksek karsilik oranlari, sektorel kredi politikalar1 gibi diger bazi finanasal

yontemler tek segenek olarak kalmaktadirlar.*™

Finansal piyasalarin iyi islemesi enflasyon hedeflemesi altindaki bir para

politikasinin uygulamasii kolaylastirir. Derin ve likid finansal piyasalar, varlik

%8 Arminio Fraga, Ilan Goldfajn and André Minella, Inflation Targeting in Emerging Market Economies,
NBER Working Paper No. 10019. 2003, p.25

%9 A, Hakan Kara ve Musa Orak, Enflasyon Hedeflemesi, Ekonomik Tartismalar Konferansi, istanbul
2008, ss.27-28

310 Masson vd. p.23
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fiyatlarindaki hareketlenmeler sayesinde, piyasa bekleyisleri iizerinden merkez
bankasma bilginin taginmasini saglamaktadirlar. Diger taraftan derin ve likid finansal
piyasalarin soklar1 emebilme 6zelliginden dolayr merkez bankasi enflasyon hedefi
iizerine daha ¢ok odaklanma olanagi elde edebilir. Gelismis finansal piyasalar ayni
zamanda parasal ve doviz kuru operasyonlarmin etkin bir sekilde yiiriitiilmesine katki
saglar. Merkez bankalar1 para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi, kendi
bilangosunu ve lilkenin doviz kuru rezervlerini yonetebilmesi i¢in gerektiginde piyasa
fiyatlarin1 bozmaksizin son 6diing veren mercii roliiyle finansal kurumlara kredi arzinda
bulunabilir. Bu durum 6zellikle kendi islemleri ile ilgili belirsizlikleri minimum diizeyde
tutmak i¢in piyasa islemlerini etkin ve seffaf bir sekilde yiiriitme ihtiyact duyan
enflasyon hedefleyici merkez bankalar1 agisindan daha ¢ok gegerlidir. Bununla birlikte,
dolarizasyon para politikasinin etkilerini smirlandirdigi i¢cin fazla dolarize olmamis

finansal piyasalarda para politikasmin etkinligi daha fazladir. 3"
2.2.6 On Sartlarin Yerine Getirilmesinde Zamanlama

Son donemlerde “enflasyon hedeflemesi kabul edilmeden once” bazi sartlarin
yerine getirilip getirilmemesinin gerekliligi iizerine ¢alismalar yapilmistir. Bunlarin
basinda 6zellikle Batini and Laxton (2006)’un 21 enflasyon hedefleyici ve 10 enflasyon
hedefleyici olmayan iilke iizerinde 6n sartlar1 farkli bir kategorizasyon yapmak suretiyle
onemli sonuglara vardiklar1 ¢alisma gelmektedir. Calismada enflasyon hedeflemesinin
On sartlari; teknik altyapi, finansal sistemin gelismisligi, kurumsal bagimsizlik ve

ekonomik yap1 olmak iizere dort baslik altinda incelenmistir (Tablo 2.2).
S6z konusu caligmada su sonuglara ulasildig: gé’)rl'jlmektedir:312

> Enflasyon hedefleyicisi iilkelerin hi¢ biri enflasyon hedeflemesine

gegmeden Once tliim On sartlar1 tam olarak yerine getirmemistir.

311 Carare vd. s. 15

2B atini and Laxton, p.27 ve Freedman and Otker-Robe, Important Elements for Inflation Targeting for
Emerging Economies,...p.13
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> Enflasyon hedeflemesi kabul edilmeden oOnce, gelismis iilkelerin
gelismekte olan tilkelere gére On sart yeterlilikleri daha yiiksektir.

> Tiim bu faktorler, enflasyon hedeflemesinin kabuliinden once ve
sonrasindaki donem arasinda makro ekonomik performanstaki iyilesmeyi agiklamakta
yetersizdir.

> Enflasyon hedeflemesinin kabulii daha ¢ok verilere ulasilabilirlik ve
tahminleme gibi kurumsal ve teknik yapidaki hizli gelismelerle alakalidir.

> Gelismekte olan iilkeler agisindan enflasyon hedeflemesinin kabul
edilmesinden 6nce kurumsal, teknik ve ekonomik Onkosullarin yerine getirilmesi
zorunlu degildir. Bunun yerine enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi ve basarisi
daha c¢ok otoritelerin taahhiidiine, enflasyon hedeflemesinden sonraki kurumsal

degisimleri gerceklestirmesine bagli oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.2. E. Hedeflemesinin Kabuliinden Onceki Onkosullar ve Simdiki Kosullar

Enflasyon hedefleyiciler Enfl.hedefleyici
olmayanlar
Gelismekte olan | Gelismis tilkeler Gelismekte olan
iilkeler iilkeler
Kosullar Hedefl. Simdiki | Hedefl. Simdiki | Hedefl. | Simdiki
oncesi durum oncesi | durum oncesi | durum
Teknik altyap: 0.29 0.97 0.74 0.98 0.51 0.62
Finansal sistemin gelismisligi | 0.41 0.48 0.53 0.60 0.40 0.49
Kurumsal bagimsizhik 0.59 0.72 0.56 0.78 0.49 0.64
Ekonomik yapi 0.36 0.46 0.47 0.55 0.55 0.44

Kaynak: Batini and Laxton, p.23’ten yararlanilarak hazirlanmistir
Not: 1 degeri su anki en iyi uygulamay: temsil etmektedir.

Tiirkiye’de oldugu gibi yiiksek enflasyonun ve Brezilya’da oldugu gibi mali
dengesizliklerin oldugu iilkelerde enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin etkin
bir sekilde yiiriitiilmesinin zor oldugu ileri siiriilmektedir. Oysa de Mello (2008)
Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Gliney Afrika ve Tiirkiye deneyimleri
iizerinde yaptig1 calismada enflasyon hedeflemesi kabul edilirken bu iilkelerde enflasyon

hedeflemesi ile ilgili bircok 6n kosulun yerine getirilmedigi sonucuna varmistir. Bununla
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birlikte, bu sartlarin olgunlagsmasina yonelik olarak politika ¢abalarinin yogun oldugu
yerlerde genel olarak, On sartlardaki bu eksikliklerin enflasyon hedeflemesi
uygulamasmna zarar vermedigi ifade edilmektedir.®*®

Yaptiklar1 genis capli bir arastirmada Freedman and Otker-Robe (2009)
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir¢ok iilkede enflasyon hedeflemesinin
kabulii i¢in gerekli oldugu ileri siiriilen 6n sartlardan ne kadarmin yerine getirildigi
ortaya konulmustur Tam donanimmli bir enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in bazi sartlarin yerine getirilmesi gerekli olmakla birlikte bazi
sartlarmm da yoklugu tlkeleri tam donanimli bir enflasyon hedeflemesine ge¢mekten
alikoymamalidir. Bununla birlikte 6n sartlardan bazilarinin olmamasi enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasini daha da giiclestirdigi i¢cin minimum diizeyde de
olsa bazi sartlar olusmadan enflasyon hedeflemesinin zamanindan o©nce kabul

edilmesinden ka¢imilmalidir.

> Ulke deneyimleri, enflasyon hedeflemesi kabul edilmeden énce tiim &n
kosullarin yerine getirilmesinin gerekliligini ileri siiren argumani desteklememekle
birlikte, baz1 6n kosullarin yerine getirilmesinin enflasyon hedeflemesi rejimini daha
uygulanabilir ve daha az problematik kildigini gostermektedir.

> Enflasyon hedeflemesine gegisin tek ve en etkin bir yontemi yoktur.
Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamadan 6nce, rejimin basarisi i¢cin gerekli olan
kosullarin yerine getirilmesinin bir zorunluluk oldugunu diistinmek kesinlikle hatal1 bir
yaklasimdir. On kosullar asamali bir sekilde de yerine getirilebilir. Bununla birlikte tiim
bu geleneksel kosullarin kendiliginden ortaya ¢ikacagmi diisiinmek de yanlis bir
yaklagimdir. Merkez bankalar1 gercek kosullar1 olusturmak i¢in siireci baslatmak ve en

iist diizeyde ¢aba sarf etmek zorundadirlar.*"

Enflasyon hedeflemesinin kabulii i¢in gerekli olan 6n sartlarin yerine getirilmesi

ayn1 zamanda diger para politikas: rejimleri agisinda da olduk¢a dnem arz etmektedir.

313 OECD, ‘Monetary Policies and Inflation Targeting in Emerging Economies’, Luiz de Mello, (ed.)

OECD, 2008, p.10
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Arag¢ bagimsizlig1 sabit doviz kuru veya parasal hedefleme rejimlerinde fiyat istikrarinin
saglanmasinda onemli bir rolii bulunmaktadir. 1992-93 yillarinda Avrupa’da ve 1997-98
yillarinda birgok Asya iilkesinde yasanan doviz kuru krizleri; hiikiimetin sahip oldugu
finansman kaynaklarmin yetersiz olusu (mali baskinlik), zayif bankacilik sistemi ve
borg¢larm biiyiik bir boliimiiniin yabanci paralar cinsinden olmasi doviz kuru hedeflemesi
rejiminin kredibilitesine zarar verdiginin kanitlarini agik¢a ortaya koymaktadir. Merkez
bankasmin kredilerdeki biliylimeyi Onleyebilme kabiliyetini sinirlandirdigr ig¢in biiyiik
kamu aciklar1 ve dis borglanmalar zamanda parasal hedefleme igin de problem
olusturmaktadir. Bununla birlikte bircok iilkenin bu olumsuz sartlar altinda enflasyon
hedeflemesi rejimini kabul ettigini vurgulamak gerekir. Bu baglamda Amato ve Gerlach
(2001), enflasyon hedeflemesinin kabulii i¢in s6z konusu 6n sartlarm tam olarak yerine
getirilip getirilmemesinin ¢ok 6nemli olmadigini ifade etmektedirler. Buna gore on
sartlarin temel rolii para politikasinin yliriitiilmesinde merkez bankasinin ne kadar istekli
olabilecegini belirlemektir.**®

Tiim bu sartlarin ger¢ceklesmesinin istenmesi ve hatta bazilarmin zorunlu olmasi,
bu sartlarin O6nceden yerine getirilmesi durumunda {ilkelerin sadece enflasyon
hedeflemesini kabul edebilecekleri anlamina gelmez. S6z konusu sartlarin para
politikasin1 daha etkin ve basarili kildig1 kabul edilse de, bu durum sadece enflasyon
hedeflemesi i¢in degil, ayn1 zamanda diger para politikalar i¢in de gegerlidir. Bu ylizden
Petursson (2004) enflasyon hedefi olmayan bir iilkenin tiim bu sartlar1 yerine getirmesi
durumunda daha ¢ok ilerleme kaydedeceginin ileri siiriillemeyecegini ifade etmektedir.
Deneyimler ayni zamanda enflasyon hedeflemesi ©on sartlarmi Onceden yerine
getirmeyen enflasyon hedefleyici iilkelerin iyi sonuglar elde ettigini gdstermektedir. On
sartlarin yerine getirilmesinde temel kural enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra

asamall bir siirecin gerekliligidir.*'®

314Charles Freedman and Inci Otker-Robe, Country Experiences with the Introduction and
Implementation of Inflation Targeting, IMF Working Paper wp 09/161, 2009, pp.19-20

15 Jeffery D. Amato and Stefan Gerlach, Inflation Targeting in Emerging Market and Transition
Economies: Lessons after a Decade, Hong Kong Institute for Monetary Research, Working Paper
No0.13/2001, October 2001, p.4

318 pétursson, Formulation of Inflation Targeting Around The World,...p.61

3
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2.3 ENFLASYON HEDEFLEMESININ OPERASYONEL YONLERI

Enflasyon hedeflemesinin kabul edildigi iilkelerde {iretimdeki biiylimeyi
engellemeden diisik ve istikrarli bir enflasyon amacma ulasilmasi enflasyon
hedeflemesinin bir basarisi olarak kabul edilmekle birlikte bu rejimin en iyi sekilde nasil
uygulanacagi konusu tartisilmaya devam etmektedir. Bu anlamda enflasyon
hedeflemesinin optimal operasyonel ¢ergevesinin belirlenmesi i¢in parasal otoritelerin

baz1 temel parametrelerle ilgili karar vermesi gerekmektedir. Bunlar:
> Enflasyonun 6l¢iilmesinde hangi fiyat endeksi kullanilacaktir?

> Enflasyon hedefi bir nokta hedef(point target) yoksa aralik hedef(range

target) olarak mu belirlenmelidir?
> Enflasyon hedefi i¢in zaman ufku (time horizon) ne olmalidir?
> Uzun donemde enflasyon hedefinin sayisal degeri ne olmalidir?

Enflasyon hedeflemesinin operasyonel g¢er¢evesinin dizayni merkez bankasinin
kredibilitesi, lilkenin soklara ac¢ik olusu ve verilere ulasilabilirlik gibi iilke sartlarina
bagli (country-specific) olarak degisse317 de Heenan vd. operasyonel ¢ercevesi iyi dizayn
edilmis bir enflasyon hedefinin su 06zelliklere sahip olmasmin gerekli oldugunu

belirtmektedirler:3*®

> Enflasyon hedefi enflasyonist bekleyisler icin ¢capa olmalidir. Iyi dizayn
edilmis bir enflasyon hedefi merkez bankasinin orta vadede diisiik enflasyona ydnelik

bir taahhiidiine isaret etmis olmali ve kamuoyu tarafindan kolayca anlagilmalidir.

> Merkez bankasmin hesap verebilirligi i¢in bir kriter sunmalidir. lyi

dizayn edilmis bir enflasyon hedefi merkez bankasi tarafindan kolayca manipiile

17 Carare vd. p.28
%18 Heenan vd. p.17
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edilmemeli, belirli zaman araliklarinda ulagilabilen bir endekse dayanmali ve yiiksek

derecede revizyona tabi tutulmamalidir.

> Merkez bankasi amaglar1 ile uyum i¢inde olmalidir. Kisa donemde asir1
iretim degiskenliginden kaginirken enflasyon hedefinin dizayni merkez bankasinin fiyat

istikrar1 amacin1 yansitiyor olmalidir.
2.3.1 Fiyat Endeksinin Secimi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dizayninda atilmasi gereken ilk adim hangi fiyat
endeksinin hedeflenecegine karar vermektir. Maksimum seffaflik i¢in, se¢ilecek olan
fiyat endeksi kamuoyu tarafindan iyi bilinmeli, genis tabanli olmali (broad-based), dogru
bilgiler icermeli (accuracy) ve zamaninda elde edilip yaymlanmalidir (timely).
Maksimum esneklik i¢in ise segilecek olan fiyat endeksi dar tanimli sektorlerdeki fiyat

degisimlerini ig:ermemelidir.319

Enflasyon hedefinin hesaplanmasinda kullanilacak olan fiyat endeksinin se¢imi
kismen Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE)’nin hesaplanmasmdaki farkli metodolojileri,
kismen de TUFE enflasyon oranmm arz soklarina olan goreli duyarhligmi
yansitmaktadir. TUFE temelinde hesaplanan gekirdek enﬂasyon320 oranini manset
TUFE enflasyon (headline CPI inflation)*** oranina tercih eden iilkelerin temel amact
enflasyonun parasal olmayan belirleyicilerini enflasyon oraninin disinda tutmaktir.
Genellikle iklim gibi doga kosullarma bagli olmasindan dolayi, gida fiyatlarinin
ongoriilebilirligi diisiiktiir. Bu ise TUFE enflasyonunun daha ¢ok degisken olmasina
neden olur. Bununla birlikte, her ne kadar olas1 gegici soklarin etkilerini icermeyen ve
boylece daha kolay kontrol edilebilen daha dar tanimli bir ¢ekirdek enflasyonun
hedeflenmesi daha uygun olsa da, gida fiyatlarmi igermeyen bir enflasyon hesabinin

yasam maliyetini (cost of living) yansitmasi olduk¢a zordur. Bu yiizden ¢ekirdek

%19 Bernanke vd. p.27

%20 Fiyatlar1 digsal gegici degisikliklere tabi olan ‘gida iiriinleri ve enerji’ gruplar1 disarida birakilarak
hesaplanan enflasyona ¢ekirdek enflasyon(core inflation) denilmektedir.

%21 Guda tiriinleri ve enerji gruplari disarida birakilmadan hesaplanan enflasyona manset
enflasyon(headline inflation) denilmektedir.
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enflasyonun hedeflenmesi bagimsiz bir merkez bankasinin arkasindaki kamuoyu

destegini azaltabilir.*??

Hatirlatilmas1 gereken noktalardan biri, enflasyon hedeflemesi altindaki bir para
politikasinin gelecege yonelik (forwrd-looking) olmasidir. Para politikasinin temel
durusunu belirleyen faktoriin enflasyon tahminleri olmasindan dolayi, manset
enflasyonu hedefleyen bir politika ile g¢ekirdek enflasyonu hedefleyen bir politika
tahminlerindeki farkliliklardan dolay1 ayrisabilmektedirler. Tanim geregi gegici soklarin
gelecek enflasyon {izerinde etkilerinin olmayisi veya ¢ok az olmasindan dolayi, gecici
soklarin etkilerini kapsamayan cekirdek enflasyon ile manset enflasyonun gelecek
enflasyon tahminleri iizerindeki etkileri birbirine oldukc¢a yakindir. Bu yiizden para
politikasin1 gereksiz dalgalanmalara maruz brrakmamak i¢in c¢ekirdek enflasyonun
hedeflenmesi gerektigi yoniindeki arguman enflasyon hedeflemesinin ileriye yonelik
dogasi sayesinde ciiriitiilmektedir. Buna gore para politikas1 otomatik olarak, kisa donem
dalgalanmalarindan ¢ok uzun donem trendlerine odaklanacaktir. Bu ylizden para
politikas1, enflasyon hedefi manset TUFE kosullarinda tanimlanmis olsa da, manset
TUFE’deki gecici soklara tepki gstermemesi gerekir.*** Bu konuda Meyer (2001), para
politikas1 uzun donem enflasyon amacima odaklandig1 miiddetce, kisa donem enflasyon
oranlarmin artmasma neden olan gida ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkileri
uzun dénemde kaybolacaklarindan dolayr manset enflasyonun hedeflenmesinin uygun

oldugunu belirtmektedir.**

Cekirdek enflasyon orani ile ilgili temel problemlerden biri de, tipik bir aile
biitgesinin onemli bir kismini olusturan bilesenlerin neden enflasyon hesaplamalarinin
disinda kaldigmin merkez bankasi tarafindan kamuoyuna anlatilmasinin oldukg¢a zor

oldugudur. Bu durum &zellikle gida maddelerinin TUFE’de 6nemli bir yer aldigi

%22 Andrew T. Levin, Fabio M. Natalucci, Jeremy M. Piger, The Macroeconomic Effects of Inflation
Targeting, The Federal Reserve Bank of St. Louis Review, July/August, 2004, p.70

%23 Mikael Apel vd. Different Ways of Conducting Inflation Targeting- Theory and Practice, Quarterly
Review 4/1999, pp. 21-22

324 Meyer, Inflation Targets and Inflation Targeting...p.11
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gelismekte olan ekonomiler agisindan daha énemlidir.*?

Diger taraftan bir ekonomide
fiyat ve tcretlerle ilgili kararlar manset enflasyon oranlar1 géz Oniine alinarak
verildiginde, ¢ekirdek enflasyon oranini hedef enflasyon olarak kullanmak oldukca
problematik olabilir. Zira manget enflasyon hareketlenmelerine fiyat ve iicretlerin
verdigi tepkiler ¢ekirdek enflasyonu etkileyecektir. Cekirdek enflasyon ile ilgili diger bir
problem ise yeterince seffaf olmayisidir ama hesaplamalarin bagimsiz bir istatistiksel
kurum tarafindan yapilmasi durumunda bu problemin bir derece azalacagi ifade

edilmektedir.3?

Tim bu dezavantajlarina ragmen ¢ekirdek enflasyon politikalarin olusturulmasi
ve hesap verebilirlikteki temel rollerini devam ettirmektedir. Bu baglamda tiim
enflasyon hedefleyici tilkeler farkh cekirdek enflasyon hesaplamalarmi gelistirmekte ve
izlemektedirler. Bu hesaplamalar enflasyon tahminlerinde ve ileriye doniik politikalarin
olusturulmasinda oldugu kadar hem merkez bankasi icinde hem de kamuoyuna karsi

sorumluluk agisindan enflasyon gelismeleri analizlerinde kullanilmaktadir.*?’

Sonug olarak; her ay hesaplanmis olmasi, daha genis tabanli olmasi, kamuoyu
tarafindan kolayca anlasilmasi ve merkez bankasi manipiilasyonlarma fazla agik
olmamasi gibi genellikle pratik ve operasyonel nedenlerden dolay1 enflasyon hedefleyici

iilkelerin tamami manset TUFE enflasyonunu hedeflemektedirler (Tablo 2.6).3%

2.3.2 Hedefin Secimi

Enflasyon hedefinin bir nokta olarak mi yoksa bir aralik seklinde mi olmasi
gerektigi konusunda enflasyon hedefleyici iilkeler farkli se¢imler yapabilmektedirler.
Literatiirdeki terminolojide farkliliklar olsa da ‘nokta hedef’ bir band olmaksizin(point
target without a band), 6rnegin %2 gibi tek bir saymnin varhigma isaret etmektedir. Bir

band ile birlikte bir nokta hedef(a point target with a band), 6rnegin %2 gibi belli bir

%25 Charles Freedman and Douglas Laxton, ‘IT Framework Design Parameters, IMF Working Paper,
WP/09/87, April 2009, p.4

%26 Guy Debelle, Inflation Targeting in Practice, IMF Working Paper, WP/97/35, 1997 p.14

%27 Roger and Stone, On Target? The International Experience with Achieving Inflation Targets,...p.9
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saymin etrafinda %1 fazlas1 veya eksigi(%2 +/— %]1) seklinde olusan belirsiz bir araligi
da nokta hedef olarak ifade edilmektedir. Aralik hedefi (range target) ise merkezi bir
sayisal nokta olmaksizin %1lile %3 gibi iki nokta arasinda kalan aralik seklinde ifade

edilmektedir.

Hedef bandmin acik bir sekilde belirlenmesi ihtiyaci para politikasinin enflasyon
orani iizerindeki kontroliiniin tam olmamasmdan kaynaklanmaktadir. Para politikasinin
uzun ve degisken etkileri ile gelecek enflasyon tahminlerine yonelik yetersiz kapasitesi
g6z Oniine alindiginda belli bir diizeyin altindaki enflasyon degiskenligini azaltmak
miimkiin degildir. Band genisligi ayn1 zamanda kisa stireli soklara karsilik verilmesinde
bir miktar esneklik saglamasindan dolay1 da ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmektedir.
Enflasyon hedefleyici iilkeler arasindaki farkli uygulamalar kismen enflasyon i¢in en

uygun minimum degiskenlik ile ilgili farkh diisiinceleri yansitmaktadir.®*

Merkez bankasinin hedef i¢cin bir aralik se¢mis olmasi durumunda, genis bir
araliga nazaran dar bir aralik, merkez bankasinin enflasyon hedefine yakin bir taahhiitte
bulundugu anlamina gelmektedir. Bu ise merkez bankasmnin hedeflenen enflasyonu
basarabilecegine dair beklentileri giiglendirerek kredibilitesinin artmasina yardimci olur.
Bununla birlikte, hedef aralifindan sapmanin merkez bankasi kredibilitesine verdigi

%0 Ciinkii enflasyon

zarar nokta hedeften sapmanin verdigi zarardan oldukga biiyiiktiir.
oranini bir band i¢inde tutmak ve siirdiirmek ayni seyi bir nokta hedef i¢in yapmaktan
daha kolaydir. Dolayisiyla daha kolay basarilabilecek bir hedeften sapmak dogal olarak

merkez bankasinin kredibilitesini zayiflatacaktir.

Bu baglamda, optimal hedef bandinin se¢ilmesinde kedibilite (credibility) ile
esneklik (flexibility) arasinda bir degis-tokus iliskisinin oldugu acik¢a goriilmektedir.
Buna gore band ne kadar genis olursa hedefe ulasilma olasilig1 o kadar yiiksek olurken,

tersine hedefin kredibilitesi o kadar diisiik olacaktir. Band ne kadar dar olursa 6zel

328 Gill Hammond, State of The Art of Inflation Targeting, CCBS Handbook No. 29. Bank of England,
2012, p.10

%29 Debelle, Inflation Targeting in Practice, p.14

%0 Bernanke vd. p.32
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sektoriin enflasyon bekleyislerini azalttigi i¢cin kredibilitesi o kadar yiiksek, tersine
soklara karsilik verebilme yetenegi veya esnekligi o kadar diisiik olur. Bununla birlikte
dar bir band her ne kadar merkez bankasinin kredibilitesinin yiikselmesine katki saglasa
da hedef araliklarinin sik sik ihlal edilmesinden dolay1r beraberinde bir kredibilite

maliyeti de tagimaktadir.

Genel olarak, aralik hedefini kabul etmis olan merkez bankalar1 gelecek
enflasyon geligsmeleri ile ilgili belirsizliklerin varligina ve merkez bankasinin enflasyon
kontroliiniin tam olmadigma (imperfect controllability of Inflation) wvurgu
yapmaktadirlar. Bu anlamda hedef araliklar1 piyasalara ve kamuoyuna su iki mesaji
iletmektedir: Birincisi, enflasyon siirecinde var olan belirsizliklerden dolayr merkez
bankasmm enflasyon iizerinde tam bir kontroliiniin olamayacagi®, ikincisi ise merkez
bankasinin fiyat seviyesine yonelik gecici soklara uyum sagladigidir. Boylece hedef
araliklarmin saglamis oldugu esneklikten dolay:r iiretim istikrarina bir miktar agirlik

verdigi anlagilmaktadir.>*?

Saglanan bu esneklik sadece {liretim dalgalanmalarmin
istikrar1 i¢in degil, aym1 zamanda nominal doviz kurundaki hareketlenmelerin istikrar1
icin de Onemlidir. Nominal doviz kurunda yasanan bir deger kaybi yurt i¢ci fiyatlar
iizerinde yukar1 dogru bir baski yaratir. Bu durum bir nokta hedef i¢in olduk¢a fazla
olabilecek bir faiz artirimi gerektirebilir. Dolayisiyla yeteri genislikte bir band merkez

bankasmnin faiz oranlarinda asir1 oynaklia neden olan istikrar bozucu politika

degisimlerine basvurmadan déviz kurunun enflasyonist baskilarmni yumusatabilir.**

Mishkin (2000), kontrol edilebilirlik (controllability) ve arag istikrarsizlig
(instrument instability) problemleri olusturmasindan dolay1 %2’lik bir hedef araliginin
oldukca diisikk oldugunu ifade etmektedir. Bu problemin ¢odziimlerinden biri hedef
bandin1 genigletmektir. Mishkin’e gore bu durumda eger hedef band1 arag istikrarsizligi

ve kontrol edilebilirlik problemlerini 6nemli derecede azaltacak yeterlilikte

1 Mishkin, Issues in Inflation Targeting, p.212

2 Hammond, p.10

333pierre-Richard Agenor, Monetary Policiy Under Flexible Exchange Rates: An Intruduction To Inflation
Targeting, in. (Eds) Norman Loayza and Raimindo Soto, Inflation Targeting: Design, Performance,
Challenges, Santiago, Chile, Centrlal Bank of Chile, 2002, p.113
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genigletilmigse, buna bagli olarak enflasyon hedeflemesi rejimi kredibilite kaybina
ugrayabilir. Nitekim, 1996 yilinda Yeni Zelanda hedef araligmi %?2’den %3’e
cikardiginda, merkez bankasi ¢evreleri hedef araligindaki bu genislemenin kamuoyu
tarafindan sistemin iyilestirilmesinden ¢ok enflasyonun kontroliine yonelik daha zayif

bir taahhiit olarak algilanmasindan endise etmislerdir.>**

Yapilan caligmalar, orta ve uzun vadede nokta hedefin enflasyon bekleyisleri
iizerinde daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim nokta hedef tercih eden baz1
enflasyon hedefleyici iilkelerde uzun dénem enflasyon bekleyislerinin daha iyi c¢apa
edinildigi goriilmektedir. Bu anlamda Levin vd. (2004) yaptiklar1 calismada, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde, nokta hedefin enflasyon bekleyislerinin dnemini arttirmada
oldukga etkili oldugunu ifade etmektedirler.**® Benzer sekilde Debelle, bir band ve nokta
hedef arasinda yapilacak se¢imde oOzellikle enflasyon hedefinin iicret ve fiyat
bekleyisleri i¢in bir capa olarak kullanimi iizerinde odaklanmas1 gerektigini
belirtmektedir. Bu yoOniiyle bakildiginda bir noktanin (belki bir tolerans bandi ile
birlikte) hedef olarak sec¢ilmesi daha uygun olacaktir. Tersine bir hedef bandinin tercih
edilmesi durumunda bekleyisler sadece iist sinir iizerinde yogunlasacagindan dolayi
enflasyon hedefinin nominal ¢apa olma yonii zayiflayacak ve boylece fiyat istikrar1 zarar
gére:cektir.336 Nitekim 1992 ile 1995 yillar1 arasinda Ingiltere’de uygulanan %1-%4
araligindaki hedef bandinda periyot boyunca bekleyislerin bandin iist smir1 etrafinda
sabitlenmesinin yaninda bir ‘aralik sapmasi’ (range bias) da ger¢eklesmistir. Periyot
boyunca politika yapicilar i¢in enflasyon hedefi ‘kayitsizlik araligi’ (range of
indifference) olarak goriilmiistiir. 1995 yilinda nokta enflasyon hedefine gegilmesinden
sonra enflasyon bekleyisleri istikrarli bir sekilde diismiis ve aralik sapmasi

yasanmamlstlr.337

% Mishkin, Issues in Inflation Targeting, p.213

335 | evin vd. p.70 ve Heenan vd.26

6 Depelle, The Case for Inflation Targeting in East Asian Countries, p.75

337 Andrew Haldane, Targeting Inflation: The United Kingdom in Retrospect, in “Inflation Targeting in
Practice: Strategic and Operational Issues and Application to Emerging Market Economies”,
Mario |. Blejer, Alain Ize, Alfredo M. Leone, and Sérgio Werlang (Eds.), Seminar held in Rio de
Janeiro, Brazil, May 3-5, 1999, p.55
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Tablo 2.3 Ulkeler Bazinda Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Yénleri

Ulke Fiyat endeksi Hedef (2012) Hedef tipi | Hedef ufku
Ermenistan M TUFE %4 +/- 1.5 N+T Orta vade
Avustralya M TUFE %2-%3 Band Orta vade
Brezilya M TUFE %4.5 +/- 2 N+T Yillik hedef
Kanada M TUFE %2(%1-%3’tiin | N+T 6-8 ceyrek dénemler su
orta noktasi) andaki  hedef Aralik
2016’ya uzatilmistir.
Sili M TUFE %3 +/- 1 N+T Yaklasik iki yil
Kolombiya M TUFE %2-%4 Band Orta vade
Cek Cumhuriyeti M TUFE % 2+/- 1 N+T Orta vade, 12-18 ay
Gana M TUFE %8.7 +/- 2 N+T 18-24 ay
Guatemala M TUFE %4.5 +/- 1 N+T Y1l sonu
Macaristan M TUFE %3 Nokta Orta vade
Izlanda M TUFE %2.5 Nokta Ortalama
Endonezya M TUFE %4.5 +/- 1 N+T Orta vade
Israil M TUFE %1-%3 Band Iki y1l
Meksika M TUFE %3 +/- 1 N+T Orta vade
Yeni Zelanda M TUFE %1-%3 Band Orta vade
Norveg M TUFE %2.5 Nokta Orta vade
Peru M TUFE %2 +/-1 N+T Her zaman
Filipinler M TUFE %4 +/- 1 N+T Ortavade(2012-2014)
Polonya M TUFE %2.5 +/- 1 N+T Orta vade
Romanya M TUFE %3 +/- 1 N+T Ortavade(2013°den
sonra)
Sirbistan M TUFE %4 +/- 1.5 N+T Orta vade
Giiney Afrika M TUFE %3-%6 Band Devam etmekte
Giiney Kore M TUFE %3 +/- 1 N+T Ug yil
Isvec M TUFE %2 Nokta Normal olarak iki y1l
Tayland M TUFE %3 +/- 1.5 N+T Sekiz ¢eyrek
Tiirkiye M TUFE %5 +/- 2 N+T Coklu y1l (iig y1l)
Ingiltere M TUFE %2 Nokta Her zaman
Kaynak: Hammond, p.9’dan yararlanarak hazirlanmistir.
Notlar:
M TUFE= Manget Tiiketici Fiyat Endeksi
N+T= Nokta ile birlikte tolerans band
2.3.3 Enflasyon Hedefinin Zaman Ufku
Para politikasinin ekonomiyi, oOzellikle enflasyonu, uzun gecikmelerle

etkilemesinden dolay1 para politikasi spesifik bir enflasyon oranina kisa bir siirede degil
ancak zamanla ulasabilir. Bununla birlikte ekonomik soklar para politikas1 eylemleri ile
etkileri arasmdaki bu ara donemde ortaya ¢ikarlar. Bu yiizden politika yapicilar
enflasyon hedefini gerceklestirebilmek i¢in hangi zaman ufkunun uygun olacagina karar

vermek zorundadirlar. Yapilan calismalarda ortaya ¢ikan ortak goriis sudur ki; para
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politikasmin soklara verecegi tepki merkez bankasinin politika durusundan ziyade
enflasyonun hedef ufkunu ayarlamak ile miimkiin olabilmektedir. Boylece para
politikasmin  kisa donem enflasyonist soklar1 absorbe edebilme ve iretim
dalgalanmalarini1 bastirabilme yetenegi artmis olur. Ancak merkez bankasmin hangi
zaman ufku i¢cinde kendi hedefine ulagmasi gerektigi konusunun agiklanmaya ihtiyaci

vardir.

Para politikas1 1ile ilgili tartigmalarda karsilasilan sorunlardan biri, para
politikasinin  etkinliginde gecerli olabilecek zaman ufku ile ilgili aymrmminin
yapilmamasidir. Literatiirde zaman ufku; ‘kontrol ufku’(control horizon) ve hedef ufku
seklinde ikili bir aymrima tabi tutulmustur. Kontrol ufku, para politikasmin enflasyonu
etkileyebilecegi gecikmeleri yansitir. Hedef ufku ise, merkez bankasi reaksiyon
fonksiyonu tarafindan belirlenen optimal politika tepkisi g6z oniine alindiginda, bir sok
sonrasinda merkez bankasmin enflasyonu hedefine geri getirmeyi tahmin ettigi zaman
araligi olarak ifade edilmektedir.**® Hedef ufku iki degiskene bagh olarak degismektedir.
Birincisi merkez bankasinin kabul ettigi enflasyon degiskenligi/ liretim degiskenligi
orami (iiretim degiskenligini azaltmak i¢in enflasyon degiskenligindeki artis1 kabul
etmek), ikincisi ise soklarn 6zelligi ve siiresidir.**Bu yiizden kontrol utku ekonomik
yapinin Ozelliklerini, hedef ufku ise merkez bankasinin tercihlerini ve amaglarini

yansitmaktadir.

Merkezbankas1 kararlarin1 verirken fiyat istikrar1 yaninda reel ekonomideki
gelismeleri de dikkate almaktadir. Bu anlamda merkez bankalarinin diger bir amaci da
iretim istikrarinin saglanmasidir. Ne var ki enflasyon istikrari ile {iretim istikrari
amaclar1 arasinda cogu zaman bir catisma s6z konusudur. Beklenmeyen bir sok
enflasyon tahminlerinin ylikselmesine neden olursa, merkez bankasi ekonomik aktivite

diizeyini diislirmek icin kisa donem faiz oranlarmi yiikseltecektir. Bununla birlikte eger

338 Klaus Schmidt and Hebbel Matias Tapia, Monetary Policy Implementation and Results in Twenty
Inflation — Targeting Countries, Central Bank of Chile Working Papers N° 166, 2002, pp.5-6

%9 Mervyn King, The Inflation Target Five Years On, Speech At the London Schools of Economics 29
October 1997www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/default.aspx, (erisim:
06.06.2014), p.8
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merkez bankasi iiretim istikrarina da belli bir agirlik veriyorsa politika tepkisi enflasyon
istikrarinin tek ama¢ oldugu duruma gore daha yumusak olacaktir. Bu durumda dogal
olarak, enflasyonun tekrar hedefe geri gelmesi iki yildan daha uzun bir siirede
gerceklesir. Bu baglamda hedef ufkunun uzunlugu iiretim istikrar1 ve fiyat istikrarinin
merkez bankasi amag¢ fonksiyonundaki goreli onemine (Sekil 2.2) ve beklenmeyen

soklarin biiyiikliigiine (Sekil 2.2) bagl olarak degismektedir.*°
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Sekil 2.2 Bir Sok Sonrasinda Merkez Bankasinin Kayip Fonksiyonuna Bagh
Olarak Hedef Ufkunun Degismesi

Baslangic enflasyon oraninin %2 oldugu bir ekonomide beklenmeyen bir sokun
enflasyon oranini %4’e yiikselttigini kabul edelim. Bu durum karsisinda merkez bankas1
faiz oranmi ivedilikle yiikseltecektir. Ne var ki para politikasinin enflasyon tlizerindeki
etkisi iki y1l gecikmeli oldugu i¢in enflasyon orani bir sonraki donemde %4 olarak
gerceklesecektir. Enflasyon orani ile ilgili sonraki gelismeler merkez bankasi amag
fonksiyonunda enflasyon ve iiretim istikrarina verilen goreli agirliga bagli olarak degisir.
Eger merkez bankasi sadece enflasyon istikrarina agirlik verirse(A= 0), enflasyon iki yil
gibi bir siire iginde hedefe geri donecektir. Bunun tersine, enflasyon ve iiretim istikrarina

esit bir agirlik verilirse (A= 1) enflasyon orani iki yildan daha uzun bir siire sonra hedefe

0 Apel vd, p.17
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geri donecektir. Ug yil sonra enflasyon orami yaklasik %3 olurken, alt1 yil sonra
enflasyon orani %2.4 olmaktadir. Ara durumda ise (A= 0.25) enflasyon {i¢ y1l sonrasinda

%?2.5, alt1 y1l sonrasinda ise %2.1olarak ger¢eklesecektir (Sekil 2.3)

Sekil 2.3 ekonomik sok biyiikligine bagh olarak hedef ufkunun nasil
etkiledigini gdstermektedir. Uretim istikrarina verilen agirhgm A= 0.25 oldugu bir
merkez bankasi amag¢ fonksiyonu cercevesinde, yasanan sok ne kadar biiyiik olursa
hedefleme ufku (implicit targeting horizon) o kadar uzun olur. Kiigiik bir sok sonrasinda
enflasyonun %4’ten %2.5 diismesi i¢in yaklasik olarak iki yilin ge¢mesi gerekirken,

biiyiik bir sok sonrasinda ise ayni oran i¢in ii¢ yillik bir slirenin gegmesi gerekmektedir.

0 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11
Sok sonrasi yillar

Sekil 2.3 Soklarin Biiyiikliigiine Bagh Olarak Hedef Ufkunun Degismes
Kaynak: Apel vd. p, 18

Enflasyon hedefinin zaman ufku ayni zamanda merkez bankasinin enflasyon
orani i¢in taahhiitte bulundugu sayisal hedeflerin gerceklestirilecegi siire veya merkez
bankasinin belirlemis oldugu enflasyon hedefini gerceklestirmek icin kendisini sorumlu
veya hesap verebilir tuttugu periyot olarak da ifade edilebilir. Hedef ufkunun uzunlugu
hedefleme yapan {ilkeler arasinda farkliliklar gosterebilmektedir. Genel olarak
enflasyonu kendisi a¢isindan optimal bir dengeye getirmis olan iilkelerde zaman ufku,

dezanflasyon siirecini hala devam ettiren iilkelerden daha uzundur. Bu anlamda cari
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enflasyon orani uzun donem enflasyon orami {izerinde olan {ilkeler, dezenflasyon
stirecini hizlandirdig1 icin daha kisa zaman ufkunu tercih ederlerken, enflasyon orani
uzun donem hedefi diizeyinde olan iilkelerde hedef ufku genellikle politika aktarim
gecikmeleri ile para politikasi enstriimanlar1 ve liretimdeki degiskenliklerden kaginma
istegini yansitacak sekilde genislemektedir. Dolayisiyla farkli iilkelerde kabul edilen
enflasyon hedefinin zaman ufku kismen de baglangic hedefi donemindeki enflasyon
oranina baglidir. Nitekim bir defa kendi denge durumunu saglayan bir {ilke sonsuz hedef
ufkuna karar verebilir. Bununla birlikte sonsuz hedef ufkuna sahip olsa bile bir merkez
bankasmnin kendi i¢sel tahminleme, karar verme siireci, hesap verebilirlik ve iletisim
amagclar1 acisindan hedef ufkunu daha kisa tutmasina ihtiyaci vardir. Bunun 6tesinde
kisa bir hedef ufku iiretim istikrarindan ¢ok enflasyon hedeflerine ulagsmaya yaptigi

biiyiik vurgudan dolay1 dezenflasyon siirecindeki iilkeler i¢in daha uygun olabilir.

Heenan vd. hedef ufku se¢ciminin birbiriyle alakali birgok durumu dengelemesi

gerektigini ifade etmektedirler:***

> Enflasyonist bekleyisler i¢in bir ¢apa olarak kullanilan zaman ufku en

azmdan bir ¢ok kiginin ekonomik planlari siiresince, orta vadeye kadar uzamalidir.

> Orta vade hedef utku merkez bankasmnin hesap verebilirligi i¢cin bir 6lgiit
olusturmayabilir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon tahmini operasyonel hedef

rolii oynadigi i¢in, hedef utku para politikasindaki gecikmelerden daha uzun olmalidir.

> Hedef ufku ne kadar uzun olursa merkez bankasinin tiretim ve doviz kuru
istikrar1 gibi diger amagclar1 da takip edebilmesi i¢in sahip olacagi esneklik derecesi o
kadar biiyiik olur. Diger taraftan uzun hedefleme ufku 6zellikle kisa donem amaglarinin
takip edilmesi durumunda, merkez bankasmin kredibilitesini diisiirebilir. Bu ylizden
hedef ufkunun uzunlugu enflasyon hedefi ile kisa donem istikrar1 arasindaki trade-off ile

ilgili merkez bankasmin tercihlerini yansitmalidir.

! Heenan vd. p.24
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin dizayn edilmesindeki temel problemlerden biri
para politikasinin ekonomiyi ve enflasyonu uzun gecikmelerle etkilemesidir. Diisiik
enflasyon oranmi yakalamig olan iilkeler bu gecikmelerin siiresi daha uzun olarak
hesaplanmistir (iki y1l veya daha uzun bir siire). Enflasyon hedefleyici rejimler arasinda
daha kisa zaman ufku yaygin bir uygulama olarak goriilmektedir. Bir y1l gibi kisa zaman
ufku oldukca problematik olabilir. Deneyimler, para politikasindaki gecikmeler goz
oniline alindiginda, para politikas: eylemlerinin enflasyon tlizerindeki etkilerinin ortaya
cikmasina yetmeyecek derecede kisa olan zaman ufkunun 6zellikle merkez bankasi
kredibilitesine zarar verdigini gostermektedir. Bununla birlikte Mishkin (2000) ve
Mishkin and Hebbel (2002) kisa zaman ufku i¢in ili¢ problemden sz etmektedir.
Birincisi, kisa zaman utku, 6zellikle dar bir hedef bandi ile birlikte uygulandiginda,
kontrol edilebilirlik problemini dogurabilir (controllability problem). ikinci problem, dar
bir hedef bandi ile birlikte kisa zaman ufku ara¢ istikrarsizligina neden olabilir
(instrument instability). Uciincii problem, ¢ok kisa bir zaman ufku, merkez bankasmin
kayip fonksiyonunda iiretim dalgalanmalarina yeteri kadar agirlik vermedigi anlamina
gelmektedir.3*? Bu yiizden para politikasindaki gecikmeler goz oniine alindiginda ‘hedef

ufku’ kontrol ufkundan daha kisa olamaz.

Kontrol edilebilirlik ve ara¢ istikrarsizli§i problemlerinin ¢oziimiine yonelik
olarak Mishkin and Hebbel (2002) merkez bankalarmin su yollar1 izlemelerini

onermektedir:3*

> Merkez bankalar1 6zel durumlarda enflasyon hedefinden sapmalara izin

vermek i¢in kacis yolu (escape clauses) mekanizmasi olusturabilirler.

> Merkez bankast manget enflasyon yerine c¢ekirdek enflasyonu

hedefleyebilirler.

> Merkez bankalari, hedef bandin1 genisletebilirler.

342Mishkin, Issues in Inflation Targeting, p.210, ve Mishkin and Hebbel, pp. 184-185
#3 Mishkin and Hebbel, p.185
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> Merkez bankalar1 hedef ufkunu uzatabilirler.

Jonas and Mishkin (2004) kisa stireli bir hedef ufkunun neden oldugu
problemlerin Oniline gegmenin bir yolu olarak, enflasyon hedefinin iki yil veya daha
uzun bir periyodu kapsayacak sekilde belirlenmesi gerektigini ifade etmektedirler.
Zaman ufkunun uzatilmasi otomatik olarak merkez bankasmin ¢oklu yil (miilti-annual)
hedeflerine sahip olacagi anlamina gelmektedir. Boylece cari takvim yili enflasyon
hedefi iki y1l dncesinden belirlenmis olurken, ayn1 zamanda takip eden yil i¢in de bir
hedef belirlenmis olacaktir. Coklu yil hedefleri ile birlikte hedefler her yil

degisecektir.344

Merkez bankalarmin kayip fonksiyonunda iiretim dalgalanmalarma da yer
vermek suretiyle hedef ufkunu kontrol ufkundan daha uzun tutmasi, enflasyon
hedeflemesi rejimi i¢in kredibilite problemine yol agabilir. Mishkin and Hebbel optimal
hedef ufku ile hedef band1 arasindaki etkilesimin bu probleme ¢dziim olabilecegini ifade
etmektedir. Buna gore eger hedef bandi genisletilecekse, hedef ufku goreli olarak kisa
tutulabilir (iki y1l gibi).**®

Sonug olarak enflasyonun hedef ufku belirlenirken baslangic enflasyon orani,
dezenflasyon siireci, soklarn biiylikliigli ve merkez bankasmnm kayip fonksiyonunda
enflasyon ve lretime verdigi goreli agirligm hesba katilmasi gerekir. Bu baglamda
merkez bankasmimn etkisi disinda olan kontrol ufku ile merkez bankasinin istek ve
amaclarin1 yansitan hedef ufku arasindaki ayirimin yapilmasi hedefleme ufkunun
gercekeiligi acisindan Onemlidir. Merkez bankasinin reel ekonomideki gelismeleri
dikkate almast durumunda hedef uftku kontrol ufkunu asacaktwr. Eger enflasyon
hedefleyici bir merkez bankasi resmi olarak bir enflasyon hedefini ilan ederse, hedef

ufku mantiksal olarak sadece aktarim mekanizmasindaki gecikmeleri degil ayni

%4 Jiri Jonas and Frederic S. Mishkin, Inflation Targeting in Transition Economies: Experience and
Prospects, in.(Eds) Ben S. Bernanke and Michael Woodford, The Inflation-Targeting Debate,
University of Chicago Press,2004,p p.388

%% Mishkin and Hebbel, p.187
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zamanda merkez bankasinin liretim ve istihdamdaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemeye

yonelik egilimini de yansitmalidir.
2.4 ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ YAYILISI
2.4.1. Genel Olarak Yayihs

Bretton Woods sisteminin yikildig1 1971 yili ile Yeni Zelanda Parlamentosu’nun
Reserv Bank Sozlesmesi’ni( Reserve Bank Act) kabul ettigi 1989 yillar1 arasinda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde parasal otoriteler Bretton Woods doviz kuru
sisteminin yerini alabilecek politika stratejileri arayisina girdiler. Bu siire¢te uygulanan
parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi fiyat istikrarin1 saglamada basarisiz

kalinca iilkelerin bir¢ogu enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya basladilar.

1980’lerde, daha Oncesinde dalgali doviz kurunu kabul eden bazi iilkelerde
parasal biiytikliikler ve sabit doviz kuru gibi geleneksel nominal capalarin yetersiz
kalmalarindan dolay1 ortaya c¢ikan boslugu ¢ogu zaman merkez bankalar1 diisik
enflasyon oranlarini taahhiit etmek suretiyle doldurmaya calismistir. Yiiksek ve degisken
enflasyon ge¢misi olan iilkelerde bu tiir bir diizenleme, merkez bankasinin enflasyonu
disiirmek ve diisiik bir seviyede silirdiirmek i¢in gerekli dnlemleri almada kamuoyunu
inandiracak yeterlilikte degildi. Yeni Zelanda ve Kanada gibi iilkelerde ise gelecek
enflasyon oranlarma yonelik sayisal bir taahhiidiin olmasi merkez bankasinin fiyat

istikrar1 amacini gergeklestirecek bir mekanizma olarak goriildii.

1990’larin ilk yarisinda doviz kuru rejimleri altinda kétii bir deneyim yasayan
baz1 gelismis iilkeler enflasyon hedeflemesi rejimine ydnelmeye basladilar. Ornegin,
sabit doviz kurunu politika ¢apasi olarak kullanmak suretiyle parasini bagladig iilke ile
aym diisiik diizeyli enflasyona ulasmak isteyen Ingiltere, isve¢ ve Finlandiya gibi iilkeler
piyasa baskilarina daha fazla dayanamayip sabit doviz kurunu terk etmek zorunda
kalmislardir. Ayn1 zamanda bu iilkelerden bazilari, Ingiltere gibi, daha ©ncesinde
basarisiz bir parasal hedefleme deneyimi de gegirmislerdir. Para politikas: i¢in sabit

doviz kurunun c¢apa olarak daha fazla siirdiiriilememesi ve parasal hedeflemenin para
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politikasi i¢in istikrarl bir temel olusturamamasindan dolay: bu iilkeler para politikast
cergevesi olarak enflasyon hedeflemesini kabul etmislerdir. Sonrasinda, ozellikle
1990’larin ikinci yarisindan sonra, enflasyon hedeflemesi gelismekte olan iilkeler

arasinda da oldukga yayginlik kazanmistir.>*

1989 yilina kadar gelismis tlkelerdeki para politikasi rejimlerinden iicte ikisi
gesitli doviz kuru rejimlerinden olusmaktaydi. Avrupa’da enflasyon hedeflemesinin
kabul edilmesinde 6zellikle 1992 yasanan Doviz Kuru Mekanizmas: (Exchange Rate
Machanism-ERM) krizi tesvik edici rol oynamustir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin kabuliinde asamali bir siirecin yasandigi goriilmektedir. Latin
Amerika’da enflasyon hedeflemesine yonelimler 1990’larin ilk yarisinda baslamasma
ragmen tam donaniml enflasyon hedeflemesinin kabulii ancak 1998’de yasanan finansal
kriz sonrasinda 2000’li yillarin baslarinda gerceklesebilmistir. Merkezi ve Dogu
Avrupa’nin gecis ekonomileri 1990’larin sonlarinda gercgeklestirdikleri genis capli
ekonomik reformlarin bir parcasi olarak enflasyon hedeflemesini tercih ederken, Dogu
Asya iilkeleri 1997°de yasanan Asya finansal krizinden sonra 2000’li yillarin baslarinda

enflasyon hedeflemesini kabul etmeye basladilar.

Gilintimiizde gelismis {iilkeler politika capast olarak parasal biiyiiklikleri
kullanmamaktadir. Freedman and Laxton (2009)’a gore gelecekte de bu durumun
degisebilme ihtimali olduk¢a azdir. Doviz kuru ¢apalar1 s6z konusu oldugunda gelismis
iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugu ya esnek doéviz kurunu uygulamakta ya da Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)’de oldugu gibi merkez bankasinin birlik digindaki iilkelere kars1
parasini dalgalanmaya biraktig1 parasal birliklere liyedirler. Gelismis iilkelerin bazilar
ise para politikasina temel teskil eden enflasyon hedeflemesini kullanmaktadirlar.
Bununla birlikte ABD ve Japonya gibi lilkeler diisiik enflasyon taahiidii ile kendilerini
yikiimli kilsalar da enflasyon orani i¢in daha ¢ok kalitatif bir yaklasimi benimsemekte

ve bu anlamda enflasyon hedefleyici olarak kabul edilmemektedirler.

%8 Freedman and Laxton, Why Inflation Targeting?, p.9
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Gelismekte olan iilkelerde ise durum biraz daha farklilik gostermektedir. Bu
iilkelerden bazilar1 enflasyon hedeflemesini uygulayabilecek kapasiteye sahip
olmadiklar1 ve bu yiizden belki de baska uygun bir secenekleri olmadigi i¢in politika
capasi olarak hala parasal biiylikliiklere bagvurabilmektedirler. Gelismekte olan iilkelerin
bir kismi ise sabit doviz kurunun ¢esitli formlarin1 kullanmaya devam etmektedirler.
Ozellikle daha kiigiik ekonomiler dolarizasyon, para kurulu veya parasal birlik gibi sabit
doviz kurunun kat1 versiyonlarmi tercih etmislerdir. Diger taraftan 6zellikle orta veya
biiyiik ekonomi sayilabilecek bir¢ok gelismekte olan iilke enflasyon hedeflemesini kabul
etmistir.347

Enflasyon hedeflemesinin iilke gruplar1 arasindaki dagilimina bakildiginda 1997
yilina kadar enflasyon hedefleyici gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda
esit bir dagilim s6z konusu iken, sonrasinda gelismekte olan iilkelerde enflasyon

hedeflemesinin goreli olarak daha ¢ok yaygmlik kazandig1 goriilmektedir (Sekil 2.4).34
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Sekil 2.4 Enflasyon Hedeflemesinin Yayihisi
Kaynak: Carl E. Walsh, Inflation Targeting: What Have We Learned? International Finance

12:2,2009, p.198

7 Freedman and Laxton, Why Inflation Targeting?, p.10
8 Walsh, Inflation Targeting: What Have We Learned?... p.197
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Enflasyon hedefleyici 273%

tilke arasindan sadece dokuz tanesi geligsmis tilkerden
olusmaktadir (Tablo 3.1) Geligsmis enflasyon hedefleyici iilke sayisinin az olmasmin
nedenlerinden biri Euro Alani’ndaki genislemenin bir sonucu olarak Avrupa’da parasal
egemenligin giderek kaybolmasidir. Ikinci olarak Biiyiik Uclii (Big Three) olarak bilinen
ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez
Bankasi (Bank of Japan)’nin heniiz agik bir sekilde enflasyon hedeflemesini kabul

etmemis olmasidir.>*°

Enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesi esnasinda her iilkenin sartlari
birbirinden farklidir. Enflasyon hedeflemesini kabul eden iilkelerden hemen hemen
tamami goreli olarak yiiksek enflasyon geg¢misine sahip olduklar1 i¢in enflasyon
hedeflemesini diisiik enflasyon oranlarmi yakalamak veya siirdiirmek icin
kullanmaktadirlar. Baz1 durumlarda, Yeni Zelanda ve Kanada’da oldugu gibi, enflasyon
hedeflemesinin kabul edilmesinin altinda yatan sebep yasanan krizlerin dayatmasmdan
cok esnek doviz kuru altinda ve parasal biiyiikliikleri istikrarsiz olan bu tilkelerde fiyat
istikrarmin saglanmasinda enflasyon hedeflemesinin en iyi rejim olarak goriilmesidir.
Ingiltere, Isve¢ ve Brezilya gibi iilkelerde ise sabit doviz kuru rejimi daha fazla
stirdiiriilemedigi i¢cin enflasyon hedeflemesi rejimi kabul edilmistir. Déviz kurunun ¢apa
olmaktan c¢ikmasi ve parasal biiyiikliiklerin istikrarsizlasmasindan dolay1r enflasyon
hedeflemesi tek gegerli bir mekanizma olarak kalmistir. Bununla birlikte Israil ve Sili
gibi baz1 enflasyon hedefleyici iilkelerde belli bir donem i¢in enflasyon hedeflemesi
doviz kuru hedefi ile birlikte varligmi siirdiirmiis, zamanla asamali olarak doviz kuru

capasina olan vurgu azalirken enflasyon hedeflemesine verilen agirlik artmustir.®**

9 yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, isve¢, Avustralya, Israil, Giiney Kore, Norveg, izlanda, Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Giiney Afrika, Tayland, Meksika, Macaristan, Peru,
Filipinler, Guatemala, Romanya, Endonezya, Tiirkiye, Ermenistan, Gana, Sirbistan-(Filandiya ve
Ispanya Slovakya ile birlikte Avrupa Birligine kabul edildikten sonra zorunlu olarak enflasyon
hedeflemesini terk etmiglerdir )Hebbel(2009) kendisini agik enflasyon hedefleyici olarak kabul etmese
de, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler ile cok yakin benzerliginden dolay1 isvigre’yi de
enflasyon hedefleyici tilkeler arasinda saymakta ve dolayisiyla bu say1 28’e yiikselmektedir

%0 Klaus Schmidt-Hebbel, Inflation Targeting Twenty Years on: Where, When, Why, With what Effects,
What lies ahead?, Documento de Trabajo N° 360, 2009, p.4

%! Freedman and Laxton, Why Inflation Targeting?, p.10
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Ulkelerin enflasyon hedeflemesini kabul ettikleri tarihin kesin bir sekilde
belirlenmesi konusunda literatiirde farkli yaklagimlarin oldugu gériilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler icin gegerli olan bu durumun gecis doneminin hesaba katilip
katilmamasindan kaynaklandigi ifade edilmektedir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu
gelismekte olan iilkelerin bir kismi tam donanimli enflasyon hedeflemesini kabul
etmeden Once Ortiik enflasyon hedeflemesini uygulamislardir. Gegis donemi ve tam
donanimli enflasyon hedeflemesi ayirimi yapildiginda baslangig tarihleri de farkli olarak

gosterilebilmektedir.

Corbo vd. (2002) enflasyon hedeflemesi rejimlerinin baslangi¢ tarihleri
iizerindeki anlagmazligin, enflasyon hedeflemesinin kabullenme siirecinin devrimsel
(revolutionary) olmaktan ¢ok evrimsel (evolutionar) olmasina baglamaktadir. Buna gore
iilkeler para politikasinin bu yeni g¢ergevesini asamali olarak kabul etmekte ve bu
anlamda tam donanimli bir enflasyon hedeflemesine gecis icin zamanla diger iilke

deneyimlerini de géz Oniinde bulundurmaktadirlar.®*2

Bu baglamda, bazi durumlarda
enflasyon hedeflemesinin temel kosullarinin yerine getirilmesi zaman aldig1 i¢in farkli
kabul tarihleri ileri siiriilebilmektedir. Dolayisiyla alternatif kabul tarihlerinden biri
enflasyon hedeflemesi 6n kosullarinin tamaminin yerine getirilmesi, digeri ise 6n
kosullar1 yerine getirmemis olsa bile merkez bankasinin sayisal bir enflasyon hedefini

ilk duyurdugu tarih olarak kabul edilmektedir.**®
2.4.2 Ekonomik Yap1 ve Biiyiikliik

Enflasyon hedeflemesi Bati Avrupa, Kuzey Amerika, Okyanusya ve Dogu
Avrupa gecis ekonomilerindeki gelismis ekonomiler ile Afrika, Asya ve Giliney Amerika

gibi gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler tarafindan kabul edilen yaygin bir para

$2vittorio Corbo, Oscar Landerretche, Klaus Schmidt-Habbel, Does Inflation Targeting Make a
Difference, in,(Eds) N. Loayza and R. Soto Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges,
221-69. Santiago: Central Bank of Chile. 2002, p.223

%3 Thérarinn G. Pétursson, Formulation of Inflation Targeting Around The World, Monetary Bulletin
2004/1, pp.61-62
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politikas1 rejimidir. Enflasyon hedefleyici iilkelerin %10’unu IMF iiyesi iilkeler

olusturmakta ve diinya iiretiminin %20’sini bu iilkeler saglamaktadirlar.***

Enflasyon hedefleyici iilkeler genellikle kiigiik veya orta biiyiikliikteki gelismis
tilkeler ile orta ve bliyiik gelismekte olan iilkelerden olusmaktadir. Bir kural olarak
enflasyon hedefleyici iilkeler farkli parasal rejimleri takip eden diger iilkelere gore
uluslar arasi ticarete daha agikken kamusal bor¢ oranmi da daha diisiik olmaktadir.
Bununla birlikte G3 {ilkeleri dista tutuldugunda enflasyon hedefleyici tilkelerin daha

gelismis finansal sistemlere sahip oldugu goriilmektedir.

Genel olarak enflasyon hedefleyici lilkelerin GSMH ve menkul kiymetler
piyasast acisindan daha gelismis olarak goriilmesi enflasyon hedeflemesinin gelismis
kurumsal altyap1 ve finansal sistemleri gerektirdigini gostermektedir. Carare and Stone
(2006) bu durumu ampirik olarak ortaya koymakta ve tam donanimli bir enflasyon
hedeflemesinde mali pozisyonun ve finansal sistemin giiglii olmasi bu iilkelerin agik ve
kesin bir enflasyon hedefini giivenilir bir sekilde taahhiit etmesinde 6nemli bir gereklilik
olmasindan kaynaklandigmi ifade etmektedirler.** Diger iilkelerle karsilastirildiginda
kamu borg¢larinin enflasyon hedefleyici lilkelerde daha diisiik oranli oldugu ifade
edilmektedir. Bu ise bir anlamda enflasyon hedefini ve kredibilitesini tehdit eden mali

baskinliktan kaginma ihtiyacini yansitmaktadir.

Ulkelerin disa aciklik derecesi ile enflasyon hedeflemesi arasinda pozitif bir
iligkinin var olmasi enflasyon hedefleyici iilkelerin diger iilkelere gore uluslar arasi
ticarete daha acik olduklari anlamma gelmektedir. Mishkin and Schmidt-Hebbel
(2001)’in elde ettigi ampirik bulgular da bu olguyu desteklemekte ve bu anlamda disa
aciklik arttikca enflasyon hedeflemesinin kabul edilebilme ihtimalinin arttif1 ortaya

356

konulmaktadir.”™” Disa a¢ik ekonomiler digsal soklara karsi daha savunmasiz olduklari

icin bu ekonomilerin bir sabit doviz kuru rejimini slirdirmeleri olduk¢a zordur. Bu

%% petursson, Inflation Targeting and Its Effects On Macroeconomic Performance,...p.17
%% Alina Carare and Mark R. Stone, Inflation Targeting Regimes’, European Economic Review 50
(2006), p.1306
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yizden enflasyon hedeflemesini alternatif bir para politikasi rejimi olarak tercih

etmektedirler.

2.5 GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON
HEDEFRLEMESININ UYGULANMASINDAKI ZORLUKLAR

Enflasyon hedeflemesi 1990 yilinda Yeni Zelanda ve sonrasinda Kanada,
Avustralya ve Ingiltere gibi geligmis iilkelerde kabul edilmis, daha sonrasinda ise
gelismekte olan iilkelerde yayginlik kazanmistir. Diger para politikast rejimleri ile
karsilastirildiginda enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans iizerindeki
etkisinin gorece pozitif oldugu ampirik ¢calismalarda goriilmektedir. Buna baglh olarak
enflasyon hedeflemesinin giderek yayginlik kazanmasi ve en Onemlisi enflasyon
hedeflemesini kabul eden iilkelerden hi¢ birinin (Ispanya, Filandya ve Slovakya’nin
Avrupa Birligine girigeri hari¢) bu rejimi terk etmemis olmasi enflasyon hedeflemesinin

basarisinin degerlendirilmesinde 6nemli bir kriter olarak gdsterilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi genel anlamda basarili olarak goriilse de gelismekte olan
iilkelerde bir¢ok =zorlukla karsilastigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasinda zorluklari olmasi gelismekte olan iilkelerde makro ekonomik ortamin
daha degisken, kurumlarin daha kirilgan ve kredibilitenin daha diisiik olmasi ile ilgilidir.
Fraga vd. (2003)’e gore tiim bunlar bu iilkelerde gelismis iilkelerde oldugundan daha
cok siddetli trade-off’larin yasanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan
enflasyon hedefleyici iilkelerin gelismis enflasyon hedefleyici iilkelere gore daha diisiik
bir performans gostermesi gelismekte olan iilkelerde hedeflere yonelik yetersiz bir

taahhiitten ziyade enflasyon hedeflemesinin kars1 karsiya kaldig1 yetersiz kosullardir.**’

Enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesinden once gelismis iilkeler gelismekte
olan iilkelere gore daha diisiik enflasyon ve enflasyon degiskenligine sahip olduklar1

icin, para politikasi otoriteleri enflasyon hedeflemesini yiiksek enflasyon oranlarini

%6 Mishkin and Shmidt-Hebbel, A Decade of Inflating Targeting in The World: What Do We Know and
What Do We Need To Know,...p.179
*7 Fraga vd, pp.1-2

184



diisiirmek i¢in degil, var olan diisiik enflasyon oranini korumak veya daha diisiik bir
seviyeye yaklastirmak i¢in kabul etmislerdir. Dolayisiyla arastirmacilarin bazilari, bu
yoniiyle ele alindiginda, enflasyon hedeflemesinin gelismis iilkelerin makro ekonomik

performansi iizerinde ¢ok dnemli etkisinin olmadigini belirtmektedirler.

Goldstein(2002) gelismekte olan {ilkelerin enflasyon hedeflemesi agisindan

degerlendirildiginde sahip oldugu dezavantajlar1 sdyle siralamaktadir:*®

> Gelismekte olan iilkelerde para politikasi aktarim mekanizmasi tam
olarak anlasilamamaktadir.

> Gelir ile ilgili verilerin izlenmesi ve enflasyon tahminlerinin gelisimi gib1
baz1 gerekli faktorlerde yetersizlik mevcuttur.

> Finansal sektoriin yiiksek derecede kirillgan olmasi1 ve doviz kurundaki
degisimin yurt i¢ci fiyatlara geciskenliginin yiiksek olmasi diisilk enflasyon amacima
ulagmay1 zorlastirmaktadir.

> Hizli yapisal degisim ve kismi dolarizasyon enflasyon tahminlerinin daha
dogru yapilmasimi engellemektedir.

> Do6viz kurundaki dalgalanmalara yonelik biiylik endiseler (dalgalanma
korkusu) diisiik enflasyon orani amacimi para politikasinin 6ncelikli amaci (king of
monetary policy) olmaktan alikoymaktadir.

> Hiikiimet kontrollii fiyatlarin ve soklarin fazla olmasi uygun bir fiyat
endeksinin se¢ilmesinde karmagikliga neden olmaktadir.

> Kisa hedefleme ufku ve dar bandlar ara¢ istikrarsizligi ve/veya asiri

iiretim dalgalanmalarina neden olmaktadir.

Mishkin (2004) enflasyon hedeflemesi altinda gelismekte olan iilkelere 6zgii bes
temel Kkurumsal farkliligin altin1 ¢izmekte ve para politikas1 uygulanirken bu

farkliliklarin g6z oniinde tutulmasinin gerekliligini vurgulamaktadir. Bunlar:

1. Zay1f mali kurumlar
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Zayif finansal kurumlar
Diisiik kredibiliteli parasal kurumlar

Para ikamesi ve borg dolarizasyonu
9

o > w N

Sermaye girislerindeki ani durus (sudden stop) soklarina agik olma®

Tablo 2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Enflasyon Hedefleyici Ulkelerin
Makro Ekonomik Performanslarinin Karsilastirmasi: 1997:1-2002:2

Ulkeler Degiskenlikler Ortalama

Gelismis U. | Enflasyon | Dovizk. | Bilyiime | Faiz | Biiyiim | Enflasyon
e

Ortalama 1.24 0.11 2.07 1.27 3.16 2.57

Gelismekte

Olan Ulk.

Ortalama 3.37 0.15 3.40 547 | 241 6.69

Kaynak:Fraga vd. p.7’den yararlanarak hazirlanmstir.

Simdi ikinci bolimde enflasyon hedeflemesinin 6n sartlar1 seklinde
inceledigimiz bu sartlarin yerine getirilmemesi durumunda gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi iizerindeki olumsuz etkilerini inceleyelim. Enflasyon
hedeflemesinin basarisi lizerinde olumsuz etkiler yapan bu faktorlerin anlasilmasi ayni
zamanda gelismekte olan iilkelerde Fraga vd. (2003)’tin Tablo 2.4’de ortaya koydugu
gibi, ‘bigimsel olgular’ (stylized facts) olarak ifade edebilecegimiz enflasyon, biliyiime,
doviz kuru ve faiz degiskenliklerinin neden daha yiiksek olduklarinin anlasilmasi ve

aciklanmasina da yardimci olabilir
2.5.1 Mali Baskinh@in Olmasi

Bircok gelismekte olan iilkede biiyiikk biitce aciklar1 ile yiiksek enflasyon
degiskenligi arasmnda oOnemli bir iligkinin var oldugu goriilmiistir. Kamu
harcamalarindaki kiiclik hareketlenmeler enflasyon bekleyislerinde ve sonucta

enflasyonda biiyiik dalgalanmalara neden olabilir.

%8 Morris Goldstein, Managed Floating Plus, Policy Analyses in International Economics,
Washington, D.C.: Institute for International Economics. 2002, p.63
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Amato and Gerlach (2001) biitce agiklari, devlet-kontrollii fiyatlar ve enflasyon
arasindaki iliskiye onemli bir vurgu yapmaktadir. Finansman kaynaklarinin yetersiz
oldugu gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarini finanse etmenin bir yolu devlet-
kontrollii fiyatlarin (regulated prices) arttirilmasidir. Dolayisiyla, gelismekte olan tilkeler
icin olduk¢a Onemli olan elektrik, dogalgaz ve petrol triinleri fiyatlar1 gibi, devlet
kontrollii fiyatlardaki bir degisim enflasyon iizerinde kisa siirede biiylik bir etki yaratir.
Bu ise para politikasinin enflasyon tlizerindeki etkisinin gecikmeli olmasindan dolay1

enflasyon degiskenligini arttirarak merkez bankasinin kredibilitesine zarar verir.*®

Mali baskinlik ayni zamanda herhangi bir parasal rejimde enflasyonun
kontroliinii olduk¢a zorlastiran finans ve bankacilik krizlerine neden olabilir. Biiyiik
capl biitce agiklar1 hiikiimetleri 6zellikle bankacilik sistemindeki varliklara el koymaya
zorlayabilir. Bunun olabilecegine yonelik endiseler sonugta mevduat sahiplerinin ve
diger kreditorlerin bankacilik sisteminden paralarmi ¢ekmelerine ve boylece olusan bir
bankacilik krizinde kredilerin ve buna bagli olarak ekonominin daralmasmna neden

0|Uf.361' 362

2.5.2 Finansal Baskinhk

Agenor and Pereira da Silva (2011) gelismekte olan iilkeleri gelismis olan
iilkelerden ayiran finansal sistemin dort 6nemli 6zelligine vurgu yapmaktadir. Bunlardan

birincisi, finansal aracilik i¢inde ticari bankaciligin hala en agirlikli olarak yerini

%9 Frederic S. Mishkin, Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?, NBER Working

Paper No. 10646, 2004, p.2

¥0Amato and Gerlach , p.3

%1 Mishkin, Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?...p.8

%2 By durum Aarjantin’de birkag defa yasanmustir. Ekonomisinin bir ok resesyon gegirmesine ragmen
2000 yilina kadar Arjantinin bankacilik sistemi tequila krizinden sonra yerlestirdigi kontrol ve denetim
rejiminden dolay1 olduk¢a saglam goriinmekteydi. Biiyiik biitce agiklari Arjantin hiikiimetini yeni
finans kaynaklarina, yani genellikle yabanci sahipliginde olan bankacilik sistemine ydnlendirdi.
Ekonomi yonetiminin degismesi ile birlikte denetim standartlar1 zayiflarken diger taraftan bankalar
Arjantin devlet bonolarini almaya zorlandilar. Borglarin 6denmemesi ihtimalinin artmasi ile birlikte,
bonolarin degerindeki diislis ayn1 zamanda bankalarin net degerini de diisiirmiistiir. Buna bagli olarak,
bankalarin iflas ihtimali klasik banka hucumlarma ve boylece 2001 yili sonunda bankacilik krizine
neden olmustur. Sonug ise ulusal paranin ¢okmesi, yikict bir depresyon ve enflasyondaki biiyiik
artislar olmustur. (Mishkin, ‘Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?’...p.8)
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koruyor olmasidir. Son yillarda yerel sermaye piyasalarinin derinlesmesine ragmen

banka dis1 finansal aracilik sistemi tam anlamiyla bir alternatif olamamaktadir.

Ikincisi, finansal cesitlilikteki yetersizligin bir sonucu olarak, banka kredilerinin
ekonominin arz tarafi lizerinde gii¢lii bir etkisinin olmasidir. Parasal bir daralma ile
birlikte tiiketim ve yatirimlar i¢in kredi maliyetlerinin artmasi tiiretimi azaltirken

enflasyonu artirict yonde yonde etkiler.

Ucgiinciisii, gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin yurt i¢i ve yurt dis1 kiiciik
soklara kars1 korunaksiz olmasidir.. Kisa donemli sermaye hareketlerinin aniden tersine
donmesi 6zellikle finansal sistemin kirilgan, denetim ve kontrol sisteminin zayif ve para
politikasi rejimlerinin esneklikten yoksun oldugu iilkelerde finansal vollatiliteyi daha da

kotiilestirir.

Dérdiinciisii, global kriz oncesindeki son on yilda goriilen bankacilik krizleri
iiretimde diisiislere ve issizlik oranlarinda Onemli artislarla sonug¢lanmistir. Bunun

Otesinde, bu negatif etkenlerin bazilar1 oldukga asimetrik olmustur.363

Finansal krizlere daha a¢ik olmalarindan dolay1r enflasyon hedeflemesini
uygulayan gelismekte olan {ilkelerde finansal istikrar oldukc¢a Onemlidir. Carae vd.
(2002) enflasyon hedefleyici lilkeler i¢cin finansal istikrarsizliin dogurabilecegi iki
potansiyel tehlikenin varligina isaret etmektedir. Bunlardan biri merkez bankasi likitleri
yoluyla finansal kurumlara verilen biiylik destekler sonucunda olusan enflasyon
baskisidir. Ikincisi ise finansal kuruluslarin bilangolarinda olusturdugu dengesizlikten
dolay1 faiz oranlarinin yiikseltilmemesi ve buna bagl olarak merkez bankasinin bir

enflasyon hedefini takip etmekte zorlanmasidir.***

Bankacilik sisteminin zayif olmasi ve
buna bagl olarak finansal sistemi ¢okertme riskinden dolayr merkez bankasmin faiz
oranlarini artirmaktan ¢ekinmesi enflasyon hedeflemesinin basarinsini tehlikeye sokan

Onemli bir faktordiir.

%53 pierre-Richard Agénor and Luiz A. Pereira da Silva, Macroeconomic Stability, Financial Stability,
and Monetary Policy Rules, FERDI Working Paper, 20011, pp.4-5
%% Carae vd. p.14
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Bankacilik sektoriiniin zayif olmasi finansal krizlere ve ulusal paranin ¢okiisline
de neden olur. Piyasalar bankacilik sisteminin zayifligin1 fark ettiginde yurt disindan
gelen sermayede tersine bir akim gergeklesecek ve bu durum enflasyon tizerinde yukari
dogru bir baskiya neden olacak olan ulusal paradaki asir1 deger kaybetme olgusu ile
sonug¢lanacaktir. Bunun oOtesinde,dolarizasyon olgusunun giiclii oldugu {ilkelerde
ozellikle daha ¢ok parasal bir genisleme ile birlikte devam eden devaliiasyonun bir
sonucu olarak yurtici firmalarin déviz cinsinden olan borglarinda yilikselme olurken,
ulusal para cinsinden sahip olduklar1 varliklarin degeri diiser ve bunun sonucunda net
degerde azalma gergeklesir. Zira bu tiir iilkelerde genel olarak gelir gruplarinin gelirleri
ulusal para cinsindenken, borg¢lar1 doviz cinsinden olmaktadir. Bor¢larin dolarizasyonu
seklinde ifade edilen bu durum, bankacilik sisteminde bir ¢okiisiin yasanmasina neden
olabilir. Sonrasinda bankacilik sistemini kurtarmaya yonelik girisimler ilerde
monetizasyonla finanse edilecek olan biiyiik kamu harcamalar1 artisina neden olacaktir.

Bu aym zamanda enflasyon hedeflemesinin ¢okiisii anlamina da gelmektedir.*®°

Enflasyonun kontrol edilmesinde mali ve finansal dengesizliklerden kaynaklanan
problemler sadece gelismekte olan iilkelere 6zgli degil ayn1 zamanda gelismis tlkeler
icin de gecerlidir. Ne var ki gelismekte olan {ilkeler agisindan bakildiginda bu
problemlerin enflasyon hedeflemesi {izerindeki etkileri daha da biiyiiktiir. Bu yiizden bu
iilkelerde mali ve finansal istikrarsizligin Onlenmesine yonelik bir¢ok reformun
yapilmasi kagmilmazdir. Bu baglamda Mishkin (2004) enflasyon hedeflemesi rejiminin
¢oOkiisiine neden olabilecek olan mali dengesizligin onlenmesi veya biit¢e agiklarinin
kontrol altina alinmasi i¢in hiikiimet biit¢esi ve biit¢e kurallarinda seffafligin arttirilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Finansal istikrarsizligi Onlemek i¢in ise su Onlemler

almmalidir.

1. Bu tip finansal krizlerin 6nlenmesi i¢in bankacilik ve finansal sistemde

denetim ve kontrol mekanizmasinin gii¢clendirilmesi gerekir.

%5 Mishkin, Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?...p.7
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2. Banka bilangolarinin dengesizliklerinden kaynaklanan devaliiasyonu
6nlemek igin dolarizasyonunu siirlandiran bir politika izlemesi gerekir..*®®

3. Diger taraftan makro ekonomik performans icin hangi para politikasi
rejiminden tercih edilmesinden ¢ok finansal ve mali istikrarsizliktan kaginmaya yonelik

kurumsal reformlarin yapilmasi daha 6nemlidirt.*®’
2.5.3 Dissal Baskinlik ve Doviz Hareketlerinden Kaynaklanan Zorluklar

Acik bir ekonomide, para politikas1 hedef degiskenlerini (enflasyon ve liretim
acig1) cesitli kanallarla etkilemesi bakimindan doviz kuru para politikast aktarim
mekanizmasinin 6nemli bir bilesenidir. Bir prensip olarak, enflasyon hedeflemesinin
kabul edilmesi doviz kuruna yonelik bir taahhiidiin olmamasmi gerektirmekte ve bu
yiizden paranin dalgalanmasina izin verilmektedir. Ne var ki pratikte, resmi olarak esnek
doviz kurunu benimseyen birgok gelismekte olan iilkede parasal otoriteler, genellikle
fiili olarak bir hedef band1 tercih etmek suretiyle, ulusal paranin degerine 6nem vermeye
devam etmektedirler. Merkez bankalarinin nominal doviz kuru hareketlerini
onemsemesinin bir ¢ok nedeni bulunmaktadir. DOviz kurunun fiyatlara gegisgenligi,
bor¢ dolarizasyonu, ani duruglar ve ve dalgalanma korkusundan dolay1 gelismekte olan

iilkelerdeki merkez bankalar1 déviz kuru hareketlerine kars1 daha duyarli olmaktadirlar.

Geligsmekte olan iilkelerde doviz kuru gegiskenliginin gelismis tlilkelere gore daha
biiyiik olmasi olgusunu kismen GSMH i¢inde ithalat ve ihracat paylarinin gelismekte
olan iilkelerde goreli olarak daha biiyiik olmasi ve ithalat i¢inde tiiketim mallar1 oraninin
yiikksek olmasindan kaynaklanmakta, kismen de bu iilkelerin yiiksek enflasyon
ge¢misinden ve bazi mallarin doviz kuruna endekslenmesinden kaynaklanmaktadir.

Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin ihracat sanayisini (ithalata rakip sanayi)

%6 Mishkin, Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?...pp.7-9

7 Frederic S. Mishkin, Comments on Fraga, Goldfajn and Minella, Inflation Targeting in Emerging
Market Economies, in (eds)Mark Gertler and Kenneth Rogoff, NBER Macroeconomics Annual
2003, Volume 18, The MIT Press, 2003, p.405
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koruma isteginden dolayr doviz kurundakidalgalanmalara karsi daha duyarli

olabilmektedirler.®

Gelismekte olan tilkelerdeki makro ekonomik degiskenligin baska bir agiklamasi
bu iilkelerin kars1 karstya kalmis oldugu biiyiik soklardir. Digsal soklar gelismis tilkelere
gore gelismekte olan ekonomilerde daha onemli bir role sahiptirler. Gelismekte olan
iilkelerin maruz kaldig1 sermaye girislerinde ‘ani duruslar’ (sudden stops), doviz kurunu
ve sonug¢ olarak enflasyon oranim1 6nemli dl¢lide etkilemekte ve enflasyonist baskilarin
azaltilmasi i¢in faiz oranlarinin ylikselmesine neden olan soklardir. Tim bunlarin
sonucunda gelismekte olan iilkelerde faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenlikleri
yiikselme egilimine girer.369

Tim bu endiseler enflasyonist baskilarin yaninda déviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanan komplikasyonlarin da merkez bankasi tarafindan dikkate almasi gerektigini
gostermektedir. Bu ylizden bazi gelismekte olan iilkeler doviz kurundaki bu degisimlere
direng gostermektedirler. Calvo and Reinhart (2002) bu durumu ‘dalgalanma korkusu’

(fear of floating) olarak ifade etmektedirler.3”

Dalgalanma korkusu enflasyon hedefi ile para politikasinin diger amaglari
arasinda bir ¢eliskinin de dogmasina sebep olur. Ciinkii enflasyon hedeflemesi esnek bir
d6viz kurunun varligini gerektirdigi i¢in dalgalanmalara tepki gosterilmesi enflasyon
hedeflemesinde bir iletisim sorununu da beraberinde getirebilir. Bu yiizden gosterilen
tepkinin doviz kurunu hedefleme girisimi olmadigi, bunun yerine doviz kurunun
enflasyonist etkisine kars1 gosterilen bir tepki oldugu agik¢a belirtilmelidir.*™ Ozellikle
doviz kuru geciskenliginin yliksek oldugu iilkelerde enflasyon hedefine ulagmak icin

doviz kuruna miidahale edilmesi bir gereklilik olabilir. Diger bir ifade ile, doviz kuruna

%8 Freedman and Otker-Robe, Important Elements for Inflation Targeting for Emerging
Economies,...pp.10-11

%9 Fraga vd. p.26

$9Guillremo A. Calvo and Carmen M. Reinhart, Fear of Floating, The Quarterly Journal of
Economics,Vol.CXVII May 2002, p.393

%71 Brian Kahn, Challenges of Inflation Targeting for Emerging-Market Economies: The South African
Case, www2.reshank.co.za/...nsf/.../Brian+Kahn.pdf, (Erisim 07.10.2014) p.133
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yapilacak olas1 bir miidahale dalgalanma korkusu olarak degil, tersine enflasyon

hedeflerine ulagmak i¢in gerekli bir politika olarak goriilmesi gerekir. "

Ani duruslarin yasandigr bir ekonomide dalgalanma korkusu enflasyon
hedefleyici bir merkez bankasini faiz oranlarmi arttirma ve diisirme arasinda bir ikilem
ile kars1 karsiya birakabilir. Ani duruglar kisa déonemde enflasyon oranini arttirirken
dalgalanma korkusu ile birlikte ele alindiginda enflasyon oranmni uzun ddénemde
azaltabilir. Dalgalanma korkusu altinda merkez bankasi faiz oranini arttirmak suretiyle
kisa donemde enflasyondaki artis1 onleyebilir. Faiz oranlarindaki bu artis ayn1 zamanda
resesyonu derinlestirecek ve dolayisiyla enflasyonu diisiirmenin maliyeti {iretimde

gerceklesen diistigler olacaktir.’”
2.5.4 Enflasyon Hedeflemesinin Politik Destekten Yoksun Olmasi

Parasal otoritelerin enflasyonu kontrol altina alabilmeleri i¢in iki Gnemli
diizenlemeye ihtiyac vardir.*”* Bunlardan birincisi para politikasinin uzun donemde
birincil dereceden 6nemli amacinin fiyat istikrar1 olduguna dair kurumsal bir taahhiidiin
var olmasidir. Kurumsal taahhiit enflasyonun kontroliinde merkez bankasina verdigi
yetkinin giiclenmesi agisindan diisiiniildiiglinde bir¢ok iilke merkez bankasi yasasinda
oldugu gibi yasalarda agik bir sekilde yazilmalidir. Enflasyon hedeflemesi fiyat
istikrarmin ne oldugunu daha spesifik olarak sayisal bir enflasyon hedefi seklinde
sunmak suretiyle bu taahhiidii daha ileriye gotiirmektedir. Bununla birlikte kabul
edilmelidir ki, politikacilarin ve kamuoyunun fiyat istikrarina verdigi destek yasal
taahhiitten daha 6nemlidir. Birgok gelismekte olan iilkenin ge¢misinde fiyat istikrarina
yonelik yetersiz bir destegin oldugu ve yasalarm kolay bir sekilde ihlal edildigi

goriilmiistiir. Bu yiizden yasal bir destegin tek basina yeterli oldugunu sdylemek zordur.

%72 pierre-Richard Agénor, Luiz A. Pereira da Silva, ‘Inflation Targeting and Financial Stability: A
Perspective From the Developing World” Inter-American Development Bank, 2013, p.58

3Javier Gomez, Inflation Targeting, Sudden Stops, and the Cost of Fear of Floating,
http://mww.banrep.org/docum/ftp/borra276u.pdf, 2004, (erisim:07.10.2014), pp.25-26

3% Mishkin, ‘Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries?’...pp.11-12
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Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in ikinci diizenleme ise merkez bankasmin
ara¢ bagimsizligina yonelik kurumsal bir taahhiidiin olmasidir. Ara¢ bagimsizlig: biitce
aciklarmin merkez bankasi tarafindan finanse edilmesinin yasaklanmasi ve hiikiimet
veya para politikasi kurulu iiyelerinin bir miidahalesi olmaksizin merkez bankasinin faiz
oranini belirlemesidir. Yalniz fiyat istikrar1 taahhiidiinde oldugu gibi iilkelerin politik
kiiltiiri ara¢ bagimsizliginin yasalarda yer almasindan daha dnemlidir. Politik kiiltiiriin
ne kadar onemli oldugunu merkez bankasmin bagimsizligi konusunda Arjantin ile
Kanada arasindaki celiskili davramis cok 1iyi aciklayabilmektedir. Daha once de
vurgulandig1 gibi, para politikasmnin yiriitiilmesinden nihai olarak hiikiimet sorumlu
oldugu icin Kanada Merkez Bankasi yasal agidan tam anlamiyla bagimsiz degildir.
Hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki bir anlagsmazlik durumunda ekonomi bakani
merkez bankasinin uymakla yiikiimli oldugu bir direktif yaymlayabilir. Ne var ki,
Kanada Merkez Bankasi giivenirligi yiiksek bir kamu kurumu olmasindan dolay:
hiikiimetin bankay1 asmak suretiyle bir karar almas1 genel kamuoyu tarafindan pek hos
karsilanmadigr i¢in boyle bir durumun gerceklesmesi zordur. Kanada Merkez
Bankasi’nin tersine Arjantin Merkez Bankas1 yasal a¢idan olduk¢a bagimsiz olsa da bu
durum hiikiimetin merkez bankasi {lizerine baski kurmasma engel olamamaktadir.
Dolayisiyla, ger¢ek anlamda bir kamuoyu ve politik destek olmaksizin gii¢lii yasal bir
taahhiit bircok gelismekte olan iilkede para politikasinin enflasyon odakli olmasi igin

yeterli olmayacaktir.
2.6 ENFLASYON HEDEFLEMESI ve KURESEL FINANSAL KRiZ

Kiiresel finansal krizin basladigi Agustos 2007°ye kadar para politikast
stratejisinin temel elamanlari ile ilgili merkez bankalari arasinda genel bir konsensiisiin
oldugu goriilmektedir. Para politikasi sadece diisiik enflasyon degil, ayn1 zamanda diisiik
enflasyon degiskenligi konusunda oldukg¢a basarili bir makro ekonomik politika olarak
goriilmekteydi. 2007-2009 yillar1 Biiyiik Depresyon’dan sonra ekonomik daralmanin en
yogun sekilde yasandigi bir siire¢ olmakla birlikte, merkez bankacilarin ekonomiyi
basarilt bir sekilde yonetebilecegine dair glivenin de dnemli Olgiide azalmasmna neden

olmustur.
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Kiiresel finansal kriz sonrasinda ekonomistler arasinda yapilan yorumlardan biri
de enflasyon hedeflemesi stratejisinin ne kadar talepkar oldugunun tekrar diigiiniilmesi
gerektigidir. Bazilarina gore kriz enflasyon hedeflemesinin basarili bir strateji olduguna
yonelik olusan konsensiisiin ne kadar yanlis oldugunu ortaya koymakta ve karsilasan
problemlerin temelde fiyat istikrarina asir1 deger veren politikalarin basarisizligindan

kaynaklandigini ileri siirmektedirler.

Kiiresel finansal kriz enflasyon hedeflemesi doktrininin en azindan bir yoniiyle
tekrar ele almmasi gerektigi hususundaki diisiinceleri hakli kilabilir. Zira Kkriz
oncesindeki temel arguman “enflasyon hedeflemesi altinda bir merkez bankasi,
enflasyon hedefini etkilemedigi miiddet¢e para politikasinin yiiriitiilmesinde finansal
gelismeleri onemsemesine gerek yoktur” seklindeydi. Woodford (2010)’e gore bu
arguman enflasyon hedefinin tanimlayici bir 6zelligi olmasa da, finansal kriz oncesinde
enflasyon hedeflemesini savunanlar arasinda olduk¢a yaygin bir yaklagim olarak
gérﬁlmektedir.375 Dolayisiyla bu argumanin ne kadar savunulabilir veya enflasyon
hedeflemesi ile ne kadar tutarli oldugunun yeniden tartisilmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu
baglamda kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrasinda uygulanan parasal politikalar ile
enflasyon hedeflemesinin kriz donemindeki makro ekonomik performansinin
incelenmesi  ve bdylece enflasyon hedeflemesine dair dislincelerin  degisip

degismediginin irdelenmesi gerekir.
2.6.1 Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal Istikrar

Finansal istikrar politikasinin amaci finansal istikrar1 saglamak ve devam
ettirmektir. Finansal istikrar, 6deme sisteminin iyi isledigi, tasarruflarin finans ortamina
aktarildig1 bir ortam olarak tanimlanabilir. Buiter (2008) finansal istikrar1 tanimlayabilen

ii¢ faktore vurgu yapmaktadir.*"®

37 Michael Woodford, Inflation Targeting and Financial Stability, NBER Working Paper No. 17967,
April 2012, p.2

%76 Willem H. Buiter, Central Bank and Finacial Crises, in. Mantaining Stablity in a Changing Financial
System, Jackson Hole Wyoming, Federal Reserve Bank of Kansas City , Economic Politic
Symposium, Agust 21-23 , p.505
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1. Varlik fiyatlarinda balonlarin olmamasi

2. Sistematik istikrar i¢in tehdit olarak goriilen, likid olmayan (illiquidit)
finansal kurumlarin ve piyasalarin olmamasi

3. Sistematik istikrar i¢in bir tehdit olan ‘bor¢ 6deme zorluklar1 yasayan’

finansal kurumlarim olmamasi

Normal sartlar altinda, finansal istikrar politikasinin gecerli enstriimanlari;
denetim, kontrol ve iginde gesitli analizler ile finansal istikrarin tehlikede oldugunu
gosteren Oncii gostergelerin de oldugu finansal istikrar raporlar1 sayilabilir. Kriz
donemlerinde ise son bor¢ verme mercii, kredi politikasi, kredi kolayligi, hiikiimet

garantili krediler, 6deme zorlugu ¢eken finansal firmalara 6zel ¢oziimler sayilabilir.

Esnek enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin temel amaglar1 fiyat
istikrar1 ve Uretim ag¢ig1 istikraridir. Normal sartlar altinda para politikasinin en uygun
enstriimanlar1 politika faiz orani1 yaninda enflasyon, reel ekonomi ve faiz oranlari ile
ilgili tahminlerin yayinlanmasindan olusan ‘iletisim’ elemanlaridir. Kriz donemlerinde
ise, son finansal krizde goruldiigii gibi, 6zellikle faiz oraninin sifir veya sifira yakin
oldugu zamanlarda geleneksel olmayan enstriimanlar da kullanilabilir. Bunlarin iginde
sabit oranli kredileme, uzun dénem faiz oranlar1 ve kisa donem gelecek faiz oranlarini
etkilemek i¢in varliklarm satin alinmasi ve ulusal parada asir1 degerlenmeleri 6nlemek
veya deger diisiisi gergeklestirmek i¢in dOviz piyasasina miidahale etmek gibi

uygulamalar sayilabilir.®"’

Merkez bankasi para politikasini yliriitiirken enflasyon ve reel ekonomiyi
etkileyebilecek tiim ilgili bilgileri kullanir. Bu c¢ercevede merkez bankasi kredi
biiyiimesi, varlik fiyatlari, bilancolardaki dengesizliklikler, potansiyel varlik fiyatlari
siskinlikleri gibi finansal kosullar1 sadece enflasyon tahminleri ve kaynak kullanimi
iizerindeki etkileri agisindan hesaba katmalidir. Burada dikkat edilecek husus enflasyon

ve kaynak kullanimi merkez bankasinin “istikrarmni saglamaya c¢alistig1” hedef
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degiskenler iken, finansal kosullar sadece dis soklar, aktarim mekanizmasi ve ekonomik
durum ile ilgili enformasyon saglayan gostergelerdir. Bu ylizden finansal kosullar sadece

enflasyon ve kaynak kullanimini etkiledigi 6l¢lide faiz oranlarini etkileyebilirler.378

Enflasyon hedeflemesi literatiiriindeki tartismalardan biri de para politikast ile
finansal istikrar arasindaki iliskinin niteligidir. Kiiresel finansal kriz para politikasinin
yiiriitiilmesinde merkez bankasinin finansal istikrar1 daha agik bir sekilde amaglar
arasinda kabul edip etmeyecegi tartigsmalarini 6n plana ¢ikarmistir. Nitekim, bazi
ekonomistlere gore merkez bankalar1 faiz oranlari belirlerken makro ekonomik istikrar
ile finansal istikrar arasinda olusabilecek potansiyel trade-off’lara dikkat etmeleri
gerektigini ifade etmektedirler. Bu yaklasimin temelinde ‘fiyat istikrarina tam anlamiyla
ulasmanin bedeli finansal istikrarsizliktaki artistir’ seklindeki genel bir arguman
yatmaktadir. Buna gore gelecek ekonomik goriiniim ile ilgili asir1 iyimser bekleyisler
icinde olmak veya daha fazla risk almay1 tesvik etmek suretiyle, diisiik ve istikrarli
enflasyon oranlar1 varlik fiyatlarindaki balonlar1 arttirabilir. Bu yiizden fiyat istikrarinin
finansal istikrar i¢in yeterli bir sart olamayacag1 ve para politikasinin ekonomik istikrara
yonelik potansiyel riskleri 6nceden hesaba katarak proaktif bir yaklasim i¢inde olmas1
gerektigi ifade edilmektedir. Diger taraftan bazi ekonomistler enflasyon hedeflemesinin
fiyat istikrarmma odaklanmaya devam etmesini ama, ayni zamanda finansal istikrar1
saglamak i¢cin politika yapicilarin makro ihtiyati araclar kullanabileceklerini ileri

surmektedirler..

Gelismekte olan tilkelerde, 6zellikle ekonomik kosullarm uygun ve bankacilik
sisteminin olduk¢a likid oldugu donemlerde, finansal sistemin gii¢lii kalabilmesi icin
bankalarin verdigi kredilerde daha ihtiyathh davranmasi gerekir. Yalniz daha dnce hig
goriilmemis diizeydeki likidite seviyesi ve sermaye akimlarinin oldugu daha kompleks

bir uluslar aras1 ortam sartlarinda diisiiniildiiginde geleneksel mikro ihtiyati

377 LLars E O Svensson, Spech at the CEPR/ESI 14th Annual Conference on How Has Our View of
Central Banking Changed with the Recent Financial Crisis?, hosted by the Central Bank of
Turkey, 1zmir, October 28-29, 2010, p.3

8 LarsEO Svensson, Speech at the International Research Conference, Challenges to Central Banking
in the Context of Financial Crisis, Mumbai, 12 February 2010. BIS Review 16/2010 p.2
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(microprudential) araglarm yeterli olmadig1 ve kredilerdeki dalgalanmay1 azaltmak i¢in
karsi-yonlii (countercyclical) makro ihtiyati (macroprudential) araglarin arttirlmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Bu ylizden parasal otoriteler kriz gelismeden once varlik
fiyatlarindaki balonlar1 6nlemek suretiyle proaktif bir yaklasim sergilemelidirler. Yalniz
kullanilan makro ihtiyati araglarin olas1 bir finansal krizi engellemeye yeterli olup

olamayacagi konusunda siipheler bulunmaktadir.

Baz1 ekonomistler, makro ihtiyati politika tek basma yeterli olamayacagi icin
finansal istikrarin saglanmasinda para politikasinin daha aktif bir rol oynamasinin
gerekli oldugunu ileri siirmektedirler. Woodford (2011)’e gore 6zellikle faiz oranlari ile
ilgili alinan kararlarda para politikas1 otoritelerinin finansal istikrar1 da hesaba kattigi
durumlarin olduk¢a yaygin oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan finansal istikrarin
para politikas1 amagclar1 arasinda yer almasi kriz oncesi donemde gelistirilen ‘esnek
enflasyon hedeflemesi’ kavraminin genisletilmis bir seklini temsil eder. Bu ylizden para
politikast enflasyon istikrar1 ile ilgili olarak g¢eyrek yiizyillik deneyimleri bir kenara
atmadan, kriz ile birlikte ortaya ¢ikan makul endiseleri de hesaba katmalidir. Merkez
bankasi, finansal istikrar iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi ve bu yiizden finansal
istikrarin kendi sorumlugunun disinda kaldigi argumanmdan vazgectiginde finansal
istikrara yonelik daha iyi sonuglar alabilecegini kabul etmelidir. Bu yaklasim ayni
zamanda geleneksel istikrar amaglarina da daha iyi hizmet etmektedir. Bu ylizden
merkez bankasmin fiyat istikrar1 ve iiretim ag¢ig1 istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da bir

amag olarak kabul etmesi esnek enflasyon hedeflemesi ile uyumludur.®”

Global finansal kriz sonrasinda enflasyon hedeflemesinin bir ¢ergeve olarak ¢ok
dar oldugu yoniinde bir konsensiisiin olustugunu ifade eden Eichengreen vd (2011)’e
gore kriz fiyat istikrarina odaklanmis bir para politikasinin ayn1 zamanda varlik fiyatlari,
mal fiyatlari, krediler, sermaye akimlar1 ve doviz kuru iizerinden finansal istikrar1 da
etkileyebilir. Bunun 6tesinde, bu etkiler tek bir iilke ile sinirl degildir. Bir iilkenin para

politikasi iilkeler arasindaki sermaye akimlar1 yoluyla finansal istikrar i¢in ¢ok 6nemli

379 Woodford, Inflation Targeting and Financial Stability,... pp.2-7
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sonuclar dogurabilecek sekilde diger iilkeleri de etkiler. Bu yiizden merkez bankasi
amaglar1 ve operasyonlarinin tekrar gézden gegirilip giincellenmesi gerektigini belirten
Eichengreen vd. (2011) bu anlamda fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarin da merkez

bankasmin agik bir amaci1 olmasinin gerekliligini vurgulamaktadirlar. 380

Finansal istikrar amacmin para politikas1 amacglar1 i¢inde olmasi gerektigi
seklindeki yaklasimlar1 kabul etmeyenlere gore para politikasi ile finansal politika
birbirinden bagimsiz ve ayr1 politikalardir. Boyle bir ayirimimn yapilmasinin temelinde
finansal istikrar amacmin gergeklestirilmesinde faiz oranlarinin etkin bir arag
olamayacagina dair inancin var olmasidir. Para politikasina bu sekilde yaklasanlar s6z
konusu bu argumanlarmi Tinbergen Prensibi’ne dayandirmaktadirlar. Buna gore bir
amaci gergeklestirmek i¢in sadece bir ara¢ kullanilmalidir. Eger merkez bankasinin fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar gibi iki amac1 varsa Tinbergen Prensibi’nin bir geregi olarak
merkez bankalar1 fiyat istikrar1 i¢in faiz orani ve finansal istikrar i¢cin makro ihtiyati
enstriimanlar seklinde iki ayr1 enstriiman kullanmak zorundadirlar. Oysa fiyat
istikrarmin  saglanmasinda kullanilan geleneksel faiz oram1 finansal istikrari
saglamayabilir. Ornegin enflasyon hedeflemesi altinda eger negatif bir talep soku olursa
merkez bankasi politika faiz oranini diisiirmek suretiyle karsilik verecektir. Ama ayni
zamanda eger merkez bankasi kredilerdeki asir1 bliylimeyi de smirlandirmak istiyorsa,
talep sokuna karsi1 diisilirdiigii faiz orani kredi biiyliime oranini daha da artiracaktir. Faiz
oraninin hangi seviyede tutulacagi soklarin kaliciligma bagh olarak degisir. Merkez
bankasmin bu uygulamasi dogal olarak fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda bir
trade-off iligkisini gerektirir. Dolayisiyla tek bir enstriiman kullanan bir para
politikasinin hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar1 ayni anda saglamasi miimkiin

olamayacag: ifade edilmektedir.®®*

Parasal ve diizenleyici otoritelerin genis bir enstriiman setine sahip oldugunu

ifade eden Stiglitz (2011)’e gore faiz orani; kredi, toplam talep ve toplam arz1 etkileyen

38OBarry Eichengreen, Raghuram Rajan and Eswar Prasad, Central Banks Need a Bigger and Bolder
Mandate, Financial Times, October 24, 2011.
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enstrimanlardan sadece biridir. Para politikasinin herhangi bir amaci gerceklestirmek
icin sadece bir enstriimani kullanabilecegi ve bunu da kurumlardaki sorumluluk
alanlarinin farkli olmasina baglayan geleneksel yaklasimin yanlis olduguna dikkat ¢ceken
Stiglitz (2011) enstriimanlarin koordine edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Her bir
kurum tek bir enstriimanla kendi amacmi gerceklestirmeyebilir. Ozellikle belirsizlik
ortaminda tek bir amag¢ gilidiilmiis olsa bile genel olarak birden fazla enstriimanin

kullanilmas1 gerekmektedir. **

Svensson’a gore karsi argumanlar ileri siirenler para politikast ile finansal-
istikrar politikasimin birbirinden farkli ve bagimsiz politikalar oldugu gergegini hesaba
katmamaktadirlar. Para politikasi ile finansal-istikrar politikas1 sahip olduklar1 amaglar
ve enstriimanlar ac¢isindan birbirinden ayrilmaktadirlar. Diger taraftan bir¢ok iilkede para
politikasi ile maliye politikasinda oldugu gibi her bir politikadan farkli kamu otoriteleri
sorumlu olmaktadir. Merkez bankasi sorumlulugunda olan para politikas1 fiyat istikrari
ve TUretim agig1 istikrar1 amaclarmmi gerceklestirmek i¢in faiz enstriimanini
kullanmaktadir. Buna karsilik bir¢ok tilkede genellikle otoritenin ortak sorumlulugunda
olan finansal istikrar politikasi finansal istikrar1 ama¢ edinmekte ve mikro-makro ihtiyati
enstriimanlar1 kullanmaktadir. Dolayisiyla Svensson’a gore yaratacagi olasi bir riskten
dolayi, para politikasi ile finansal istikrar politikasinin birbirine karistirilmamasi oldukga
onemlidir. S6z konusu risk her iki politika agisindan da daha kotii sonuglar dogurabilir
ve politika yapicilarin bu sonuglardan dolayr hesap verebilirlikleri azalir. Para
politikasinin finansal istikrar i¢in kullanilmasi para politikasi i¢in daha kotli sonuglar
vermesinin yaninda finansal istikrar1 saglama ve siirdiirmenin de etkin olmayan bir

yoludur.*®®

%81 Agénor, Pereira da Silva, Inflation Targeting and Financial Stability : A Perspective From the
Developing World,...pp. xix-xx

382Joseph E. Stiglitz, Macroeconomics, Monetary Policy, and the Crisis, Remark at IMF Makro
Conference: Monetary Policy in the Wake of the Crisis, Washington, DC, 2011,

33 ars E.O. Svensson, Comment on Michael Woodford, Inflation Targeting and FinancialStability,
Sveriges Riksbank Economic Review 2012:1, pp.33-34
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Para politikas1 ile finansal istikrar politikasmnm yukarida sayilan farkli yonlerinin
yaninda, enflasyon ve iiretim ac¢ig1 amagclari ile birlikte finansal istikrarin da merkez
bankas1 kayip fonksiyonunda yer almasi para politikasi lizerinde yaptigi smirlandirici
(constraint) etkiden dolayr Svensson (2003) finansal istikrar politikasinin para
politikasindan ayr1 yiiriitiilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bunun temel nedeni,
normal sartlar altinda, en azindan gelismis iilkelerde, finansal istikrarin para politikas1
iizerinde sinirlandirict etkisi olmasa da, kriz donemlerinde finansal istikrar para
politikasi lizerinde bazi sinirlamalar1 empoze ederek merkez bankasini kendi kararlarini
degistirmeye zorlayabilir. Tipik olarak merkez bankasi finansal istikrar1 saglamak ic¢in
daha genislemeci bir yonde uygulama degisikliklerine gidebilir. Buna bagli olarak

enflasyon hedefinde bir sapma gerc;eklesebilir.384

Fiyat istikrar1 ve yiiksek istthdam yaninda finansal istikrarin iiglincli bir amag
olarak merkez bankasi kayip fonksiyonuna eklenmesinin dogru olmadigmi ifade
edenlerden biri de Blinder’dir. Blinder (2010), bunu iki nedene baglamaktadir. Birincisi
finansal istikrar degiskeninin 6lglilmesinin oldukga zor hatta imkansiz olabilecegidir.
Ikincisi ise ciddi finansal istikrarsizlik kosullar1 altinda merkez bankasmim ‘maksimum

istihdam’ veya ‘fiyat istikrar1’ amaglarini takip etmesinin miimkiin olamayacagidir. 385

Carney (2009), fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin birlikte saglanamayacagini iki
nedene baglamaktadir. Bunlardan birincisi fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin farkl
zaman ufkuna sahip olmasidir. Fiyat istikrar1 dinamikleri reel soklar1 veya politika
tepkilerini yansitirken, finansal soklarin tahmin edilebilmesi daha zordur. Finansal
bozulmalar zamanla olusarak beklenenden daha uzun siirebilirler. Bu uyusmazliktan
dolayi, bir amaca uyan politika aksiyonlar1 digerine zarar verebilir. Digeri ise esneklik
ile kredibilite arasinda bir trade-off’un olusmasidir. Esnek enflasyon hedeflemesi fiyat
ve finansal istikrar i¢in farkli zaman ufuklarini bir araya getiren standart bir yaklasimdir.

Ne var ki burada bazi smirliliklar s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi i¢in zaman

%% Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization’...p.25

3 Alan S. Blinder, Commentary: Monetary Policy After the Fall, in. Macroeconomic Challenges: The
Decade Ahead, Symposium Jackson Hole, Wyoming, from Aug. 26-28, 2010, p.332
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cercevesi daraltilabilir, yalniz s6z konusu esnekligin sik sik kullanilmasi enflasyon
hedeflemesinin basaris1 icin temel teskil eden kredibiliteyi zayiflatir. Enflasyon
hedeflemesi rejimleri genellikle sabit hedefler ile birlikte bu hedeflere ulasmak icin
hedef bantlar1 ve dar zaman ufkuna sahiptir. Bu katilik amaglarin daha agik olmasina ve
merkez bankasinin hesap verebilir olmasma katki yapar. Merkez bankasi enflasyon
hedefine ulasirken ayni zamanda kredibilitesini de arttirmis olur. Eger merkez bankasi
finansal istikrara dogru bir egilime girer ve sonug¢ olarak enflasyon hedefini kagirirsa
hesap verebilirligi azalabilir, kredibilitesi zayiflar ve enflasyon bekleyisleri capa

olmaktan g:lkar.386

Svensson para politikas1 ile finansal istikrarmm birbirinden farkli oldugunu
vurgularken bunun her iki politika arasinda bir etkilesimin olmadigr anlamina
gelmemesi gerektigini de ifade etmektedir. Para politikasi reel ekonomiyi ve dolayisiyla
verimlilik, varlik fiyatlar1 ve ekonomik ajanlarin bilancolarini etkileyebilmektedir. Tiim
bunlara bagli olarak para politikas: finansal istikrar1 etkilemektedir. Diger taraftan
finansal istikrar politikasi, para politikast aktarim mekanizmasinda oldugu gibi,
bor¢lanma ve finansal kosullarin diger yonleri {izerinde dogrudan bir etkisi vardir. Bu ise
normal sartlar altinda para politikas1 yiiriitilirken finansal istikrar politikasi
uygulamalarini dikkate almasi ve ayni sekilde finansal istikrar politikasinin da para
politikas1 uygulamalarini dikkate almas1 gerektigi anlamima gelmektedir. Yalniz surasi
unutulmamalidir ki, para politikast ve finansal istikrar politikasinin bu sekilde
yuriitiilmesi finansal istikrar politikasinda otoritenin farkli kurumlar arasinda nasil
paylastigma bagli degildir. Bu sekildeki bir uygulama otoritenin sadece merkez
bankasma ait olmast veya birka¢c kurum arasinda paylasilmasina bakilmaksizin
yiiriitiilmelidir. Bu ylizden normal sartlar altinda finansal istikrar para politikasinin degil,
finansal istikrar politikasinn sorumlulugundadir. ikinci en iyi durumda, uygun kontrol
ve denetim mekanizmalar1 olmaksizin, eger faiz orani kullanilabilecek tek arag ise faiz
oraninin para politikast amaglari tizerindeki etkisi ile finansal istikrar arasinda bir trade-

off olusur. Dolayisiyla bu trade-off’un da hesaba katilmasi gerekir. Ne var ki, normalde

%86 Mark J. Carney, Comentary: Using Monetary Policy to Stabilize Economic Activity, in. Financial
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faiz orani1 eldeki tek arag degildir ve finansal istikrar1 etkileyebilecek daha uygun araglar
mevcuttur. Bu yiizden Svensson’a goOre finansal istikrarin saglanmasi ve devam

ettirilmesinde para politikas1 ilk degil en son bagvurulmasi gereken bir politikadir. *®’

Finansal istikrar1 saglamada sundugu ek araglardan dolayi, makro ihtiyati
politikanin varlig1 ayn1 zamanda para politikasinin kredibilitesini ve seffafligin1 da
artirmaya yardimci olabilir. Kredibilitesi yiiksek bir para politikas: ise finansal istikrar
iizerinde yaratacagi ters etkileri kontrol altina almada makro ihtiyati politikanin 6nlem
alma ihtiyacini azalttigi i¢in bir anlamda makro ihtiyati politikanin amaglarina
ulasmasma yardimci olmaktadir. Yalmz para politikas: ile makro ihtiyati politikanin
isbirliginden bir sinerjinin ¢gikabilmesi i¢in Claessens vd. (2013) her iki politikanin ayni
kurum, yani merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi gerektigini ileri siirmektedirler.
Bununla birlikte, tek kuruma tahsis edilen ikili amagtan kaynaklanan riskleri azaltmak
icin her iki politikanin fonksiyonlar1 arasindaki kurumsal ¢er¢evenin birbirinden iyice
ayrilmasma, karar alma siireci, hesap verebilirlik ve iletisim yapilarinin birbirinden ayr1

olmasi gibi baz1 dnlemlerin alinmasina ihtiyag vardir.>®®

Agenor and da Silva (2013) makro ekonomik ve finansal istikrar1 etkilemede
makro ihtiyati politika ile para politikasinin birbirinin alternatifi degil, tersine birbirini
tamamlayan politikalar olarak goriilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar. Makro ihtiyati
araclar cogu zaman patlamalar1 kontrol altina almakta ve ¢okiintiilerin yikici sonuglarini
smirlandirmaktadir. Geleneksel para politikas1 araglar1 ile makro ihtiyati politika
araclarinin koordineli bir sekilde kullanilmasini Agenor and da Silva (2013)
‘biitiinlesmis enflasyon hedeflemesi’(integrated inflation targeting) olarak ifade
etmektedirler. Esnek bir para politikasi rejimi olarak biitiinlesmis enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasinin amag¢ fonksiyonuna finansal istikrar1 acik bir sekilde dahil ettigi,

politika faiz oranmin asm1 kredi genislemesine kars1 dogrudan kullanildigi,

Stability and Macroeconomic Policy, Jackson Hole, Wyoming. August 2009, pp.302-304
%7 LLars E.O. Svensson, Asia’s Role in the Post-Crisis Global Economy, Asia Economic Policy
Conference, November 2011, pp.39-40
Stijn Claessens vd., The Interaction Between Monetary and Makroprudential Policies, Approved By
Olivier Blanchard and José Vidials, IMF, 2013, pp.21-22

388

202



makroekonomik ve finansal istikrar1 saglamak i¢in para politikasi ile makro ihtiyati
politikanin  ortak bir sekilde kullanildigi bir politika c¢ercevesi olarak

tanimlanmaktadir.>®
2.6.2 Enflasyon Hedeflemesinin 2007-2008 Finansal Krizindeki Rolii

Global finansal kriz Oncesinde enflasyon hedeflemesi diinyada de facto bir
sekilde standart para politikas1 gercevesi olarak kabul edilmistir. Diinyada gelisen ve
gelismekte olan {iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi giderek daha cok taraftar
toplamay1 siirdiirmiis ve hatta kati anlamda enflasyon hedefleyici olarak
tanimlanamayan Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ile ABD Merkez Bankasi (FED) bile
para politikas1 stratejisini fiyat istikrar1 ¢er¢evesinde belirlemistir. Global finansal kriz
enflasyon hedeflemesinin en iyi para politikast uygulamasi oldugu yoniindeki

konsensiisii bir anlamda t artigsmaya agmustir.

Finansal krizin bir sonucu olarak, enflasyon hedeflemesi ve buna bagl olarak
fiyat istikrariin para politikasmin 6ncelikli amaci oldugu para politikas: stratejilerinin
gecerliligini  yitirdigi ileri siiriilmektedir. Bdyle bir yargmm temelinde yatan
argumanlardan biri soyledir: Enflasyon istikrarma asir1 bir agirhik vermek suretiyle
merkez bankasi, genislemeci bir para politikasinin kredi biiylimesi ve varlik fiyatlarini
asir1 derecede arttiracagi gergcegini goz ardi etmektedir. Bu argumana ileri slirenlere gore
finansal kriz kismen de olsa bir para politikasi hatasi olarak goriilmektedir.** Buna gore
varlik fiyatlarindaki balonlar biiyiirken merkez bankas1 sik1 bir para politikasi izleyerek
proaktif bir yaklagim iginde olmalidir. Diger bir ifade ile merkez bankasi ‘riizgara karsi

391

durma’(lean aganist the wind)™" yOntemine basvurmalidir. Bunun tersini savunanlara

%89 Agénor and da Silva, Inflation Targeting and Financial Stability : A Perspective From the Developing
World,...p.81

39 stefan Gerlach, Is inflation Targeting Pass¢? in. (Eds), Lucrezia Reichlin and Richard Baldwin
(Ed), Is Inflation Targeting Dead? Central Banking After the Crisis, Centre for Economic Policy
Research (CEPR), 2013, p.37

! Riizgara kars1 durma’(leaning againist the wind), merkez bankasinin finansal istikrar1 tehdit eden kredi

biiyiimesi ve varlik fiyatlarindaki artist 6nlemek amaciyla enflasyon ve istihdam istikrar1 icin yeteri
diizeyde olan faiz oranmi daha da arttirma egilimi olarak ifade edilebilir. Riizgara karsi durma
diistincesi iki varsayima dayanmaktadir: 1. Makro ihtiyati enstriimanlar veya politikalar etkin
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gore, makro ekonomik kosullar i¢in uygun olan para politikas1 ne varlik fiyatlarmdaki
siskinligin temel nedeni olabilir, ne de varlik fiyatlarin1 kontrol altina almada uygun

araglara sahiptir.>®

Para politikasi ile kriz arasinda bir baglant1 kurmaya ¢alisan bazi ekonomistlere
gore 2001°den sonra FED tarafindan uygulanan asir1 gevsek para politikast ABD’de
konut fiyatlarinda sismeye neden olmustur. Bu durumun finansal krizin en Onemli
nedenleri arasinda oldugu ifade edilmektedir. Her ne kadar para politikas1 diisiik ve
istikrarl bir enflasyonun saglanmasinda basarili olmussa da varlik fiyatlarindaki patlama
ve ¢Okiintiiyli (boom and bust) de tesvik eden temel etmenler arasinda oldugu ileri
stiriilmektedir. Buna gore diisiik faiz oranlar1 daha fazla risk almay: (risk taking) ve
getiri pesinde kosma (search for yield) egilimini arttirr. Bu arguman kismen son krizin
nedenlerine 151k tutan bir faktdr olarak goriilmektedir. Biiyiik Iyilesme (Great
Moderation) ile iliskilendirilen diisiik faiz ve diisiik enflasyon oranlarinin gelismis
iilkelerde risk alma egilimini (diisiik getirili ve glivenilir varlilardan daha yiiksek riskli

varlikara gecis) ylikseltmesi varlik fiyatlarinin sismesine neden olmustur.393

Krizin nedenleri arasinda ABD’de faiz oranlarmin 2001-2005 yillar1 arasinda
oldukea diisiik olmasina baglayan ve bu durumdan para politikasinin sorumlu oldugunu
ileri siirenlerden biri olarak Taylor (2010)’e gore, uzun siiren diisiik faiz politikasi
kredilerde asir1 biiyiime ve konut fiyatlarinda artisa neden olmustur. Diisiik faiz
oranlarmin konutlasmada yarattigi patlama, konutlasmanin finansmaninda 6nemli
riskleri de beraberinde getirmis ve sonug olarak bir¢ok finansal kurumun bilangolarinda

siddetli bozulmalara ve ani iflaslara neden olmustur. Dolayistyla gevsek para politikasi

olamazlar. 2. Yiiksek faiz orani finansal istikrar1 tehlikeye sokan degiskenler iizerinde negatif etki
yapar. Lars E.O. Svensson, Inflation Targeting and “Leaning against the Wind”, International Journal
of Central Banking, Vol. 10 No. 2, June 2014, p.104

392 Ben s. Bernanke, Monetary Policy and the Housing Bubble, Speech at Annual Meeting of the
American Economic Association, Atlanta, Georgia, January 3, 2010, p.2

393 Agénor and Pereira da Silva, Macroeconomic Stability, Financial Stability, and Monetary Policy
Rules,... p.7
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finansal istikrarsizliga ve buna bagl olarak biiyiime ve makro ekonomik istikrar

iizerinde negatif etkiler yapmustr.>**

Svensson (2010) finansal krizin nedenlerini para politikasi disindaki diger
faktorlerle iliskilendirmektedir. Bu faktorler makro kosullar (macro conditionns),
finansal piyasalardaki carpik tesvikler (distorted incentives), denetim ve kontrol
sistemindeki yetersizlikler (reglatory and supervisory failures), enformasyon problemleri
(information problems) ve ABD konut edindirme politikasmin diisiik gelirli konut
sahiplerini desteklemesi gibi 6zel kosullar (specific sircumstances) olarak sayilmaktadir.
Bu anlamda global dengesizlikler, istikrarli biiylime ve diisiikk enflasyonun uzun siire
devam etmis olmasina bagli olarak risklerin hafife alinmasi, yeterli bir denetim ve
kontrol mekanizmasinin olmayisi, yasanan enformasyon problemlerinin risklerin yanlis
degerlendirilmesine neden olmustur. Svensson (2010)’a gore finansal krize neden olan

bu faktérlerden hig biri para polititikasi ile ilgili degildir.

Global finansal kriz 6ncesinde ABD’de 2001-2005 yillar1 arasinda gegerli olan
diistik faiz oranlarmnin krizin temel nedeni olarak gosterilmesini Svensson (2009) kabul
etmemektedir. Svensson’a gére ABD’de ve diinyanin baska {ilkelerinde kredilerdeki
biiylime ve konut fiyatlarindaki patlama (boom) ¢ok giiclii olmus olsa da daha yiiksek
faiz oranlar1 bu durumu Onlemede ¢ok etkili olamayacakti. Krediledeki biliylimeyi ve
konutlagsmadaki patlamay1 6nlemek icin faiz oranlariin ¢ok yiikseltilmesi reel ekonomi
iizerinde oldukc¢a negatif etkiler yaratabilirdi. Diger taraftan faiz oranlariin gereginden
fazla arttirilmis olmasi ABD ekonomisini Japonya tiirii bir deflasyona ve bdylece bir

likidite tuzagma diisiirebilirdi.>*

Para politikasinin etkinligini yeniden degerlendirmede son finansal krizin odak

olarak kullanilmasin1 McCallum (2011) uygun gérmemektedir. Bu anlamda krizin temel

39 John B. Taylor, Getting Back on Track: Macroeconomic Policy Lessons from the Financial Crisis
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, May/June 2010, p.167

% ars E.O Svensson Inflation Targeting and Financial Stability,... p.2

3 LarsEO Svensson, Flexible Inflation Targeting —Lessons From The Financial Crisis, Speech at the
workshop, Towards a New Framework for Monetary Policy? Lessons From The Crisis, organized
by the Netherlands Bank, Amsterdam, 21 September 2009. p.5
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nedenini 2003-2005 yillar1 arasinda gereksiz bir sekilde uygulanan genislemeci para
politikasina baglayan John Taylor’un argumanini, hedef enflasyon oranindaki bir artisla
destekelemedigi i¢in, kabul etmemektedir. Svensson’un ifade ettigi gibi, krizin temel
nedenlerinin para politikasi ile alakali olmadigini ileri siiren McCallum (2011) krize
uygun bir tepki vermek icin para politikast amaclarinda bir degisiklige gidilmesini

mantiktan yoksun bir yaklasim olarak degerlendirmektedir.’

Bernanke(2010)’goére her ne kadar konut fiyatlarindaki artis ile faiz
oranlarindaki diisiis hemen hemen ayni doneme denk gelmis olsa da, uluslar arasi
karsilagtirmalar konut fiyatlarindaki artis ile para politikalar1 arasinda onemli bir
iligkinin olmadigmi gostermektedir. 1998-2005 yillar1 arasinda konut fiyatlar1 sadece
ABD’de degil ayn1 zamanda diger bir¢ok gelismis lilkede de oOnemli bir artis
gostermistir. Eger para politikas1t ABD’de konut fiyatlarindaki artisin dnemli bir kaynagi
olmus olsaydi, daha gevsek para politikast uygulamis olan diger gelismis iilkelerde
konut fiyatlarindaki artisin daha fazla olmasi gerekirdi. Oysa diger iilkelerde boyle bir
durumun s6z konusu olmadigr goriilmistiir. Konut piyasasma yogun girislerin
yaganmasinda etkili olan diisiik baslangi¢ 6demelerinin nedeninin kisa dénem faiz
oranlar1 degil, uygulanan ipotek (mortgage ) yontemi ile finansal destekleme
standartlarindaki diisiisler oldugunu ifade eden Bernanke(2010), bu sonucun
konutlagsmadaki balonlara karsi verilebilecek en iyi tepkinin parasal degil, diizenleyici
politikalar oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, konut fiyatlarindaki artismn kontrol
altina alinmasinda faiz oranlarini artirmak yerine, yiiksek standartli finansal destekleme

ile birlikte giiclii bir denetim ve kontrol sistemi daha etkili olacaktir.>*®
2.6.3 Finansal Kriz Doneminde Enflasyon Hedeflemesinin Performansi

Finansal Krizin ortaya ¢iktigi 2007 yili ile birlikte merkez bankalari kendi
amaglarin1 gergeklestirmede oldukga zorlanmiglardir. 2008 yili boyunca finansal

piyasalardaki tiirbiilanslar ile gida ve enerji fiyatlarindaki goreli artigla birlikte manget

97 Bennett T. McCallum, Should Central Banks Raise Their Inflation Targets?, Economic
Quarterly,Volume 97, Number 2, Second Quarter 2011, p.123
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enflasyonda yasanan yiikselme 1980 ve 1990’larda enflasyona karsi verilen zorlu
miicadeleyi zora sokmustur. 2008’in sonlarma dogru enerji fiyatlarindaki diistis ile
birlikte finansal kriz 2009 yilinda bir resesyona doniigmiistiir. ABD ile birlikte diger
iilkelerde ekonomik biiyiimede keskin distisler yasanmus, iilkelerin bir c¢ogunda
enflasyon diiserken temel endise enflasyondan kag¢inmak yerine deflasyonun nasil

engellenecegi olmustur.

Son global finansal kriz ekonomistlerin genel olarak makro ekonomik ve 6zelde
para politikast ile ilgili yaklasimlarini tekrar gozden gecirip yeni degerlendirmeler
yapmalarina zemin hazirlamistir. Kriz sonrasinda politika yapicilar ve arastirmacilarin
karsilastigi en onemli sorulardan biri ‘Biiyiik Iyilesme’ donemi para politikasi
rejimlerinin devam ettirilmesi veya terk edilmesinin uygun olup olmayacagidir. Bu
baglamda enflasyon hedeflemesi kriz sonrasi donemde ekonomistler arasidaki
tartigmalarin temel konular1 arasinda yer almis ve gesitli yonleri ile elestirilere maruz
kalmistir. Ornegin Stiglitz (2008) ekonomik geniglemenin patlama (boom) yaptig1 kriz
oncesi donemde uygulanan para politikasmin finansal krizin temel sorumlusu oldugunu
ileri stirmektedir. Bu yiizden Stiglitz’e gore enflasyon hedeflemesi kesinlikle kriz
testinde basariz olmustur.399 Diger taraftan, bazi ekonomistler krizin temel nedenlerini
para politikasmm disindaki diger nedenlere baglamaktadir. Ornegin Svensson (2010)’a
gore krizin temel nedeni uygulanan para politikasi degil, diinya ¢apinda gegerli olan reel
faiz oran1 ve ABD konutlasma politikas1 gibi baz1 6zel durumlarla birlikte diizenleyici
(regulatory) ve denetleyici (supervisory) uygulamalarin yetersiz kalmasidir. Bu
baglamda Svensson (2010) kriz doneminde ve sonrasinda enflasyon hedeflemesi

stratejisinin dogru bir sekilde uygulandigmuileri siirmektedir.*%

Enflasyon hedeflemesine yoneltilen Onemli elestirilerden biri, bu rejimin
enflasyon oranmna verdigi asir1 agirliktan dolayr merkez bankacilarini istihdam ve

finansal istikrar gibi 6nemli para politikasi amaglarini goz ardi etmelerine neden

%% Bernanke, ‘Monetary Policy and the Housing Bubble’...pp.12-20
%9 Joseph E. Stiglitz, ‘The failure of inflation targeting’ Project Syndicate, May 2008
490Syensson, ‘Inflation Targeting’...p.52
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olmasidir. Global finansal kriz bu tiir elestirilerin ne kadar gecerli olabilecegini test
etmesi bakimindan olduk¢a Onemlidir. Bununla birlikte genellikle gelismekte olan
iilkelerde goriildiigii gibi, enflasyon hedeflemesi ayn1 zamanda, bor¢ dolarizasyonunun
oldugu ekonomilerde esnek doviz kurunun istikrarsizlasacagi seklindeki esnek doviz

kuru rejimlerinin tipik sorunlariyla karsilagabilmektedir.

Diger taraftan 2008 tip1 bir finansal krizle miicadele etmede diger para politikasi
rejimlerine gore, enflasyon hedeflemesinin sunmus oldugu enstriimanlarin daha uygun
oldugu ileri siiriilmektedir. Bu baglamda, Filho (2011) enflasyon hedeflemesinin dort
onemli yoOniine vurgu yapmak suretiyle kiiresel krizindeki performansini

degerlendirmektedir.401

1. Deflasyonist bir sok durumunda, giivenilir bir enflasyon hedefi likidite
tuzagindan ve c¢ok diisiik faiz oranlarnin dezavantajindan kagmmmada 6nemli bir rol
oynar. Bu durum enflasyon hedefleyici merkez bankalari iletisim stratejisinde onemle
vurgulanmaktadir. Kanada Merkez Bankasi bagkani Cerney’in ifadesiyle: ‘Enflasyon
hedeflemesi yiiksek ve degisken enflasyonun yerlesmesini engellemedeki kabiliyetini
ispat ettigi gibi, deflasyondan gelebilecek hamleleri 6nlemede gerekli donanima da
sahiptir.

2. Giivenilir bir enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon hedefini tehlikeye
sokmaksizin daha agresif genisleyici bir para politikasinin yiiriitiilmesine izin verebilir.
Bu durum o6zellikle enflasyonist soklara daha agik ve enflasyon degiskenliginin daha
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in gecerlidir.

3. Kriz dncesindeki genisleme doneminde enflasyon hedefleyici iilkelerde
nominal ve reel faiz oranlar1 yiiksekti. Krizin giliclendigi zamanlarda enflasyon
hedefleyici {ilkelerin uygulamis oldugu para politikas1 kredi patlamalarinin
yumusamasina ve yiiksek getirili yabanci varliklarin ¢ekiciliginin azalmasina neden

olmus olabilir. Bunun 6tesinde, bir ani kriz durumunda, yiiksek nominal faiz oranina

L) rineu de Carvalho Filho, 28 Months Later: How Ination Targeters Outperformed Their Peers in the
Great Recession, MPRA Paper No. 29100, pp.2-3
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sahip olan iilkeler faiz oranlarin1 diisiirmede daha rahat davranabildikleri i¢in olduk¢a
maliyetli olabilecek olagantistii mali 6nlemlere ihtiya¢ duymazlar.

4. Enflasyon hedeflemesi ile esnek doviz kuru rejimleri arasinda 6nemli bir
korelasyon vardir. Literatiirde esnek doviz kuru sok emici (shock absorber) olarak kabul
edilmekte ve bu Ozelliginden dolayr enflasyon hedefleyici {ilkelerin goreli

performanslarini arttiran bir faktor oldugu vurgulanmaktadir.

Bir kriz ile karsi karsiya gelindiginde enflasyon hedeflemesini kabul eden
iilkelerin diger para politikas1 stratejilerini yiiriiten iilkelerden neden daha basarili
oldugunu Azangue (2012) her iki lilke grubunun sahip oldugu ii¢ 6nemli yapisal makro
ekonomik farklilik agisindan incelemektedir: maliye politikasi, para politikasi ve uluslar

aras1 ekonomik degiskenler.*%?

Enflasyon hedeflemesi maliye politikasi yonetimini pozitif bir sekilde
etkilemektedir. Enflasyon hedeflemesi yiiksek mali disiplinle ilgili olduguna gore, krize
girerken enflasyon hedefleyici iilkelerin 6zellikle yiiksek bor¢ ddeyebilirlik diizeyi gibi
mali kosullar konusunda daha iyi durumda olduklarin1 da kabuk etmek gerekir.
Enflasyon hedefleyici iilkelerin bu anlamda baslangi¢ kosullarinin daha iyi olmasi kriz
doneminde bir farklilik yaratmis olabilir. Cilinki ampirik caligmalar; kriz Oncesinde
yiiksek kamu borcu olan, 6zellikle kisa vadeli digsal borglar1 yiiksek olan tilkelerin 2008-
2009 krizinden goreli olarak daha c¢ok etkilendigini gostermektedir. Enflasyon
hedeflemesi daha yiiksek bir mali disiplin sundugu i¢in enflasyon hedefleyici iilkelerin
daha giiclii bir maliye politikasima ve buna bagl olarak kriz doneminde gerekli
ayarlamalar1 yapabilecek bir esneklige ve alana sahip oldugu kabul edilmektedir. Sekil
2.5.a ve Sekil 2.5.b enflasyon hedefleyici olan iilkelerin kamu borg¢lar1 ve kisa vadeli

digsal bor¢larinin GSMH i¢indeki yiizdesinin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

492 Armand Fouejieu Azangue, Coping with the Recent Financial Crisis, did Inaflation Targeting Make
Any Difference?, Document de Recherche n° 2012-05, 2012, pp.4-9
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Sekil2.5.b: Kisa Vadeli Dissal Bor¢lar (GSMH’nin yiizdesi)
Kaynak: Azangue, p.6

Enflasyon hedeflemesi en azindan gelismekte olan iilkelerde diisiik doviz kuru

degiskenligi ve yliksek dissal rezerv birikimi sagladig: i¢in kriz doneminde diger para
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politikas1 rejimlerine gore onemli bir avantaja sahip oldugu ifade edilmektedir. Normal
sartlar altinda digsal rezervler ¢cok onemli olmasa da diinyanin karsi karsiya kaldigi
2008-2009 global finansal kriz doneminde merkez bankalar1 iilke simirlar1 disindan
kaynaklanan kredi problemleri ile miicadele etmek zorunda kaldigi i¢in, dissal
rezervlerin merkezi bir 6nemi oldugu anlasilmistir. Digsal rezervler 6zellikle diisiik bir
faiz oran1 karsiliginda uluslar arasi piyasalardaki fonlara ulagsmay1 garanti etmektedir. Bu
anlamda rezervler {ilkelerin bor¢ d6deyebilme yeterliliklerinin bir gdstergesidir. Uluslar
aras1 doviz rezervleri spesifik ithal mallarina bagl olan bazi liretim sektdrlerine zarar
vermeden iilkelerin ithalatlarmi siirdiirmesini saglayabilir. Diger taraftan enflasyon
hedeflemesi, dissal rezerv birikimi ve doviz kuru istikrar1 ve cari hesap dengesine
yaptig1 katki ile sermaye akimlarindaki ani duruslar1 diisiirmesinden dolay1 enflasyon
hedefleyici iilkelerin daha saglam bir digsal pozisyona sahip oldugu ve bu yiizden kriz
doneminde daha kisa bir siire i¢inde toparlandigini sdylemek miimkiindiir. Sekil 2.6 cari

hesap aciginin enflasyon hedefleyici iilkelerde daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Enflasyon hedefleyici olmayanlar ~ —-—-— Ehedefleyici olanlar

Sekil 2.6: Cari Hesap Dengesi (GSMH’1n yiizdesi)
Kaynak: Azangue, p.8
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi temelde para politikasinin kredibilitesini arttiran
faktorler olarak, merkez bankasmin bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirligine
dayanmaktadir. Kriz donemindeki temel endigelerden biri de belirsizlikler ve asimetrik
bilgi (ahlaki tehlike ve ters se¢im) problemlerindeki artis oldugu igin, merkez
bankalarmin daha fazla giivenilir olmasi yapilacak miidahalelerin finansal piyasalar
iizerinde istenen etkiyi gerceklestirecegine dair bir inancin da olusmasmi saglamustir.
Diger taraftan sahip oldugu yiiksek kredibilite, enflasyon hedefleyici gelismekte olan
iilkelerde merkez bankalar1 enflasyon amaglarina zarar vermeksizin genislemeci bir para
politikas1 izlemesine alan a¢mustir. Bununla birlikte, merkez bankasinin yliksek
kredibilitesi ayn1 zamanda kriz doneminde ortaya ¢ikabilecek deflasyon fenomeni ile

daha kolay bir sekilde miicadele etmeye yardimc1 olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi bu avantajlara sahip olmus olsa da, 6nemli olan enflasyon
hedeflemesinin bu avantajlarini kriz doneminde makro ekonomik performansa aktararak
bir farklilik olusturabilmesidir. Bu yiizden kriz doneminde enflasyon hedefleyici iilkeler
ile enflasyon hedefleyici olmayan iilkelerin 6zellikle enflasyon, enflasyon degiskenligi,
reel ve nominal faiz oranlar1 ve GSMH biiylimesi agisindan karsilastirilmasinda fayda

vardrr.

Enflasyon oranmi genellikle para politikas1 uygulamalari ile belirlenen bir makro
ekonomik degisken olarak diisiiniilmektedir. Finansal krizin en siddetlendigi donemde
enflasyon orani diisme trendinde oldugu i¢in temel endise deflasyon korkusu olmustur.
Bu yiizden enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisiirmedeki roliinden ¢ok enflasyon
hedefleyici iilkelerin kriz doneminde diisen genel fiyatlar diizeyinden ne kadar

etkilendigini degerlendirmek daha uygundur.

Son krizde yasanan “deflasyon korkusu” enflasyon hedeflemesi rejimi lehine ileri
stiriilen arglimanlar1 giliglendirmistir. Merkez bankasi politika faizi sifir seviyesine
ulastiginda deflasyon bekleyisleri faiz oranlarmin yiikseltilmesi ve dolayisiyla ekonomi
iizerinde daraltict baskilarm artmasma neden olacaktir. Enflasyon hedeflemesi hem ¢ok

diisiik hem de ¢ok yiiksek enflasyon oranindan kagmmay1 gerektiren bir para politikasi
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cergevesidir. Bu yiizden daraltic1 bir ekonomik sok durumunda, enflasyon hedeflemesi
rejiminde genisleyici bir para politikasmin otomatik olarak devreye gegmesi gereKir.
Merkez bankasi agik bir sekilde diisiik ama pozitif bir enflasyonu taahhiit ettigi icin
kamu oyunun bir deflasyon beklentisi i¢inde olma ihtimali disiiktiir. Enflasyon
bekleyislerinin hedef enflasyon seviyesinde olmasindan dolayi, pozitif enflasyon
hedefine yonelik giivenilir bir taahhiit deflasyon tehlikesini 6nleyebilir.**® Bu baglamda
Filho(2010) son kiiresel finansal kriz doneminde, enflasyon hedefleyici olmayan
iilkelerle karsilastirildiginda enflasyon hedefleyici iilkelerde enflasyon oraninin daha az
distiigiinii ve boylece kalic1 deflasyondan kagcinma konusunda enflasyon hedefleyici
iilkelerin daha 1iyi bir performans gosterdigini ifade etmektedir.*** Sekil 2.7°de
goriilecegi iizere enflasyon hedefleyici olmayan iilkelerde negatif enflasyon yasanirken

enflasyon hedefleyici tilkelerde boyle bir durum ortaya ¢ikmamustir.
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Ulkelerin Enflasyon Oranlar
Kaynak: Filho, ‘28 Months Later: How Ination Targeters Outperformed Their Peers in the Great

Recession’...p.37

“%\Walsh, Inflation Targeting:What Have We Learned?...p.225
%% rineu de Carvalho Filho, Inflation Targeting and the Crisis: An Empirical Assessment, IMF Working
Paper, WP/10/45, February 2010, p.8
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Finansal krizin diger bir sonucu ise enflasyon degiskenliginin belirsizliklerden
dolay1 ytikselmis olmasidir. Sekil 2.8’de goriilecegi gibi enflasyon hedefleyici olmayan
iilkeler yiiksek enflasyon degiskenligi ile kars1 karsiya kalmiglardir

Enflasyon hedefleyici olmayanlar ~ —-—-— Ehedefleyici olanlar

Sekil 2.8: Kriz Doneminde Enflasyon Degiskenligi

Kaynak: Azangue, p.13

Enflasyon hedeflemesinin kriz donemindeki performansini degerlendirirken
onemli kriterlerden biri de faiz oranlarmmin enflasyon hedefleyici olan ve olmayan
iilkelerde nasil bir seyir i¢inde oldugudur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi ekonomik
kriz patlak verdigi donemde enflasyon hedefleyici iilkelerde ortalama faiz oranlar1 daha
yiiksekti. 2008 yilinin baslangicindan ayni yilin Agustos ayma kadar her iki iilke
grubunda da nominal faiz oranlar1 artmistir. Tersine kriz derinlestikgce hem enflasyon
hedefleyici iilkelerde hem de enflasyon hedefleyici olmayan iilkelerde faiz oranlarinda
keskin diisiisler yasanmistir. Bununla birlikte enflasyon hedefleyici iilkelerdeki faiz
diisiisleri diger {ilkelere gore 9%1.5 daha fazla olmustur. Bu sonu¢ enflasyon
hedeflemesinin gerek duyuldugu zaman faiz oranlarmi diisiirmede merkez bankasina

yeteri kadar alan olusturacagi argumanini hakli ¢gikarmaktadir.

Sekil 2.9a ve Sekil 29b’de agik bir sekilde goriildiigli lizere kriz boyunca

enflasyon hedefleyici iilkelerde nominal faiz oran1 daha c¢ok diiserken, enflasyon
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hedefleyici olmayan iilkelerde ise reel faiz oranlar1 daha fazla yilikselmektedir.
Dolayisiyla enflasyon hedefleyici iilkelerin faiz oranlarindaki yiikselmeyi kontrol altina

almada daha basaril1 oldugunu sdylemek miimkiindiir.

EH olmayanlar —-—-— EH olanlar EH olmayanlar

Sekil 2.9: Kriz Doneminde Nominal ve Reel Faiz Oranlari
Kaynak: Azangue, p.16
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Sekil 2.10: Kriz Doneminde Reel Faiz Oranlar
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Enflasyon ve faiz oranlar1 diginda enflasyon hedefleyici olan ve olmayan tilkeler
daha genel bir perspektifle Reel GSMH agisindan karsilastirilabilir. Azangue (2012)*%
ve Filho (2010)*°® kriz déneminde enflasyon hedefleyici iilkelerin GSMH agisindan bir
farklilik yaratmadigini ifade etmektedir. Zira enflasyon hedefleyici iilkelerle enflasyon
hedefleyici olmayan iilkelerin GSMH biiylime hizlarinda krizin kendini en siddetli
sekilde hissettirdigi 2008-2009 araliginda her iki iilke grubu agisindan keskin diisiislerin

yasandig1 ve bu diistisler arasinda 6nemli bir farkin olmadig1 gozlenmistir(Sekil 2.10).
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Sekil 2.11: 2001-2009 Yillar1 Aras1t GSMH Biiyiime
Kaynak: Filho, ‘Inflation Targeting and the Crisis: An Empirical Assessment’...p.14

Sonug¢ olarak 2008/2009 finansal krizi doneminde enflasyon hedeflemesinin
GSMH biiyiimesi ve enflasyon orani agisindan énemli bir farklilik yaratmazken, diger
para politikasi rejimlerini uygulayan iilkelere gore enflasyon, reel GSMH ve kisa donem
enflasyon bekleyislerindeki degiskenlikler ve deflasyonu engelleme ile reel ve nominal
faiz oranlar1 konusunda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin daha
basarilt oldugu goriilmektedir (Tablo 2.5). Enflasyon hedeflemesi dogasmin bir geregi

olarak ayni zamanda, sahip olmus oldugu esnek doviz kuru rejimlerinin bir sonucu

%% Azangue, p.18
%% Eilho, Inflation Targeting and the Crisis: An Empirical Assessment,...p.13
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olarak ortaya ¢ikan keskin reel deger kaybindan dolayr enflasyon hedefleyici iilkelerde

iiretimde asir1 daralmalar gerceklesmemistir.

Tablo 2.5:Makro Ekonomik Performans: Enflasyon Hedefleyici Ulkeler ve
Digerlerinin Karsilagtirmasi

Gerceklesen Enflasyon Kisa Don. Enf. | Uretim Biiyiimesi

Bekleyisl.
2006-06 2007-12 2006-06 2007-12 2006-06 2007-12
Ulke Gruplan 0) SS§ | O SS§ | O SS | O SS | O SS | O S.S
Gelismis:EH 220|138 |230|160|212|0.24| 225|051 299|163 | 126 | 2.53

Gelismis:Digerleri | 1.47 | 0.70 | 1.41 | 1.59 | 1.44 | 0.24 | 1.28 | 0.55 | 1.97 | 1.66 | 0.40 | 3.38

G.Olan:EH 4141119450 ]176]429]0.73]419)|054|451|180]|3.65]|3.85

G.Olan:Digerleri 7291301 |525|272|733]269|465|120|7.13]4.50 | 4.13] 5.53

Kaynak: Banerjee vd. p.114

Notlar: EH=enflasyon hedefleyici, O=ortalama, S.S=standart sapma

Gelismis Enflasyon Hedefleyici Ulkeler: Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, ingiltere
Diger Gelismis Ulkeler: Danimarka, Euro Bolgesi Ulkeleri(Eurozone), Japonya, Isvigre, ABD

Geligsmekte Olan Enflasyon Hedefleyici Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Endonezya, Israil, Kore, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye
(Endonezya, Romanya ve Tiirkiye 2006’dan 6nce enflasyon hedefleyici olarak kabul edilmemektedir).
Diger Gelismekte Olan Ulkeler: Arjantin, Bulgaristan, Cin, Hong Kong, Hindistan, Litviya, Litvanya,

Malezya, Rusya, Singapur
2.6.4 Para Politikas1 A¢isindan Finansal Krizin Ogrettikleri
2.6.4.1 Kriz Oncesinde Para Politikasinin Temel Prensipleri

Ekonomi tarihi finansal krizler, depresyonlar ve savaglar gibi biyiik
gelismelerden sonra para politikasi ile ilgili geleneksel yaklagimin 6nemli degisikliklere
maruz kaldigin1 géstermektedir. Uzun bir istikrar doneminden sonra para politikasina
yonelik olusan bir konsensiis bir finansal kriz ile birlikte kisa bir silire iginde
degisebilmektedir. Global finansal kriz bu anlamda istisna degildir. Nitekim 1970’lerde
yasanan yiiksek enflasyon deneyimi ve son donemdeki finansal kriz para politikasi ile
ilgili geleneksel yaklagimlarin ve konsensiisiin tekrar gozden gecirilmesini giindeme

getirmistir.

Finansal krizden ¢ikarilan temel dersler ve buna bagli olarak para politikasi ile
ilgili disiincelerimizin nasil degistigi konusuna gegmeden Once, kriz dncesinde merkez

bankalarinin para politikasina nasil yaklastiklarini incelememizde fayda vardir. Kiiresel
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finansal kriz oncesinde para politikasina yonelik temel bazi prensipler yiiksek diizeyde
kabul gormiiglerdir. Mishkin (2011) para politikas1 ve enflasyon hedeflemesi teorisi ile
ampirik c¢alismalardan elde edilen ve hemen hemen tiim merkez bankalarinin
diisiincelerine yon veren para politikasinin dokuz temel prensibini ortaya koymustur.*”’
Kriz sonrasinda genel anlamda para politikas1 ve 6zelde enflasyon hedeflemesinin daha

iyi anlagilmasi i¢in, ¢alismamizin farkli boliimlerinde iizerinde durulan bu prensiplere

sirastyla bakmak gerekmektedir.

Enflasyon her zaman ve her yerde var olan bir fenomendir.

Fiyat istikrar1 cok 6nemli avantajlar sunmaktadir.

Uzun donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus yoktur.
Taylor Prensibi fiyat istikrar1 i¢in gereklidir.

Zaman tutarsizlig1 problemi para politikasi ile ilgili bir fenomendir.

Bekleyislerin makro ekonomideki rolii olduk¢a 6nemlidir.

N o ok~ 0 DdE

Merkez bankasinin bagimsizligi makro ekonomik performansi arttirir.
8. Nominal bir c¢apaya yonelik giivenilir bir taahhiit fiyat ve iiretim
istikrarini tesvik eder.

9. Finansal istikrarsizlik iktisadi dalgalanmalarda 6nemli bir rol oynar.

Borio (2011) ise kiiresel krizden once merkez bankaciliginin genel para

politikasma yaklagimini dort Snermede 6zetlemektedir:**®

Birinci 6nerme, fiyat istikrari makroekonomik istikrar i¢in yeterlidir. Eger
merkez bankalar1 kisa donemde (6rnegin 2 yillik bir hedefleme ufku boyunca)
enflasyonu istikrara kavusturmayi basarirlarsa ve biiyilk digsal soklar olmazsa
ekonominin saglam bir yapiya kavusacagina inanilmaktaydi. Bunu saglamanin yolu ise
makroekonomik istikrar i¢in fiyat istikrarin1 dnceleyen enflasyon hedeflemesi rejiminin

uygulanmasidir.

07 Erederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis, NBER Working Paper No.
16755, February 2011, pp.3-11
48 Claudio Borio, Central Banking Post-Crisis: What Compass for Uncharted Waters, BIS Working

Papers, No.353, September 2011
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ikinci 6nerme ise, parasal ve finansal fonksiyonlar arasinda agik bir aywrimm
oldugudur. Para politikast fiyat istikrarmna odaklanirken, finansal politika finansal
istikrara odaklanmaktadir. Bunun o6tesinde finansal politikanin merkez bankasinin

kontroliinde olmasima da ihtiya¢ duyulmamaktaydi.

Uciincii 6nerme, para politikasinin ekonomiyi etkilemesi i¢in kisa vadeli faiz
oranlar1 yeterlidir. Bu anlamda gecelik bor¢lanma faiz oranlar1 dahil diger tiim faizlerin

kontrol altinda tutulacagina inanilmaktaydi.

Dordiincli onerme, eger her merkez bankasi kendi ekonomisinin sorunlarmni
kendisi ¢ozerse kiiresel para politikasinin durusu da saglam olacaktir. “ Herkes kendi
evinin Oniinii siipiiriirse tiim sokaklar temiz olur” doktrininin spesifik bir versiyonu olan
bu yaklasim, finansal istikrara mikro ihtiyati (microprudential) agidan bakmayi tavsiye
etmektedir. Yani her kurum kendisi saglam olursa, tiim finansal sistem saglam olacaktir.
Dolayisiyla merkez bankalarmin yapmasi gereken tek sey kendi iilke ekonomilerinde
fiyat istikrarmi saglamak ve doviz kurlarmnin serbest dalgalanmasma izin vermektir.
Bunun olas1 bir istisnasi, ¢ok kii¢iik ve olduk¢a disa agik olan ekonomilerin paralarini
diisiik enflasyonlu ve yiiksek kredibiliteye sahip biiylik bir iilkenin parasina baglamakla
ayni1 basariy1 elde edebilecegidir.

Global finansal krizden on bir yi1l 6nce toplanan bir sempozyumda ‘Jackson Hole
Konsensiisii’ olarak adlandirilan mutabakatta para politikasinin yukarida sayilan
prensiplerine ek olarak bir¢ok yoniiyle ortak goriislerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.**
Bunlardan biri, otomatik stabilizatorler hari¢ maliye politikasinin makro ekonomik talep
yonetiminde uygun bir ara¢ olarak kabul edilmemesidir. Bu ylizden para politikas1 kisa

donem faiz oranlarini yonlendirmek suretiyle kisa donem toplam talep yonetiminde

oncelikli bir rol oynamaktadir.

Ikinci olarak ara parasal hedefler nihai politika amaglari ile istikrarl bir iligkisi

olmadig1 i¢in kullanilmalar1 uygun degildir. Bunun yerine, dalgali doviz kuru ile birlikte
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para politikas1 uzun donemde gercgeklestirebilecegi makro ekonomik degiskenlere, yani

fiyat istikrar1 lizerine odaklanmalidir.

Uciincii olarak, finansal krizler sadece gelismekte olan iilkelerde goriilebilir,
gelismis ve iyi regiile edilmis finansal piyasalara sahip olan gelismis iilkelerde finansal
krizlerin goriilebilme olasilig1 yoktur. Bunun 6tesinde fiyat istikrari ile finansal istikrar
arasinda ¢ok yakin iliski vardir. Birinin basarilmasi digerinin de gerceklesmesini

kolaylastirir.

1980’lerin sonlarindan finansal krizin siddetlendigi 2008 ortalarina kadar siiren
lyilesme donemi, uzun donemde para politikas1 reel degiskenleri etkilemese de kisa ve
orta vadede fiyat istikrarin1 tehlikeye atmadan iktisadi dalgalanmalarin istikrara
kavusmasi i¢in kullanilabilecegini gostermistir. Bu yaklasim bir¢ok iilkede enflasyon

hedeflemesi araciligiyla uygulamaya konulmustur.**°

Finansal kriz oncesinde merkez bankalar1 finansal soklarin ekonomi iizerinde
negatif etkiler yaptiginin farkindaydilar. Merkez bankalarinin sadece para politikasi ile
ilgili raporlar1 degil ayn1 zamanda finansal sistemdeki potansiyel tehlikeleri tartigmak
icin ‘Finansal Istikrar Raporlari’m da yaymlamis olmasi bunun en giicli kanitidir.
Bununla birlikte, finansal istikrarsizlik iktisadi dalgalanmalarin en 6nemli kaynagi
olarak goriilmedigi i¢cin merkez bankalarindaki genel denge modelleri ig¢inde yer
almamistir. Bu durum dogal olarak para politikasi ile finansal istikrar politikas1 arasinda
bir dikotomiye neden olmus ve dolayisiyla her iki politika birbirinden ayr1 bir sekilde

yirttilmistir. "

Daha 6nce tizerinde duruldugu tizere enflasyon hedeflemesinin temel elemanlari;
acik bir sekilde tanimlanmis bir amag (fiyat istikrar1), bu amaci takip eden bagimsiz bir

merkez bankasi, tek bir enstriiman (kisa donem faiz oranlar1) ve seffaf bir iletisim siireci

%9 Charles Bean vd., Monetary Policy After the Fall, in. “‘Makroeconomic Challenges: The Decade
Ahead’, Jackson Hole Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2010, pp.268-269

19 Alex Cukierman, Monetary Policy and Institutions Before, During, and After The Global Financial
Crisis, Journal of Financial Stability xxx (2013) xxx— xxx, 2013, p.2

1 Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis...p.17
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seklinde siralanmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin bu temel faktorler gercevesinde
tanimlanmasinm bir sonucu para politikasinin finansal hassasiyetleri gdzetmede yeteri
kadar bir alana sahip olamamasidir. Kriz dncesi yaklasim, finansal dengesizliklerin
temel gostergesi olmasi agisindan varlik fiyatlarma odaklanmaktaydi ve birgoguna gore
para politikasi ancak enflasyon ve liretime yonelik etkileri agisindan varlik fiyatlarindaki

hareketlenmeleri hesaba katmasi gerekirdi.**?

Kriz Oncesinde merkez bankasindaki aktif tartismalardan biri de merkez
bankalarmin varlik fiyatlarindaki balonlara nasil karsilik vermesi gerektigi konusuna
odaklanmistir. Varlik fiyatlar1 aktarim mekanizmasinin temel bir unsuru olmasindan
dolayi, enflasyon ve iiretim acisindan daha iyi sonuglara ulagsmak icin para politikasinin
varlik fiyatlarina karsilik vermesi optimal para politikasi teorisinin bir geregidir. Burada
temel olarak tartisilan yontemlerden biri, para politikasmin verecegi tepkinin siddeti
enflasyon ve lretim istikrar1 i¢in gerekli olan diizeyden fazla olup olmayacagidir.
Alternatif olarak, para otoriteleri varlik fiyatlarindaki olas1 balonlara dogrudan miidahale
etmeli mi, yoksa balonun patlamasindan sonra enflasyonu ve iiretimi stabilize etmek i¢in
varlik fiyatlarindaki diistislere mi tepki vermelidir? Bu durum literatiirde ‘riizgara kars1
durma’-‘sonradan temizleme’(lean vesus clean) tartismasi olarak karakterize

edilmektedir.

Kriz oncesi donemde varlik fiyatlarindaki artiglarin ekonomi {izerinde negatif
etkilerinin olacagi kabul edilmekle beraber, fiyatlardaki bu artiglara nasil tepki verilecegi
konusu ‘lean versus clean’ ¢ergevesinde farkli yaklagimlarin oldugu goériilmektedir. Bu
baglamda varlik fiyatlar1 balonlarmin olusturacagi olasi tehlikeler karsisinda hem
merkez bankas1 hem de merkez bankasi disinda bazi1 ekonomistler balonlarm kontrolden
cikip patlamadan o6nce merkez bankasinin faiz oranlarmi yilikseltmek suretiyle

durdurmasi, yani ‘riizgara karsi durma’ (lean again the wind) yontemine basvurmasi

2 Mark Carney, Monetary Policy After the Fall, Remarks at Eric J. Hanson Memorial Lecture,
University of Alberta, Edmonton, Alberta, 1 May 2013, p.7
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gerektigini ileri siirmiiglerdir. Buna gore balonlardaki biiylimeyi yavaslatmak i¢in faiz
oranlarinin yiikseltilmesi daha iyi sonuglar doguracaktir. Ciinkii boyle davranmakla
merkez bankasi ya bolonlar1 engelleyecek ya da balonlarin patlamasiyla ekonominin

gorecegi zararlar1 minimize edecektir.

Fiyat istikrarinin gecerli oldugu bir donemde merkez bankasinin faiz oranimni
yilkseltmek ve buna bagli olarak enflasyon oranini daha da diisiirmek pahasina
gelismekte olan finansal dengesizlikleri durdurmaya ¢aligmasinin altinda yatan temel
argumanlar sunlardir: Eger finansal dengesizliklerin daha da biliylimesinin Oniine
gecilmezse, oOncelikle giiclii enflasyonist baskilarla birlikte asir1 1sinan ekonomi,
balonlarin sénmesiyle birlikte resesyona girecek ve buna bagli olarak enflasyon
hedeflenen oranin altinda gerceklesecektir. Bu yiizden para politikasinin sonradan ortaya
cikacak biiyiik zararlar1 dnlemek igin proaktif bir sekilde daha erken hareket etmesi
gerekir. Uygulanan siki para politikasindan kaynaklanan baglangigtaki iiretim diisiisleri
sonradan ortaya ¢ikan patlama(boom) ve c¢okiintiilerin(burst) daha biiyiik zararlarina

kars1 bir ‘sigorta primi’ olarak g('jrl'ilmelidir.413

‘Greenspan Doktrini’ olarak da bilinen ‘patlamadan sonra temizleme’ (Cleaninig
up after the bubble burst) yaklasimini savunanlar, riizgara kars1 durma yaklasiminin bazi
nedenlerden dolay1 uygun olmadigini ileri siirmektedirler. Bunlarin basinda 6zellikle
Tinbergen Prensibi geregi herhangi bir enstriimanin ancak tek bir ama¢ igin
kullanilabilecegi seklindeki bir yaklagimdir. Bu baglamda merkez bankalar1 faiz oram
enstriimanmi ancak fiyat istikrar1 amaci ile kullanilabilir. Bununla birlikte finansal
dengesizliklere kars1 faiz oranlarmm yiikseltilmesi, finansal dengesizliklerden
etkilenmemis sektorler iizerinde istenmeyen sonuclar dogurabilir. Diger taraftan diisiik
enflasyonun gegerli oldugu bir ortamda merkez bankasinin faiz oranlarini yiikseltmesi

kamuoyu ve politika yapicilar tarafindan pek hos karsilanmaz.

13 Jestis Crespo Cuaresma, Ernest Gnan, Four Monetary Policy Strategies in Comparison: How to Deal

with Financial Instability?, Monetary Policy & The Economy Q3/08, 2008, p.80
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Bu elestirilere karsi ‘riizgara karsi durma’ taraftarlar1 finansal dengesizliklere
kars1 proaktif yaklagimm olmamasi asimetrik para politikast davraniglarina sebep
olacagin1 ifade etmektedirler. Balonun patlamasi ile birlikte, mevcut diisik faiz
oranlarm1 daha da diisiirmek suretiyle para politikasi faiz oranlarmi tekrar denge
seviyesine getirmekte gecikebilir ve bu yiizden bir sonraki balon i¢in zemin hazirlamis
olur. Bunun &tesinde boyle bir asimetrik davranis ahlaki tehlike ve buna bagl olarak
finansal piyasalarmn kriz egilimliliklerini arttiracaktir. Bdylece balonlar1 engellemesi

gereken merkez bankasmin kendisi balonlarin birer nedeni olabilir.*
2.6.4.2 Kiiresel Finansal Krizden Cikarilan Dersler

Kiiresel finansal krizden dnceki yaklasik on bes yilik donemin en 6nemli yonii
diinya genelinde siiren yiiksek enflasyon oranlarinin diisliriilmiis olmasidir. Bu basar1
s6zkonusu donemin neden merkez bankaciligmin altin yillar1 olarak goriildiigiiniin en
onemli aciklamasidir. Bircok iilke enflasyon oranlarmi tek rakama indirerek fiyat
istikrarmi1 6nemli Ol¢lide yakalamislardir. Bunun 6tesinde enflasyon oranlar1 giderek
daha istikrarli olmakla birlikte enflasyona yonelik soklarin daha kisa siireli oldugu
goriilmiistlir. Tiim bunlar daha istikrarli biiylime oranlar1 ile ayn1 doneme denk gelmekte
ve bu ylizden merkez bankalar1 siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in fiyat istikrarinin en temel
on kosul oldugunu gii¢lii bir sekilde savunabilmislerdir. Ne var ki, enflasyon oranindaki
diisiis ayn1 zamanda son krize zemin hazirlayan finansal piyasalardaki bazi gelismelerle

birlikte yasanm1st1r.415

Bu yoniiyle ele alindiginda, 2007-2009 kiiresel finansal krizi sadece diinya
iilkelerinde makro ekonomik dengeleri degistirmemis, ayn1 zamanda para politikasi ile
ilgili koklesmis genel kabullerin tekrar gozden gecirilmesini ve tartisilmasmi da
giindeme getirmistir. Kriz dncesinde, esnasinda ve sonrasinda ortaya ¢ikan olaylar bazi
yonleriyle kriz dncesinde para politikasi ile ilgili sahip olunan temel bilgi ve anlayislarla

hareket ederek yapilan analizlerin modifiye edilmesi gerektigini gdstermistir. Krizden

% Cuaresma and Gnan, p.80
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cikarilan temel dersler para politikast ilkeleri ve para politikasi stratejisine dair

yaklagimlarin nasil degisecegini ortaya koymaktadir.

Baz1 ckonomistlere gore kriz Oncesi ile karsilastirildiginda para politikasi
cercevesi ile ilgili yaklasimlar minimal diizeyde degisirken, bazilar1 ise argumanlarini
daha radikal bir yaklagim ile ileri siirmektedirler. Buna gore finansal kriz, birer para
politikas1 amaci olarak finansal istikrar ile fiyat istikrarmna esit bir agirhigin verilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda Smets (2013), literatiirde ii¢ yaklasimin

6ne ¢iktigini ifade etmektedir: *'°

Bunlardan birincisi ‘Modifiye Edilmis Jackson Hole Konsensiisii’ yaklagimidir.
Bu yaklasima gore finansal istikrarsizlik s6z konusu oldugunda para politikasi gergevesi
ile ilgili sadece ¢ok kiiciik degisikliklerin yapilmasi gerekir. Para politikast ve makro
ihtiyati politikanin sahip oldugu amaglar, araglar ve aktarim mekanizmasimin birbirinden
kolaylikla ayird edilebilecegini ileri siiren Modifiye Edilmis Jackson Hole Konsensiisii
temel olarak para politikas1t enstriimanlar1 ile makro ihtiyati politika enstriimanlari
arasinda smirh bir etkilesimin oldugu yargisina dayanmaktadir. Bu yiizden krizden 6nce
para politikasinin finansal dengesizlikleri onlemede ©6nemli bir katkis1 olamaz ve
dolayisiyla makro ihtiyati politikanin tersine kisa donem faiz oranlar1 enstriimani
finansal dengesizliklere karsi etkin bir sekilde kullanilamaz. Buna gore her bir kurum
kendi 6z enstriimanlarini1 kullanmak suretiyle, merkez bankasi fiyat istikrar1 ve iiretim
istikrar1 amaglarini, makro ihtiyati otoritelerin ise finansal istikrari takip etmesinin daha
uygun olacagi belirtilmektedir. Modifiye edilmis Jackson Hole Konsensiisiine gore, para
politikas1 sadece fiyat ve tiretim istikrarmi etkiledigi miiddet¢e finansal istikrar1 hesaba

katmalidir. Bu yaklagim 6zellikle Svensson tarafindan savunulmaktadir.

Kriz sonrasinda giindeme gelen ikinci bir yaklasim ise Borio ve Lowe tarafindan

One siiriilen ‘riizgara kars1 durma’(leaning aganist the wind) yaklasimidir. Buna gore

1% stefan Gerlach vd., Are the Golden Years of Central Banking Over? The Crisis and the Challenges,
Geneva Reports on the World Economy 10, 2009, p.117
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finansal dalgalanmalara karsi makro ihtiyati politikalar tam anlamiyla kullanilamaz.
Enflasyon istikrar1 para politikasinin Oncelikli amaci olmaya devam ederken, merkez
bankasi ikincil bir amag¢ olarak finansal istikrar1 goézetmelidir. Bu baglamda merkez
bankasi finansal dengesizliklere karsi, kisa donem enflasyon hedefi i¢in gerekli olan
orandan daha fazla olabilecek sekilde faiz oranmi arttirarak ileride ¢ikabilecek finansal
kriz  ihtimalini  distlirebilecektir. Pratik olarak, finansal kriz konjonktiirel
dalgalanmalardan daha uzun oldugu i¢in bdyle bir yontem ancak politika utkunun daha
fazla uzatilmasi ile uygulanabilir. Ne var ki, bu durumda merkez bankas: yeni trade-
off’larla karsilasacagi i¢in, enflasyon hedefinin kisa donem kredibilitesinin arttirilmasi

gerekir.

Uclinciisii ise ‘finansal istikrar fiyat istikraridir’ yaklasimi olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklasim geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejisinin radikal bir
sekilde yeniden sekillenmesini gerektirmektedir. Bu yaklagimi savunanlara gore fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar birbirinden ayirt edilemeyecek kadar i¢ ice gegmistir. Para
politikas1 esas itibari ile finansal sistemi istikrara kavusturmakla alakalidir. Bu yiizden
para politikas1 genisleme doneminde ortaya cikan finansal dengesizliklere karsi faiz
oranlarmi yiikseltirken daralma siirecinde para politikas1 aktarim mekanizmasimin 6niinii

agmalidir.

2007-2009 kiiresel finansal krizinden cikarilan dersleri su basliklar altinda

inceleyebiliriz.

1.Fiyat istikrar1 finansal istikrar1 garanti edemez. Son kriz Oncesinde, fiyat ve
iiretim istikrarmin finansal istikrar1 da kolaylastiracagi seklinde ortak bir goriis hakimdi.
Buna gore para politikas1 optimal olarak enflasyon ve iiretimi stabilize ederken ayni
zamanda varlik fiyatlarmi da stabilize etmekte ve bdylece varlik fiyatlarindaki olasi
balonlarin gerceklesmesine engel olacaktir. Nitekim merkez bankalarinin, ‘Biiyiik

Iyilesme’ olarak da bilinen enflasyonu stabilize etmesi ve konjonktiirel dalgalanmalarda

8 Frank Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked?, in. Two Decades of
Inflation Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges, Sveriges Riksbank Economic
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degiskenligi azaltmasi politika yapicilarin finansal soklardan gelebilecek riskler
konusunda giivenlerini arttrmustir. Kiiresel finansal kriz deneyimi, bir para politikas1
stratejisi olarak esnek enflasyon hedeflemesi ile ilgili 6nemli bir soruyu giindeme
getirmistir. Fiyat ve iiretim istikrar1 finansal istikrar i¢in yeterli midir? Enflasyon
hedeflemesi uzun donemli bir makro ekonomik istikrar saglamasina ragmen, finansal
kriz bunun finansal istikrar i¢in yeterli olmadigmi ortaya koymustur. Buna bagli olarak
hem akademik ¢evre hem de merkez bankacilari icinde finansal istikrarin da para

politikas1 amaclarina dahil edilmesi gerektigini ileri stirmektedirler.

Para politikast tek basma finansal istikrar1 saglayamaz. Ciinkii finansal
istikrarsizligin nedenleri genellikle sistemdeki likidite derecesine bagli degildir. Para
politikasi risk alma (risk taking) egilimlerini ve finansal piyasa kosullarini etkileyebilir,
yalniz finansal bozulmalar1 yumusatma veya varlik fiyatlarindaki balonlar1 sondiirmek
icin faiz oranlarinda blyiik degisiklikler yapmak gerekir. Bunun oOtesinde bazi
sektorlerde finansal bozulmalar diger sektorlere gore daha siddetli bir sekilde yasandigi
icin faiz orani biitiin sektorler i¢cin uygun bir enstriiman olmayabilir. Bu sartlar altinda
fiyat ve iiretim amaci, finansal amag ile ¢atisacagindan dolayi, finansal istikrar amaci

icin yeni ek enstriimanlarin kullanilmas: daha uygun olacaktir.*"’

Bernanke(2011) gerceklesen yeniliklere bagli olarak, merkez bankasinin
kamuoyu ile olan iletisiminde olumlu gelismeler olmakla birlikte, kriz sonrasinda para
politikas1 temel ¢ergevesinin standart yaklagimdan fazla sapmayacagini ongormektedir.
Bununla birlikte, merkez bankalari, finansal istikrarin siirdiiriilmesinin esit dereceli bir
sorumluluk oldugu seklindeki finansal krizden ¢ikan Onemli bir dersi de dikkate
almaktadirlar. Merkez bankalar1 kriz oncesinde finansal istikrar1 g6z ardi etmese de,

finansal istikrar genellikle para politikasinin ‘kiiglik ortagi’(junior partner) olarak

Review 2013:3 Special Issue, pp.35-40
“TIMF, The Interaction of Monetary and Makroprudential Policies, January 29, 2013, pp.5-11
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goriilmekteydi. Bernanke (2011)’e gore krizin makro ekonomik politikaya en onemli

katkis finansal istikrar politikasina para politikast ile esit bir statii veriyor olmasidir. **®

Merkez bankalari, fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi daha iyi
anlayabilmek i¢in Oncelikle finansal sistemin dinamiklerinin ¢ok iyi anlagilmasi
gerektigini kabul etmektedirler. Fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin saglanmasi
ancak enflasyon hedeflemesi stratejisinin modifiye edilmesi ile miimkiin olabilecegi
vurgulanmaktadir. Cecchetti (2011) bunun iki sekilde olabilecegini ileri siirmektedir.
Bunlardan birincisi, politika ufkunun iki yi1ldan daha uzun olacak sekilde genisletilmesi;
ikincisi ise, para politikasinin sadece takip eden donemde gevsetilmesi degil, ayni
zamanda finansal patlamalar (booms) esnasinda agresif bir sekilde sikilasmasimin gerekli

oldugudur.419

2.Finansal sektordeki gelismelerin ekonomik aktiviteler {izerindeki etkisi
gecmiste bilinenlerden daha fazladir. Bu yiizden kriz, finansal bozulmalarin makro
ekonomik analizlerin merkezinde olmasi gerektigini ortaya koymustur. Bu baglamda
merkez bankalarmin gelecege yonelik tahminler ve politika analizleri i¢in kullandiklar1
makro-ekonometrik modellerde, kriz 6ncesinde yapilanin aksine, finansal bozulmalari
g6z ard1 etmemeleri gerekmektedir. Sonug olarak finans ile makro ekonomi arasindaki
etkilesim konusunda ilginin arttig1 goriilmektedir. Hem akademik hem de merkez
bankalar1 ¢evrelerinde ekonomistler, finansal bozulmalar1 genel ekonomik modellere
aktif bir sekilde eklemekte ve finansal bozulmalarin para politikas1 stratejisini nasil

modifiye edecegini ortaya koyan yeni bir literatiir dogmaktadir. *?°

3.Faiz orani politikas1 finansal istikrar i¢in yeterli degildir. Genel olarak, merkez
bankas1 finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki bir trade-off ile karsi karsiya
degildir. Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 cogu zaman birbirlerini pekistirmektedirler.

Bununla birlikte fiyat istikrar1 amaci ile kullanilan faiz orani politikas: finansal istikrar

M8 Ben's. Bernanke, The Effects of the Great Recession on Central Bank Doctrine and Practice,
Remarks at the 56th Economic Conference, Federal Reserve Bank of Boston, October 18, 2011, p.5

#19 stephen G Cecchetti, Monetary Policy Lessons Learned from the Crisis and the Post-crisis Landscape,
Bank for International Settlements, 13 October 2011, p.3,
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icin yeterli olamaz. Finansal istikrar amaci igin faiz orani enstriimanini kullanmak
enflasyona ve reel ekonomiye 6nemli zararlar verebilir. Ornegin fiyat istikrarmin gegerli
oldugu bir ekonomik ortamda kredilerdeki asir1 bliylimeyi Onlemek igin faiz orani
enstrimanmin kullanilmasi verilebilecek en uygun tepki olamaz. Bu sartlar altinda
riskleri kontrol altma almak ve finansal istikrar1 saglamak icin merkez bankasinin makro
ihtiyati enstriimanlar1 kullanmast daha dogru bir politika se¢imi olarak kabul

edilmektedir.*?*

4.Sonradan temizleme (cleaning up) yaklagimmin maliyeti oldukca yiiksektir.
“Lean versus clean” tartigmasi temelde para politikasinin potansiyel varlik fiyatlari
balonlarina tepkisinin gerekli olup olmadigina odaklanmaktadir. Mishkin (2011) boyle
bir tartigmanin anlamli olabilmesi i¢in varlik fiyati balonlarmm birbirinden ayrilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Bu baglamda s6z konusu varlik fiyatlar1 balonlarinin kredi
genislemesinden kaynaklanan balonlar olup olmadig1 olduk¢a dnemlidir. Miskin’e gore
asil tehlikeli ve maliyetli olani, kredi kaynakli balonlardir. Buna gore krizden ¢ikarilan
en 6nemli derslerden biri de kredi kaynakli balonlarin sadece agir1 maliyetli olabilmeleri
degil, aynt zamanda krizden sonra temizlenmelerinin de (clean up) oldukg¢a zor
oldugudur. Bunun 6tesinde vurgulanmasi gereken 6nemli bir nokta, bu tip balonlarin
fiyat ve iiretim istikrarinin oldugu bir donemde de ortaya ¢ikabilmesidir. Zira, fiyat ve
iretim istikrar1 piyasa katilimcilarinin ekonomiye yonelik riskleri hafife almalarina
neden oldugu i¢in esasen kredi kaynakli balonlar1 da bir anlamda tesvik etmis
olmaktadir. Bu yiizden balonlara karsi durma yonteminin(lean againist the wind) kriz
sonrasi temizleme (cleaning up) yonteminden daha etkili oldugu finansal kriz ile birlikte

daha iyi anlasilmaktadir.*?

5.Sifir sinirinda faiz orani gegmiste bilinenden daha problematiktir. Krizin
siddetlendigi 2008 yilinda toplam talepteki ¢okiisler karsisinda bir¢ok merkez bankasi

faiz oranlarin1 sifira yakm bir seviyeye diisiirmiislerdir. Baz1 merkez bankalar1 faiz

420 Mishkin, ‘Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis’...pp.21-22

2L Athanasios Orphanides, ‘Monetary Policy Lessons from the Crisis” Central Bank of Cyprus
Working Paper 2010-1, May 2010, p.23
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oranlarin1 daha fazla diisiirmek istese de sifir sinirinda faiz oran1 merkez bankalarmin bu
isteklerinin gerceklesmesine izin vermemistir. Dolayisiyla krizden ¢ikarilan derslerden
biri de sifir sinirinda faiz oranmin (zero lower bound) merkez bankalarmin

diisiindiigiinden daha ciddi bir problem olmasidir.**?

6.Para politikas1 ile finansal istikrar politikas1 arasinda bir dikotomi yoktur.
Finansal krizden c¢ikarilan derslerden bir digeri, para politikas1 ile finansal istikrar
politikasmnin esasen birbirleri ile iligkili oldugu ve dolayisiyla aralarinda bir dikotominin
olduguna dair argumanimn yanlis oldugudur. Daha 6nce ifade edildigi gibi makro ihtiyati
politikalar finansal istikrar1 tesvik ederek para politikasini da etkilerken, para politikasi
da finansal istikrar1 etkileyebilir. Eger makro ihtiyati politikalar kredilerdeki balonlar1
smirlandirmak i¢in kullanilirsa, kredilerdeki biiyliime yavaslayacak ve buna bagl olarak
toplam talepteki biliylime de yavaslayacaktir. Bu durumda toplam talepteki zayiflamay1
telafi etmek icin para politikasinin gevsetilmesi gerekir. Alternatif olarak, eger
ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz oram diislik tutulacaksa, krizde goriildiigii gibi, bu
durumda kredi balonlarmin ortaya ¢ikmasi ihtimali yiliksektir. Bu sartlar altinda, kredi
balonlarinin ortaya ¢ikmasina firsat vermemek i¢in daha sik1 makro ihtiyati politikalarin
devreye girmesi gerekir. Fiyat istikrari, tiretim istikrar1 ve finansal istikrar bir arada takip
edildiginde para politikas1 ile makro ihtiyati politikalar arasindaki isbirligi daha da
degerli olur. Mishkin’e gore para politikas1 ile makro ihtiyati politikalar arasindaki
isbirliginin etkili olabilmesi i¢in tek kurumun her iki gérevi de yerine getirmesi gerekir.
Kontroliiniin farkli kurumlara verilmesi durumunda politikalarin koordinasyonunu

saglamak bir hayli zor olacaktir.**

Finansal istikrara yonelik diizenlemeler tamamen etkili olmayabilir, bu yiizden
daha once de vurgulandigi gibi, merkez bankasi faiz oranlarmi belirlerken finansal
dengesizlikleri hesaba katmasi gerekir. Bu durum merkez bankasinin herhangi bir varlik

fiyatm1 hedefledigi anlamina gelmez. Diger bir ifade ile, merkez bankasmin finansal

%22 Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis,...pp.39-40
%23 Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis,...pp.26-27
424 Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis...pp.46-47
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dengesizlikleri gozeterek faiz oranin belirlemesi, amaglar1 arasina yenisini katmay1 veya
para politikas1 amact olarak fiyat istikrarinin dncelik derecesini azaltmayi gerektirmez,
tersine orta vadede fiyat istikrarmin daha etkili bir sekilde takip edilmesine yardimci

olacaktir.

Sonug olarak son yasanan global finansal kriz deneyimi finansal dengesizliklerin
fiyat istikrar1 sartlar1 altinda da gercgeklesebildigini, bu ise finansal istikrarin takip
edilebilmesi icin makro ihtiyati politika enstriimanlarinin kullanilmasi gerektirdigini
gostermektedir. Bununla birlikte para politikas1 yapicilar1 fiyat istikrar1 amacim
stirdiirmeye yonelik politikalarmi belirlerken finansal istikrar ile ilgili endiseleri tam
anlamiyla hesaba katmalidir. Zira eger fiyat istikrar1 i¢in belirlenen zaman ufku yeteri
kadar uzun ise, varlik fiyatlarinda olusan balonlarin patlamasiyla enflasyonun bu zaman
ufkunda merkez bankasmin belirlemis oldugu hedefin altinda gerceklesme riskinden
dolay1 para politikas1 finansal dengesizlik risklerini g6z Oniinde bulundurmak
zorundadir. Daha yiiksek faiz oranlari hedefin altinda bir enflasyon oranina neden
olabilirken, ayn1 zamanda finansal problemlerin ve sonrasinda deflasyonun ortaya ¢ikma

riskini de azaltarak orta vadede fiyat istikrarmin siirdiiriilmesine yardimci olabilir.*?®

*2Gerlach vd., Are the Golden Years of Central Banking Over? The Crisis and the Challenges...p.74
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
UYGULANMASI

1960-1980 doneminde ithal ikameci bir sanayilesme stratejisi izleyen Tiirkiye,
stratejinin geregi olarak uygulanan korumaci politikalar ve i¢ talebe yonelik iiretim
anlayis1 ekonomiyi ciddi doviz darbogazlari ile kars1 karsiya getirdi. Tiim diinyada
goriilen yiiksek enflasyon fenomeni ile birlikte Tiirkiye ekonomisi de 1970’11 yillarin
ikinci yarisinda tekrar dig 6deme ve yliksek enflasyon oranlar1 seklinde agir bir bunalima
stirtiklendi. Ekonomik bunalimin sosyal ve siyasal boyutlar kazanmasi tizerine 24 Ocak
1980°den baglayarak Tirkiye’de ekonomi politikasinda devrim sayilabilecek yeni
kararlar alinarak uygulamaya konuldu. Basta istikrar 6nlemleri olarak alinan bu kararlar,
1989 yilinda kabul edilen Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki kararla
kambiyo rejiminde Onemli degisiklikler yapilmis, sermaye hareketlerinin ve tam

konvertibiliteye gecis ile birlikte daha 6nemli bir boyut kazanmaistir.

1990 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi hazirlamis oldugu parasal
programi kamuoyuna duyurarak resmi anlamda ilk kez parasal hedefleme stratejisi
uygulamaya baslamistir. 1990 yilinda basarili olan program Korfez Savasi’ndan dolay1
1991°de uygulanmamis, 1992°de ise kamu kesimi finansman ihtiyact Merkez Bankas1
kaynaklarindan karsilandig1r icin basarisiz olmus ve 1993°te bir parasal program
aciklanmamustir. Artan cari agikla birlikte 1994 yili basinda bir krizin esigine gelen
Tiirkiye 5 Nisan Istikrar Programi’ni ilan edilmistir. Kamu borg finansmanmin biiyiik bir
problem olmasi yasal bir diizenlemeyi ka¢milmaz kilmig ve bu dogrultuda Ocak

1995°ten itibaren gegerli olmak iizere yapilan bir diizenleme ile hazineye verilen kisa
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vadeli avanslara asamali olarak smirlama getirilmistir. 1995’ten sonra hizli bir biiyiime
slirecine giren Tiirkiye ekonomisinin Rusya ve Dogu Asya krizlerine bagl olarak olusan

daralmanin etkisiyle bu biiyiime siireci 1998°de sona ermistir.

1999 yilinda kamu borg stokunun GSMH’ya oran1 %60°1ar gibi tarihi bir zirveye
cikmistir. Faiz oranlarmnin enflasyon oranindan %30 daha fazla olmasindan dolayi,
enflasyon oranlari ve bdylece nominal ve reel faiz oranlarini diistirmeden mali
siirdiiriilebilirligi giiven altma alinmasinm zor oldugunun anlasilmasi iizerine IMF ile
2000-2002 yillar1 arasinda gegerli olacak olan ve “Enflasyonu Diigiirme Programi”
olarak bilinen yeni bir ekonomik program yiiriirliige konulmustur. Program 6nceden
aciklanan bir kur capasmna dayandigi icin doviz kuru hedeflemesi olarak karakterize
edilmektedir. Sagladig1 bir¢ok kazanima ragmen program Kasim 2000°de bir “likidite
krizi” sonucu ¢Okmiistiir. Spekiilatif ataklara karsi alinan Onlemlerin basaris1 kisa
stirmistiir. Gecelik faiz oranlarinin %5000°ne c¢ikarilmasmna ragmen Tiirk lirasina
yonelik ataklar devam etmis ve bdylece para politikasinin kontrolii tamamen
kaybetmesine ve uluslar arasi rezervlerin hizla erimesine neden olmustur. Bunun iizerine
hiikiimet doviz kuru ¢apasini 22 Subat’ta terk ederek kuru dalgalanmaya birakmis ve 15

Mayis 2001°de “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”ni kamuoyuna duyurmustur.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi 2002°de ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecisi ongdren bir programdir. Nitekim Merkez Bankasi tam donanimli enflasyon
hedeflemesine geciste Oon kosullar1 iyilestirmek i¢in 2002 yilinda Ortiikk enflasyon
hedeflemesini uygulamaya baslamistir. Tam donanimli enflasyon hedeflemesine
gecildigi 2006 yilina kadar gecen siirede enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi bir¢ok
on kosulun yerine geldigi goriilmektedir. 2007°de global finansal krizin patlak vermesi
ile birlikte Tirkiye’de ve diinyada enflasyon hedeflemesi ilk kez ciddi anlamda test
edilmistir. Tlirkiye’nin yagamis oldugu kriz deneyimlerinin de katkisiyla kiiresel finansal
kriz goreli olarak daha az zararlarla atlatilmis ve bu anlamda enflasyon hedeflemesi

rejimi basarili bir performans gostermistir.
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Nisan 2010°da krizden ¢ikis stratejisini kamuoyuna agiklayan Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde, fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrar1 ge¢mis
donemlere gore daha giiclii bir sekilde gozeten yeni bir para politikasim yiiriirlige
koymustur. Bu amacgla Kasim 2010’da faiz oranlar1 yaninda yeni para politikasi

araglarmi kullanmaya baslamistir.

Bu bolimde oncelikle Tiirkiye’de yiiksek ve kronik enflasyonun temel
dinamikleri ortaya konulacak, yukarida kisaca anlatilan para politikast uygulama
stirecleri daha ayrintili bir sekilde incelendikten sonra Tiirkiye’deuygulanan enflasyon
hedeflemesi rejiminin makro ekonomik performans: dogrusal regresyon modeli

cercevesinde incelenerek, enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemle karsilastirilacaktir.
3.1 TURKIYE’DE YUKSEK ENFLASYONUN NEDENLERI

Tiirkiye uzun yillar boyunca faiz-kur-enflasyon kisir dongiisii i¢inde kalmis ve
bu kisir dongiiniin sonucu olarak ortaya ¢ikan yliksek kronik enflasyon makro ekonomik
dengeleri olumsuz etkilemistir. Ozellikle 1990’11 yillarda yiiksek kamu kesimi
bor¢lanma gereginin gittikce artan bir sekilde i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi, s1g
yurti¢i sermaye piyasalar1 iizerinde baski yaratarak risk priminin ylikselmesine ve
enflasyonist bekleyislerin katilasmasina neden olmustur. 1970’li yillardan Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminin kabul edildigi 2002 yilina kadar gecen siire icinde
Tirkiye ekonomisinin karakteristik bir 6zelligi haline gelen yliksek ve kronik enflasyon
ile miicadelede uygulanan ekonomik programlarinda yasanan istikrarsizliklarin siyasi
istikrarsizliklarla birlesmesi ile zedelenen giliven ortamu biitiin makro fiyatlarin geriye
dogru endekslenmesine yol a¢cmis, enflasyonla miicadele programlarmin basarisiz

olmasina neden olmustur.

Ekonominin geg¢irmis oldugu makro ekonomik siireglerin temel karakteristikleri

ve izlenen para politikas1 stratejileri yaninda Tirkiye’de yasanan yiiksek ve kronik
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enflasyonun birbirinden bagimsiz faktorler tarafindan beslendigi ifade edilmektedir.

Bunlar:*?

1. Yiiksek biitce agiklar1

2. Biit¢e aciklarmin monetizasyonu

3. Hikimetler tarafindan girisilen biiylik altyapt projeleri(6rnegin
Gilineydogu Anadolu Projesi(GAP) gibi)

4. Jeopolitik nedenlere bagli olarak yapilan yiiksek askeri harcamalar

o. Genel secimler Oncesinde uygulanan popiilist politikalarin yol agtigi
enflasyonist

baskilar ve politik istikrarsizlik

6. Iktisadi ajanlarin enflasyon bekleyislerindeki katiliklari

7. Do6viz kurunda meydana gelen degisimlerin ithal girdi maliyetlerini
arttirmasiyla olusan enflasyonist baskilar

8. Diinya petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar

9. Ozel kesim tarafindan girdi olarak kullanilan ve kamunun tekel oldugu
iirtinlerde uygulanan fiyat politikalar1

10. Sig finansal piyasalardan yapilan kamu bor¢lanmalarinin yiiksek faiz

oranlarma neden olarak diglama etkisi yapmasi

Tirkiye’de yiiksek ve kronik enflasyonun yukarida sayilan nedenlerinin bir ¢ogu
bu donemde enflasyon problemi ile kars1 karsiya kalan diger gelismekte olan tilkeler i¢in
de gecerli olmaktadir. Bazi nedenler ise daha ¢ok Tiirkiye’de uygulanan makro
ekonomik politikalar ve programlar ile alakalidir.. Bu baglamda 6zellikle 1980’11 yillara
kadar uygulanan ‘ithalat ikameci sanayilesme stratejisi’ ve sonrasinda bu stratejinin
yerine gegcen “ihracata dayali sanayilesme stratejisi” ile kamu agiklari, doviz
kurularindaki artiglar ve dalgalanmalar, bekleyisler ve uygulanan istikrar programlariin
basarisiz olmasi enflasyon {izerinde etkili olmustur. Bu etkenlere kisaca deginmekte

yarar vardir.

426 Aykut Kibrit¢ioglu, Causes of Inflation in Turkey: A Literature Survey with Special Reference to
Theories of Inflation, in. Inflation and Disinflation in Turkey, Ashgate, 2002, pp. 43-44
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Ithal ikameci sanayilesme stratejisi i¢ talebi karsilamaya doniik bir sanayilesme
politikas1 seklinde tanimlanmaktadir. Ithal ikameci sanayilesmede i¢ talebi karsilamak
ancak devletin yogun bir sekilde ekonomiye g¢esitli sekillerde miidahalesi ile
gerceklesebilir. Bu ise esas olarak korumacilik, 6zendirme ve doviz kurlarina miidahale

seklinde gerceklesmistir.

I¢ talebe yonelik bdyle bir iiretim anlayis: uluslar arasi piyasada rekabet etmeyi
tesvik etmekten uzak kalmaktadir. Ote yandan bu anlayism uzun siire devam ettigi
iilkelerde ihracat, sadece basit islemlerden gecirilmis smai mamuller ile tarimsal
iriinlere dayalidir. Bu durum ara mali ve yatrim mallar1 tiretimi i¢in gerekli olan
dovizin kullanilmasin1 imkansiz kilar. Asir1 degerlenmis kur politikas1t ve i¢ talebe
dontik iretimi destekleyici tesvik politikalari, doviz darbogazi1 sorununa yol agmaktadir.
Bu sorun hem maliyet enflasyonuna yol agacak sekilde ithal girdi fiyatlarini
yilikseltmekte hem de ekonomiyi digsal fiyat soklarina karsi daha kirilgan bir hale
getirmektedir. Kiigiik bir digsal fiyat soku, i¢ piyasalardaki fiyat hareketleri ile

birlestiginde ciddi bir fiyat artisina yol acmaktadur.*?’

Ekonominin liberallesme siirecine girdigi 1980°’li yillarda ithal ikameci
sanayilesme stratejisi terk edilerek, bunun yerine ihracata dayali sanayilesme stratejisi
tercih edilmis ve bu stratejinin geregi olarak ekonominin rekabet giicli arttirilmaya
calisilmistir. Bu baglamda gergeklestirilen devaliiasyonlar ve yogun ihracat tesvikleri
bazi sektorlerin rekabet giiciinii arttirmis ve ihracat miktarinda siirekli bir artis
yasanmistir. Ne var ki, bu gelismeler daha 6nceki donemde ylikselise gegen enflasyon
oranlarinin daha da artmasina neden olmustur. Ciinkii, ihracat artis1 i¢in uygulanan
politikalarin dogal bir sonucu olarak, ithalata bagl girdi ve mamul fiyatlar1 yiikselirken
TCMB bilangcosunun degerleme hesab1 yoluyla para arzi genislemisti. TCMB

bilangosunun aktifinde yer alan degerleme hesab1 dig bor¢larmm TL ile biiyiiyen

427 Orhan ve Erdogan, s.325
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karsiliklarinin emisyon ile karsilanmasina olanak saglamistir. Bir baska deyisle, hem

disaridan fiyat artisi ithal edilmis hem de para arz1 genisletilmistir.428

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu tetikleyen temel faktorlerden biri de kronik
kamu agiklar1 problemidir. Kronik kamu agig1 probleminin yasandigi gelismekte olan
ekonomilerde i¢ bor¢lanma ve monetizasyon en sik bag vurulan finansman yontemleridir
S1g finansal piyasalarin bulundugu bir ekonomik ortamda kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma
ile finanse edilmesi faiz oranlarmin yiikselmesine, vade yapisinin kisalmasina ve
enflasyonist bekleyislerin siireklilik kazanmasina yol agmakta ve yiiksek faiz ile yiiksek
kamu agiklar1 arasinda bir kisir dongii olusmaktadir.**° Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle
1990’1 yillarda hiz kazanan bu siire¢ enflasyonist bekleyislerin kirilmasini zorlagtirmis
ve dolayisiyla enflasyon ataletini gii¢lendirmistir. Kamu agiklarinin merkez bankasindan
kisa vadeli borg¢ alinarak veya bankaya kamu bor¢lanma senedi satilarak finanse edildigi
monetizasyon yontemi parasal genislemeye neden olmakta ve enflasyonist baskilara

kaynaklik etmeye devam etmistir.

Tirkiye ekonomisinde 1980’lerden once kamu acgiklarinin finansmani igin
merkez bankasi kaynaklarma yogun bir sekilde bas vurulmustur. 1985 yilindan itibaren
dogrudan monetizasyon yerine i¢ bor¢lanma ydntemi tercih edilmeye baslanmis ve
devlet tahvili ve hazine bonosu enstriimanlar1 piyasaya ihra¢ edilmistir. S6z konusu
enstriimanlara yonelik talep miktarini arttrmak i¢in vergi bagisikligimnin yam sira,
yiiksek faiz ve kisa vade olanagi da saglamistir. Kamu agiklarinin bu sekilde yiiksek
faizli i¢ bor¢lanma enstriimanlari ile finanse edilmesi 6zel kesimin bir taraftan fon bulma
imkanlarini kisitlarken diger taraftan 6diing alma maliyetlerini yiikselterek dislama etkisi
(crowding up) yaratmistir. Buna bagl olarak daralan iiretim ile birlikte fiyat artiglari

kac¢inilmaz olmustur.

Enflasyonu tetikleyen faktorlerden biri de doviz kurundaki artiglar ve

oynakliklardir. Bu baglamda oOzellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ithal

*8 Orhan ve Erdogan, $.326
29 Ozdemir, 5.419
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mallariin enflasyon sepeti icindeki agirliklar1 ile ara mallar ve sermaye mallarmin
ithalat i¢indeki paylarmin yiiksek olmasi doviz kurunun fiyatlar {izerinde hem dogrudan

hem de maliyetler yoluyla dolayl1 bir sekilde belirleyici bir rol oynamaktadir.

Istikrarsiz kurlarm getirdigi belirsizlik ortam ile birlikte uzun siire enflasyonla
yagsayan ekonomik ajanlar gelecege yonelik kararlarinda bazi endeksleme
mekanizmalarmi kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de uzun donem uygulanan ‘yonetimli doviz
kuru rejimi’ zaman ic¢inde dolayli olarak enflasyon bekleyislerini etkilemis ve
endeksleme mekanizmalarin1 giiclendirmistir. Ozellikle 1994 krizinin ardindan Tiirk
lirasindaki reel degerlemeyi 6nlemeye yonelik olarak uygulanan ‘enflasyon orani kadar
kur artig oran1’ politikasi endeksleme mekanizmasini iyice kuvvetlendirmistir. Sonugta,
enflasyon arttikca enflasyon bekleyisleri yerlesmekte ve enflasyon kroniklesmektedir.
Boyle bir yapida fiyatlarda katilik olusmakta ve enflasyon ataleti enflasyonu diisiirmede

en onemli engellerden biri olarak karsimiza glkmaktadlr.430

Enflasyon dinamiklerini etkileyen temel faktorlerden biri de ge¢mise dayali
bekleyislerin varligidir. Bu anlamda, bor¢ dinamikleri ayni zamanda bekleyislerin
sekillenmesinde etkili olmus ve enflasyon dinamiklerini dolayl1 olarak etkilemstir. Borg
stokunun artmasi, bor¢lanma geregini arttirrken buna bagh olarak da borcun
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarin da artmasina neden olmustur. Risk algilamasimin
artmasi ile birlikte reel faizler ylikselmis ve bir kisir dongli olugsmustur. Bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligine iliskin bekleyisler; ekonomiyi dis soklar, politik istikrarsizlik, kur ve
faizlerdeki oynamalar gibi olumsuzluklara karsi kirillgan hale getirmistir. Bu durumda
ekonomik birimlerin en ufak bir risk algilamasi bile, enflasyonun yiikselmesine ve

makro dengelerin bozulmasima neden olabilmistir.***

Tiirkiye’de enflasyonist siireci destekleyen temel unsurlardan biri de uygulanan
istikrar programlarinmn sonunun getirilememesidir. Ozellikle 90’11 yillarda uygulamaya

konulan istikrar programlar1 incelendiginde, kararli bir sekilde uygulanan programlarin

43()Siireyya Serdengegti, 72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is Konusmasi, TCMB,
Ankara, 01. 04. 2004, ss. 12-14
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ilk donemlerinde olumlu sonuglar alinsa da, daha sonra gerekli yapisal reformlarin
yapilmamas1 programlar1 ayni kararlilikta siirdiiriilecegine dair slipheleri artirdigi ve
boylece programlarin basarisizlikla sonuglandigi goriilecektir. Programlarin kararlilikla
stirdiiriilememesinin temel nedenlerinden biri de siyasi istikrarsizliklar ve buna bagl

olarak siyasi otoritelerin kisa vadeli davranma egilimleri olmustur.**?
3.2. 1980 SONRASI UYGULANAN PARA POLITIKALARI
3.2.11980-1990 Doneminde Para Politikasi: Ekonomik Liberizasyon

Tiirkiye ekonomisinde 1970’1i yillarin sonlarinda yasanan ekonomik sorunlarina
¢Ozlim bulmak icin ithalat ikamesi stratejisine son vererek bunun yerine disa a¢ilmayi ve
diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi hedefleyen ve bu anlamda ihracata dayali yeni bir
sanayilesme stratejisi uygulamak {izere 24 Ocak 1980 Istikrar Programmi giindeme
getirmistir. Tiirkiye ekonomisinde bir degisim ve doniisiimii temsil eden bu program 24

Ocak Kararlar1 olarak da bilinmektedir.

Ithal ikameci bir sanayilesme yerine ihracata dayali sanayilesme stratejisini esas
alan 24 Ocak 1980 Istikrar Progranmu birgok piyasada oldugu gibi para ve doviz
piyasalarinda da fiyat kontrollerini azaltic1 diizenlemeler icermektedir. 24 Ocak
Kararlari ile birlikte 6ncelikle finansal serbestlesme siirecini baslatmak {izere doviz kuru
sisteminde esashi degisikliklere gidilmistir. 1980 Oncesinde idari kararlarla belirlenen
doviz kuru, Tiirk Lirasmin asmr1 degerlenmesine yol agarak dis ticaret agiklarinin
artmasma neden olmaktaydi. Ozellikle dis ticaret agiklarmin azaltilmasina yonelik
olarak 1Mayis 1981 tarihinde hem giinliik kur uygulamalarmna geg¢ilmis hem de kur
ayarlamalar1 yetkisi Maliye Bakanligi’indan alinarak Merkez Bankasi’na devredilmis ve

aym zamanda sabit kur rejiminden daha esnek kur rejimine gegilmistir.**

Fiyatlamanm piyasada serbest bir sekilde olusan kosullara bagl olarak yapildigi

bir bagka alan ise sermaye piyasasidir. 1980 Oncesinde hiikiimetin kredi-mevduat

3! Serdengecti, 72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantist Agis Konusmast...s.14
32 Serdengecti, 72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantist A¢is Konusmast...s.15
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faizlerini dogrudan kontrol ederek diisiik nominal faiz politikasi izlemesi ve bununla
birlikte enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi sonucgta reel faizlerin negatif olmasina
neden olmustur. Konjonktiiri izleyen bir kur politikasi ile birlikte uygulanacak olan
pozitif reel faiz politikasinin bir taraftan para talebini yiikselterek fiyat istikrarmin
saglanmasina yardimci olacagi, diger taraftan da kaynak dagiliminda bozulmalari
diizelterek ekonomik biliylimeye katkida bulunacag: diisiincesi vardir. Faiz oranlarinin
serbest birakilmasindan bir yil sonra reel faiz oranlari pozitif diizeye c¢ikmis ve

tasarruflar bliyiik 6l¢iide banka sistemine yt')nelmistir.434

24 Ocak Kararlari’nin nominal ¢apast nominal para arzi olarak belirlenmis ve
nominal para arzmin artis orani disiliriilmeye calisgilmistir. Bu baglamda kararlarin
almmasmi takip eden ilk ii¢ y1l boyunca siki bir para politikasinin uygulandig1 ve kamu
kesimi finansman ihtiyacinin istikrar programimda Ongoriildiigi sekilde uzatilmasma
bagl olarak rezerv artis1 hedeflenen diizeylerde tutulabilmistir. Bununla birlikte
uygulanan yiiksek faiz politikasi1 ve Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda reel deger
kayiplarina ugramasi para talebinin 6nemli 6l¢iide artmasma yol agmistir. Ne var ki,
1983 yilinda para politikasinin gevsetilmesine bagli olarak enflasyon hizinin gerileme

egilimi tersine dénﬁsmﬁstﬁr.435

1986 yili, para politikas1 uygulamasi agisindan 6nemli bir doniim noktasini teskil
etmektedir. 1986 yil1 oncesinde para politikasi; 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy
yapilarina dogrudan miidahale ederek ozel sektoriin kredi taleplerini ve devletin
bor¢lanma taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak uygulanmistir. Bununla birlikte
kamusal aciklarin finanse edilmesinde merkez bankasi kaynaklarina siklikla
basvurulmasi bir anlamda para politikasin1 maliye politikasina bagimli kilarak, para
politikasinin 6nemini ikincil dereceye diisiirmiistiir. 1986°dan itibaren Merkez Bankasi1
para politikas1 ortamini biiyiik 6l¢iide degistirmistir. Yapilan en kritik degisiklik,

dogrudan para politikas1 araclarnin yerine dolayli para politikast araglarinin

*3 Orhan ve Erdogan, $.355
#3 Mehtap Kesriyeli, 1980“ i Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Gelismeleri, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Yayinlari, No. 97/4, Mart 1997, ss. 4-5.
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kullanilmas1 olmustur. Yeni politika, faiz orani politikasinin etkinligini arttirmak ve
genis para arzi lizerinde dolayli yoldan denetim saglamak amaciyla bankacilik

sistemindeki Tiirk liras1 rezervlerini kontrol altinda tutmaya odaklanmustir.**®

Kamu aciklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarmi kullanmanin
oniline ge¢mek icin ilk olarak Mayis 1985 tarihinde Hazine ihaleli bono ve tahvil satis1
sistemine gecmistir. Diger taraftan, bankalarin rezerv ihtiyaglarini ellerinde rezerv
fazlas1 olan bankalardan saglamasina olanak saglamak iizere Nisan 1986’da Bankalar
Aras1 Para Piyasasi olusturulmustur. Boylece bankalar birbirlerini tanimadan karsilikli
bor¢ alig-veris islemlerini yiiriitmeye baslamislr ve bu piyasada olusan faizler piyasanin

likidite durumu hakkinda 6nemli sinyallerin alinmasina olanak saglamlstlr.437

Bankalar Aras1 Piyasanm kurulmasmin yaninda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’nin agilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nin izniyle piyasaya
kazandmrilan kisa vadeli araglarin ¢esitlenmis olmasi 6nemli gelismelerdir. Bununla
birlikte 1987 yilinin en 6nemli gelismesi, Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri
uygulamasina baslamasidir. Agik piyasa islemleri politikas1 hem para politikas1 araci
olarak kullanilmis hem de devlet borglanma politikasin1 giiniin kosullarma gore
yiriitmek amaciyla i¢ bor¢lanma senetlerinin alis ve satisini gerceklestirmek iizere

kullanilmigtir.*®

1989 yilinda yasanan 6nemli gelismelerden biri dis finansal serbestlesme siirecini
hizlandirmak amaciyla sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. 1989 yilinda
yaymmlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar ile kambiyo
sisteminin serbestlesme siirecinde 6nemli bir asamaya gelinmistir. Karar’in temel amaci

Tiirk lirasinin konvertible bir para konumuna getirmektir.**

% Kesriyeli, 5.7

436 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Mayis 2002, s.34
37 Kesriyeli, s.9-11

*%8 Orhan ve Erdogan, $.359

43%0Orhan ve Erdogan, $.362-363
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Tiirkiye’nin  1989’un ikinci yarisinda sermaye hareketlerini tam anlamiyla
liberize edip biitce agiklarmmin monetizasyonuna son vermeyi taahhiit ederek agirlikli
olarak i¢ bor¢lanmaya yonelmesi enflasyonun diisiiriilmesi ve istikrara kavugmasi i¢in
yeterli olmamistir. Zira liberallesmenin yapildigi donemde kamu borg¢lart GSMH’1n
%5.6 gibi kiiciik bir kismini1 olustururken, sonrasinda giderek arttigi goriilmektedir.
Nitekim kamusal bor¢lar 1994 GSMH’1n %14.4’linii, 1999’da %41.7’sini olusturmustur.
Dikkat edilmesi gereken nokta, 1994-1999 yillar1 arasinda kamu bor¢ ddemelerinin

onemli bir kismimin yiiksek faiz oranlarindan kaynaklanmig olmasidir.*

Sonug olarak, 1989 sonunda sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi, para
politikasinin uygulandigi ortami biiyliik Olglide degistirirken ekonomiyi giiclii ve
cogunlukla kisa vadeli sermaye akimlarna maruz birakmistir. Bdylece, para
cephesindeki asil gelisme para politikasinin kademeli ve diizenli bir sekilde etkinligini
yitirmesi ve Merkez Bankasi’nin parasal gostergeler tizerindeki kontroliinii kaybetmesi

olmustur.**!
3.2.2 1990-1999 Doneminde Para Politikasi: Parasal Hedefleme Stratejisi

Merkez Bankasi ilk kez 1986°da, sonrasinda 1987 ve 1989 yillarinda da benzer
programlar hazirlanmig ancak bu programlar kamuoyuna duyurulmamistir. Bu
programlardan farkli olarak 1990°da hazirlanan parasal program kamuoyuna
duyuruldugu i¢in Tirkiye’de parasal hedefleme doneminin baglangic yili 1990 olarak
kabul edilmektedir. 1990°da hazirlanan ve kamuoyuna acgiklanan parasal programin

temel hedefi banka bilangosunun denetim alta alimasidir.**?

Merkez Bankasinin 1990 yilinda ilan ettigi para programi aslinda 1990-1994
donemini kapsayan orta vadeli bir programdir. 1990 yilindaki gerceklesmeler hedeflerle
nispeten tutarlilik gosterse de, ortaya cikan i¢ ve dis gelismelerin neden oldugu

belirsizlik ortammdan dolayr programin orta vadeli hedeflerine iligkin giiveni

0 Nazim K. Ekinci and Korkut Erturk, Turkish Currency Crisis of 2000-1 Revisited, CEPA Working
Paper 2004-01, January 13, 2004, p.4
441 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,...s.35
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zedelenmistir. Nitekim Korfez Savasi’nin meydana getirdigi sorunlardan dolayr 1991

3 Boyle bir ortamda Merkez

yilinda herhangi bir parasal program ilan edilmemistir.
Bankas1 parasal bir program ilan etmek yerine, Tiirk parasi ve doviz piyasalarmdaki
istikrar1 korumay1 ve rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altina almayi amag¢ edinmistir.
Boylesi bir belirsizlik ortaminda hem Tiirk lirast hem de doviz mevduatlarinda
gerceklesen biiyiik cekilisler kurlar1 ve faizleri yiikseltirken, rezervlerin azalmasimna
neden olmustur.. Bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi kamu kesimine ve mevduat
cekiligleri ile karsi karsiya kalan bankalara genis kapsamli finansman deste§inde
bulunmak zorunda kalmistir. Bu yiizden, belirsizlik ortaminin negatif etkilerinin

yaninda, kamusal aciklarin denetim altma almamamis olmasi da yeni bir para

programimin agiklanmasimi olanaksiz kilmistir.**

Yasanan bu gelismelerden sonra TCMB orta vadeli amaglara dayali yeni bir para
programini agikladi. 1990 programu hedefler dogrultusunda basarili olurken 1992°de ilan
edilen para programi Tablo 3.1’de de goriildiigi gibi basarili olamamistir. Bu
basarisizligin altindaki temel nedenin kamu kesimi finansman ihtiyacinin oldukg¢a biiytik
olmas1 ve bu finansmanin merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasi oldugu ifade

edilmektedir.

Tablo 3.1. TCMB Para Programlar (1990-1992)

1990 1992

Hedef | Trilyon Gergekles | Hedef | Trilyon Gegekles

(%) TL me (%) TL me
Bilanco bityiikliigii 12-22 | 50-60 24.1 37-47 132-142 | 85
Toplam i¢ yiikiimliiliikler | 15-25 | 32.5-35,5 | 21,6 38-48 79-85 101
Toplam Ig varliklar 6-16 | 33-36 11.9 27-39 73-80 75
Merkez Bankasi Parasi 35-48 | 25-27.5 26.6 40-50 60-104 100

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor(1990 ve 1992)

Kamu aciklarmin denetim altma alimamamasi ve buna bagli olarak parasal
biiytikliiklerin kontroliiniin zorlagmasi nedeni ile Merkez Bankas1 1993 yilinda parasal

bir program agiklamamustur.

2 Orhan ve Erdogan, 5.364
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Sermaye harekelerinde yasanan serbestlesmenin ardinda biiyliyen mali
dengesizlikler, doviz kurunun degerlenmesi ve ticaret bankalarinin yogun bir sekilde
kisa donem bor¢lanmalar yapmasi kriz Oncesinde zayif bir ekonomik alt yapiy1
hazirlamustir.**® 1993 yilinda para piyasasinda yasanan dnemli uygulamalardan biri yilin
ikinci yarisindan sonra Hazine ve KiT’lerin Merkez Bankasi’na olan borglarmin
silinmesi ve Hazine’nin kullandigi krediler karsiliginda Merkez Bankasi’na bono
vermemeye baslamasidir. Boylece faizleri diisiirmek ve vadeyi uzatmak i¢in hiikiimet i¢
piyasadan borglanmay1 reddettiginden dis kaynak kisiti nedeni ile kamu kesimi
bor¢lanma geregi (KKBG) ¢cogunlukla Merkez Bankasi kaynaklarindan (monetizasyon)
karsilanmistir. Bu olgu Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri araciligiyla hazine
bonosu vererek piyasadan nakit ¢ekme giiciinii ortadan kaldirmis ve 1994 krizinin temel

nedenlerinden biri olmustur.**®

Bir yandan yurt i¢i kaynaklarin yetersizligi olusu, 6te yandan Merkez Bankasi
avansina dayali finansmanin yarattig1 enflasyon beklentisinin kurlar {izerindeki baskisini
hafifletmek i¢in yurtdisi bor¢lanmaya agirli verilmistir. Saglanan dig kaynak kullanimi
ile faiz oranlar1 diistik diizeyde tutulurken, TL yabanci paralar karsisinda reel anlamda
deger kazanmistir. Ne var ki, artan dis kaynaklar toplam talep artisin1 besleyerek cari
islemler agigmin hizli bir sekilde biiylimesine neden olmustur. Boylece i¢ dengelerdeki
bozulma dis dengelere de sigrayarak kriz siirecinin hizlanmasina neden olmustur.*’ Bu
baglamda Celasun (1998), kamu kesimi borglanma gereginin (KKBG) arttigi, para
ikamesi ve enflasyonist bekleyislerin yliksek oldugu ve finansmanin agirlikli olarak yurt
ici kredi genislemesi lizerine gercgeklestirildigi bir donemde faiz oranlarinin diisiik
tutulmas1 yoniinde bir miidahalenin ve hazine bonosu ihalelerinin iptal edilmesinin

448

yanls bir politika yaklasimi oldugunu ifade etmektedir.”*® Benzer sekilde Ozatay

(1999), 1993 yilinin sonlarindan itibaren i¢ bor¢lanma ihalelerinin iptal edilerek kamu

3 Orhan ve Erdogan, 5.368

4% Kesriyeli, 5.23

#® Oya Celasun, The 1994 Currency Crisis in Turkey, Policy Research Working Paper 1913, April
1098, p.20

446 Yakup Kepenek ve Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 2001, s.235

“7 TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Yaym No: TUSIAD-T/95, Ocak 1995, 5.50
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aciklarmin Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmesinin DIBS’ne olan talebi
diisiirmesi ve boylece artan likiditeyle dis dengenin bozulmasi, kurun degerli tutulmasi
ve devaliiasyon beklentileri nedeniyle dovize yonelmesini 1994 krizini hazirlayan temel

bir politika hatas1 oldugunu ileri siirmektedir.**

1994 yil1 baslarinda ekonominin bir kriz esigine gelmesi, kalict 6nlemler igeren
ve bozulan dengeleri kisa siire iginde tekrar diizeltecek bir istikrar programimi gerekli
kilmistir. Bu amagla hazirlanan 5 Nisan Istikrar Paketi kisa vadede %120 seviyesine
ulagan enflasyonu makul seviyelere diisliriip, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda
dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan
yliksek kamu agiklarina ve cari agik sorunlarina kalici ve koklii ¢oziimler getirmek

suretiyle uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime saglamay1 amaglamustir. *>°

1994 krizi kamu bor¢larinin finansman ile ilgili bir yasal diizenlemenin de artik
kagmilmaz oldugunu ortaya koymustur. Bu anlamda uzun dénemli bir yaklagimla,
parasal genislemenin disiplin altina alinmasina yonelik olarak, Merkez Bankasi 1 Ocak
1995’ten gecerli olmak {izere 21.4.1994 tarihinde yaptig1 bir yasal degisiklikle
Hazine’ye verilecek olan kisa vadeli avanslara belli sinirlamalar getirerek yeniden
diizenlemistir. Buna gore banka her yil cari biit¢ce 6denekleri toplaminin bir 6nceki mali
yil biitge 6denekleri tutarinin %12’sini gegmemek iizere Hazine’ye kisa vadeli bir avans
hesab1 acabilmektedir. 1994 yilinda %15 olan bu oran 1995 yili icin %12, 1996 yili i¢in
%10, 1997yili i¢in%6, 1998 yili ve izleyen yillar icin %3’  olacak sekilde

saptanm1§t1r.451

1998 yilina gelinceye kadar wuygulanan para programlar1 kamuoyuna
aciklanmamistir. 1998 yilma girerken 6nemli iki aywrt edici 6zelligin dikkat cektigi

goriilmektedir. Bunlardan biri 1992 para programindan sonra Merkez Bankasi’nin

8 Celasun, .23
9 Fatih Ozatay, The 1994 Currency Crisis in Turkey, Yapi Kredi Discussion Paper Series No. 99-01,

January 1999, p. 26
0 TCMB; “Enflasyon ve Fiyat fatikrar1’, 2013, (http://www.tcmb.gov.tr), (erisim:10.10.2014), 5.15
451 TUSIAD, 1995 Yilma Girerken Tiirk Ekonomisi’...s.53
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yeniden para programini kamuoyuna ilan etmesi, digeri ise bu yilin ortalarma dogru
1995 yilindan beri devam eden hizli biiyiime silirecinin yasana Rusya Krizi ve

Giineydogu Asya krizi nedeniyle ortadan kalkmis olmasidir.**

1999 yilinda uygulanan para politikas1 da 1998 yilinda oldugu gibi enflasyonun
kontrol altina alinmas1 ve mali piyasalarda istikrar1 saglama hedefleri dogrultusunda
belirlenmistir. Bu yildaki para politikasinin ayirt edici 6zelligi Rusya krizi, se¢im ortami
gibi yil i¢inde belirsizlikler yaratan durumlara gore yon degistirmesidir. Ekonomideki
belirsizliklerin azaltilmasi i¢in enflasyonun kontrol altinda tutulmasina 6ncelik verilerek
kur politikas1 bu amaca katkida bulunacak sekilde belirlenmistir. Sonugta 1999 yilinda
TUFE enflasyon oran1 %69.7°den %68.8’¢ diiserek yiiksek ama istikrarh durumunu

devam ettirmistir.453

Sonug¢ olarak Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarin basindan itibaren siklagan
araliklarla ekonomik krizlerle kars1 karsiya kaldig1 goriilmektedir. Yasanan bu krizlerde
dissal etkenlerin de rolii olmakla beraber krizlerin temel nedenleri siirdiiriilemez bir i¢
bor¢ dinamiginin olusmasi ve basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki
sagliksiz yapmin ve diger yapisal sorunlarin kalici bir ¢dziime kavusturulmamis
olmasidir. Zira kamu kesimi net bor¢ stokunun GSMH’Ya oran1 1990 yilinda %29 iken,
bu oran 1999 yili sonunda %61’°¢ ulagsmistir. Net i¢c bor¢ stoku ise 1990 yilinda
GSMH’ya orani %6 iken 1999 yilinda kamu bankalarinin gérev zararlar: ile birlikte
oransal olarak yedi kat artarak GSMH’ya oram %42 olmustur.*>*

Bor¢ stokundaki bu artig, 1990’1 yillarin ilk yarisinda yiiksek faiz dis1 kamu
aciklarindan kaynaklanirken, ikinci yarisinda ise yiliksek reel faizlerin etkisi daha

belirgin hale gelmistir. Nitekim 1994 yilinda sonra, yiiksek degisken enflasyon

452TCMB, 1998 Yillik Raporu Ankara, 1999, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/ connect/tcmb+tr/ temb+

tr/main+ menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor , (erisim: 10.12.2014), s.30

*3TCMB,1999Y 111k Raporu,Ankara,2000,http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/m
ain+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor (Erisim:11.11.2014),ss34-35

BTCMB, Tiirkiye’nin Gliglii Ekonomiye Gegis Programi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/9d16883c-c298-4863-8992-e6054973ce6b/program.pdf?MOD=AJPERES,
(erigim:11.11.2014)
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ortaminin risk primini artirmasi ve kamu kesiminin net dis bor¢ ddeyicisi durumunda
olmasi, yeteri kadar derinlesmemis yurtici mali piyasalar lizerinde bask1 olusturarak reel
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Yiiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma
ihtiyacin1 daha da artirarak ekonomiyi borg-faiz kisir dongiisiine stiriikklemistir. Ayrica
faiz oranlarinin yiiksek oldugu yillarda GSMH biiyiime hizinin diistiigii ve boylece
yiiksek reel faizlerle biiylime arasinda negatif bir iligkinin ac¢ik bir sekilde ortay ¢iktigi
goriilmektedir (Sekil 3.1)
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Sekil 3.1: i¢ Bor¢lanma Reel Faiz Oran1 ve GSMH Biiyiime Hizi(%)
Kaynak: TCMB

3.2.3 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Doviz Kuru Hedeflemesi

1999 istikrar programi yiiriirliige girmeden once Tiirkiye ekonomisi siddetli bir
daralmaya maruz kalmis ve bankacilik sisteminde ciddi problemler olusmustu. Bununla
birlikte 6demeler dengesinin daha siirdiiriilebilir oldugu digsal dengenin goreli olarak
daha saglikli bir temelde oldugu sdylenebilir. Bunun tersine yurti¢ci dengesizliklerin
olduk¢a biiylik boyutlara vardig1 goriilmektedir. Kamusal borglar 90’1 yillar boyunca
hizli bir sekilde biiyiiyerek 1999’un sonunda GSMH’mn %60’ m1 asacak seviyeye gelmis
ve bunun iicte ikisini (%40.9) i¢ bor¢lar olusturmustur. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

GSMH’1n %24’iinli asarken, s6z konusu oranin %22’sini faiz 6demeleri, %2’sini ise
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temel biitge agig1 olusturmustur. Faiz oranlarmin enflasyon oranindan %30 daha fazla
olmasindan dolayi, enflasyon oranlari ve bdylece nominal ve reel faiz oranlarmni

diisiirmeden mali siirdiiriilebilirligi giiven altina alinmasi oldukea zor olacaktr. **°

Yukarda belirtilen makro ekonomik kosullar altinda 1999 yilinin Haziran ayinda,
IMF ile vyiiriitilen goriismeler sonucunda Yakimn izleme Anlasmasi’nin stand-by
anlagsmasia cevrilmesi kararlastirilmig ve 2000-2002 arasinda yiiriitiillecek ekonomi
politikalarmmn kapsami belirlenmistir. Ug yillik bir zaman siirecini kapsayan enflasyonu
diisirme programi, maliye politikasinin yam swra, gelirler politikasi, kur ve para

politikasi ile birlikte yapisal reformlar1 da kapsamaktadir.

Istikrar programi, Onceden acgiklanmis kur capasi rejimine dayandirilmustir.
Merkez Bankas1 doviz oranlar1 hedefleri, (1 dolar +0.77 euro)’dan olusan dolar agirlikli
bir sepete bagl olarak saptamistir. Sepetin Lira cinsinden degerinin 2000 yilinda her ay
giderek azalan oranlarda olmak iizere toplam %20 artmas1 hedeflenmistir. Temmuz 2001
tarihinde de 6nceden agiklanmis kur ¢apasi sisteminden ¢ikilarak bir bant i¢inde kalmak
iizere daha esnek bir kur sistemine gecilmesine karar verilmistir. Program i¢ varliklara
dayal1 para basilmasini yasaklayan, tersine para tabaninin sadece net dig varlik
kalemindeki degisim karsiligi olmasini hedefleyen, bir tiir para kurulu benzeri bir
politika c¢ercevesi ile faiz giderleri disinda biitce fazlasi gibi hedefleri de

getirmektedir.**®

1999’un sonlarinda IMF ile imzalayarak yiiriirlige gegen standby anlagmasinin
temel siitununu Ozatay and Sak (2003) énceden duyurulmus doviz kuru rejimi oldugunu
ifade etmektedirler. Bu donemde uygulanacak olan déviz kurunun temel ayirt edici
ozelligi hem ¢ikis stratejisi hem de stratejiden ¢ikis tarihinin programin basmdan itibaren

acik bir sekilde biliniyor olmasidir. Anlagsma imzalanirken doviz kurunun on sekiz ay

**® Yilmaz Akyiiz and Korkut Boratav, The Making of The Turkish Financial Crisis, UNCTAD
Discussion Papers No.158, April 2002, pp.10-11

#OUNCTAD, “istikrar Politikalar1 ve Tiirkiye’, 2001, http://www.bbc.co.uk/turkish/unctad.shtml,
(Erisim:15.11.2014)
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sonra giderek genisleyen bir band seklinde dalgalanmaya birakilacagi agikca ilan

edilmistir.*’
3.2.3.1. Kasim 2000 Krizi

Doviz kuruna dayali programin uygulandigi 2000 yilinda programda 6ngoriilen
enflasyon hedeflerine ulagilamamakla birlikte enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama
kaydedilmis ve enflasyon son 14 yilin en diislik seviyesine geriledigi goriilmektedir. Kur
riskinin azalmasi ve ekonomik birimlerin 6ngoriilerinin artmast sonucunda 2000 yilinda
faiz oranlar1 hizli bir sekilde diismiistiir. Faizlerdeki bu diisiis 1990 yilindaki hizli
daralmanin ardindan, ertelenmis tiikketim ve yatirim harcamalarinin gergeklestirilmesini
ve kredi talebini arttirarak ekonominin tekrar biiyiime siirecine girmesi saglamistir.
Kamu harcamalarinin kontrol edilmesi ek vergi diizenlemelerinde gozlenen artis
sonucunda faiz dis1 kamu dengesinde 6nemli Olglide iyilesme saglanmistir. Bdylece
Hazine’nin i¢ bor¢lanma maliyeti azalmis ve i¢ bor¢ stokundaki artis kontrol altina

allnmlst1r.458

Doviz kuruna dayali istikrar programimin ilk on bir aydaki bu goreli basarisina
ragmen, enflasyonun kur artigina gore daha yiiksek olmasi1 Tiirk lirasinin reel olarak
deger kazanmasina neden olmustur. Tiirk lirasinin reel olarak deger kazanmis olmas1
hem bir fiyat (ikame) etkisi hem de gelir etkisine neden olmustur. Tiirk lirasinin reel
degerlenmesi ile olusan gelir etkisi Tiirk liras1 gelirinin ithal edilen mallar1 satin alma
giictiniin artrrmistir. Tirk lirasindaki bu tiir bir reel deger artisi bir anlamda talep artisina

neden olmus ve boylece ithalata dayali bir biiyiime gergeklesmistir. **®

Tiirk lirasindaki reel degerlenme, yurtici talepteki artis, uluslar arasi petrol

fiyatlarindaki yiikselme ve Euro’nun deger kaybi ile birlikte cari islemler dengesini

7 Fatih Ozatay and Giiven Sak, ‘Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-01 Financial Crisis’, CBRT
Discussion Paper, 2003, p.4

“8TCMB, ‘Para Politikas1 Raporu’, Kasim 2001 , (http://www.tcmb.gov.tr/ wps/wem/connect/ temb-+tr/
tcmb+tr/ main+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor ), (Erisim:19.11.2014), s.1

9 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, TEK Tartisma Metni,
No0.2001/1, Nisan 2001, s.13
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olumsuz yonde etkilemistir. Cari agigin giderek biiyiimesi ve Ozellestirme ile yapisal
reformlarin gecikmesi sermaye akimlari iizerinde ters etkiler yaparak Agustos 2000°de
kisa vadeli faiz oranlarinda artisa neden olmustur. Bununla birlikte, uluslar arasi
yatirimcilarin  beklentilerini olumsuz ydnde etkileyen ikinci bir gelisme, gittikce
kotiilesen cari islemler dengesine ragmen hiikiimetin ek Onlemler almakta isteksiz
davranmasi sonucu IMF’nin ii¢lincii kredi dilimini serbest birakmay1 ertelemesi
olmustur. Faiz oranlarindaki artig, portfoylerinde ¢ok sayida devlet bor¢clanma senedi
bulunduran ve bu kagitlar1 daha kisa vadeli kaynaklarla finanse eden bazi bankalarin
mali yapilarimi kotiilestirmistir.  Bu durum finansal piyasalara olan giliveni azaltarak
programin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmustur. Yabanci sermayedeki hizli kagis ile
birlikte yabanci fonlara bagimli olan bankalar i¢in ciddi likidite sorunlar1 dogmustur.
Sermaye kacisi ile birlikte azalan Merkez Bankasi rezervleri faiz oranlarinda ani artiglara
neden olmus ve boylece elinde devlet tahvili bulunan bankalarm durumu daha da
kotiilesmistir. Kasim ayinda mali sistemde yasanan bu kriz sirasinda ortaya ¢ikan yogun
likidite ihtiyac1 Merkez Bankasi’nin piyasay1 fonlamas ile kargilanmaya ¢alisildigi icin

Net i¢ Varliklar (NIV) kalemi i¢in éngériilen hedefler a$11m1§t1r.460

Saglamis oldugu bir¢ok kazanima ragmen program Kasim 2000’de bir ‘likidite
krizi’ sonucunda ¢okmiistiir. Yar1 para kurulu diizenlemesi sartlar1 altinda bir likidite
krizi sermaye girislerinin tersine donmesi anlamma gelmektedir. 1999’un iigiincii
ceyreginden krizin patlak verdigi kasim ayina kadar net sermaye girisi 8 milyar dolar
iken Kasim ay1 igerisinde net sermaye ¢ikist yaklasik 5 milyar dolar olmustur (Sekil
3.2). Bununla birlikte Sekil 3.2’den de goriilecegi lizere portfoy yatirimlar1 yaz aylarinda

diismeye baslamis ve ekim ayinda negatife donmiistiir.

460 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye EKonomisine Etkileri...ss.51-52
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Sekil 3.2. Portfoy Yatirnmlarn
Kaynak : Ekinci and Ertiirk, p.11

Yasanan bu gelismelerden ayr1 olarak program, arbitraj i¢in gelen kisa donemli
sermaye girisi temelinde doviz kuruna dayali istikrar programlarmin bilinen sorunlari ile
karsilagmustir. Gilivenin sarsilmasi ile birlikte, yabanci kredi kurumlari yerel bankalarla
olan sozlesmelerini yenilemeyi reddettmislerdir. Bu kosullar altinda bankalar yilsonu
doviz pozisyonlarmi karsilamak i¢in Tiirk liras1 satmak zorunda kalmislardir. Tiirk
lirasindan ¢ikis doviz rezervlerini kurutarak dis kaynak kullanan bankalarda sikisikliklar
yaratmis ve boylece likidite kitlig1 ile birlikte faiz oranlarinda onemli artiglar olmustur.
Bankalar arasi piyasalardan aldiklar1 borg¢larla olusturulmus biiyiik hazine bonosu
portfoyii tastyan bankalar biiylik zararlara ugradilar. Bankalar bir taraftan bankalar arasi
piyasasindaki fonlar i¢in teklif verirken, diger taraftan portfoylerindeki hiikiimet
kagitlarim1 hizla ve biiylik hacimlerde bosaltmaya basladilar. Buna bagli olarak hisse
senetleri hizla diismiis, faiz oranlar1 ii¢c haneli oranlara yiikselmistir. Boylece, Merkez
Bankas1 para kurulu rejimlerinde giivenin kaybolmasiyla ortaya c¢ikan klasik ikili
secenek sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Ya daha derin bir mali krizi géze alarak
parasal diizeni ve sonugta ddviz capasini savunacak, ya da ‘son bor¢ veren mercii’
olarak devreye girecek ve net i¢ varlik hedeflerini asan biiyiikliiklerde likiditeyi piyasaya
enjekte ederek mali sistemi kurtarmaya ¢alisacakti. Bir siire sonra Merkez Bankasi ikinci

yolu tercih edip sorunlu bankalara likidite sunmaya baslasa da, Tiirk lirasindan kagis
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hizlandig1 i¢in bu girisim doviz rezervlerindeki erimeyi hizlandirmaktan baska bir ise

yaramamls‘ur.461

Doviz rezervlerindeki hizli erime ve gecelik TL faizinin giderek yiikselmesi ve
aralik aymda %873 seviyesine ylikselmesi, piyasalardaki baskmin ve gerginliginin
derecesini yansitmaktadir. Sekil 3.3’te goriilecegi lizere Tiirkiye’de 2000 Kasim ayinda
doviz kuru degismemis olmasina ragmen faizdeki artis ile doviz rezervindeki erime 1999
Haziran — 2000 Aralik donemindeki haftalik verilerle hesaplanan finansal baski
endeksini(FBE) sigcratmistir. Buna gore 2000 Kasim aymnda yasanan tiirbiilans

tartismasiz finansal kriz olarak kabul edilmektedir.*®
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Sekil 3.3 1999Haziran- 2000 Arahk Doneminde Haftalik Verilere Gore
Finansal Baski Endeksi (FBE)

Not: FBE’nin ortalamasi p sifir, standart sapma o ise 1.94’tiir. 2000 Kasim ayinm son iki
haftasinda FBE 5.40 ve 9.93 degerlerini almis ve kriz i¢in konulan FBE > p + 1.5¢ esigini
agmistir.

Kaynak: Ercan Uygur, s.9

%81 Akyiiz and Boratav, pp.18-19
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3.2.3.2 Subat 2001 Krizi

TCMB 2000 Kasim ayinda dovizi de hedef alan yogun spekiilatif saldirty1 (a)
cok yiksek faiz ile, (b) Onemli doviz kayiplar1 ile ve (c) 7.5 milyar dolar
biyiikligiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmistir. Verilen IMF kredisi vadesi
olduk¢a kisa, maliyeti de yiiksek olmustur. Boylece TCMB ilan edilen doviz kuru
cizelgesini ¢ok yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Diger taraftan, Merkez Bankasi’nin

daha sonra olabilecek bir saldiriya kars1 savunma giicti biiyiik 6l¢iide azalmistir. *®®

Nitekim Kasim krizinden sonra alinan onlemlere bagli olarak Merkez Bankasi
bilangosunda Kasim ay1 sonrasinda artan risk priminin etkisiyle birincil ve ikincil
piyasalarda faiz oranlar1 yiiksek seviyesini korumustur. Sermaye girislerinde nispi bir
canlanma godzlenmesine karsin, Kasim ayindaki krizin basta kamu bankalar1 olmak iizere
bankacilik sisteminin mali yapisinda olusturdugu hasar sistemin kirilganligini artirmistir.
Bu donemde gerek yurt disindan gerek yurt i¢inden saglanan fonlarin vadelerinin de
giderek kisalmasi ve faiz oranlarinin yiikselmesi kamu bor¢larmin siirdiiriilebilirligi

konusunda siipheleri artirmustir.

Kamu borcundaki artis, yliksek enflasyon oranlar1 ve Tiirk lirasinin déviz kuru
sepetindeki artisa gore oldukca yiiksek kalmasi, mevcut kur rejiminin siirdiirtilebilirligi
konusundaki kuskularm artmasmma neden olmustur. Subat aymin ikinci yarisinda
koalisyon hiikiimetinde ¢ikan bir anlagsmazlik piyasadaki giiveni tamamen sarsmistir. 19
Subat tarihinde gerceklesen bir giin valorlii 7.6 milyar dolarlik doviz talebinin
gerceklesmesini engellemek icin Merkez Bankasi likiditeyi kismis, bu durum asiri
giinliik likidite ihtiyaci ig¢inde olan kamu bankalar1 nedeniyle 6demeler sisteminin
kilitlenmesine neden olmustur. Bu belirsizlik ortaminda Hazine ihalesi vadesinin 1 ay
olarak kisitlanmasi ve gecelik faiz oranlarinin % 5000 oranina ¢ikarilmasina ragmen
sermaye kacislar1 kontrol altina alinamamis ve likidite biisbiitlin erimistir. Tiirk lirasina

yonelik bu atak para politikasinin kontrolii tamamen kaybetmesine ve uluslar arasi

402 Ercan Uygur, ss.7-9
483 Uygur, s.8
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rezervlerin hizli bir sekilde tiikenmesi neden olmustur. Bunun iizerine IMF’nin
destegiyle hiikkiimet doviz kuru gapasini 22 Subat’ta terk etmek zorunda kalmis ve kuru
dalgalanmaya birakmistir. Bir giin sonrasinda Tiirk liras1 dolar karsisinda tigte-bir deger

kaybederek, ABD dolar kuru 680 bin Tiirk lirasindan 960 bin Tiirk lirasina yiikselmistir.

Subat krizi tam atlatilamayan Kasim krizinin bir devami niteligindedir. Devlet
yonetimindeki bir anlagmazlik, zaten baski altinda tutulan krizi su yiiziine ¢ikarmis, faiz
ve kurlarin yiikselmesinde tetikleyici bir rol oynamistir. Ozii itibariyle ayn1 karakterleri
tastyan iki krizde onemli bir ayrinti Subat krizinin siddetini gdstermesi agisindan
onemlidir. Zira Kasim krizinde dovize saldir1 sadece yabancilarla sinirl kalirken, Subat

krizinde yerlilerin de, 6zellikle bankalarin dévize saldirdig goriilmektedir.

1990’larda yasanan gelismeler baglaminda ortaya ¢ikan goriislerin su noktalarda
birlestigi goriilmektedir. Oncelikle doviz kurunu c¢apa yapan programlar, para kurulu
benzeri bir diizenleme ile desteklense de genel olarak basarisiz olmuslardir. Diger
taraftan sorunlu bir bankacilik kesimi ve yliksek agiklarla tizerinde politika yapilan bir
kamu kesimi olan iilkelerde bu tiir programlarin kisa siirede kriz ile bitme olasilig1 son
derece yiiksek olmustur. Tiirkiye’de uygulanan kura dayali istikrar programinin da diger

iilkelerdeki uygulamalara benzer sonuclar verdigi gériilmek1:edir'464

Geligsmekte olan iilkelerde son donemdeki finansal krizler 6ncesinde goze ¢arpan
onemli gelismelerden biri ¢ogu bor¢lanma seklinde olmak iizere 6zel yabanci fon
girisindeki hizli artistir. Tiirkiye’de de 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen
hemen tamami bor¢glanma seklinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin hizla bor¢lanmasi genellikle finansal serbestlesme programi sonrasinda veya
nominal doviz kurunun belli bir kurala, bir ¢izelgeye gore belirlenmesinden sonra
olmaktadir. Yabanci para girisi Tiirkiye’de oldugu gibi sterilize edilmemisse, parasal
genislemeye, talep artisina, enflasyon ataletine, yerli paranin reel deger kazanmasina ve
ithal talebinde tirmanisa neden olabilmektedir. Yabanci kaynak girisinin veya dis

bor¢lanmanin  siirdiiriilmesi  uygulanan kur veya serbestlesme programinin

8% Uygur, s.24
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stirdiiriilebilirligine baglhdir. Bu konuda siipheler ¢iktiginda artik kriz ortamina girilmis
demektir. Boyle bir ortamda herhangi bir kivilcim krizin patlak vermesi icin yeterli
olabilir. Bu baglamda Tiirkiye’nin Agustos 2000’den sonra giderek biiyliyen cari agik,
dis bor¢lanmanin daha fazla siirdiiriilemeyecegi ve bu anlamda bir kriz ortamia girildigi
ifade edilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye nin yagamis oldugu 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizleri tam anlamiyla birer doviz krizi olarak ifade edilmeli ve diger gelismekte olan

iilkelerde yasanan doviz krizi deneyimlerinden ayri diisiiniilmemelidir. *®°

3.3 GUCLU EKONOMIYE GECiS PROGRAMI VE ORTUK
ENFLASYON HEDEFLEMESI (2002-2006)

Merkez Bankasi kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin ardindan &demeler
sistemine islerlik kazandirmak amaciyla piyasalarin TL ihtiyacin1 karsilamaya
basladiktan kisa bir siire sonra kisa vadeli faiz oranlar1 %80’ler civarma inmistir. Ancak
Kasim ve Subat krizleri bankacilik sektoriiniin de i¢inde bulundugu sorunlar1 daha da
agirlastirmis ve yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bankacilik sektorii
Kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski

sonucu 6nemli kayiplarla kars1 karsiya kalmistir.

Yasanan bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi, kur rejiminin terk edilmesi
nedeniyle ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve esanli olarak bu duruma bir daha geri
doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina

%8 hazirlamis oldugu ‘Giigli Ekonomiye

yonelik altyapinin olusturulmasi amaciyla
Gecis Programi’m1 15 Mayis 2001°de kamuoyuna duyurmustur. Bu cergevede, 22
Subat’ta fiilen dalgali kura ge¢mekle birlikte, doviz kuru rejimini degistirerek, sabit
doviz kur uygulamasindan dalgali kur rejimine gegisi resmen kabul etmistir. Boylece
doviz kurunun nominal c¢apa olarak kullanilmasina son verilmistir. Bu amagla Tiirk

lirasinin degerindeki hizli diisiisiin enflasyonist etkilerini smirlandirmak i¢in para

8% Uygur, s.18
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politikasinin daha aktif olarak kullanilmasi benimsenmistir. Bu cercevede Net I¢
Varliklar i¢in tavan, Net Uluslar aras1 Rezerv Degisimi i¢in taban degerler getirilmis ve
bunlar performans kriteri olarak belirlenmistir. Diger bir degisle ileriye yonelik
belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla Merkez Bankasi bilango
kalemi olan para tabanmin artis1 hedef degisken olarak belirlenmis ve programin
nominal capasi olmustur. Doviz kuru g¢apasmin ortadan kalkmasi nedeniyle, parasal
taban ara hedef ve nominal ¢apa olarak belirlenmesi, ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerinin olusturulmasinda bir kriter olmas1 amaclanmistir. Kriz ortami ve finansal
piyasalardaki hizli degisimler para talebi ve para tabami tahminleri konusunda
belirsizlikler olusturmasi nedeniyle, programin nominal ¢apasi olarak belirlenen para
tabanina gosterge niteliginde donemsel tavanlar getirilmistir. Devaliiasyonun
enflasyonist etkilerinin sinirlandirilacagmin isareti olarak, 2001 yilinda para tabanmin
ongoriilen enflasyon ve biiyiime orani ¢ergevesinde artirilmasi ve kisa vadeli faizlerin
enflasyonist baskilar1 gidermek i¢in aktif olarak kullanilmasi benimsenmistir. Merkez
Bankasi’nin ara¢g bagimsizligina kavusmasi ve Onkosullarin olusmasi ile birlikte
enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasina baglanacagi kamuoyuna
duyurulmustur.467 Bu baglamda, Merkez Bankasinin tam donaniml veya acik enflasyon
hedeflemesine gegmeden dnce enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in
gerekli olan 6n kosullarin saglanmasi amaciyla ‘Ortiik enflasyon hedeflemesi’ rejiminin

uygulanacag ifade edilmistir.

Merkez Bankasi ¢evreleri, Tiirkiye ekonomisinin istikrarli bir ortama kavusmasi
icin sabit veya sik sik miidahale edilen kur rejiminin terk edilip dalgali kur rejimine
gecisin iki 6nemli nedeni oldugu ifade etmektedirler. Birincisi, Merkez Bankasi
tarafindan 2000 yilinda uygulanan bu tiir bir kur rejiminin art arda yasanan Kasim ve
Subat krizleri sonucunda ¢okmiis olmasidir. Basarisiz olan bir rejimin yerine kisa siirede
aynisini veya benzerini koymaya ¢alismak, bu rejimlerin ‘inandiricilik, kredibilite’ gibi
unsurlara temelden bagl olduklar1 dikkate alindiginda gercekgilikten uzak bir yaklagim

olacaktir. Bunun yani sira son yillarda bir¢ok iilke 6zellikle yasamis olduklar1 finansal

*5TCMB, Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)...
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krizler sonucunda doviz kuru hedeflemesini terk ederek dalgali kur rejimine
geemislerdir. Sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesinin ikinci ve esas nedeni bu tiir bir
rejimin temelde dolarizasyondan kaynaklanan olumsuz sartlardan dolayr Tiirkiye
ekonomisi igin yararli gériilmemesidir. Bu anlamda uzun siiredir bozulan ekonomik
temeller, ekonomik birimleri doviz cinsinden islemlere yoneltmis ve dolayisiyla
ekonomik kararlar alinirken doviz kuru 6nemli bir degisken olmustur. Bu durum
Ozellikle bankalarin bilancolarinda bozulmalara neden olmus ve para eslesmezligi
sorununu yaratmustir. Dolayisiyla krizler karsisinda c¢ok hassas olan bu yapmin
stirdiiriilmesi olduk¢a zordur. Bu yapiy1 degistirmenin 6nkosulu doviz kurunu suni ve
stirdiiriilemez yollarla ‘Ongoriilebilir’ kilmak degil, ancak iktisadi temelleri diizeltmek ve

yapisal reformlar yapmak oldugu ifade edilmektedir.*®®

Giglii Ekonomiye Gegis Programi ¢ergevesinde agiklanan strateji ile, kamu
maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, yapisal reformlar ve bankacilik alaninda
yapilacak diizenlemelerin genel ¢ergevesi belirlenmistir. Konjonktiirel politikalardan ¢ok
yapisal yenilenme ve diizenlemelere agirlik verilen programda, oncelikle bankacilik
sektoriine iliskin tedbirler alinarak finansal piyasalardaki belirsizligin azltilmasi, buna
baglh olarak faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi
saglayacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, makroekonomik politikalarm
enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi ve siirdiiriilebilir biliyiime
ortaminin olusturulmasi amaglanmistir. Bu baglamda, dalgali kur rejimi g¢ergevesinde,
kamu kesiminin artan borg¢ yiikiinilin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi amaciyla
daha sik1 bir maliye politikas1 uygulanmis ve ayni zamanda Merkez Bankasi’nin faiz

oranlar1 iizerindeki etkisi arttirilmugtir.*®°

467 TCMB, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001,...ss.4-5

%8 TCMB, 2002 Yihinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler, basin duyurusu, Sayi. 2002-
1, 2 Ocak 2002

9 TCMB, 2002 Yillik Rapor, http://www.tcmb.gov.tr, (Erisim:25.11.2014) s. 13.
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3.3.1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi ve Baslangi¢ Kosullar

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak
ilan etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu hedeflere ulasmak icin
merkez bankasmin politika araglarin1 kullanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
uygulamada merkez bankasi hesap verme mekanizmasimi devreye sokmamakta ancak
beklenti yonetimi konusunda enflasyon hedeflemesine benzer bir strateji izlemektedir.
Ortiik enflasyon hedeflemesi, acik enflasyon hedeflemesinden farkli olarak enflasyon
hedefinin yani sira gosterge niteliginde parasal biiyilikliikler gibi ara hedefler de
kullanilabilmektedir.*”® Temel politika araci olarak kisa wvadeli faiz oranlarinin
kullanildig1 ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinde, para programinda capa olarak
belirlenen para tabaninin enflasyon hedefi ve biiyiime tahmini ile tutarli olarak
arttirilmasi s6z konusudur. Doviz kuru piyasa arz ve talep kosullarma gore serbestce
belirlenmekte, doviz kuruna miidahaleler en alt diizeyde tutularak asir1 ve gegici

dalgalamalar1 engellemeye yonelik miidahaleler yapilabilmektedir.

Tirkiye’de kriz sonrasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina karar
verilmis olsa da, hiikiim siiren belirsizlik ortami nedeniyle tam donanimli bir enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasi i¢in gerekli 6n kosullardan 6nemli bir kisminin
mevcut olmamasindan dolayr enflasyon hedeflemesi rejimine asamali bir sekilde
gecilmesine karar verilmis ve 6ncelikle ‘ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi’ olarak ifade
edilebilen bir ara rejim uygulamasma gegilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin
tercih edilmesinin temel nedeni agik enflasyon hedeflemesine geciste gerekli on
kosullarin iyilestirilmesi ve bu anlamda giivenilir bir ortamin olusturulmasidir. Zira
giivenirlik her tiir iktisat politikasinin basaris1 i¢in gerekli olsa da, enflasyon
hedeflemesinin basarisi i¢in giivenilirligin 6nemi daha fazladir. Enflasyon hedeflemesi
on kosullarinin ayrintili bir sekilde incelendigi ikinci bolimde de goriildiigii gibi, 6n

kosullarm tam anlamiyla yerine getirilmemis olmasi enflasyon hedeflemesine gegiste bir
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engel olmasa da, enflasyon hedeflemesinin daha kisa bir siire iginde basarili olabilmesi
icin temel On kosullarmin en azindan makul bir diizeyde gerceklesmesi gerekir. Bu
baglamda oOzellikle gelismekte olan tlkelerin enflasyon hedeflemesi 6n kosullarinin

yerine getirilmesinde asamal1 bir yaklasimla hareket ettikleri goriilmektedir.

TCMB, 2002 yilindan itibaren iizerinde 6nemli Olgiide bilgi birikimi sagladigi
enflasyon hedeflemesine 6n kosullar olusmadan gecilmesinin giivenilir olamayacagi
saptamasindan hareketle, dalgali kur rejimine gecis sonrasinda agik enflasyon
hedeflemesine kademeli olarak yakinsama stratejisi benimsemis, para politikasinin
etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin islemesine engel teskil eden

unsurlarin ortadan kalkmasini beklemistir.

2001 krizinden sonra para politikasinin etkinligini sinirlayan ve bu anlamda agik
enflasyon hedeflemesine geciste engel teskil eden temel unsurlar i¢ginde baslangic
enflasyon oranmin yiiksek olmasi, mali baskinlik, dolarizasyon ile teknik ve kurumsal
alt yapinin yetersiz olmasidir. Simdi Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesine gecerken
bu tiir olumsuz sartlarin hangi diizeyde olduklarina daha yakindan baktigimizda agik
enflasyon hedeflemesine gegiste neden asamali bir yaklasimm benimsendigi agik bir

sekilde anlasilacaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarili olabilmesi i¢in baglangi¢ enflasyon
oranlarmin ¢ok yiiksek olmamasi gerekmektedir. Enflasyonu Diisiirme Programi
cercevesinde Tiirkiye’de 2000 yilinin ardindan enflasyon oraninin 2001 yili Ocak ve
Subat aylarinda da diiserek yillik bazda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde(TUFE) %33,6’ya,
Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksinde (TEFE) ise %26,5’e kadar inmistir. Ancak Subat ay1
sonunda meydana gelen gelismeler sonucu mevcut kur sisteminin terk edilmesi ve Tiirk
lirasmin yiiksek oranda deger kaybetmesinin ardindan enflasyon yeniden yikselis
egilimine girmistir. DOviz kurlarindaki dalgalanmanin 2001 yilinin genelinde Tiirk

lirasinin deger kaybetmesi yoniinde olmast ve yil boyunca devam eden kamu fiyat

10 Kara ve Orak, ‘Enflasyon Hedeflemesi’ ... 5.37)
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ayarlamalar1 sonucunda 2001 yil sonu enflasyon oranlar1 TUFE’de %68,5 ve TEFE’de
%88,6 olarak gerceklesmistir*’*(Sekil 3.4).

Tiirkiye’de uzun donemli bir enflasyon ge¢misinin varhigi da gbéz Oniine
alindiginda, bu oranlar Merkez Bankasinin enflasyon beklentilerini kontrol edebilmesi
icin bir gecis siireci uygunlamasmi gerekli kilmistir. Zira Tiirkiye’de yiiksek enflasyon

ge¢misinden dolayr ekonomik ajanlar genellikle gecmis enflasyonuna dayali fiyatlama

aliskanligini kolayca terk etmeleri zaman alacaktir.
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Sekil 3.4. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Baslangic Enflasyonu
Kaynak: Kara ve Orak, s.38

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nemli 6n kosullarindan biri de ekonomide mali
baskiligin olmamasidir. 2001 krizi sonrasinda para politikasinin etkinligini kisitlayan
temel faktorlerin basinda ‘mali baskinlik’ veya ‘kamu borcu baskinligi’ olarak ifade
edilebilen hassas kamu borcu dinamikleri gelmektedir. Giivenirlik kaybma ugramus,
yiiksek bor¢ yiikii tastyan, vadelerin kisa ve borcun biiyiik bir boliimiiniin degisken veya
dovize endeksli ekonomilerde merkez bankalarinin kisa vadeli faizler gibi para politikasi
araglarinin faizlerin genel diizeyi lizerindeki etkisi snirli olmaktadir. Zira bu tip

ekonomilerde faizlerin genel diizeyi ve doviz kurlari ¢esitli i¢sel ve digsal soklara karsi

41 TCMB, “2001 Yilhik Rapor”, (http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect /tcmb+tr/ tcmb-+tr
/main+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor ), (Erisim:25.11.2014), s.65
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son derece yiiksek duyarlilik gosterebilmektedir. S6z konusu degiskenlerin oynakligi,
gerek bu tiir soklarm yarattig1 etkilerin 6ngoriilebilme kalitesini, gerekse para politikasi

aktarim mekanizmalarinin etkinligine zarar verebilmektedir.

Subat 2001 krizinden sonra kamu bankalarina ve TMSF kapsamindaki bankalara
mali yapilarinin diizeltilmesi amaciyla hazine tarafindan verilen i¢ bor¢lanma senetleri
2000 yilinda GSMH’ye oran1 %29 olan toplam i¢ bor¢ stokunu 2001 yilinda %69.2°ye
yiikseltmistir. Konsolide biitge faiz 6demelerindeki artistan oOtiirii Kamu Kesimi
Bor¢lanma Gereginin (KKBG) GSMH’ye oran1 2000 yilinda %11.9 iken 2001 yilinda
bu oran %16.5’e yiikselmistir. Diger taraftan dis bor¢ stokunun da 2000 yilina goére
onemli 6¢liide arttig1 goriilmektedir. 2000 yilinda GSMH’ye orani1 %59.4 olan dis borg
stoku 2001 yilinda %80’e ulagsmistir. Boylece, toplam kamu borg¢ stokunun GSMH’ye

oran1 %53.2’den %101.3 gibi ¢cok yiiksek boyutlara varmistir (Tablo 3.2).472

Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu gelismeler borcun siirdiiriilebilirligine yonelik
kaygilarin artmasma ve para politikasinin etkinligini smirlandirmasina neden olmustur.
Bu siiphelerin yayginlagsmasi kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyonist gelismelere karsi

kullanilmasin1 zorlagmuistir.

Tablo 3.2 Ortiik Enflasyon Hedeflemesinde Mali Baskinlik Derecesi
1999 2000 | 2002

D1s Bor¢ Stoku/GSMH(ylizde) 55.4 59.4 80.0
Kamu Kesimi Bor¢lanma | 15.6 11.9 16.5
Geregi/GSMH(ylizde)

I¢ Borg Stoku/GSMH(yiizde) 29.3 29.0 69.2

Toplam Kamu Borg Stoku'?/GSMH(yiizde) | 52.0 53.2 | 101.3

Kaynak: TCMB 2002 Yillik Rapor, s.18 Tablo II.1.1°den yararlanarak diizenlenmistir.

*Toplam kamu borg stoku i¢ borg stoku ile kamunun dis borg stoku toplamindan olusmaktadir. Kamunun
kisa vadeli dis bor¢lar1 hesaplamaya dahil edilmemistir.

42 TCMB, “2001 Yillk Rapor”, s.15 ve TCMB, “2002 Yillik Rapor”, 5.18
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Tam donanimli veya agik enflasyon hedeflemesine gecisi zorlastiran diger bir
engel dolarizasyonun ¢ok yliksek seviyelere ulagsmis olmasidir. 2001 yilina gelindiginde
Tiirkiye’de dolarizasyonun agirlikli olarak ilk agamasinin yasandigi yani, ulusal paranin
deger biriktirme islevini yitirmig oldugunu gormekteyiz. Diger bir ifade ile yabanci
paranin iilkemizde en ¢ok deger biriktirme araci olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu
durum, literatiirde ‘Gresham Kanunu’ olarak adlandirilan kavramla yakindan iligkilidir.
Buna gore ekonomik birimler i1yi parayi, yani yabanci paray1 saklamakta; kotii parayi,

yani ulusal paray1 ise 6deme ve benzeri islemlerde kullanarak elinden ¢ikarmaktadir.*”

Tiirkiye 2001 yil1 itibariyle gelismekte olan ekonomiler arasinda dolarizasyonun
en yiiksek oldugu tilkelerden biri haline gelmistir. Dolarizasyondaki bu ylikselme egilimi
hem varlik, hem yiikiimliliikk dolarizasyonu i¢in gecerlidir. Zira 1996’dan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulandigi Mayis 2001 yilina kadar Tiirkiye’de
yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara bagli olarak yerlesiklerin daha giivenli
olarak gordiikleri doviz cinsi yatirim araglari tercih ettikleri gozlenmektedir. Bu ise
varlik dolarizasyonunu yiikseltmistir (Sekil 3.5) Bununla birlikte; yabanci para veya
yabanci1 para endeksli i¢ borglarin toplam i¢ bor¢ stoku icindeki payi, banka dis1 kesimin
yabanci1 para cinsinden kredilerinin toplam kredilere orani ve toplam dis bor¢ stokunun
GSYIH igindeki payr artmuis ve yiikiimliilik dolarizasyonu derecesinin de 2001 kriz

déneminde oldukea yiikseldigi goriilmektedir.*”*

Kisi ve firmalarin borglarinin biiyiik bir kisminin yabanci para cinsinden veya
doviz kuruna endeksli olmas1 ve doviz kurundaki degismelerle fiyat arasindaki yakin bir
iliskinin dalgalanma korkusu (fear of floating) Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
uygulamasina yonelik endiselerin kaynagini olusturan 6nemli unsurlardandir. Burada
onemli olan husus dalgalanma korkusunun genellikle 6nerildigi gibi ‘para kurulu’ veya
‘lilke parasindan vazgecip tamamen dolarizasyonu kabul ederek’ kurumsallastirmak

yerine dalgalanma korkusuna neden olan problemleri hafifletmektir. Bu problemlerin

*73 Siireyya Serdengecti, Dolarizasyon/Ters Dolarizasyon, TCMB, Eskisehir, 3 Ekim 2005, 5.16
4% Ozgiir Akinci, Yasemin Barlas Ozer ve Biilent Usta, Dolarizasyon Endeksleri: Tiirkiye’deki
Dolarizasyon Siirecine iliskin Gostergeler, TCMB Calisma Tebligi No. 05/17.2005, ss.9-10
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hafifletilmesi ve ortadan kaldirilmasit Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesine
gecis siireci ve sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasi ana amagclar1 arasinda yer

almaktadir.*”

2001 sonu itibariyle hane halki, bankacilik sektorii, reel sektor ve kamu
sektoriiniin  birbirlerine olan yiikiimliiliiklerinin yarisina yakin bir bolimi doviz
cinsinden meydana gelmistir. Doviz kuru hedeflemesinden vazgecip TL’yi
dalgalanmaya birakan Tirkiye, 2002 yili basinda dolarizasyon olgusunun gii¢lii oldugu

bir ortamda 6rtiik enflasyon hedeflemesine gecmisti
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Sekil 3.5. Ortiik Enflasyon Hedeflemesine Gecerken Varhk Dolarizasyonu
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Kaynak: Akmer vd.,s.12

2001 sonu itibariyle hane halki, bankacilik sektorii, reel sektér ve kamu
sektorlinlin birbirlerine olan yiikiimliiliiklerinin yarisma yakin bir bolimi doéviz
cinsinden meydana gelmistir. DoOviz kuru hedeflemesinden vazgecip TL’yi
dalgalanmaya birakan Tiirkiye, 2002 yil1 basinda dolarizasyon olgusunun gii¢lii oldugu

bir ortamda ortiik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir

475 TCMB, Para Politikasi Raporu, Kasim 2001, s.78
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Acik enflasyon hedeflemesine geciste dnemli 6n kosullardan biri de teknik ve
kurumsal alt yapmin rejimin uygulanmasina uygun olmasidir Tiirkiye’de 2001 yilina
kadar uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerine uygun
hazirlanan teknik ve kurumsal alt yapi enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan
donanimdan yoksun oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla zaman iginde kurumsal ve teknik
alt yapmin enflasyon hedeflemesi rejiminin gereklerine gore uyarlanmasi s6z konusu
olmustur. Ayrica kriz sonrasinda ekonominin genelinde ciddi bir yapisal doniistimiin
yasanmasi, enflasyon dinamikleri ve aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikleri
artirmustir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin enflasyon tahmini tiretme kapasitesini 6nemli

5lgiide sinirlayarak para politikasi uygulamalarmi zorlagtirmustir.*’®

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in
merkez bankasmin bagimsizlig1 temel On kosullardan biridir. Tiirkiye’de merkez
bankasinin bagimsizligi konusunda atilan en onemli adimlardan biri 2001 krizinden
sonra Giiglii Ekonomiye Gegis Programi gercevesinde degistirilen Merkez Bankasi
Kanunu’dur. Bu kanunla birlikte para politikasinin nihai amaci fiyat istikrar1 olarak
belirlenmis ve bu amaca ulagsmak i¢in Merkez Bankasi disaridan herhangi bir siyasi
miidahale olmaksizin kullanacagi araclar1 6zgiir bir sekilde segebilmenin Oniindeki
engeller kaldirilmistir. Boylece Merkez Bankasi igin para politikasi amaglarini
gerceklestirmede merkezi bir rolii olan ara¢ bagimsizligi yasal bir zeminde kabul

edilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye’de yasanan krizlerin ardindan déviz kurunun dalgalanmaya
birakilip enflasyon hedeflemesine ge¢me yoniinde ilk adimlar1 atarken, diger on
kosullarin yerine getirilebilmesi i¢in Ocelikle Merkez Bankasi bagimsizliginin bir
zorunluluk oldugunun anlasildigi goriilmektedir. Bu anlamda merkez bankasi
bagimsizlig1 diger 6n kosullarin saglanmasinda bir 6n kosul olarak gormek gerekir.
Merkez bankasmin bagimsiz olmadig: bir iilkede fiyat istikrarinin 6ncelikli amag olarak

saglanmast ve mali baskmligm yok edilmesi olduk¢a zordur. Tiirkiye’de ortiik

478 Kara ve Orak, s. 38
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enflasyon hedeflemesine gecerken enflasyon hedeflemesi 6n kosullarindan sadece
merkez bankasi bagimsizliginin yasal anlamda saglandigi goriilmektedir. Diger on
kosullar ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde Tiirkiye kosullar1 ¢ergevesinde makul

bir diizeye getirilmistir.

3.3.2 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Gerceklesen Yapisal

Reformlar ve Diizenlemeler

Temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, 2002 yilinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesini uygulamaya koymakla bu donemde agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis icin On kosullarin tesisini amaglamis, para politikasinin kurumsal alt yapisinin
tyilestirilmesi konusunda onemli adimlar atmistir. Bu siire¢ icinde TCMB kurumsal
cercevesini etkinlestirmis, iletisim politikasini1 daha net bir sekilde ortaya koymus, bilgi

setini genisletmis ve enflasyon 6ngdrii yontemlerini gelistirmistir.

Amaglari, ortaya koydugu mali ve parasal disiplin ile yapisal degisim programi
itibariyle daha once uygulanan programla ortiismekle birlikte, 2001 krizi sonrasinda
uygulanan yeni ekonomik programin en 6nemli ayird edici 6zelliklerinden biri dalgali
d6viz kuru rejimini benimsemis olmasi, bir digeri ise fiyat istikrarma yonelik olarak
gerceklestirdigi yapisal reformlardir. Yapisal reformlar arasinda orta ve uzun dénemde
makroekonomik politikalarin sekillenmesinde ¢ok ©Onemli bir yere sahip olan yeni
Merkez Bankasi Kanunu kabul edilmistir. Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan
degisikligin en sonuncusu 5 Mayis 2001 tarihinde yliriirliige giren 4651 sayili kanundur.
Bu kanun ile birlikte 1211 sayili Kanun’un on dort maddesinde degisiklik yapilmis, yedi
maddesi yiirlirliikten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmistir. Kanun ile yapilan

degisiklikler soyledir:

1. Fiyat istikrar1 Merkez Bankasi’nin temel amaci olarak belirlenmis ve
Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve
istihdam politikalarin1 destekleyecegi kabul edilmistir. Finansal sistemde istikrari
saglayic1 ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak bankanin

gorevleri arasinda sayilmistir.
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2. Banka, fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi para politikasi araglarin1 dogrudan kendisi belirlerlemesi hitkme baglanarak
ara¢ bagimsizlig1 verilmistir.

3. Para politikasinin etkinligini ve seffafligin1 artrmak TCMB’nin ana
hedefleri i¢inde yer almistir. Bu baglamda TCMB Kanunu gergevesinde Merkez
Bankasi’nin; bagimsiz denetime agikligi, Periyodik olarak hiikiimeti para politikasi
uygulamalar1 hakkinda bilgilendirmesi, yeni kurulan Para Politikas1 Kurulu’nun
kararlarin1 agiklamasi, Kamuoyunu ve piyasalar1 donemsel olarak ¢ikaracagi raporlarla
bilgilendirmesi, enflasyon hedeflemesi ge¢is doneminin temel 6gelerini olusturacagi
belirtilmektedir.*"’

4. Para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrarmin etkin bir sekilde
saglanmas1 amaciyla faiz ile ilgili kararlarin alinmasinda yetkili kilinan Para Politikas1
Kurulu (PPK) olusturulmus ve bdylece para politikast kararlarinin daha kurumsal bir
yap1 i¢cinde alinmasi yoniinde 6nemli bir adim atilmistir

B Sebep oldugu parasal genislemeye bagh olarak fiyat istikrar1 izerindeki
olumsuz etkilerine izin vermemek ve Merkez Bankasi bagimsizligini saglamak
acisindan, Hazine ve kamu kurum ve kuruluslarina avans ve kredi acgilmasi
yasaklanmistir. Merkez bankasi Yasasi’nda yapilan bu degisiklik, para politikasi
stratejisinin ilk defa bu kadar enflasyona odakli hale gelmesi ve fiyat istikrarini

vurgulamasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

6. Yeni kanun ile birlikte Baskanin gorev siiresine paralel olarak, Baskan
yardimcilarinin da gorev siireleri lic yildan bes yila ¢ikarilmistir. Bununla birlikte
Bagkan’da oldugu gibi Baskan yardimcilarmin = siirelerinin  bitiminden evvel
degistirilmesinin miimkiin olmadig1 hiikkmii getirilerek, gorev giivencesi saglanmistur.
Baskan yardimcilarmin gorev siirelerinin bes yila ¢ikarilmasi ile birlikte iist yonetimin
gorevlerini yerine getirirken siyasi etkiden bagimsiz olmalar1 glivence altina alinmak
istenmis ve goOrev siliresi bes yil olan baskan ile uyum icinde goérev yapmalari

amaclanmustir.
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Enflasyonla miicadelede ¢ok dnemli bir pay1 olan yeni Merkez Bankasi Kanunu
yaninda mali sistemdeki sagliksiz yapmin giderilmesi ve mali sektoriin yeniden
yapilandirilmas1 konusunda da onemli adimlar atilmistr. Bu baglamda kamu
bankalarinin gorev zararlari tasfiye edilmis, gorev zararlari olusumuna yol acan kanun
ve kararnameler iptal edilmis, Emlak Bankasi’nin bankacilik yapma izni kaldirilmustir.
TMSF bankalarma sermaye ve mevduat destegi saglanmis ve bu bankalarin yabanci para
acik kompozisyonlar1 diisiiriiliirken mevduatlar1 da diger bankalara devredilmistir.
Bununla birlikte, Kamu Bankalar1 ve TMSF Bankalarinin Merkez Bankasi disindaki
kaynaklardan gecelik borglanmalar1 sifirlanmis, sube ve personel sayilar1 rasyonalize
edilmistir. Ozel bankalarin sermaye artis1 gerceklestirmeleri saglanmis, bilango i¢i agik
pozisyonlar1 indirilmis, 6z kaynaklar1 yetersiz hale gelen bankalar ise sistemden

(;11(21r11m1§lard1r.478

Bununla birlikte daha once dile getirilmesine ragmen ekonomik sartlarin
olusmamasina bagli olarak bir tiirlii hayata gecirilemeyen Yeni Tiirk Lirasi(YTL) ye
gecis, tek haneli enflasyona gecis siirecinde enflasyonist bekleyislerde kirilma
egilimlerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte 2005 yili basinda Tiirk lirasindan alt1 sifir
atilmak suretiyle agik enflasyon hedefine gecis anlaminda bir baska destekleyici adim
atilmistir. Boylece enflasyonla miicadele programui ile yakalanan fiyat istikrarmnin parasal
otoritelerin ve para politikasmin giivenirli§ine yaptig1 pozitif katki, YTL’ye gecilerek

daha da gﬁglenmistir.479

3.3.3 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Makroekonomik Gelismeler
3.3.3.1 Enflasyon Oram ile Ilgili Gelismeler

Ortiik enflasyon hedeflemesinin yiiriirlige gectigi 2002 yili basina kadar

Tiirkiye’de uzun bir siire yiiksek, kronik ve oynak bir enflasyon siireci yasanmis,

an TCMB, ‘Para Politikas1 Raporu’ Kasim 2001, s.77

*®Ergun Ermisoglu, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Basarisimn Degerlendirilmesi,
(Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, 2011), s.16

47 TCMB, Yillik Rapor 2005, 2006, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR /TCMB+ TR
/Main + Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor, (Erisim:29.11.2014), ss.78-79
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uygulanan enflasyonu diisiirme programlar1 enflasyon oranmi diisiirmede basarisiz
kalmiglardir. Merkez Bankasi enflasyon ataletini kirmak, belirsizlikleri azaltmak ve
ileriye yonelik bekleyisleri sekillendirmek i¢in para tabanindaki artiglari nominal ¢apa
olarak belirledigi yeni rejimde enflasyon hedefi ve biliylime ongoriisii ile tutarli olacak
sekilde parasal taban hedefindeki artisi %40 olarak belirlemistir. Gelecek enflasyon
oranlarina odaklanan Merkez Bankasi, parasal hedeflerini tutturmasma ragmen olas1
enflasyonist baskilarmm Oniine ge¢mek amaciyla, enflasyonun gelecekte alabilecegi
degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecegini
belirtmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi hedeflenen enflasyon oranlarini
gerceklestirmek i¢in her tiirlii ek Onlemleri alacagini taahhiit ederek fiyat istikrarina

odaklanan bir para politikasi izleyecegini ortaya koymustur.

Merkez Bankasi’nin sergilemis oldugu bu yaklasim cercevesinde 2002 yilinda
yilsonu TUFE enflasyonu %29,7 orani ile %35’lik enflasyon hedefinin altinda kalmis ve
boylece son 20 yilin en diisiik enflasyon orani gergeklesmistir. Diger taraftan bu oran
%31 olan TCMB Beklenti Anketi’nin de altinda kalmistir. Enflasyon ile miicadelede
2002 yilinda saglanan basar1 2003, 2004 ve 2005 yillarinda da devam etmis ve enflasyon
yilsonu hedeflerinin altinda kalacak sekilde gerceklesmistir. TUFE enflasyonu 2004
yilinda %12’°lik hedefin yaklasik 2.7 puan altinda kalarak, % 9,32 seviyesine inmis ve 30

yillik bir siirecin ardinda ilk kez tek haneli sayilara gerilemistir. **°

Enflasyondaki bu diisiiste rol oynayan temel faktorlerin icinde 6zellikle parasal
ve mali disiplinin saglamis oldugu giiven ortami ve enflasyon bekleyislerindeki
iyilesmenin dezenflasyon siireci ic¢in olusturmus oldugu uygun ortam en basta
gelmektedir. Giiven ortamu ve beklentilerdeki iyilesmenin yami siwra bazi dissal
faktorlerin de enflasyondaki diisiiste etkili oldugu gozlenmistir. Enflasyondaki diisiise
katk1 saglayan olumlu gelismelerden biri Onceki yillarda oldugu gibi kurdaki
hareketlenmelerin fiyat iizerindeki etkisinin veya endeksleme mekanizmasinin

zayiflamig olmasidir. Nitekim 2005 yili Nisan-May1s doneminde doviz kurunda yaganan

“0 TCMB, 2002 Yilhk Rapor, 5.78
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yiikkselmeye ragmen dalgali doviz kuru rejiminde goriilen doviz kuru ile enflasyon
arasindaki yeni iliskiye baglh olarak TUFE enflasyonu s6z konusu yiikselisten fazla

etkilenmemistir.*®*

Sonug olarak ortiik enflasyon hedeflemesi donemi olarak ifade edilen 2002-2005
yillarinda enflasyon ile miicadelede 6nemli basarilarin elde edildigi goriilmektedir. S6z
konusu donemde enflasyon hedefleri nokta hedeften ziyade bir ilist sinir olarak
tasarlanmis ve enflasyonun yliksek diizeylerden asagi indirilmesinde boyle bir stratejinin
daha etkin olacag1 diisiiniilmiistiir. Ger¢eklesen enflasyon oranlar1 her bir yilda hedef
enflasyonun altinda kalmistir (Sekil 3.6). Boylece istikrarh bir sekilde diisiis trendini
devam ettiren enflasyon oranlar1 ile acik enflasyon hedeflemesine geciste ‘baslangic

enflasyonunun diisiik olmas1’ 6nkosulunun da yerine getirildigi soylenebilir
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Sekil 3.6. Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler (2002-2005)
Kaynak: Kara ve Orak, s.45

Enflasyondaki bu giiclii diisiis trendi, kamuoyunun uygulanan para politikas1 ve
dolayisiyla enflasyon hedeflemesine olan giiveni arttrmistir. Buna bagli olarak
‘giivenirlik acig1’ olarak da ifade edilen, iktisadi ajanlarin bekleyisleri ile enflasyon
hedefi arasindaki fark giderek azalmistir. Zira 2002 yilinda 14,5 olan giivenirlik agigmin
istikrarli bir sekilde azaldigi ve 2005 yili sonunda 0,7’ye kadar diistiigii goriilmektedir.

Giivenirlik ag¢iginm giderek azalmasi ve yapilan ampirik caligmalar, 2002’de

1 TCMB, Yillik Rapor 2005 °, 5.59
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uygulanmaya baglanan oOrtilk enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde dezenflasyon
programmin kredibilitesinin artigin1 ve bu sonuglarin Tiirkiye’de dezenflasyonun ve
enflasyon hedeflemesi uygulamasimin gelecekteki basarisi i¢in iyi bir gdsterge oldugunu

gostermektedir. *®2

Enflasyon dinamiklerinde gozlenen diger bir gelisme, enflasyondaki diismeye
bagl olarak enflasyon oynaklhigini da azalmasidir 2001 yilinda 1,99 olan enflasyon
oynakligi  2004’te 0,71 olarak gerceklesmistir. Enflasyon tahmininde ve
ongoriilebilirliginde 6nemli bir engel olusturan oynakligin azalmasi ile birlikte fiyatlarin

tekrar sinyal iglevi géormeye basladig1 gézlenmistir.
3.3.3.2 Faiz Oranindaki Gelismeler

Ekonomideki oynakligin azalmasma bagli olarak belirsizligin azalmasi risk
priminde ve dolayisiyla nominal ve reel faiz oranlarmin diismesinde etkili olmus,
tiikketiciler acisindan bor¢lanma maliyetinin, ireticiler agisindan da yatrimin firsat
maliyetinin diigmesine katkida bulunmustur. Zira bu donemde gerek reel faizler gerekse
faizler genel diizeyindeki gerilemenin yaninda bor¢lanma vadelerinde de uzama
goriilmektedir (Sekil 3.7). 2002 -2005 yillar1 boyunca reel faizler 20 puan, nominal
faizler ise 50 puanin iizerinde diigsmiistiir. Bu donemde Hazine, tarihinde ilk defa yurtici
piyasada 5 yillik vadede bor¢lanmistir. Bu durum, ekonomide yeterli giivenin
olustugunu, enflasyondaki oynakligin azalmasina bagl olarak belirsizliklerin azaldigmi
ve ekonomik birimlerin daha uzun vadeleri 6ngorebildiklerinin miimkiin oldugunun ve

dolayistyla risk priminin diistiigiiniin en agik kamitidir.*®®

*82 Marco Rossi and Alessandro Rebucci, Measuring Disinflation Creibility in Emerging Markets: A
Bayesian Approach with an Application to Turkey, IMF Working Paper No. 208, November 2004, p.
11

483 Siireyya Serdengegti, 73. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is Konusmasi, Ankara,
12. 04. 2005, s. 10

269



gin T %, bilesik

450 90
200! ortalama vade | =~ortalama faiz 1 80
35071 170
30071 T60
25071 150
2007 T40
1507 W 30
1007 120

5071 T10

2002 2003 2004

Sekil 3.7. Ortalama Vade ve Faiz(Ayhk
Kaynak: TUSIAD, ‘Tiirkiye Ekonomisi 2004°,

3.3.3.3 Doviz Kuru Gec¢iskenligindeki Degisim

Enflasyonun degisen dinamikleri ¢ergevesinde {iizerinde durulmasi gereken
hususlardan biri de iiretici ve tiiketici davraniglarinda goriilen degisimdir. Ekonomik
ajanlarin fiyat istikrarmin devam edecegi yoniindeki bekleyislerinin gliclenmesi ile
birlikte iireticiler fiyatlama politikasin1 maliyetler ve verimlilik artisina gore belirlerken,
tiikketiciler ise daha rekabet¢i bir piyasanin getirdigi avantajlara bagli olarak fiyat ve
kalite kontroliinii gézetmek suretiyle tiiketim harcamalarinda bulunmaya baslamiglardir.
Bu baglamda dalgali kur rejimine gegis, rekabetin artmasi, giivenilir ekonomi
politikalarma bagl olarak enflasyon hedeflerinin giderek artan bir sekilde ¢apa roliinii
iistlenmesi ve ekonomik ajanlarin fiyatlama davranislarindaki degisikliklerin bir sonucu
olarak doviz kurlarinin enflasyona gecis etkisinin 2001 y1l1 6ncesi doneme gore giderek
zayifladig1 gozlenmistir. Ayrica, ekonomide saglanan goreli istikrar ortamina bagli
olarak, Tiirk lirasina olan giiven artmis ve dolarizasyon oraninda azalma siireci

baglamigtir.*®

%84 Kara ve Orak, ss.47-48, ve Serdengecti, 73. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is
Konusmasr’, s.12

270



Vurgulanmasi1 gereken bir nokta, bu donemde bazi g¢evrelerin enflasyondaki
diistisii sadece Tiirk lirasinin deger kazanmasma baglamasinin 6nemli bir yanilgi
oldugudur. Zira ge¢cmis donemlere bakildiginda Tiirk lirasinin bugiinkii gibi deger
kazandig1 donemler olmus, ancak enflasyonun bugiinkii seviyelere diistiigii bir doneme
rastlanmamistir. Bu donemi onceki donemlerden ayiran temel 6zelligi, bu donemde
enflasyon ile doviz kuru arasindaki gecisgenligin asamali bir sekilde azalmaya baglamig

olmasidir.*®®

3.3.3.4 Biiyiime Oranlarindaki Gelismeler

Ortiik enflasyon hedeflemesine gecis ile birlikte uygulanan makroekonomik
politikalar bir taraftan enflasyon oranlarinda 6nemli bir diislis saglanirken, diger taraftan
2001 yilinda GSMH’nin %9.5 kiiciildiigii Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren
bliylime hizinin da istikrarli bir sekilde devam ettigi goriilmektedir. 2002-2005 yillar
arasinda gerceklesen biiylime hizi dort yil art arda hedeflenen diizeylerin iizerinde

gergekleserek uzun bir siiredir goriilmeyen istikrarl bir biiyiime siireci yakalanmistir.

2001 yilinda yasanan ciddi daralmanm ardindan Tiirkiye ekonomisi 2002 yilinda
GSMH’daki %7,9’luk bir artis hiziyla yeniden bir biiylime siirecinin i¢ine girmistir.
2003 yilina gelindiginde Mart ayinda Irak Savasi’nin yarattigi belirsizlik ortaminin
etkisiyle ekonominin gidisatina iliskin endiseler artmistir. Bu donemde mali piyasalarda
¢ikan dalgalanmalar iiretici, tiiketici ve yatimrimci glivenini olumsuz etkilemis ve
dolayisiyla harcamalarin ertelenmesine neden olmustur. Ancak gerek Irak Savasi’nin
kisa siirmesi, gerekse uygulanan politikalarla ekonomik programdan taviz
verilmeyeceginin ekonomik birimlerce anlasilmast bu donem sonrasinda mali
piyasalarda istikrarin olusmasmni ve ekonomiye duyulan giivenin artmasimi saglamistir.
Y1l sonuna gelindiginde 2002 yilina gdre biiylime hizinda bir yavaslama goriilse de 2003

yilinda ekonomi %5,9’luk bir biiyiime hiziyla %35 olan yil sonu hedefini agmustir. *®®

“® Serdengecti, 72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantisi A¢is Konusmasi, ... s.25
8 TCMB, 2003 Yillik Rapor s.18 ve TCMB, Yillik Rapor 2004, 5.19
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Tiirkiye ekonomisinin 2002 yilinda girdigi biiyiime siirecinin 2003 yilinda Irak
Savasi gibi olumsuz dissal faktorlere ragmen devam etmis olmasi1 uygulanan ekonomik
programa olan giiveni artrrmig ve Tiirkiye ekonomisinin saglam temeller iizerine
oturtuldugu inanci pekismistir. Olusan bu giiven ortamina baglh olarak, Tirk lirasinin
yabanci para birimleri karsisinda giliglenmesi, faiz oranlarindaki gerileme ve
makroekonomik hedeflere ulasilacagina iligkin olumlu bekleyisler neticesinde Tiirkiye
ekonomisinde %9,9’la oOrtiikk enflasyon hedeflemesi doneminin en yiiksek oranli

biliylimesi 2004 yilinda gergeklesmistir.487

Acik enflasyon hedeflemesi i¢in gecis yili olarak kabul edilen 2005 yilinda
biiyiimedeki artis 2004 yilina gore azalarak devam etmis ve yilsonu itibari ile %7,6
olarak gerceklesmistir. Ancak, biiylime hizindaki bu yavaslama ekonomik bir durgunluk
olarak algilanmayip, daha ¢ok, potansiyel seviyenin c¢ok iizerinde seyreden biiyiime

oranlarinin uzun dénemli biiyiime egilimine yakimsamas1 olarak degerlendirilmistir.488

Yukarda yillar bazinda inceledigimiz ekonomik biiyiime oranlarinda da
gozlenebildigi gibi, kararli bir sekilde uygulanan istikrar programi ve 6zel sektoriin
ekonomide giderek artan rolii sayesinde {iretim oynaklig1 giderek azalmis ve istikrarl bir
bliylime siirecine girilmistir. Burada vurgulanmasi gereken husus 2002 Oncesi
donemdeki yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda Tiirkiye ekonomisinin oldukca
istikrarsiz bir bliylime performansi sergilemis olmasidir. Zira, 1980°li yillarda
gozlemlenen yiiksek enflasyon ile birlikte yakalanan biiylime hiz1 siirekli olmamus, bir
stire sonra yerini daha yiiksek enflasyon oranlarma ve ekonomik durgunluga birakmustir.
Diger taraftan, 2002-2005 ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde enflasyon
diiserken ayni zamanda yiiksek biiylime oranlarma da ulasilmistir (Tablo 3.3). Bu
noktada para politikasinin ekonomideki rolii konusunda ge¢misten gelen bir yanilginin
da acik bir sekilde ortaya konuldugu goriilmektedir. Zira Keynesyen ekoliin dne siirdiigii
Phillips Egrisi yaklagimina gére enflasyon ile bilyliime arasinda ayni yonli (pazitif) bir

87 TCMB, Yillik Rapor 2004, 5.15 ve TCMB, Yillik Rapor 2005, 5.16
“88 TUSIAD, 2006 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi: istikrardan Siirdiiriilebilir Biiyiimeye, Yaymn
No.TUSIAD-T/2005-12-414, Aralik 2005, s.22
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iliski mevcuttur. Buna goére biliylimenin hizlanabilmesi icin para politikasinin
gevsetilmesi gerekir. Ne var ki daha sonra gelistirilen parasalci literatiir bu durumun
ancak kisa donemde ve diisik enflasyon oranlarinda gecerli olabilecegini ortaya
koymaktadir. Uzun donemde genisletici para politikasinin sadece enflasyonu artiracagi
ve yiiksek enflasyon oranindan kaynaklanan belirsizlik ortamina bagli olarak biiyiimenin

de diisecegi ortaya konulan bir bagka husustur.

3

Bu konuda Serdengegti (2004) sunlar1 ifade etmektedir: “...30 yildir yasamis
oldugumuz yiiksek enflasyon tecriibesinden ve diger iilke 6rneklerinden biliyoruz Ki,
enflasyon yiikseldik¢e ortalama biiyiime diismekte ve enflasyon diistiikge ortalama
biliylime artmaktadir. Son ii¢ yildir uygulanmakta olan istikrar programi c¢ergevesinde
enflasyon diiserken ulastigimiz yiiksek biliylime oranlari bunun bir 6rnegidir. Fiyat

istikrarmin saglanmas stirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in 6n sartt1r.489

Tablo 3.3: Ortalama Biiyiime ve Enflasyon Oranlari(1981-2006)

Donemler Ortalama enflasyon | Ortalama Biiyiime
1981-1989 %43,4 %4,8
1990-2001 %74,0 %3,0
2002-2006 %14,9 %7,5

Kaynak: Durmus Yilmaz, Bakanlar Kurulu Sunumu, TCMB, 12 Kasim 2007, ( http:// www.tcmb.gov.tr/
wps/wem/ _connect/tcmb+tr/tcmb-+tr/main+menu/duyurular/baskanin+konusmalari) (Erisim:05.12.2014),
s.9

3.3.3.5 Kamu Bor¢larindaki Gelismeler

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6n kosullarindan biri mali baskmligin
olmamasidir. Biitce aciklarmin merkez bankas1 kaynaklarinca finanse edilmesi
durumunda, Karsiliksiz olarak artan para arzi enflasyonist baskilara neden
olabilmektedir. Tiirkiye’de uzun siire devam eden biit¢e agiklar1 ve yiiksek i¢ bor¢lanma
mali baskinlik tanimiyla Ortiismekte ve para politikasinin fiyat istikrarma ydnelik
bagimsiz para uygulamalarmi zorlastirmaktadir. Bu yiizden, fiyat istikrarini saglamay1

amaclayan bir programda mali disiplini artirmaya yonelik dnlemleri almak ve orta

*¥Giireyya Serdengegti, Diisen Enflasyon’, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9bf7accf-a211-
457e-92a6-f8ed61ef2896/sunum29092004.pdf (Erisim: 20.11.2014)
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vadede ekonomiyi agir borg yiikiiniin getirdigi olumsuzluklardan kurtarmak i¢in, 2001
krizinden sonra uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin amaglari
arasinda, bir taraftan reel faizleri disiirerek bor¢lanmanmn kisa donemde sorunsuz
stirdiiriilmesini saglamak, diger taratsan ise siki maliye politikasi ile faiz dis1 biitge
fazlas1 vererek kamu bor¢ yiikiinii azaltilmak ve bdylece mali baskinligi ortadan

kaldirmaktir.*%°

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde uygulanan program cercevesinde Merkez
Bankas1 mali disiplinin enflasyon beklentilerini kontrol etme, ekonomik istikrar1 ve fiyat
istikrarm1 saglama yolundaki Onemini sik¢a vurgulayarak 6nemini devamli olarak
giindemde tutmustur. Hedeflerin hiikiimet ile birlikte belirlenmis olmasi, para politikasi
ile maliye politikasmnin koordineli bir sekilde ¢alismasina olanak saglamistir. Sonug
olarak bu donemde, uluslar aras1 standartlara gore oldukga yiiksek kabul edilen faiz dis1
fazla hedefleri biiytlik bir 6lciide tutturulmus, kamu borg stoku zamanla makul seviyelere
indirilmig, Hazine ilk defa bes yillik bir vade ile borg¢lanabilmis ve dolayisiyla borg
yiikliniin ¢evrilebilirligine dair kaygilar giderek azalmistir. Boylece uzun yillar para
politikasinin etkinligi Oniindeki en 6nemli engellerden birisi olarak goriilen mali
baskinligin Tiirkiye giindemindeki 6nemi giderek azalmistir. Nitekim 2005 yil1 itibariyle
Kamu Toplam Net Bor¢ Stoku’nun GSMH i¢indeki pay1 %55,8’e gerilemistir. (Sekil
3.8) Boylece ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin amaglarindan biri daha gerceklesmis

ve acik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in daha uygun bir ortam hazirlamustir. **

90 Serdengecti, 72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is Konusmasi. . .ss.3-4
91 Kara ve Orak, .45
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Sekil 3.8: Kamu Sektorii Toplam Borg¢ Stoku Gelismeleri( 2002-2005)

Kaynak: Kara ve Orak, s.46

Mali baskinligin azalmasinda etkili olan faktdrlerden biri de faiz oranlarinda
yasanan gelismelerdir. Zira s6z konusu donemde biitce agigmin azalmasi ve borg
dinamiklerinin iyilesmesine katki saglayan temel faktorlerin basinda giderek azalan faiz

oranlar1 gelmektedir.
3.3.3.6 Finansal Sistemdeki Gelismeler

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi igin diger bir 6n kosul
finansal sistemin temellerinin saglam olmasidir. Bu ise saglam bir bankacilik sektorii ile
gelismis para, sermaye ve doviz kuru piyasalarinin varliga, yani finansal derinlige
baghdir. Gelismis finansal piyasalar merkez bankasi manevra alanini1 genisleterek
aktarim mekanizmasinin daha etkili bir sekilde c¢alismasini saglarlar. Finansal
piyasalarin gelismisligi ve finansal derinlik gostergeleri olarak bankacilik sektoriiniin
toplam finansal sistem icindeki biiyiikliigli, bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin

GSYIH’ya oran1 ile Genis Tabanl Para Stokunun GSYIH’ya orani sayilabilmektedir.

Bankacilik  sisteminin  gelismislik  derecesinin  dl¢iilmesinde  kullanilan
kriterlerden biri bankacilik sektdrii toplam aktiflerinin GSYIH ya oranidir. Subat 2001
kriziyle birlikte diigme egilimine giren Aktifler/GSMH oran1 2003 Aralik ay: itibariyle
yiikselis trendine girmis ve bu oran 2005 yili sonunda %85,5 iken 2006 yili Haziran
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ayinda %89,5’e yiikselerek bir dnceki yila gore %16 daha fazla artmistir (Sekil 3.9).
GSYIH’de 18 g¢eyrektir siiren kesintisiz yiiksek biiyiimeye ragmen bankacilik
sektoriiniin bilanco biiyiikliigiiniin GSYIH’ye oranmin artmasi, sektoriin daha hizl

biiyiidiigiiniin agik bir gostergesidir. **?
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Sekil 3.9: Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi
Kaynak: TCMB, ‘Finansal istikrar Raporu’ Say:: 3, Aralik 2006, s.42

Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyini gosteren bir diger gosterge
mevduatlarim krediye donilisiim oranlaridir. Haziran 2006 itibariyle mevduat ve

kredilerin GSYIH’ye oranlar1 ile mevduatmn krediye doniisiim orani, AB ortalamalarmim

493

ve birgok AB iilkesinin gerisinde kalmakla birlikte,”” artmaya devam etmistir. Bu

durum finansal hizmetlere ulasimin ve bankalarin aracilik fonksiyonunun arttigin

gostermektedir (Tablo 3.4)%%

492 TCMB. Finansal istikrar Raporu, Say:: 3, Aralik 2006, http://www.tcmb.gov.tr/

wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Isti
krar/Finan sal+Istikrar+Raporu,s.42,(erisim.20.03.2015)

TCMB, Finansal Istikrar Raporu Say:: 2, Haziran 2006, http://www.tcmb.gov.tr/
wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Isti
krar/Finan sal+Istikrar+Raporu, s.40, (erisim:19.03.2015)

494 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:3...5.42

493
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Tablo 3.4 Bankacilik sektoriiniin Derinlik ve Araciik Fonksiyonlar

Yillar | Mevduat/GSYTH Kredi/GSYIH Kredi/Mevduat
2002 | 51,6 22,6 43,9
2003 | 44,3 21,8 49,1
2004 | 45,8 25,8 56,3
2005 | 515 33,6 65,3
2006/6 | 55,8 40,5 72,5

Kaynak: TCMB, ‘Finansal Istikrar Raporu’ Say1:3...s.43
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Sekil 3.10 Finasal Saglamhk Endeksi

Kaynak: TCMB, ‘Finansal Istikrar Raporu’ Say1:3...s.88

Bankacilik sektoriiniin gelismesi ve saglikli bir yapiya kavusturulmasina baglh
olarak bankacilik sektoriiniin kirilganliklarini ve risklerini yansitan ‘Finansal Saglamlik
Endeksi’(FSE)**nin Subat 2001 krizinden sonra devamli bir sekilde yiikseldigi
goriilmektedir. Baslangi¢ seviyesinin 100 olarak kabul edildigi FSE Subat 2001 krizinde
80 seviyesinin altina diiserken 2005 yil1 sonu itibariyle 117,2 seviyesine yiikselmistir.

Donem itibariyle goriilen bazi dalgalanmalara ragmen genel olarak FSE’deki yiikselis

*%® Finansal Saglamli Endeksi (FSE); aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye
yeterliligi gibi alt1 alt endeksten yararlanarak olusturulan bir ‘bilesik gdsterge’ niteligi tasimaktadir.
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trendinin devam etmesi bankacilik sektoriiniin kirilganliklara karsi daha dayanikli bir

hale geldigini gostermektedir (Sekil 3.10).%%°

Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi agisindan vurgulanmasi gereken konulardan
biri de dolarizasyonda yasanan gelismelerdir. 2001 krizinde zirve yapan dolarizasyonun,
ortilk enflasyon hedeflemesi siirecinde tersine dondiigii goriilmektedir (Sekil 3.11).
Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi kosullarinda bakildiginda dolarizasyon siirecinin
tersine donmesinde etkili olan iki faktoriin 6ne ¢ikmaktadir. Birincisi; enflasyonu
dogrudan hedefleyen bir para politikast uygulamasi ile bekleyisler onemli Glciide
yonetilmis, enflasyon hedefi ile beklenen enflasyon arasindaki farki ifade eden
giivenirlik ag1g1 giderek azalmis ve uygulanan politikalara giiven biiyiik 6l¢iide artmistir.
Bu durum uzun yillar enflasyonla yasamanm hafizalarda olusturdugu etkilerin, yani
enflasyon ataletinin giderek azalmakta oldugunun agik bir gdstergesidir. Dolarizasyon
diizeyinin azalmasinda etkili olan diger bir faktor ise fiyatlardaki oynakligin goreli
olarak doviz kurundaki oynakliktan daha diisiik olmasidir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan pek ¢ok lilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de doviz kurundan fiyatlara gecis
etkisinin azalmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin dalgali doviz kuru rejimi ile birlikte
enflasyondaki oynaklig1 artirmadan doviz kurundaki oynaklig1 artirarak, dolarizasyonu

kisitlayan bir politika olarak uygulanabilecegini gostermektedir.

496 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:3...s.88
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Kaynak: TCMB, Ekonomik Goriiniim, Nisan 2005, s.46

Sonug olarak acik enflasyon hedeflemesine baglarken ideal anlamda tiim 6n
kosullarin saglandigini soylemek zor olsa da bu konuda 6nemli ilerlemelerin saglandigi
da bir gercektir. Tiirkiye’de On kosullarin yerine getirilmesi siirecinde yasanan
gelismelerin enflasyon hedeflemesini kabul eden diger gelismekte olan iilkeler ile benzer
yonlerinin oldugu ve diger iilkelerde de enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik olarak
ongordiigii tim kosullarm tam anlamu ile ayn1 anda saglanmasinin s6z konusu olmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi rejimine baslarken her iilke i¢in
her kategoride ideal duruma yakmsama oranlari, {lkelerin kendilerine has

karakteristikleri nedeniyle farkliliklar gosterebilmektedir.
3.4 ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMi

2001 krizinden sonra doviz kuru hedeflemesinin terk edilip Tiirk lirasmnin
dalgalanmaya birakilmasi sonrasinda 2002 yilinda uygulamaya konulan 6rtiik enflasyon
hedeflemesinin temel amaci yukarida da ifade edildigi iizere tam donanimli enflasyon
hedeflemesine gecebilmek i¢in uygun bir ortam hazirlamak olmustur. Bu baglamda

TCMB uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikas: araclarini dogrudan
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kendisi belirleyerek ve kamu kesimine kredi verme yiikiinden kurtularak daha otonom
bir yapiya kavusmustur. Bununla birlikte dalgali kur rejimi benimsenmis, Tiirk
lirasindan alt1 sifir atilarak para reformu gergeklestirilmis, enflasyon hedeflerine
ulagilmig ve TCMB’nin giivenirligi artmustir. Para politikasina kars1 olusan giivene bagl
olarak ters dolarizasyon siireci baglamig ve boylece TCMB’nin para politikasi {izerindeki
kontrolii daha da artmustir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2006
yillar1 arasinda, bu anlamda enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarmmn biiyiik
Olciide gergeklesmesi ve gerekli giiven ortaminin olusmasinda Onemli mesafeler
almmas1 sonucu agik enflasyon hedeflemesine yakinsama saglanmis ve boylece daha
once planlandig1 tizere Tiirkiye, 2006 yili basinda parasal biiytikliikkleri nominal ¢apa
olmaktan c¢ikarip sadece enflasyon oraninin nominal ¢apa oldugu veya enflasyonun
dogrudan hedeflendigi bir para politikast1 rejimi olan enflasyon hedeflemesini

uygulamaya baslamistir
3.4.1 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi bir kat1 kurallar rejimi olmaktan ¢ok para politikas1 ile
ilgili bir ¢erceve sunan rejimdir. Bu anlamda her iilkenin i¢inde bulundugu kosullardan
dolayi, enflasyon hedeflemesi uygulamasi farkliliklar gosterebilmektedir. Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi rejiminin genel ¢ergevesi olusturulurken, bu rejimi uygulayan
iilkeler TCMB tarafindan ayrintili bir sekilde incelenmis ve iilke deneyimleri
dogrultusunda rejimin genel g¢ergevesi Tiirkiye’ye o6zgii bir sekilde olusturulmustur.
Ikinci boliimde enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel cergevesi ayrintilari ile
incelendigi icin bu boliimde sadece Tirkiye’deki uygulamalara kisa bir sekilde

deginilecektir.
3.4.1.1 Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefine ulagilmasinda para politikasinin yaninda diger ekonomi
politikalarmin hangi yonde uygulandig1 ve para politikasi ile arasindaki igbirligi oldukca
onemlidir. Bu g¢ercevede hiikiimetin uyguladigi politikalar1 enflasyon hedefi

dogrultusunda para politikas1 ile uyumlastirmasi enflasyonun diisiiriilmesinde 6nemli rol
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oynamaktadir. Bununla birlikte uygulanan para politikas: stratejisinin hiikiimet
tarafindan desteklenmesi, ekonomik birimlerin uygulanan para politikasina ve enflasyon
hedeflerine duydugu giiveni artirmaktadir. Tiim bunlar g6z 6niine alinarak, 2001 yilinda
TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklik ile rakamsal enflasyon hedefinin ne olacagini

Hiikiimet ve TCMB’nin birlikte belirlenmesi hilkme baglanmustir.

Hiikiimetin Merkez Bankasi ile birlikte enflasyon hedefini belirlemede yetkili
taraflardan biri olmasinin bir sonucu olarak hedefleri sahiplenmesi fiyat istikrari
acisindan bir avantaj iken diger taraftan hikiimetin Merkez bankasina gore daha kisa
vadeli bir bakis acisma sahip olmalar1 enflasyon hedefinin arzulanan oranm {istiinde
belirlenmesine yol agabilir. Bu ise fiyat istikrari amacinin gergeklesmesini zora

sokabilir.**’
3.4.1.2 Hedefin Niteligi

Diger enflasyon hedefleyici iilkelerin tamaminda oldugu gibi operasyonel hedef
olarak Tirkiye’de de toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve
giinliik yasam maliyetini iyi 6lgen bir gosterge oldugu i¢in, enflasyon hedefinin Tiiketici

Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) iizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir.

TUFE enflasyonu hane halkinin tiiketim sepeti kismindaki tiim iiriinlerin
fiyatlarindaki degisimleri yansitan bir endekstir. Tiiketim sepetinin homojen olmayan
yapisimnin bir geregi olarak fiyat endeksi birbirinden farkli fiyat dinamiklerini
gostermekte ve buna bagli olarak mal ve hizmetlerin fiyat degisim sikligi, zamanlamasi
ve biiyiikliigli de farklilasmaktadir. Dolayisiyla bazi mal ve hizmetlerin fiyatlar1 asir1
oynaklik gosterebilmekte veya gecici soklara maruz kalabilmektedir. Bu tarz fiyat
degisimleri kendi baglarina anlamli ve belirgin olup TUFE iizerinde etkili olsa da,

tiikketici fiyatlarmin genel egilimi hakkinda sinirl bilgi ihtiva etmektedirler.

TUFE’nin gida ve enerji fiyatlar1 gibi para politikasmin kontrolii disindaki

unsurlardan etkilenmesinden dolayr enflasyonun temel egiliminin daha iyi
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anlagilabilmesi ve para politikalarinin denetiminde olmayan unsurlardan arindirilmasi
icin Merkez Bankas1 TUFE yaninda enflasyon analizi ve iletisim politikasmin bir parcasi
olarak Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG)’ni de kullanmaktadir. Politika
cergevesinde bu bakis agisi, gecici soklarin ve dalgalanmalarin etkisinin bir siire sonra
ortadan kalkacagi, orta vadede ise genel enflasyonun yonii ve seyri agisindan belirleyici
olanin enflasyonun kalict kismi oldugu goriisiine dayanmaktadir. Bu sebeple politika
yapicilart agisindan orta vadeli ongoriilerin saglikli yapilabilesi i¢in giincel enflasyon
stirecinin daha 1iyi anlasilabilmesi ve ana egilimin dogru tespit edilmesi gerekir.
Dolayisiyla genel tiiketici enflasyonuna gore daha homojen olan ¢ekirdek kismi da takip
edilmektedir. Bu gostergeler, temel gorevi fiyat istikrar1 olan merkez bankalarmnin

enflasyonun ana egilimini takip edebilmek amaciyla siklikla kullandiklar1 serilerdir. *%®

OKTG serilerinin yiizde degisimi iktisat literatiirinde karsiligmni ‘cekirdek
enflasyon’ olarak bulmaktadir. Enflasyona yonelik soklar donemler itibariyla farkh
nitelikte olabilecegi i¢in tek bir ‘cekirdek enflasyon’ gostergesinin para politikasi
denetiminde olmayan biitiin unsurlar1 dislamas1 zordur. Bu yiizden ¢ekirdek olarak
nitelenebilecek tek bir gosterge yerine farkli digsal soklarm ayristirilmasma yardimci
olabilecek birden fazla gostergenin bir arada degerlendirilmesi yaklasimi
benimsenmistir.**® Bununla birlikte tek bir gostergenin ¢ekirdek enflasyon olarak
tanimlanmas1 miimkiin olmasa da, gostergelerden bazilar1 zaman zaman O6n plana
¢ikabilmektedir. Ornegin petrol fiyatlarinin ¢ok yiiksek artislar gdsterdigi bir donemde

enerji kalemini diglayan endeks, ya da tarim fiyatlarmin asir1 dalgalandigi donemlerde

7 Kara ve Orak, s.11
498 Oguz Atuk, M. Utku Ozmen ve Necati Tekatli, “Cekirdek Enflasyon Géostergelerinin Kullanmmi
Uzerine Bir Degerlendirme” TCMB Ekonomi Notlar1, Sayi: 2011-01/ 24 Ocak 2011, s.2

499Uygulamada yedi farkli 6zel kapsamli gosterge, dolayisiyla yedi farkli g¢ekirdek enflasyon s6z
konusudur. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri(OKTG): Mevsimlik iiriinler haric TUFE (A),
Islenmemis gida iiriinleri hari¢c TUFE(B), Enerji haric TUFE(C), Islenmemis gida iiriinleri ve enerji
hari¢ TUFE(D), Enerji, alkollii icecekler ve tiitiin iiriinleri haric TUFE(E), Enerji, alkollii icecekler,
tiitiin iiriinleri, fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayl vergiler haric TUFE(F), Enerji,
alkollii icecekler, tiitiin trtinleri, fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger tirlinler, dolayli vergiler ve
islenmemis gida iiriinleri hari¢c TUFE(G) Ve bunlara ek olarak ekonomik analizlede ve tartismalarda en
yaygin olarak kullanilan OKTG; islenmemis gida, enerji, alkol ve tiitiin iiriinleri ile altin harig
TUFE(H) ve gida, enerji, alkol ve tiitiin {iriinleri ile altin hari¢c TUFE(I) seklinde iki farkli gdsterge
daha kullanilmaktadir.
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islenmemis gida grubunu dislayan endeks enflasyonun ana egilimi konusunda daha
zengin bilgi icerebilmektedir. Ancak bagka donemlerde bu gostergelerin icerdigi bilgiler

yeterli olmayabilir.>®

OKTG ile ilgili olarak iki &nemli hususun goz ardi edilmemesi gerekir.
Bunlardan biri 6zel kapsamli gostergelerin para otoritesi tarafindan degil de, TUIK
tarafindan hesaplaniyor ve agiklaniyor olmasidir. Bu ise para politikasi c¢ercevesinin
seffafligina hizmet eden dnemli bir uygulama bicimidir. OKTG ile ilgili diger bir husus
ise, gostergelerin para politikasinin olusumuna ve performansinin degerlendirmesine
yardimei olacak sekilde tasarlanmis olmalaridir. Diger bir ifadeyle, gostergeler TUFE ye
alternatif teskil etmemekte olup, tersine TUFE ve OKTG bilgi kiimeleri birbirini
tamamlamaktadir. Gostergeler birbirinden keskin ¢izgilerle ayrilmamakta, bir arada ve
TUFE ile birlikte kullanildiginda anlamsal biitiinliige kavusmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon analizi yapilirken 6zel gostergelerin siireklilik arz eden bir biitiin olarak ele

almmas1 yaklagimi benimsenmistir.>**
3.4.1.3 Enflasyon Hedefinin Sekli

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan {ilkeler incelendiginde enflasyon
hedefinin se¢iminde farkliliklarin oldugu goriilmektedir. Enflasyon hedefi nokta hedef,
nokta hedef ile birlikte bir tolerans araligi veya bir nokta hedef olmaksizin bir bant
olarak hedeflendigi goriilmektedir. Bu baglamda enflasyon hedefleyici 27 iilkeden 5’1
bir tolerans veya belirsizlik aralig1 olmaksizin nokta hedef, Tiirkiye’ nin de i¢inde oldugu
17 iilkenin nokta hedef etrafinda tolerans araligit ve 5’inin ise bant hedefi tercih

etmislerdir.>®

Tiirkiye, kolay anlasilabilir olmas1 ve buna bagl olarak iletisim agisindan 6nemli

avantajlar saglamasi ve bekleyisleri yonlendirmede daha etkili olmasindan dolay1

%0 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yihnda Para ve Kur
Politikasi..., 5.9

LTCMB, Enflasyon Raporu 2006-1, http://www.tcmb.gov.tr /wps/wcm/connect /tcmb+tr

/tcmb+tr /main+menu/yayinlar/raporlar/enflasyon+raporu, (Erisim:12.12.2014), s.14
%2 Hammond, The State of the Art of Inflation Targeting...p.9
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enflasyon hedefini belirsizlik aralig1 her iki yonde iki puan olacak sekilde nokta hedef

olarak se¢mistir.”®

Enflasyon hedeflemesinin operasyonel yOniiniin incelendigi ikinci bdliimde
belirtildigi lizere bir nokta etrafinda belirsizlik araliginin genis olmasi hedefin bazi
elestirilere maruz kalmasina neden olabilmektedir. Belirsizlik araligmm varlig
durumunda, oncelikle enflasyon bekleyisleri nokta hedef yerine belirsizlik araligina
odaklanma egilimi i¢inde olabilirler. Boylece ekonomik ajanlar zamanla nokta hedef
yerine belirsizlik araligmin iist smirini referans olarak kabul edecekleri i¢in enflasyon
hedefinin ¢apa olma niteligini kaybetme tehlikesi olusabilir. Buna bagli olarak nokta
hedefin tutturulmas1 daha da zorlasacaktir. Diger taraftan belirsizlik araliginin genis
tutulmas1 merkez bankasinin fiyat istikrar1 konusundaki kararliginda ekonomik ajanlar

arasinda siipheye neden olmak suretiyle para politikasina olan giiveni zayiflatabilir.
3.4.1.4 Hedeften Sapma ve Hesap Verme

Enflasyon hedefi daha once belirtildigi iizere TUFE gibi son derece genis
kapsamli bir gosterge lizerinden tanimlanmaktadir. S6z konusu endekste, gida, enerji ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi, para politikasinin etki alan1 disinda kalan ¢ok
sayida kalem yer almaktadir. Ayrica, Tiirkiye gibi gelismekte olan agik ekonomilerde
doviz kurundaki kisa vadeli hareketler enflasyon iizerinde Ongoriilemeyen gegici
dalgalanmalara yol acabilmektedir. Para politikasinin kendi kontrolii disindaki unsurlara
ani tepki vermesi makroekonomik degiskenlerdeki oynaklig1 artiracagindan, enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 orta vadeli bir yaklasimla hareket etmekte ve
beklentiler kontrol altinda oldugu siirece enflasyondaki gegici dalgalanmalara izin

vermektedir. Bu baglamda, belirsizlik araliginin olusturulmasindaki temel amac,

*% TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi...s.20
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enflasyonun nokta hedef etrafindaki sapmalara hesap verebilirlik ilkesi agisindan ne

5l¢iide tolerans gorterilecegine dair Slgiilebilir bir kriter olusturmaktir,*%*

Tiirkiye’de nokta hedef etrafinda tanimlanan belirsizlik araligmin nokta hedef
etrafinda her iki yone + 2 puan olacak sekilde genis tutulmustur. Belirsizlik araligiin bu
sekilde genis tutulmasinm nedeni, enflasyonun TUFE gibi bir gosterge ile dlgiiliiyor
olmasindan dolay1 6zellikle para politikasinin kontrolii disinda olan bazi unsurlardan
etkilenerek hedeften kolayca sapabilmesi ve bununla birlikte ekonomide veri ve model

belirsizliginin var olmasi olarak ifade edilmektedir.>®®

Merkez Bankasi’nin nokta hedef etrafinda bir aralik olusturmasi, para
politikasinin normalin iizerinde gevsetilecegi anlamma gelmemelidir. Enflasyonun
belirsizlik aralig1r icinde belirlenen nokta hedeften sapmasi, diger bir ifadeyle,
gerceklesen enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki farkin mutlak degeri 2 puani astigi
takdirde hesap verme yiikiimliiliigli devreye girmektedir. Bu baglamda enflasyonun
hedeften belirgin bir sekilde sapmasi durumunda Merkez bankasi s6z konusu gelismenin
nedenlerini yayimladig1 raporlar araciligiyla kamuoyuna agiklayarak hesap verme

durumunda olacaktir.>®

Belirtilmesi gereken diger bir nokta, Merkez Bankasmnin hedeften asagi ve
yukart yonli sapmalar1 aymi sekilde degerlendirmesidir. Oysa ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde farkli biruygulama goriilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
doneminde kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel amag
yiikksek enflasyonu diisiirmek oldugundan, enflasyonun hedeflerin altinda kalmasi
bekleyisleri olumsuz etkilememis, tersine enflasyondaki diisiisiin siirecegine dair algilar1
kuvvetlendirmistir. Dolayistyla, sz konusu donemde enflasyonun hedeflerin altinda

kalmasi, tizerinde kalmasina oranla daha kabul edilebilir bir durum olarak

*“TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 18 Aralik 2007, http:/
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Temel+Politika+
Metinleri/Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri, (Erisim:12.12.2014)

%% Kara ve Orak, s.49

%% TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikast...s.6
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degerlendirilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin ilan ettigi hedefler, ortiik bir
sekilde “list sinir’ olarak algilanmistir. Ac¢ik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon
belli bir istikrara kavustugu icin Merkez Bankasi mevcut yaklagimi terk ederek hedeften
asag1 veya yukari yonli sapmalar1 ayni sekilde degerlendirecegini ve sapmanin
nedenlerini a¢iklanmasi gereken bir durum oldugunu ifade etmistir.’®’ Ancak, Ac¢ik
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyondaki sapmalarin alt ve iist sinir icin ayni
sekilde degerlendirilmesi genel bir politika yaklasimi olsa da Merkez Bankasi gerekli

gordiigii durumlarda bunun aksine davranilabilmistir

Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. Maddesinde ‘Banka, belirlenen hedeflere ilan
edilen siirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiligimin ortaya ¢ikmasi halinde,
nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna
aciklar’ hiikkmii yer almaktadir. Bu baglamda Merkez Bankasi herhangi bir donemde,
enflasyon gerceklesmelerinin ya da tahminlerinin hedeflerden sapma gdsterdigi
durumlar1 iki sekilde degerlendirecektir. Oncelikle iiger aylik donemler sonu itibarryla
enflasyonun yil i¢inde belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda bunun
nedenlerinin ve hedefe tekrar ulagilmasi i¢in alinmasi gereken 6nlemlerin ii¢ ayda bir
yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciligiyla agiklanacagi belirtilmistir. Boylece
enflasyon hedeflemesinin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu ayni zamanda
hesap verebilirlik mekanizmasmin da temel araglarindan biri olma islevini tistlenmistir.
Enflasyonun yilsonunda hedeften her iki yonde iki puandan daha fazla ‘asir1 sapma’
durumunda ise farkli bir hesap verebilirlik mekanizmasi devreye girecektir. Bu durumda
Merkez Bankasi Hiikiimete ayrintili bir mektup yazacak ve bu metni kamuoyu ile
paylasacaktir.®® Bu baglamda hiikiimet; 2006, 2007, 2008, 2011,2013 ve 2014
yillarinda yilsonu enflasyonunun belirsizlik araliginin {ist sinirin1 agmasi, diger bir ifade
ile gerceklesen enflasyonun hedef enflasyonu 2 puanin {izerinde agmasi tizerine, Merkez

Bankasi, Merkez Bankas1 Kanunu’nun 42. maddesi geregince sapmanin nedenlerini ve

7 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikast...s.5
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tekrar hedefe yakinsanabilmesi icin alinmasi gereken tedbirleri/politika kararlarini

Hiiklimet’e yazdig1 “A¢ik Mektup”lar ile agiklamistir.

Ayrica, enflasyon Raporu, Bagkan tarafindan Banka faaliyetleri ve para politikas1
uygulamalar1 hakkinda Bakanlar Kurulu’'na ve TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’na
yilda iki defa yapilan sunumlar, Yillik Rapor, her ay agiklanan Para Politikasi Kurulu
toplant1 O0zetleri, her ay enflasyon verilerinin agiklanmasini takip eden is glinii i¢ginde
yayimlanan Fiyat Gelismeleri Raporu, yilda iki kez yayimlanan Finansal istikrar Raporu,
Merkez Bankasi yetkililerinin yurt i¢i ve yurt dis1 toplantilarda yaptiklari sunum ve
konusmalar da kamuoyunun bilgilendirilmesinde ©6nemli rol oynamakta ve hesap

verebilirlik ilkesine hizmet etmektedir.>®
3.4.1.5 Zaman Ufku

Tirkiye’de orta vadeli bir yaklasim gergevesinde ii¢ yillik biitce uygulamasina
baslanmasi, enflasyon hedeflerinin igsel tutarliligi ve enflasyon hedeflerinin diger
makroekonomik degiskenler ile uyumunun saglanmasi amaciyla hedefler ii¢ yillik bir
stire i¢in belirlenmistir. Bu uygulamada orta vadeli enflasyon hedefinin 6n plana ¢iktig1
goriilmektedir. Merkez Bankas1 agisindan orta vadede 6nemli olan enflasyondaki gegici
dalgalanmalardan ziyade enflasyonun asamali bir sekilde asagi inerek tgiincii yilin
sonunda belirli bir istikrara kavusmasi ve sonrasinda bu istikrarmn devam etmesidir. Bu
baglamda biiyiik digsal soklarin enflasyon {izerindeki gecici etkilerine aninda tepki
verilmemekte, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisi zamana
yayilmaktadir. Bu yaklasimin bir geregi olarak Merkez Bankasi’nin enflasyonu hedeften

uzaklagtiran bir sokun hangi oranda kalici, hangi oranda gegici nitelik tasidigmi

%8 TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 16 Aralik 2008, http://www.tcmb.gov.tr/ wps/wem/

connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Temel+Politika+Metinleri/Para+ve+Kur+
Politikasi+ Metinleri, (Erisim:15.12.2014), ss.8-9

% Olcay Yiicel Culha ve Neslihan Kaya, Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hesap Verme
Araclari, TCMB Ekonomi Notlari, Say1:09-01/23 Kasim 2009, s.4
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kamuoyuna ag¢ik bir sekilde anlatmasi, hedefe tekrar yakinsamaya yonelik politikalar

uygulamasi ve 42. Maddede belirlenen hususlar1 yerine getirmesi gerekmektedir.>*°

Zaman ile ilgili bir diger kavram olan ‘kontrol ufku’ para politikasmnin
enflasyonu etkileme siiresi olarak ifade edilmektedir. Daha oncede ifade edildigi gibi
para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisi gecikmeli oldugu gibi bu gecikmeye iliskin
siire de belirsizdir. Bununla birlikte son donemdeki normallesme siireci ¢ercevesinde
para politikasinin enflasyonu etkileme stiresi ile ilgili gozlemler sonucunda para
politikasi tedbirlerinin i¢ talebi etkileme siiresinin yaklasik 3 ile 9 ay arasinda degistigi;
talepteki degisimin enflasyona etkisinin ise 1 ile 3 yil arasinda gerceklestigi
gorilmiistiir. Buradan hareketle, para politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerinin
ortalama olarak bir bucuk yillik bir zaman dilimine yayildig1 sdylenebilir. Para
politikasinin enflasyon tizerindeki gecikmeli etkilerini g6z 6niine alan Merkez Bankasi
2006 yilinda yayimlanan temel politika metninde politika utkunu ortalama bir buguk yil
olarak belirtmis ve ekonomi normallestikge para politikasinin enflasyon tizerindeki
etkisinin daha gecikmeli ortaya c¢ikacagrt ve kontrol ufkunun uzayabilecegi

degerlendirmesi yapilmistir.>*!

Enflasyon hedeflemesi rejiminde zaman ile ilgili diger bir kavram ise tahmin
ufkudur. Tahmin ufku, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde bir yil ila
dort yil arasinda degisiklik gostermekle birlikte genel olarak {ilkelerin biiylik bir
kisminda iki yil olarak belirlenmistir. Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilen 2006 yilinda enflasyon tahminleri bir buguk yillik bir siireyi kapsayacak sekilde
aciklanmistir. 2007 yilindan itibaren Merkez Bankasi da ekonomik birimlerin 6nlerini

daha iyi gorebilmeleri amaciyla diger bir¢ok iilkede oldugu gibi tahminlerin iki y1l igin

*1 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi...s.8

*1TCMB, 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 13 Aralik 2006, http://
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Temel+Politika+
Metinleri/Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri, (Erisim:23.12.2014), s.4
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verilmesini kararlagtirilirken®? 2008 yili Nisan ayi itibariyle bu siireyi ii¢ yila

¢ikarmustir.>*?
3.4.1.6 Hedeflerin Degistirilme Kosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi, temel olarak, merkez bankasmin
kamuoyu nezdinde giivenilirlik kazanarak, iktisadi birimlerin kararlarin1 para
politikasinin  hedefleri dogrultusunda sekillendirebilme yetenegine baghdir. Bu
baglamda, c¢apa olmalarindan dolay1 enflasyon hedeflerine, piyasalarin beklentilerini
sekillendirmede onemli bir rol diismektedir. Enflasyon hedefinin gii¢lii bir nominal ¢apa
olabilme ve buna bagh olarak da bekleyisleri yonlendirebilmesi i¢in merkez bankasinin
taahhiitlerine sik1 bir sekilde bagli olmas1 gerekir. Merkez bankasmin yerine getirmekle
kendisini yiikiimli kildig1 taahhiitlerin basinda ise enflasyon hedefleri gelmektedir.
Dolayisiyla merkez bankasmin giivenirligi bir anlamda ilan etmis oldugu hedeflerin
giivenirligine baghdir. Kredibilitesi yiiksek olan enflasyon hedeflerinin, enflasyon
beklentilerini yonlendirebilme giicii de yiiksek olacaktir. Merkez bankasmin dnceden
ilan ettigi hedefleri sik sik degistirmesi kamuoyunun merkez bankasina olan glivenin
azalmasia ve enflasyon hedeflerinin ¢apa olma niteligini yitirmesine neden olacaktir.
Sonug¢ olarak enflasyon hedeflerinin bekleyisleri yonlendirme fonksiyonunu yerine

getirmesi giiclesecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde genel kabul goren
uygulama, enflasyon beklentilerinde bir bozulmaya neden olmadigi silirece para
politikasinin gecici arz soklarina tepki vermemesi ve enflasyon oranlarinda kisa vadede
gecici yiikselislere izin verilmesidir. Merkez bankalarinin, arz yonlii soklarin kendi
kendine ge¢mesini beklemekten baska yapacaklar: bir sey olmadig: standart bir sdylem
olmustur. Ancak merkez bankasinin kontrolii disinda olan gida ve enerji gibi kalemlerin
fiyatlarindaki yiiksek oranli artiglarin uzun bir siire siirmesi ve bu artigin siirecegine dair

ongoriilebilir gelecektede devam edebilecegi yoniinde kanaatlerin olusmasi durumunda

12 TCMK, 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi...s.4
513 TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi...s.9
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bu sodylemin gecerliligi sorgulanir hale gelir. Merkez bankalarinin bir noktada
enflasyondaki artisa nereye kadar tahammiil edecekleri konusunda bir karar vermeleri
gerekir. Bu sartlar altinda merkez bankasi ya hedefleri degistirmeden hedeflere uygun bi
politika takip edecek, ya da enflasyon hedeflerinin ulasilabilir bir diizeye revize edilmesi
ve yeni hedeflerin gerektirdigi bir para politikasinin taviz verilmeden uygulayacaktir. Bu
secenegin tercih edilmesi durumunda ekonomideki belirsizlikler kontrol altina alinarak

karar alicilarin kullanabilecekleri yeni bir apa olusturulacaktir °**

Bu noktada, enflasyon hedeflemesi rejiminin temel ilkeleri ¢ercevesinde, hedef
revizyonu ancak para politikas1 denetimi disindaki unsurlara bagli olarak hedeflerden
cok bliylik ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve buna bagli olarak,
hedeflerin iktisadi birimler agisindan anlamini yitirmesi ve bu durumun merkez
bankalarinin kredibilite kaybma diiserek, enflasyonla miicadele siirecinin maliyetini
artirmast durumunda giindeme gelecegini ifade etmektedir. Bu sartlar altinda TCMB

yeni hedefin yasa geregi olarak hiikiimet ile birlikte saptanacagini agiklamustir.>™

Esas itibariyle para politikasinin kontrolii digindaki unsurlardan kaynaklanmis
olsa da rejimin ilk iki yilinda yilsonu enflasyon hedeflerinin belirgin olarak asilmasi ve
2008 yilinda da enflasyon goriiniimiinii etkileyen wunsurlara dair yapilan
degerlendirmeler sonucunda para politikasinin temkinli durusu altinda dahi %4 hedefine
ulagmanin oldukg¢a uzun bir siire alacaginin ve yilin yarisina gelindiginde bu hedefin
asilacaginin 6ngdriilebilmis olmasi, enflasyon hedeflerinin beklentiler i¢in referans teskil
etme islevinin zamanla zayiflamasina neden olmustur. TCMB, beklentilerin
olusturulmasina iliskin davranis bicimlerindeki bozulmanin kalic1 olmasi halinde
enflasyonla miicadelenin daha da yiikselecegini ongorerek, enflasyon beklentilerini
tekrar kontrol altina almak ve enflasyon hedeflemesi rejimine gilivenirligi yeniden tesis
etmek icin enflasyon hedeflerinin 2009 ve sonrasit i¢in yukart yonli olarak

giincellenmesinin gerekliligi vurgulamigtir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi1 Haziran

>l4 Durmus Yilmaz, Kiiresel Zorluklar Karsisinda Para Politikas1 Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi, TCMB,
Istanbul 25 Haziran 2008, ss. 5-8
515 TCMB, 2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi...s.10
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2008°de Hiikiimete gondermis oldugu Ag¢ik Mektup’ta hedef revizyonlarmin gerekligini
ayrmtilar1 ile agiklayarak daha once belirlenen %4 hedefine dogru daha yavas ve
kademeli olarak ulagsmay1 saglayacak yeni bir hedef patikasini ortaya koymustur..
Boylece, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri daha
gercekei enflasyon hedefleri belirlenerek, enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi ve

enflasyonla miicadelenin maliyetinin azaltilmas1 amagclanmistir.>*®

Merkez bankasi giincellenen hedeflerin enflasyon beklentilerindeki bozulmay1
smirlamak amaciyla, sz konusu hedeflerden sapmalara karsi simetrik olmayan bir
yaklasim sergileyecegi ve bu baglamda enflasyonun hedeflerin altinda kalmasi, iizerinde

kalmasma tercih edilecegi ifade edilmistir.>*’

Hedef revizyonu merkez bankalarmin karsi karsiya kaldiklar1 smir koyma
problemine Merkez Bankasi’nin getirdigi bir ¢6ziim olarak goriilmektedir. Bununla
birlikte hedef revizyonu ancak gerekli politika durusu ile desteklendigi takdirde sonug
verebilecektir. Bu nedenle para politikasinin agiklanan yukari yonli enflasyon
hedeflerindeki degisim ile uyumlu bir parasal sikilastirma olusturmaktadir. Belirlenen
yeni hedefler, politika tepkisinin neye gore verildigini, neden parasal sikilastirma
yapildigin1 ve gerektigi takdirde nereye kadar sikilastirmaya devam edecegini gosteren
bir referans niteligindedir. Bir bagka ifade ile, Merkez Bankasi hedef revizyonu ile arz
yonlii soklarin birincil etkilerine ne dereceye kadar miisaade edebilecegini ilan etmis

sayilmaktadir.>*®

Enflasyon oranlarinin revize edilmesi soklarin niteligine ve siiresine bagl olarak
degismektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus degisen kosular cercevesinde
enflasyon hedefinin mi yoksa enflasyon tahminin mi revize edilecegidir. Yukarida da

belirtildigi gibi para politikasinin denetimi disindaki unsurlara bagl olarak hedeflerden

*'% yysuf Soner Baskaya, Eda Giilsen ve Musa Orak, 2008 Hedef Revizyonu Oncesi ve Sonrasinda
Enflasyon Beklentileri, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2010-1/25 Ocak 2010, ss.1-2,

TCMB, Hiikiimete Gonderilen A¢ik Mektup, Say1:2008-24, (http:// www. tcmb .gov.
tr/yeni/duyuru/2008/DUY2008-24.pdf, (25.12.2014)

517

*8 y1lmaz, Kiiresel Zorluklar Karsisinda Para Politikas: Uygulamalar1: Tiirkiye Ornegi...s.9
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¢ok biiyiik ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin
anlamsiz kalmasi durumunda enflasyon ‘hedefinin’ revize edilecegi belirtilmektedir.
Tersine soklarin gecici olmast durumunda, enflasyon hedefleri degil, enflasyon

‘tahminleri’ revize edilecektir.”*®
3.4.1.7 Karar Alma Siireci ve iletisim

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarist agisinda onemli faktorlerden biri de
etkili bir iletisim politikas1 ve seffaflik ilkesine yonelik uygulamalardir. Diger para
politikas1 rejimlerinden farkli olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda gelecege
yonelik enflasyon hedefleri konulmasi ve bu hedeflere ulasacaginin merkez bankasi
tarafindan taahhiit edilmesi, ekonomik birimlere ge¢mis enflasyon digsinda referans
alabilecekleri bir bagka enflasyon orani daha sunmaktadir. Toplumun bu hedefe ve
uygulanan politikalara giivenin saglanmasi ve enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefi

ile uyumlu olmas1 i¢in merkez bankasinin etkili bir iletisim politikas1 yiiriitmesi gerekir.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yili olan 2006°dan giliniimiize
kadar ki siirecte para politikasinin temel iletisim araglar1 Enflasyon Raporlar1 ve Para
Politikas1 Kurulu duyurularidir. Para Politikas1t Kurul’'u 6nceden agiklanan bir takvim
cercevesinde aylik olarak toplanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde temel
iletisim araglarindan bir digeri ise enflasyon raporudur. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi ile birlikte daha dnce {ic ayda bir yayimlanan Para Politikas1 Raporu yerine
para politikas1 temel iletisim araci olarak yine ii¢ ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu
geemistir. Rapor’un yayim tarihleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinin son haftasi
olarak belirlenmistir.. Rapor’daki en biiylik yenilik, Merkez Bankasi’nin enflasyon
ongoriilerini yayimlamis olmasidir. Ge¢mis raporda yer alan ongoriilerde bir degisiklik

olmas1 durumunda ise giincel dngoriilerin bir dnceki doneme oranla neden farklilastigina

> TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi...s.9
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iliskin bilgiler vermek suretiyle bir anlamda seffaflik ve hesap verebilirligin de bir aract

konumuna gelmistir.*®

Enflasyon Raporu ve para Politikas1 Kurulu duyurular1 disinda TCMB’nin diger

2! Yilda iki defa yaymlanan Finansal Istikrar Raporu,

iletisim araglar1 sunlardir:
konusmalar, basin duyurulari, hiikiimete agcik mektuplar, aylik fiyat gelismeleri, yillik
paraq ve kur metinleri, TCMB Stratejik Plani, kitapgiklar, yaymnlar ve veriler iletisim

aracglar1 arasinda sayilmaktadir
3.4.2 Doviz Kuru Politikas1

Merkez Bankasi’nin ortiik enflasyon hedeflemesine gectigi 2002 yilindan sonra
yasanan iktisadi donilisim ve makroekonomik istikrar siirecinde daha once de ifade
edildigi gibi “dolarizasyon” olgusu 6nemini yitirmis ve ekonomik ajanlar portféylerinde
daha cok Tiirk liras1 cinsinden mali varlik bulundurmay: tercih etmistir. Bdylece
dolarizasyon yerini “ters dolarizasyo”a birakmistir. Bir taraftan 6demeler dengesindeki
olumlu gelismeler, diger taraftan yasanan ters dolarizasyon siirecine bagli olarak
ekonomide ddviz arzi artarken, doviz talebinde ise azalma olmustur. Ilke olarak dalgali
doviz kuru rejiminde Merkez Bankasi’nin bu duruma miidahale etmemesi

gerekmektedir.

Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracidir.
Merkez Bankasi’nin hedef olarak aldigi tek degisken enflasyon iken, hedeflerine
ulagmak i¢in kullandig1 temel politika araci ise kisa vadeli faizlerdir. Bu gercevede
Merkez Bankasi’nin doviz kuru, biiyiime veya cari agik gibi bir degiskeni hedeflemesi
s6z konusu degildir. Temel ilke olarak doviz kuru seviyesinin arz ve talep kosullarina
bagli olarak belirlenmesi, doviz kurunun bir para politikasi araci olarak kullanilmamas1
ve Merkez Bankasi’nm bir kur hedefinin bulunmamasi, kisacasi Merkez Bankasi’nin

doviz kuru seviyesine miidahale etmemesi, Merkez Bankasi agisindan doviz rezervleri

2 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikast,...s.14
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diizeyinin sabit ya da Ongoriilebilir kur rejimlerindekine gore daha d6nemsiz oldugunu
gostermektedir. Oysa gelismekte olan ekonomilerde, karsilasilabilecek i¢ ve dis soklarin
olumsuz etkilerinin giderilmesi ve iilkeye duyulan gilivenin artirilmast agisindan,
Tiirkiye’nin de iginde bulundugu bu tiir lilkelerde, dalgali kur rejimi uygulaniyor olsa da
doviz rezervlerinin diizeyi dnemlidir. Giiglii doviz rezervine sahip olmanin uygulanan
programa iliskin glivenin artmasina saglayacagi katki, Hazine’nin dis bor¢ ddemeleri,
iilkemize 6zgli bir durum olan ve Merkez Bankas1 bilangounda yiikiimliiliikler i¢inde
onemli bir yer tutan yliksek maliyetli is¢i dovizi hesaplarmin uzun vadede asamali
olarak azaltilmasi gerekliligi dikkate alinarak, doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttigi
donemlerde Merkez Bankasi’'na doviz alim ihaleleri gergeklestirmesi imkani
saglanmigtir. Bu baglamda, Merkez Bankasi herhangi bir kur hedefinin bulunmamas1 ve
doviz kurunu para politikasmin temel bir araci olarak gérmemesinden dolayi, doviz
piyasasindaki arz ve talep kosullarini, dolayisiyla kur seviyesini miimkiin oldugunca
diisiik diizeyde etkilemek ve dalgali kur rejiminin isleyisine sadik kalmak i¢in doviz
likiditesinde olaganiistii farklilagsmalar goriilmedik¢e doviz alimlarmi kurallar1 6nceden
belirlenen ihaleler yoluyla yaparak ilimli bir rezerv politikasi yiiriitmektedir. Diger
taraftan kurlarda her iki yOonde olusabilecek asir1 oynaklik durumunda piyasaya
dogrudan miidahale edilebilecegi, miidahale kararlarmin sadece ge¢mis verilere
bakilarak mekanik bir sekilde degil, olusan ve olusabilecek potansiyel oynakliklarin

nedenlerinin biitiin yonleri ile degerlendirilerek aliacag: vurgulanmaktadir.>?

Eenflasyon hedeflemesi rejimi altinda TCMB kur politikasinin su ilkeler

etrafinda sekillendigi goriilmektedir:

> Doviz kurlart ilke olarak piyasadaki arz ve talep kosullar1 tarafindan

belirlenmekte ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir.

2L TCMB, Merkez Bankalar1 ve iletisim, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda iletisim Politikalarmm
Gelisimi,...ss.15-18

%22 TCMB, 2005 Y1l Para ve Kur Politikasi, $5.8-10 http://www.tcmb.gov.tr /wps/ wem/ connect/
tcmb+tr/ tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor, (erisim: 20.01.2015), ve TCMB,
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi,...ss.17-18
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> Kurlarda asir1 bir oynaklik olmasi durumunda Merkez Bankasi dogrudan
alim veya satim miidahaleleri yapabilmektedir.

> Merkez Bankasi rezerv amagli doviz alim ihalesi yapabilir

> Doviz piyasasmin saglikli calismasini saglamak amaciyla doviz satim
ihaleleri diizenleyebilir.

> Arz ve talep kosullarmin en disiik diizeyde etkilenmesi igin ihaleler
onceden agiklanan programlar ve limitler ¢er¢evesinde yapilir.

> Doviz arzma iligkin beklenmeyen bir gelisme oldugunda ihale
programlarinda onceden duyurularak degisiklikler yapilabilir.

> TCMB, finansal istikrara yOnelik riskleri smirlamak amaciyla Tirk

lirasinin agir1 degerlenmesi veya asir1 deger kaybina karsi kayitsiz kalmamaktadir.
3.4.3 2006-2010 Donemi: Kiiresel Finansal Kriz
3.4.3.1 2006-2009 Donemi Gelismeleri ve Para Politikasinin Durusu

Asamal1 bir yaklasim ¢ergevesinde 2002-2006 yillar1 arasinda uygulanan oOrtiik
enflasyon hedeflemesiyle, enflasyon hedeflemesinin temel 6n kosullarinin biliyiik bir
kismmin saglanmasmnm ardindan 2006 yili basinda agik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Ne var ki, enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilinin ilk aylarindan
itibaren Tiirkiye ekonomisi uluslar arasi konjonktiirden kaynaklanan bir dizi sokla
karsilagmustir. Bu baglamda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi de ilk kez ciddi bir
smavla kars1 karsiya kalmistir. Biiylik Olgiide para politikasinin denetimi disindaki
unsurlardan kaynaklanan ve uzun siire kalict olan bu soklar rejimin ilk ii¢ yilinda

enflasyon hedeflerinin agilmasina neden olmustur.

Ik olarak, 2006 yilinin Mayis-Haziran déneminde kiiresel likidite kosullarinmn
gelismis iilkeler lehine degismesi ve risk algilamalarindaki degisimin etkisi ile Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilke ekonomileri lizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Zira 2006
yilinim baslarindan itibaren geligmis iilkeler artan enflasyon kaygilar1 nedeniyle faiz
oranlarmi artrrmuglardir. Kiiresel piyasalarda riskten kagcmma egilimindeki yiikseligin

yani sira, gelismis tilkelerdeki faiz artiglari, 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda
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gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin ciddi oranlarda tersine donemsine neden
olmustur. Uluslar arasi likidite kosullarnda ortay cikan bu olumsuz gelismeler
gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’nin mali piyasalarinda da

dalgalanmalara neden olmustur.>*

Bu doénemde Yeni Tiirk Lirasi’nin bir ay i¢inde yaklasik %30 civarinda deger
kaybetmesi, doviz kuru gegisgenliginin gegmis donemlere kiyasla daha diisiik seviyede
olmasina ragmen, enflasyondaki artisa katkida bulunan 6nemli bir unsur olarak ortaya
¢ikmistir. Bozulan enflasyon beklentilerinin fiyat davranislar1 iizerinde kalici etkiler
birakmasini onlemek amaciyla Merkez Bankas1 Haziran 2006°da politika faiz oranlarini

175 baz puan artirarak parasal sikilagtirmaya gitmistir.‘r’24

Para politikasindaki
sikilagtirmanin yaninda Merkez Bankas1 doviz alim ihalelerine ara vermek ve YTL ve
doviz likiditesine iliskin cesitli diizenlemeler yapmak gibi baz1 ek dnlemleri de devreye
sokmustur. Sonug olarak enflasyon oran1 2006 yilinin Nisan ayindan itibaren hedefle
uyumlu patikadan gittikge uzaklagsmis ve yilsonu enflasyon orami %9,7 oraninda
gercekleserek yili %5°lik hedefin oldukca iizerinde bir seviyede tamamlamistir. 2007
yilinda ise enflasyon belirsizlik araliginin iist sinir1 olan %6 oranini gecerek %8.4 olarak

gerceklesmistir. 5%

Acik enflasyon hedeflemesi doneminin ilk iki yilinda enflasyonun hedefler
iizerinde gerceklesmesi TCMB’nin farkli ve daha etkin bir iletisim stratejisi izlemesini
gerektirmistir. Bu baglamda TCMB’nin iki asamali bir iletisim stratejisi izledigi
goriilmektedir.”®® Birinci asama ¢ekirdek enflasyon oranlarini 6n plana ¢ikarmak, ikinci
asama ise hedef degisikligine gitmektir. Ozellikle arz soklarinm iyice hissedildigi 2007
yilindan itibaren Merkez Bankasi enflasyonun temel egilimlerini belirlemek i¢in, enerji
ve gida fiyatlarin1 diglayan temel enflasyon gostergelerine daha fazla atifta bulunmaya

baslamis ve bu baglamda ortalama enflasyondaki yiikselise ragmen temel enflasyon

2 TCMB, 2006 Yilhik Rapor,...s.34

°2% Kara ve Orak, s.54

2 TCMB, Enflasyon Raporu 2008-1, (http:// www.tcmb.gov.tr /wps/wem/connect/tcmb-+tr /temb+tr
/main+menu/para+politikasi /fiyat+istikrari/enflasyon+raporu) , (Erisim: 10.01.2015), ss.1-2

°%6 Kara ve Orak, s5.56-58
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gostergeleri tlizerinde bir baski goriilmedigi ifade edilerek arz soklarindan dogrudan
etkilenmeyen fiyatlarin makul seviyelerde gergeklestigine dikkat c¢ekilmistir. Boylece
para politikasmin denetimi disinda kalan gida ve enerji gibi kalemlerin fiyatlarindaki
artisin  gecici olacagi varsayimi altinda fiyatlarmin tekrar diismeye baslamasiyla
enflasyon oranmin da diisme egilimi i¢ine girecegi ongdriilmiis ve bu yilizden iktisadi
faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara yol agmamak i¢in iktisadi birimlerin orta
vadeye odaklanmasimin saglanmasi1 amaclanmistir. Diger taraftan para politikasmin
kontrolii disindaki fiyat artiglarinin sik sik giindeme getirilmesi, enflasyondaki artigin
uygulanan para politikasindan kaynaklanmadiginin kamuoyu tarafindan bilinmesinin
saglanmas1 da iletisim politikasinin bir pargast olarak diisiintilmiistiir. 2007 yilinin
ortalarindan itibaren piyasalarda gozlenen calkantiya 2008 yilinin basinda yurt i¢i siyasi
belirsizlikler de eklenince Tiirk lirasinda deger kayiplar1 ortaya ¢ikmis ve enflasyon
beklentileri daha onceden %4 diizeyinde belirlenmis olan hedefle uyumlu diizeylere
indirmek zorlasmistir. Enflasyon beklentilerini bu sekilde kontrol etmek zorlasinca
iletisim stratejisinin ikinci agmasi 6n plana ¢ikmig, Merkez Bankasi hiikiimet ile birlikte

hedefleri yukar1 yonlii revize etmistir.

2008 yil1 ortalarinda kiiresel kriz etkisinin derinlesmesi ile Tirkiye’nin karsi
karstya kaldig: yiiksek enflasyon riskinin diger gelismis ve gelismekte olan tilkelerde de
fiyat istikrar1 olarak nitelendirilebilecek seviyelerin {istiine ¢ikarak ekonomik istikrar1
tehdit edecek  boyutlara ulastigi goriilmektedir. 2008’de enflasyon hedefleyici
gelismekte olan iilkelerde sadece Brezilya hedefaraliginin i¢inde kalabilmistir.
Eenflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis iilkelerde de durumun pek farkli olmadigi
goriilmektedir. Zira enflasyon hedeflemesi uygulayan sekiz gelismis iilkeden sadece
Kanada’da enflasyon 2008 yili Mayis ay1 itibartyla hedef araligi icinde
gergeklesmistir.”?’ Enflasyon hedefleyici iilkelerde gerceklesen enflasyonun hedefleri
asmast ve diinyanin diger llkelerinde de enflasyonun yiikselise gecmesi 2007-2008

yillarinda iilkemizde yasanan gorece yiiksek enflasyonun i¢ dinamiklerden ¢ok kiiresel

*2! Yilmaz, Kiiresel Zorluklar Karsisinda Para Politikasi Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi,...s.3
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faktorlerin ~ bir  yansimasi  olarak  degerlendirilmesi  gerektigi  argumanini

desteklemektedir.

Finansal krizin derinlestigi donemin ge¢miste yasanan finansal calkantilardan
farkli olan ozelligi, hem Tiirk liras1 hem de yabanci para cinsi fonlama ihtiyacinin
birlikte ortaya c¢ikmasidir. Bu ortamda finansal sitemdeki akigkanligin ve kredi
piyasalarinin etkin bir sekilde ¢calismasini saglamak i¢in Tiirk liras1 ve doviz likiditesinin
oneminin farkinda olan Merkez Bankasi donemi en az sorunla atlatabilmek i¢in gerekli
tedbirleri uygulamaya koymustur. Bu kapsamda Merkez Bankasi YTL likiditesini
dogrudan kontrol edebildigi i¢in piyasanin ihtiya¢ duydugu gerekli likiditeyi zamaninda
ve gerekli miktarda saglayarak, finans ve kredi piyasalarmin akiskanligini
kolaylastirmistir. Bununla birlikte gecelik faiz oranlarnin Merkez Bankasi bor¢lanma
faizine yakin seviyelerde olusmasina O6zen gosterilerek para piyasasinda ortaya
cikabilecek faiz oynakliklarma izin vermemistir. Déviz likiditesine iliskin gelismeler
para politikasmin kontroliinden ¢ok kiiresel kosullara bagl oldugu i¢in Merkez Bankas1
kiiresel ekonomideki belirsizliklerin yiiksek oldugu bir donemde doviz rezervlerini
oncelikli olarak bankacilik sisteminin ddéviz likiditesini desteklemek amaciyla
kullanmay1 bir strateji olarak benimsemistir. Bu amagla yabanci para zorunlu karsilik
oranlar1 diisiiriilmiis ve yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina
son verilmistir. Diger taraftan, doviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusumlarmin goriildigi
donemlerde piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglanmistir. Tiim bu
Onlemler uluslar arasi piyasalardaki sorunlarin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerinin
smirlanmasina destek vermistir. Merkez Bankasi, fiyat istikrari ile ¢elismedigi siirece
bundan sonraki donemlerde de bu konudaki kararliligini devam ettirecegini

vurgulamustir.>?

2006-2008 donemi incelendiginde Merkez Bankasi para politikasinin 2008 yili
son ¢eyreginde alisilagelmis davranis kaliplarinin digina ¢iktig1 goriilmektedir. Yasanan

krizin kiiresel boyutta olmas1 ve son donemde deflasyon ve resesyon riski tagimasinin

28 TCMB, 2009 Yili Para ve Kur Politikast, ...s.5
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yaninda, enflasyon hedefleyici bir merkez bankasi olarak para politikasinin
belirlenmesinde enflasyon bekleyisleri, tasarruf ve yatirim egilimleri ile ithalat girdi
fiyatlar1 gibi maliyet unsurlari etkili olmas1 Merkez Bankasi’nin bu sekilde davranmasini
gerekli kilabilmektedir. Dolayistyla Merkez Bankasi’nin almis oldugu para politikasi
kararlarmin anlagilabilmesi i¢in dncelikle ekonominin maruz kaldig1 soklarm niteliginin
ve ekonomi {lizerindeki olast etkisinin dogru analiz edilmesi gerekir. Bu acidan
degerlendirildiginde doviz kurlarinda sert yiikselislere neden olan 2006 Mayis-Haziran
donemindeki sermaye c¢ikisina karsit beklenmeyen ve giiglii bir parasal sikilastirma
tepkisi verilirken, 2008 yilinin son c¢eyreginde yasanan sermaye c¢ikislar1 sonrasinda
neden genisletici bir para politikasinin uygulandig1 daha kolay anlasilacaktir. Donemin
Merkez Bankas1 Baskan1t Durmus Yilmaz bu durumu her iki donemde yasanan soklarin
ekonomi tlizerindeki etkileri agisindan degerlendirmektedir. Buna goére, 2006 yilinda
gicli i¢c ve disg talep kosullar1 altinda doviz kurlarindaki yiikselis, enflasyon
bekleyislerini ve enflasyonun orta vadede goOriiniimiinii olumsuz ydnde etkileme
potansiyeli tasidigi icin Merkez Bankasi kuvvetli bir parasal sikilagtirmayi gerekli
gormiistiir. 2008’in sonlarinda ise zayif i¢ ve dis talep kosullar1 altinda doviz kuru
geciskenliginin diisiik seviyede seyretmesi, reel kesim i¢in finansman kosullarmin
sikilagmasi, ithalat fiyatlarinin diislis egilimi gdstermesi ve enflasyon bekleyislerinin
iyilesmesi kontrollii ancak olduk¢a hizli bir faiz indirim siirecini miimkiin ve gerekli
kilmistir. Politika tepkilerindeki bu farklilik enflasyon hedeflemesi rejiminin dogal bir
sonucu olarak gérmek gerekir. Bu durum “yiiksek faiz, diisiik kur” olarak 6zetlenen
doviz kurunu diisiirmek i¢in faiz oranlarmin yiliksek tutulmasi gibi bir uygulama

olmadigini agik bir sekilde gostermektedir.®?®

2009 yimin ilk aylarinda kiiresel finans krizinin reel ekonomi iizerindeki
etkisinin derinlesmesi lizerine gelismis tilkeler sorunlu varliklar1 da kapsayacak sekilde
likidite ve kurtarma operasyonlarini genisleterek mali destek paketlerini tarihsel olarak

goriilmemis boyutlara ulasgtrmistir. Alman bu Onlemler sonrasinda kiiresel risk

*2Durmus Yilmaz, Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikast Uygulamalari, TCMB, Istanbul, 4 Mart 2009,
s.13
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algilarinda kismi iyilesmeye bagli olarak krizin yansimalari 2009 yilmin {igiincii

ceyreginde azalarak da olsa hissedilmeye devam etmistir.

Merkez Bankasi, krizin derinlesmesinin  adindan uluslar arast  kredi
piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir miiddet
sinirlamaya devam edecegi Ongoriisinden hareketle, kriz siirecinde iktisadi faaliyet
iizerinde olugsabilecek tahribati smirlamaya yonelik bir para politikas: yiiriitmeye
calismistir. Bu donemde Tirkiye’nin finansal sisteminin goreli olarak saglam durumda
olmas1 ve risk primindeki bozulmanin sinirlhh kalmasi, isktisadi faaliyetteki daralmayi
yumusatmak ve enflasyonun hedeflerden asagi yonde belirgin olarak sapmasmi
smirlama konusunda Merkez Bankasi’nin hareket alanini genisletmistir. Bu siirecte bir
yandan kisa vadeli faiz oranlarim siiratli bir sekilde asag1 ceken Merkez Bankasi diger
yandan dengeleyici bir likidite politikas1 izleyerek kredi piyasasindaki tikanikligi
gidermeyi hedeflemistir. Bu ger¢evede Merkez Bankasi 2008 yili Kasim ayinda parasal
genigleme siirecini baglatmis ve gelismekte olan iilkeler i¢inde faiz indirimine en erken
baslayan merkez bankalari arasinda yer almistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin
altinda kalma ihtimalinin arttigin1 6ngéren Merkez Bankasi, 6nden yiiklemeli bir strateji
izleyerek politika faizlerini indirmistir. Diger taraftan kisa vadeli iktisadi gelismelerden
cok orta vadeli egilimlere odaklanan Merkez Bankasi, 2009 yilinin ikinci yarisindan
sonra iktisadi faaliyetlerde bir toparlanma olmasma ragmen talepteki canlanmanin
belirsizliginden dolay1 politika faizini indirmeye devam etmistir. Boylece Turkiye kriz
stirecinde gelismekte olan iilkeler i¢inde en yiiksek oranda politika faizini indiren iilke
olarak gelismekte olan iilke sinifinda yer alan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan

iilkelerin ortalamasina yaklasmistir (Sekil 3. 12)530

% TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1, _http:// www.tcmb.gov.tr /wps/wem/connect/tcmb-+tr /temb+tr
/main+menu/para+politikasi /fiyat+istikrari/enflasyon+raporu, (Erisim:22.01.2014), .3
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Sekil 3.12 Enflasyon Hedefleyici G.O Ulkelerin Politika Faiz Oranlari(Yiizde)
Aralik sonu itibartyla
Kaynak: TCMB

Faiz indiriminin bagladigi 2008 Kasim aymdan 2009’un son g¢eyregine kadar
yasanan gelismeler, Merkez Bankasi’nin krizin boyutuna ve iktisadi faaliyet ile
enflasyon goriiniimii tizerindeki etkilerine iliskin dngdriilerini teyid eder nitelikte olmus
ve alinan politika kararlarmin hakliligini ortaya koymustur. Bdylece para politikasi
karalarinin finansal degiskenler ve beklentiler {izerindeki etkinligi artmistir. Buna bagl
olarak Merkez Bankasi’nin piyasa faizleri iizerindeki belirleyiciligi giliclenmistir.
Tirkiye’de gecmis kiiresel oynakliklar doneminde piyasa faizlerinin temel belirleyicisi
risk algilamalar1 olmus ve piyasa faizlerinde hizli ylikselisler gézlenmistir. Son krizde
ise, kiiresel risk algilamalarmin yiiksek seviyelerde seyrettigi donemler de dahil olmak
lizere, piyasa faizlerini iktisadi konjonktiir ve para politikasi durusu sekillendirmistir.
Bunun sonucunda piyasa faizleri tarihsel olarak en diisiik seviyelerine inmistir. Tim
diinyada kamunun artan bor¢luluk oranlarinin orta ve uzun vadeli faizler lizerinde yukar1
yonlii bask1 yapmasmin beklendigi, piyasalarn risk istahina olan duyarliliginmn yiliksek

seyrettigi bir donemde, Tiirkiye’de piyasa faizlerinin temel belirleyicisinin TCMB’ nin
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politika faizleri olmaya devam etmesi, para politikasinin etkinliginin arttigin1 géstermesi

acisindan oldukca énemlidir.>*

Tiirkiye’de para politikasinin artan etkinliginin bir diger gostergesi de reel
faizlerin kriz siirecindeki seyridir. Kriz doneminde piyasa faizlerinin reel seviyesi,
Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri sonucunda istikrarl bir sekilde azalmis ve tarihsel
olarak en diisiik seviyesine inmistir. Reel faizin durgunluk donemlerinde diismesi,
saglikli isleyen ekonomilerde beklenen bir gelisme olmakla birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde daha Once gozlenmemis bir durumdur. Bu agidan bakildiginda reel
faizlerin diisiik diizeyi para politikasinin etkinligini artiran ve Tiirkiye ekonomisinin

normallestigini ortaya koyan olumlu bir gosterge olarak degerlendirmek gerekir. 532

3.4.3.2 Krizden Cikis Siirecinde Yasanan Gelismeler ve Para Politikas1

Durusu

2008 yilmin son ¢eyreginde derinleserek 2009 yili ortalarinda toparlanmaya
baslayan kiiresel ekonomide krizin yansimalar1 2010 yilinda azalarak kendini hissettirse
de aym1 zamanda toparlanma siireci de kademeli bir sekilde devam etmistir. Bununla
birlikte, 2008’in son ¢eyregine negatif biiyiimeyle baslayan ve krizin kaynagi olan
gelismis ekonomilerde toparlanma siireci daha yavas ve kirilgan bir sekilde ilerlemistir
(Sekil 3.13) Bu iilkelerde biitge agiklarinin yiiksek seviyesini korumasi, kamu borcunun
stirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin devam etmesi, isgiicii piyasasinda belirgin bir
diizelmenin yasanmamasi, finansal kuruluslarin bilangolarindaki hasarin heniiz
giderilememesi ve hane halkinin ihtiyati tasarruf egilimini artirmasi neticesinde 6zel
tilketim ve yatirim harcamalarinin i¢ talebe verdigi destek smirli kalmistir. Aralarinda
iilkemizin de bulundugu gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde ise, i¢ talep kaynakli,

goreli olarak daha hizli ve daha istikrarli bir toparlanma siirecinin yasandigi

>3 TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1, s.57
2 TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1, s.57
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gorilmiistiir. Zira gelismekte olan {ilkelerde tretim 2010 yilinda kriz Oncesi

seviyelerinin iizerine ¢ikmustir. >
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Sekil 3.13: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Yillik Biiyiime Oranlan

Kaynak: TCMB

Kiiresel iktisadi gelismeler Tiirkiye ekonomisi iizerinde de 6nemli etkiler yapmis
ve bu anlamda Tirkiye’deki gelismeler de diger gelismekte olan lilkelerdekine benzer
bir trend izlemistir. Zira krizin derinlestigi 2008 yilinda GSYIH’nin bilyiime hizi
yavaglamis ve ancak %0,7’lik bir biiyiime gerceklesmistir. Krizin 2008’deki yikici
etkileri toparlanma siirecinin basladigi 2009 yilinda kendisini hissettirmis ve GSYIH de
%-4,7’lik bir negatif biiylime gergeklesmistir. Nitekim, 2010 yilinda kiirsel etkilerin
hafiflemesiyle GSYIH 2010 yihnm ilk geyreginde pozitif biiyiimeye geg¢mis, yil sonu
itibartyla ise %8,9 olarak gerceklesmis ve OECD iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen iilke
olmustur.. Alman parasal ve mali Onlemler sayesinde biiylimeyi siiriikleyen temel

bilesen nihai yurti¢i talep olmustur. Diger taraftan kiiresel ekonomide devam eden

*% TCMB, Yillik Rapor 2010, Ankara, 2011, s.8, http://www.tcmb.gov.tr /wps/ wem/ connect/ temb-tr/
tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor), (Erisim: 23.01.2014)
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sorunlara bagli olarak dis talepteki zayiflama biiyiime hizini smirlandirmistir. Bu
donemde ihracat zayif seyrini siirdiirmiis olsa da yurt i¢i talep mevcut para politikasi
durusunun destegiyle hizli bir toparlanma egilimine girmis ve GSYIH yilm ikinci
ceyreginde kriz dncesi seviyesine ulagmustir. Krizden ¢ikis siirecinde i¢ ve dis talebin
toparlanma hizlarindaki ayrigma cari dengenin siirdiiriilebilirligine ve finansal istikrarin
gozetilmesine iliskin kaygilar1 artirmis ve neticede para politikasi olusturulurken gecelik

faiz oranlar1 digindaki diger araclarin da aktif olarak kullanimin1 gerekli kilmistir. 534

Geligsmis ve gelismekte olan iilke ekonomileri arasindaki ayrigma, bu iilkelerin
para politikast uygulamamalarina da yansimistir. Gelismis iilkelerde iktisadi faaliyetteki
asag1 yonli riskleri bertaraf etmek amaciyla izlenen gevsek para politikalar1 ve parasal
genigleme siireci, kiiresel likiditeyi artirmis ve yatirimcilarin  getiri  arayislarini
hizlandirmistir. Boylece gelismis iilkelerle olan faiz ve biiyiime farklarinin genislemesi
ve artan risk istahi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarmi giiclendirmistir.
Diger taraftan, ihracatimizin agirlikli olarak gelismis iilkelere yonelik olmasi ve bu
iilkelerin ekonomilerindeki toparlanmanin yavas ger¢eklesmesi dis talepteki
toparlanmay1 smirlandiran temel faktorlerden biri olmustur. Kiiresel dlgekte gozlenen
diisiik faizler, giiclenen kisa vadeli sermaye akimlar1 sonucunda hizlanan kredi biiytimesi
ile artan ithalat ve zayif seyreden dis talep 2010 yilinda Tiirkiye’de cari agigmn hizla
geniglemesine neden olmustur. Biitiin bu gelismeler para politikasinin makro finansal
riskleri azaltici yonde Onlem almasini gerektirmis. Bu baglamda enflasyonun ana
egiliminin orta vadeli hedeflere uyumlu seyretmesi de goz Oniine alinarak, fiyat
istikrarmin yani1 swra finansal istikrarin da belli bir agirlikta gdzetilmesini glindeme
getirmis ve TCMB “yeni normal” olarak da adlandirilan bu yeni kiiresel konjonktiire
uygun bir “cikis stratejisini” 14 Nisan 2010 tarihinde a¢iklamistir. Bu ¢ercevede TCMB
ara¢ ¢esitliligine giderek, temel politika araci olan bir haftalik repo ihale faiz oraninin
yan1 sira zorunlu karsilik ve likidite yontemi gibi araglar1 daha aktif olarak kullanmaya

535

baslamistir. Boylece TCMB, kriz doneminde devreye sokulan gecici likidite

*% TCMB, Yillik Rapor 2010, ... ss.35-36
*% TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1, http:// www.tcmb.gov.tr /wps/wcm/connect/tcmb+tr /tcmb-+tr
/main+menu/para+politikasi /fiyat+istikrari/enflasyon+raporu, (Erisim:23.01.2015),s.1
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desteklerini geri ¢ekmis; bu ¢ercevede, piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi

kademeli olarak azaltirken, zorunlu karsilik oranlarini artirmustir.

Kiiresel parasal sikilastirma siirecine yaklasildigina dair algilamalarm 2010
yilinm ilk ceyreginde belirgilesmesine ve enflasyon beklentilerinde gozlenen artisa
karsin Tiirkiye’de piyasa faizleri tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde istikrarli bir seyir
izlemeye devam etmistir. Piyasa faizlerinin istikrarli seyrinde etkili unsurlarin basinda
Tiirkiye’ye dair risklilik algilamalarindaki iyilesmenin devam ediyor olmasidir. Zira
iilke ekonomilerinin kiiresel soklar karsisinda dayanikliliginin sinandigi kriz siirecinde
Tiirkiye ekonomisi ve finansal sistemi basarili bir smnav vererek yerel ve kiiresel
yatrimeilarin  Turkiye’ye dair risklilik algilamalarinda, birgok {ilkenim aksine,

iyilesmeye neden olmustur.>*®

Ulkelerin mali disiplinine dair algilamalar1 2010 yilinin iigiincii ceyreginde
finansal piyasalar lizerinde temel belirleyici bir unsur olmustur. Baz1 Avrupa iilkelerinin
borglarinin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin artmasi, kiiresel risk istahinin dalgali
ve asagl yonlii bir seyir izlemesine neden olmustur. Buna bagli olarak riskli varliklardan
daha az riskli varliklara yonelme egilimi portfoy ¢ikislarina yol agarak bu iilkelerin risk
primlerinde artisa neden olmustur. Avrupa iilkelerinin risk primi gostergeleri yiiksek
oranlarda artarken, bircok gelismekte olan iilkenin risk primi gostergelerindeki artis
goreli olarak smirli kalmis ve kriz oncesindeki seviyelerinin altinda seyretmistir. Bu
iilkelerin basinda ise Tiirkiye gelmektedir. Ulke borcu kaynakli endiselerin Tiirkiye’nin
risk primine yansimalarmimn birgok lilkeye gore smirli kalmasindaki en 6nemli etken
Tiirkiye’nin goreli olarak diisiikk bor¢luluga sahip olmasi ve borcun siirdiiriilebilirligine
dair riskinin diisiik olmasidir. Nitekim mali disiplinin giiclendirilmesine yonelik atilan
adimlar Tirkiye’ye dair risk algilamalarim1 daha da iyilestirmis ve Tiirkiye’nin borg
kaynakli riski diistik riskli iilkeler arasinda yer almasini saglamistir. Diger taraftan, borg

dinamiklerinin {ilke riski degerlendirmelerinde daha belirleyici olmasiyla birlikte yiiksek

*% TCMB, Enflasyon Raporu 2010-11, http:/ www.tcmb.gov.tr /wps/wcm/connect/tcmb+tr /tcmb-+tr
/main+menu/para+politikasi /fiyat+istikrari/enflasyon+raporu,(Erisim:23.01.2015), s.61
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bor¢luluga sahip Avrupa {lkelerinin risk primlerinde yiiksek oranli artiglar
37

goriilmiistiir.®

Tarihsel olarak oynakligi en yiiksek ve kiiresel risk istahina en duyarli para
birimlerinden olan Tirk liras1 gerek kriz doneminde gerekse kriz sonrasinda goreli
istikrarini stirdiirmiistiir. Bundan sonraki donemlerde, iilkelerin ayristiric1 6zelliklerinin
on plana ¢ikacagi, bu baglamda riskliligi diisiik, bor¢ dinamikleri olumlu, iktisadi
temelleri saglam ve yiiksek biiylime potansiyeline sahip iilkelerin para birimlerinin daha
istikrarh bir performans sergileyecegi ifade edilmistir. Tiirlk lirasinin diisiik oynakliginin
aynt zamanda kriz sonrasit siirecte Tirkiye’ye yoOnelik algilamalardaki olumlu

dontistimiin bir yansimasi olarak goriilmektedir g

3.4.3.3 Krizin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkisinin Para Politikasi

Agcisindan Degerlendirilmesi

Diinya ekonomilerinin birbirine artan oranda bagimli hale gelmesi, kiiresel finans
piyasalarinda ortaya ¢ikan krizden gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomiler
kuskusuz ¢ok ciddi boyutlarda etkilenmislerdir. Ancak {ilkelerin krize karsi dayaniklilik
derecesi fakli oldugu i¢in, krizinden etkilenme derecesi de iilkeden iilkeye farklilik
gosterebilmistir. Ulkelerin krize dayamklihgmin artmasinda temelde bes yapisal

unsurun etkili oldugu goriilmektedir.>*

Dis ticarette ihracatin GSYIH i¢indeki paymnm goreli olarak diisiik olmasi
Dalgali kur rejimi
Bankacilik sisteminin saglamligi

Dengeleyici para politikasi

YV V V V V

Kriz 6ncesi izlenen mali disiplinin vermis oldugu hareket alani

*¥'TCMB, Enflasyon Raporu 2010-111, http:// www.tcmb.gov.tr /wps/wem/connect/tcmb-tr /tcmb+tr
/main+menu/para-+politikasi /fiyat+istikrari/enflasyon+raporu, (Erisim:25.01.2015),

*% TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1V, s TCMB, Enflasyon Raporu 2010-1V, (http:// www .tcmb
.gov.tr/wps/wem/connect/tcmb+tr /tcmb+tr /main+menu/para+politikasi /fiyat+istikrari/ enflasyon
+raporu, (Erisim:25.01.2015),.s.71

539 Durmus Yilmaz, Kiiresel Kriz ve Ekonomik Y6netisim, TCMB, Malatya, 15 Nisan 2010, s.2, ve
Yilmaz, Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas1 Uygulamalari...s.4
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Oncelikle, diinyada toplam dis ticaretin daralmasndan en cok etkilenen
ekonomiler, ihracatin toplam GSYIH igindeki pay1 yiiksek olan ve dzellikle yatirim ve
dayanakli mal ihracatgisi olan iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 2008’in son
ceyreginde krizin kaynagi olan ABD ekonomisi %6,4 ve Japonya ekonomisi ise %12,4
oraninda kii¢iilmesi; Almanya’nin Fransa’ya gore daha sert bir durgunluk yagamasi bu

kapsamda degerlendirilebilir.

Ote yandan iilkelerin krizden etkilenme dereceleri uygulanan kur rejimine gore
de farklilasabilmektedir. Kriz sirasinda sabit kur rejimi uygulayan tlkeler, dalgali kur
rejimi uygulayan llkelere gore krizden daha ¢ok etkilenmislerdir. Bu baglamda sabit
veya yonetilen kur rejimi uygulayan iilkelerde hem iktisadi faaliyette hem de enflasyon
hizinda dalgal kur rejimi uygulayan iilkelere gore daha sert bir diislis yasanmistir. Bu
farkliligin temel nedeni sabit veya yonetimli kur rejimi uygulayan merkez bankalarinin,
sermaye ¢ikist karsisinda kurun seviyesini korumak i¢in doviz satarak karsiliginda yerli
paray1 piyasadan ¢ekmesi, buna bagli olarak faizlerin yiikselmesi ve likidite kosullarinin
ongoriilenin de o6tesinde sikilagsmasidir. Baska bir ifade ile dalgali kur rejimi, sermaye
akismin serbest oldugu bir iilkede, hizla kotiilesen uluslar arasi likidite kosullar1 altinda
asir1 diizeyde daralmasini 6nleyen bir emniyet subab1 gorevi gormektedir. Diger taraftan
dalgali kur uygulayan {ilkelerde iktisadi faaliyetlerdeki toparlanmanin da, sabit kur

uygulayan iilkelere kiyasla daha giiclii oldugu goriilmektedir.

Ulkelerin krize dayanikliligini belirleyen diger bir unsur ise bankacilik sisteminin
yapisidir. Bu donemde bankacilik sektoriiniin  aktif yapisinin kalitesi, kaldirag
oranlarmin yonetilebilir bir seviyede tutulmasi ve diizenleme-denetleme faaliyetlerinin
tavizsiz uygulanmasi gibi etkenler, mali piyasalarda yasanan tahribatin ve ortaya ¢ikan

kredi tikanikliginin boyutunun smirlanmasinda 6nemli bir rol oynamustir.

Ulkelerin krize dayaniklilik derecelerini belirleyen diger iki unsur ise
ekonomideki devresel hareketleri gbzeten para ve maliye politikas1 uygulamalaridir.
Kriz oncesi dengeleyici bir para politikas1 uygulayan, ©6zel kesimin borgluluk

uygulamalarinda asir1 artiglara izin verilmeyen ve mali disipline 6zen gosterilen
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iilkelerde, merkez bankalar1 ve hiikiimetler talep soklarmi telafi edici para ve maliye

politikalar1 uygulayacak hareket alanina sahip olabilmislerdir.

Kriz donemi ve krizden ¢ikis slirecinde yasanan gelismeler Tiirkiye ekonomisinin
uluslar aras1 soklar karsisinda dnceki donemlere gore daha esnek ve dayanikli bir yap1
kazandigin1 gostermektedir. Zira yukarda krize karsi tilkelerin dayanikliligimi belirleyen
temel unsurlarin bircoguna Tirkiye’nin goreli olarak yiiksek diizeylerde sahip oldugu
gorilmektedir. Kiiresel kriz karsisinda Tiirkiye ekonomisinin dayanikliligini artiran
temel faktor finansal sisteme iliskin saglanmis olan istikrardir. Tiirkiye diger gelismekte
olan iilkelere kiyasla giiclii ve iy1 denetlenen bir bankacilik sisteminin yani sira gegmis
krizlerde edindigi deneyimler dogrultusunda olusturdugu esnek ve etkin likidite
yonetimiyle kiiresel kriz donemine olduk¢a hazirlikli girmistir. Kiiresel kriz siirecinde
diinyadaki diger Orneklerin aksine, bankacilik sistemine yonelik herhangi bir nakit
onlem paketine ihtiya¢c duyulmamistir. Zira bu donemde bir¢ok iilkenin finans
piyasalarina yonelik kurtarma paketlerinin ve diizenlemelerin bir¢ogunu Tiirkiye 2001
yilindaki krizin ardindan kamu maliyesine getirdigi agir yiikler pahasina zaten
uygulanmaktaydi. Dolayisiyla krize karsi alinan 6nlemler bankalarin bilango yapisinda
asirt bozulmalar1 Onlemis ve kriz siirecinde radikal Onlemlerin alinmasina gerek
duyulmamisti. Bu anlamda ¢ikis stratejisi bircok merkez bankasininkine goére daha sade
ve kolay olmustur. Kiiresel kriz dncesinde, bankalarin sermaye yeterliligi ve 6zellikle
yabanc1 para cinsi likidite rasyolarmna getirilen diizenlemeler gibi bankacilik sistemine
iligkin yeniden yapilandirma ve reformlar, diger bir¢ok gelismekte olan {ilkelerin
bankacilik sistemine gore Tiirk bankacilik sektoriiniin soklar karsisindaki dayaniklilig
artmistir. Banka bilangolarinda toksik varliklarn bulunmamasi, sermaye yeterlilik
rasyolarinin giliglii olmasi, mevduatlarin krediye doniisme oranlarmin ve kaldirag
oranlarinin gelismis lilke Orneklerine gore daha kabul edilebilir diizeyde olmasi ve
yabanci para pozisyonlarinin oldukc¢a diisiik bir diizeyde olmasi finansal sistemin

dayanikliligin1 artiran unsurlar olmustur.

Kiiresel finans krizinin dis finansman kosullarmi sikilagtirmasit ve i¢ ve dis

talepteki daralmaya bagli olarak firmalarin bilangolar1 da etkilenmistir. Kiiciik ve orta
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Olcekli firmalarin borglarmin agirlikli olarak Tiirk liras1 cinsi olmasi kur riskini azaltan
bir unsur olmustur. Zira Merkez Bankasi verilerine gore Tirkiye’de kiigiik ve orta
biiyiikliikteki firmalarin bu donemde yabanci para borcu bulunmamaktadir. A¢ik doviz
pozisyonu bulunan ve daha g¢ok biiyilik Olgekli ve ihracata yonelik iiretim yapan
firmalarin yabanci para bor¢larinin vadesinin uzun olmasi firmalarin kirilganligini

azaltmustir.*

Merkez Bankasi enflasyondaki gelismelere bagli olarak, fiyat istikrarini saglama
temel amact ile celismeksizin, kiiresel krizin iktisadi faaliyet lizerinde olusturacagi
tahribat1 smirlamaya odakli bir para politikas1 uygulamistir. Bu siiregte bir yandan kisa
vadeli faiz oranlar1 hizli bir sekilde asagi ¢ekilirken, diger yandan dengeleyici bir likidite

politikasi izlenerek kredi piyasasindaki tikanikligin giderilmesini hedeflemistir.

Gecmis donemde Tiirkiye nin kamu maliyesinde sagladig: disiplin, kamunun dis
soklara kars1 direncini ve borcun siirdiiriilebilirligine dair giiveni 6nemli Olgiide
artrrmistir. Kamu mali yapisinda ve borcun siirdiiriilebilirligindeki bu gelismeler, kiiresel
krizin etkilerini hafifletmek tizere smirli da olsa genisletici mali tedbirlerin alinmasina
ve boylece Merkez Bankas1 ve Hiikiimete genis bir hareket alaninin olusmasina imkan
vermistir. Bu baglamda hiikiimet dayanikli tiiketim mallarinda ve otomotivde vergi
indirimlerine giderek daralan i¢ talebi canli tutmaya c¢alismustir. 2009 yilinin ilk
ceyreginde dip yaparak % 14,74 oraninda daralan ekonomi uygulanan gevsek para ve
maliye politikas1 uygulamalar1 sonrasinda goreli olarak daha kisa bir siire igerisinde

tekrar toparlanarak dordiincii ceyrekte %5,58 oraninda biiyliyebilmistir.

Tiirkiye’nin kriz karsisinda dayanikliligini artiran unsurlarin ve buna baglh olarak
kiiresel finansal krizden goreceli olarak daha az etkilenmis olmasinin temelinde
uygulamakta oldugu para politikasi rejiminin oldugu kabul edilmektedir. Merkez
Bankas1 biinyesinde yapilan c¢alismalar kriz doneminde Tiirkiye’nin ekonomik

performansinda enflasyon hedeflemesi ve bu ¢ercevede uygulanan dalgali doviz kurunun

>0 Durmus Yilmaz, 77. Olagan Genel Kurul Toplantisi Acis Konusmasi, TCMB, 14 Nisan 2009,
Ankara, s.7
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onemli rolii oldugunu ortaya koymaktadir. Alp ve Elekdag (2011)’1n ¢alismasima gore,
Merkez Bankasi Kasim 2008-Kasim 2009 arasinda faiz indirimlerine gitmemis olsaydi
2009°daki negatif biiylime % -4.8 yerine % -6.2, eger enflasyon hedeflemesi rejimi
yerine sabit doviz kuru rejimi uygulanmis olsaydi biiyiime orant % -8.0 olarak
gerceklesecekti. Yani enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmadigi bir senaryo
cergevesinde Tirkiye ekonomisi aynt donemde % 3,2 daha kiigiilmiis olacakt1. Diger bir
ifadeyle Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejimi ile birlikte uygulanan enflasyon
hedeflemesi kabul edilmemis olsaydi kiiresel finansal krizin Tirkiye ekonomisi

tizerindeki etkileri daha yikic1 olacakt.>**

3.5 TCMB’NIN YENI PARA POLITiKASI YAKLASIMI
3.5.1 Yeni Bir Politika Yaklasinu i¢in Temel Gerekceler

Kiiresel mali kriz 6ncesinde merkez bankalarinca uygulanan para politikasmin
temel amaci fiyat istikrariin saglanmasi olmustur. Fiyat istikrar1 odakl para politikasi
1980’lerin sonunda basta gelismis iilkelerde uygulanmaya baslanan ve sonrasinda
1990’larda gelismekte olan iilkeler arasinda popiiler olmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi rejiminin de temel amaci olarak kabul edilmektedir. Karar alma
mekanizmalarinda kural odakliligi, basitligi ve ongoriilebilirligi temel alan enflasyon
hedeflemesi rejiminde fiyat istikrar1 ile ¢elismedigi miiddetge, para politikas1 kararlari
almirken finansal sistemdeki gelismelerin goz ardi edilmemesi gerektigi vurgulanmstir.
Bu baglamda finansal istikrarin 6nemli oldugu kabul edilmekle birlikte para
politikasinin 6ncelikli amaci arasmmda olmadigi ve bu anlamda politika araglarinin
temelde finansal riskleri 6nlemeye yonelik kullanilmasinin s6z konusu olmadig: ortiik

olarak ifade edilmistir.

Finansal risklerin bircok sebebi olmasina ragmen, yakin tarihte ortaya ¢ikan
kiiresellesme ile birlikte, Tirkiye gibi disa agik ekonomilerde makroekonomik ve

finansal istikrara dair risklerin dah ¢ok kiiresel gelismelerden kaynaklandig:

> Harun Alp and Selim Elekdag, The Role of Monetary Policy in Turkey during the Global Financial
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goriilmektedir. Ozellikle kriz déneminde kirilgan kiiresel iktisadi goriiniime bagl olarak
stiregelen genisleyici para politikalari, risk algilamalarindaki ani degisimler ve asiri

oynak sermaye akimlar1t makro finansal riskleri besleyen temel unsurlar olmustur.

Kiiresel kriz doneminde yasanan deneyimler fiyat istikrarinin finansal istikrarin
saglanmasi i¢in gerekli ancak yeterli olmayan bir kosul oldugunu ortaya koymustur.
Ornegin kiiresel kriz dncesi ddnemde 6zellikle gelismis iilkelerde uygulanan politikalar
enflasyonu diisiik diizeylerde tutmayr basarabilmigse de borgluluk oranlari ve varlik
fiyatlarindaki asir1 artisa engel olamamis, sonug¢ olarak finansal istikrar bozulmus ve
tarithin en derin finansal krizlerinden biri yasanmistir. Bu gelismeler para politikasi
kararlarinda finansal piyasalardaki dengesizliklerin arttig1, merkez bankalarinin finansal
istikrara yonelik misyonlarinin yeniden gézden geg¢irildigi ve para politikas1 yaklasimda

degisimlerin yasandigi bir siireci beraberinde getirmistir.

Fiyat istikrarinin tek basmna yeterli olmadiginin anlasilmasi para politikasi
acisindan krizden c¢ikarilan en temel ders olarak goriilmektedir. Bdylece gelismis
finansal piyasalarin daima ve miidahale olmaksizin iktisadi temellerle uyumlu bir
dengeye ulasabilecegi savi dnemli Slgiide zayiflamistir. Iktisadi temellerden kopuk
dinamiklerin baskin oldugu bir finansal sistem, eger gerektigi gibi diizenlenemez ve
denetlenemez ise, yalnizca finans sektoriiniin saghigi i¢in degil ekonominin geneli i¢in
de 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi olabilmektedir. Yakin doneme kadar temel yaklasim
merkez bankalarinin kriz donemleri diginda piyasaya miidahale etmemesi yoniindeyken,
bugiin gelinen noktada, merkez bankalarmin normal zamanlarda uyguladig: politikalarla
piyasalarin biiyiik soklarla kars1 karsiya kalacagini gostermistir. Olagantistii gii¢lii kredi
biiyiimesi, yliksek varlik fiyatlari, diisiik risk primi ve diisiik oynakliklar risk alma
davranisinin tehlikeli boyutlara ulastigina dair bir gdsterge niteligi tasiyabilir. Boyle
donemlerde finansal sistemdeki kirilganliklara dengeleyici yonde miidahale etmek zor
olmakla birlikte son derece gereklidir. Zira para politikasinin finansal piyasalara sadece

kriz donemlerinde miidahale edip diger donemlerde miidahale etmemesi krizlerin

Crisis, CBRT Working Paper NO: 11/10, June 2011, s.19
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boyutunu artirabilmektedir. Tersine, ekonomi literatiiriinde “riizgara karst durma”
(leaning againist the wind) olarak ifade edilen bu donemdeki miidahaleler, krizlerin

etkilerini minimize edebilir ve hatta krizlerin olusmasi engelleyebilir.>*?

Kriz doneminde finansal istikrar1 bozucu yonde yasanan gelismeler ve buna bagli
olarak da yukarda vurgulandigi gibi degisen para politikas1 yaklagimi farkli politika
araclarimi gerekli kilmistir. Zira gelismis iilke merkez bankalarinin krizden ¢ikis i¢in
piyasalara yikli miktarda likidite vermeleriyle sonuglanan parasal genisleme
uygulamasi finansal aracilik kesiminin risk istahini artirarak kredilerin hizli bir bigimde
artmasina ve sistemik risklerin belirginlesmesine neden olmustur. Kredilerdeki asir1 artis
gerek kredi kalitesinde diisiis riskini artirmasi, gerekse i¢ talebin toplam gelirden daha
hizl1 biiyiimesine yol acarak finansal istikrar1 bozucu etkiler gostermistir. Diger taraftan
yogun sermaye akimlarmin gelismis iilkelerdeki durgunluktan kaynaklanan zayif dis
taleple birlesmesi verimsiz kaynak dagilimina ve makro finansal risklerin artmasina
neden olmustur. Bu durum, yapisal cari acig1 bulunan gelismekte olan iilke
ckonomilerini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkileyerek finansal dengesizliklerin

artmasia yol agmistir. Bu durumu asagidaki diagram iizerinde soyle gt')sterebiliriz.543

Parasal Genisleme = Kiiresel Likidite Artist = Yogun Sermeye Akimlari =

(Kredi Genislemesi + Cari Islemler A¢131) = Finansal Istikrarsizlik

Gelismis iilkelerin krizden ¢ikis uygulamalarinin zararl sonuglariyla miicadele
etmek i¢in gelismekte olan iilke merkez bankalar1 para politikasi ¢ergevelerini tekrar
gbzden gegirmislerdir. Bu baglamda kriz oncesinde uygulanan geleneksel enflasyon
hedeflemesi rejiminin tek araci olan kisa vadeli faiz oranlar1 ile hem enflasyon
hedeflerinin tutturulmasinin, hem de kriz ile birlikte ortaya c¢ikan finansal riskler ile
miicadele edilmesinin miimkiin olamayacagi1 yoniinde bir yaklagimin agirlik kazandigi
goriilmektedir. Boylece diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de

geleneksel para politikasi uygulamalarmin disinda, fiyat istikrar ile birlikte finansal

*2 TCMB, Enflasyon Raporu 2012-1, http:/ www.tcmb.gov.tr /wps/wcm/connect/tcmb+tr /tcmb-+tr
/main+menu/para-+politikasi /fiyat+istikrari/enflasyon+raporu, (Erisim:27.05.2015), 95
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istikrar1 da gozeten, soklara kars1 daha hizli bir sekilde tepki verilmesine olanak taniyan

ve ayni zamanda daha esnek olabilen politika arayislar1 glindeme gelmistir.

Bu donemde uygulanan dengeleyici para ve maliye politikalarmin yaninda, hane
halkinin diisiik borgluluk orani ve bankacilik sisteminin saglam yapisi i¢ talebi hizli bir
sekilde artirarak Tirkiye ekonomisinin giiglii bir toparlanma siirecine girmesine dnemli
katkr saglamistir. Ne var ki, dig talepteki goreli zayiflik karsisinda i¢ talepteki hizli
bliylime ve Tiirk lirasindaki deger artisi ithalat artismi tetikleyen temel unsurlar
olmustur. Ote yandan dis talepteki durgunluk gdz Oniine alindiginda, Tiirkiye nin
thracatinin agirlikli olarak gelismis tilkelere yonelik olmasi ihracattaki toparlanma
stirecini geciktiren baska bir faktor olmustur. Tiim bu gelismelere bagl olarak
Tirkiye’de cari denge sorunu daha da kotiilesmistir. Diger taraftan gelismis tlilkelerdeki
gevsek para politikalar1 ve parasal genislemeye bagli olarak artan getiri arayisi diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarini
giiclendirmistir. Kisa vadeli sermaye girigleri bir taraftan krediye erisimi kolaylastirirken
diger taraftan Tiirk lirasinin degerlenmesine yol agarak i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismay1r daha da derinlestirmistir. Bu durum cari dengede iki agidan problem
olusturmustur. Birincisi cari dengenin hizla bozulmasi, ikincisi ise cari dengedeki
bozulmanin finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy yatirimlarimin
paymin giderek artmasidir. Zira 2010 yilinin son g¢eyregi itibariyla cari agigin
finansmanmin neredeyse tamaminin kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlariyla
saglandig1 gorilmektedir. (Sekil 3.14 ve Sekil 3.15) Cari islemler acigindaki artis ve
sermaye girislerinin kalitesindeki bozulma kiiresel risk istahindaki ani degisimlere kars1
ekonominin kirilganligini artirarak makroekonomik ve finansal istikrara iliskin kaygilar1
giindeme getirmis ve diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de

alternatif bir politika yaklasimini gerekli kilmistir.>**

> TCMB, Biilten, Say1:27, Eyliil 2012, s.2
>* Erdem Bas¢1 ve Hakan Kara, Finansal istikrar ve Para Politikasi, TCMB Calisma Tebligi NO: 11/08,
Mayis 2011, s.2
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Sekil 3.14: Dis Ticaret Kaynaklan Sekil 3.15: Cari Acigin Finansman

= = = = [hracat (altm haric)

Ithalat (enerji haric) DYYveUzun Vadeli NSNS Portfoy ve Kiza Vadeli*
s Cari Ak

0108 07-08 0109 0709 0110 0710 011 N

“Kisa vadeli sermaye hareketleri bankaciik ve reel sektSriin kisa vadeli net kredileri ve
bankalardaki mevduat kaleminin toplammdan olugmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve
reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin yurt disina ihrag ettikleri tahvilleri

kapsamaktadir.

Kaynak: Basc1 ve Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, s.3

Yukarda sozii edilen gelismeler para politikasinin finansal istikra da agirlik
vermesinin temel bir gereklilik oldugunu ortaya koymaktadir. Merkez Bankasi Kanunu
TCMB’yi fiyat istikrar1 temel amacma ilave olarak finansal istikrara katkida bulunacak
tedbirleri almakla da gorevlendirmistir. Bu kapsamda TCMB 2006 yilindan itibaren
uyguladig1 enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrar1 dnceliginden 6diin vermeden
finansal istikrar1 da gozetecek sekilde tasarlayarak 2010 yilmin sonlarindan itibaren
asamali olarak para politikas1 ¢ergevesini gelistirmistir. Bu kapsamda, fiyat istikrarini ve
finansal istikrar1 saglayacak olan faiz oranlarinin istenmeyen sonuglar dogurabilecegi,
dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarmmin tek basina birden fazla degiskeni kontrol

edebilecek bir politika arac1 olmadig1 gozlenmistir>*°

Kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk istah1 gelismekte olan iilkelere yonelik

sermaye akimlarmi hizlandirmaktadir. Boyle bir ortamda sermaye akimlarinin

%5 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, Www. temb.gov.tr, (Erisim:01.02.2015),s.13
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yavaslatilip finansal risklerin azaltilmasi i¢in faiz oranlarmin diisiik bir seviyede
tutulmasi gerekir. Ancak faiz oranlarin uzun siire diisiik tutulmasi i¢ talebi artirarak
fiyat istikrarmna zarar verebilir. Tersine, sermaye akimlarmnin arttigi bir donemde
kredilerdeki asir1 biiyiimeyi engellemek icin politika faizinin artirilmasi sermeye
akimlarmin daha da artmasima, yerel paranin daha ¢ok deger kazanmasma ve digsal
dengenin bozulmasina neden olabilecektir. Burada dis dengeyi saglayan faiz orani ile i¢
dengeyi saglayan faiz orani farklilasabilmektedir. Bu yilizden fiyat istikrarin1 amaglayan
bir merkez bankasinin ayni zamanda finansal riskleri g6zeten politikalar
uygulayabilmesi icin 6zellikle hizli sermaye giriglerinin yasandigi donemlerde, birden

fazla politika aracini1 devreye sokmasi gerekir.‘r’46

Para politikas1 araci olarak sadece faiz oraminin kullanilmasi kredi ve doviz
kurundaki dalgalanmalarin daha da siddetlenmesine neden olabilir. Sermaye akimlarma
kars1 doviz kuru piyasasina miidahaleler geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde
tamamlayict (complementary) bir arag olarak kullanilabilse de, bu asil problemi
¢cdzmeye yeterli gelmeyecektir. Ornegin sermaye akimlarinin yogunlastig1 ve kredilerin
hizla biiytidiigii bir ortamda geleneksel tepki faiz oranlarinin artirilmasi suretiyle parasal
bir sikilagmaya gitmektir. Bunun yaninda asir1 degerlenmeye karsi piyasadan doviz
alimlar1 yoluna da gidilebilir. Yalniz bu tiir tepkilerin kredi ve doviz kurundaki
dalgalanmalar1 daha da siddetlendirme olasilig1 yiiksektir. Zira yiiksek faiz oranlar1 kisa
donem sermaye akimlarini artirirken, doviz alimlar1 bankalarm likidite kosullarmi
iyilestirerek bor¢ verme istahlarmm artmasmma ve hizli kredi biiyiimesine neden
olabilmektedir. Sonug olarak, merkez bankas1 daha yiiksek bir degerlenme baskis1 ve

daha biiyiik bir kredi genislemesi sorunu ile miicadele etmek zorunda kalacaktir.>*’

Yukaridaki drnekler, Tinberger Kurali’nin da ifade edildigi gibi, tek bir aracla
birden fazla amaci gergeklestirmenin miimkiin olmadigin1 gostermektedir. Zira biiyiik

digsal soklar karsisinda, tek politika enstriimani olan politika faizi ile geleneksel

*% Bagc1 ve Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, 5.3
> Hakan Kara, Safeguarding Macroekonomic and Price Stability Amid Capital Flow Volatility, Note

prepared for the BIS Meeting of Central Bank Chief Economists, March 2013, Basel, S.
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enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda bir
odiinlesme kacmilmazdir. Doayistyla birden fazla amaci gergeklestirmek icin Merkez
Bankasi’nin faizlerin yanisira birden fazla politika aracini kullanarak hem fiyat istikrar1
hem de finansal istikrar i¢in uygun bir politika bilesimi olusturmas: zaruri olmustur.
Boylece, makroekonomik istikrara yonelik bu araglarin etkin kullanimi, finansal istikrar

ve fiyat istikrar1 i¢in gerekli olan faiz oranlarinin yakinsamasima da yardimci olacaktir.

Tim bu nedenlerden dolay1 fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrara da atfettigi
Oonemi artiran ve bu baglamda dis denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan
kaynaklanan makro finansal riskleri azaltmayi1 hedefleyen yeni bir para politikasi
tasarlanmis ve Kasim 2010’dan itibaren uygulamaya konulmustur. Bu baglamda, kredi
politikas1 ¢er¢evesinde zorunlu karsiliklar ve diger makro ihtiyati araglar, faiz politikasi
cercevesinde haftalik repo faizleri, likidite politikasi ¢ercevesinde ise faiz koridoru ve
fonlama stratejisi tamamlayic1 nitelikteki araglar olarak bir arada kullanilmaktadir. Bu
politika araglar1 kullanilirken; beklentiler, kredi biiyiimesi ve doviz kuru fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar agisindan takip edilen gostergeler olarak yer almaktadir. TCMB, yeni
araclarin1 kullanirken temelde krediler ve doviz kuru kanallarin1 ayri1 ayri etkileyerek

fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 tesis etmeye caligmaktadir.

Tablo 3.5 Para Politikasinin Eski ve Yeni Cercevesinin Karsilastirilmasi

Eski Cerceve Yeni Cerceve
Politika faizi
Likidite Yonetimi
Araclar Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Amaclar Fiyat Istikrar1 Fiyat Istikrar1
Finansal Istikrar

Tiirkiye’nin 2010 Kasim’indan beri uygulanan ve “daha diisiik politika faizi,
daha genis faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlar1” seklinde 6zetlenebilen
yeni para politikasi, kendi dinamiklerine ve kosullarma uyan bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Yeni para politikas1 bir yandan makro-ihtiyati ¢ercevede zorunlu karsilik oranlarmi
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artirarak yurtici kredileri ve tiiketici taleplerini sogutmaya calisirken, diger yandan da
kisa vadeli faiz oranlarini miimkiin oldugunca diisiikk seviyede tutarak kisa vadeli

sermaye girislerini 6nlemeye yonelik bir politika karmasidir..>*®

3.5.2 Yeni Para Politikas1 Araclari ve Aktarim Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesinin klasik yaklasiminda para politikasinin temel amaci
fiyat istikrarmin saglanmasi ve devam ettirilmesidir. Bu ylizden merkez bankalar:
politikalarii1 enflasyon hedefiyle uyumlu olabilecek sekilde vyiirlitmeye c¢alisirlar.
Merkez bankasi enflasyon hedefini gergeklestirmek icin sadece kisa vadeli faiz
oranlarmi kullanmaktadir. Fiyat istikrar1 oncelikli amag¢ oldugu i¢in faiz oranlarinin
enflasyon disinda varlik fiyatlari, krediler ve dis denge gibi diger degiskenler tizerindeki
etkisi fazla onemsenmez. Zira klasik enflasyon hedeflemesi modelinde merkez bankasi
ama¢ fonksiyonunda agirlikli olarak fiyat istikrar1 olmak iizere ¢ikt1 agigi istikrari
seklinde iki degiskeni etkilemeye c¢alisir. Bu yiizden fiyat istikrarina odaklanan bir
parasal otoritenin kisa vadeli faiz oranindaki degisimin enflasyon lizerindeki etkisini
tahmin etmesi yeterli olmaktadir. Zira enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasi, enflasyonun hedefinden sapmasi durumunda, Ornegin hedefin iizerine
ciktiginda, enflasyonu tekrar hedefe geri getirebilmek i¢cin normal sartlarda kisa vadeli
faiz oranini artirmasi yeterlidir. Artan faiz oranlar1 bir taraftan kredilerdeki genislemeyi
yavaglatirken diger taraftan yerli paranin degerlenmesine yol acacaktir. Kredilerdeki
yavasglama ve yerli paradaki deger atis1 enflasyonu diisiiriicii etki yaparken diger taraftan
makro finansal risklerin birikmesine de neden olabilmektedir. Ne var ki, fiyat istikrarina
odaklanan bir merkez bankasi i¢in finansal riskler ikincil planda kalmakta ve ancak fiyat
istikrar1 ile celismedigi miiddetce gdz Oniine alinmaktadir. Politika faizinin tek arag
oldugu bir rejimde fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki trade-off’da merkez

bankasi fiyat istikrarini tercih edecektir.

>®Riilent Dogru, Merkez Bankas: Politikalarinin Fiyat Istikrar1 ve Diger Iktisadi Olgular A¢isindan
Degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Ornegi, (istanbul Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Doktora Tezi,) MPRA, 2012, $.397
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Gelisen modern bankacilik anlayis1 ve kiirersel finans krizi enflasyon
hedeflemesi yapan bir merkez bankasinin finansal istikrar1 da gézetmesini ve dolayisiyla
amag¢ fonksiyonunda da yer vermesi gerektigini ortaya koymustur. Finansal istikrari
gozeten bir merkez bankasi i¢in politika faizi tek basma yeterli degildir. Zira faiz orani
bir degisken iizerinde istenilen etkileri yaparken digeri lizerinde istenilenin tersi bir etki
yapabilir. Bu yilizden fiyat istikrarindan 6diin vermeden politika faizinin finansal istikrar
iizerindeki etkilerini ndtralize eden ve bu baglamda krediler ile doviz kuru kanalini ayr1
ayr etkileyen politika araglarma ihtiya¢ vardwr. Bu dogrultuda TCMB, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 birlikte saglamak amaciyla

olusturdugu para politikasi ¢ercevesinde politika araglarini ¢esitlendirmistir. 549

Sermaye akimlarindaki hareketler ve kiiresel likidite ¢evrimleri Tirkiye’deki
yansimalarini esas olarak krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde
gostermektedir. Gerek hizli kredi biliyiimesi gerekse doviz kurunda gozlenen asiri
degerlenme ekonomide kaynak dagilimini bozmakta ve i¢ talebin toplam gelirden daha
hizl1 biiylimesine yol agarak makroekonomik istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Tersine,
kredilerdeki ani bir daralma veya yerli paradaki asir1 deger kayb1 da makroekonomik ve
finansal istikrar agisindan arzu edilmeyen durumlardir. Dolayisiyla sermaye
akimlarindaki oynakligin etkilerinin yumusatilmasi i¢in kredilerin makul oranlarda
biiylimesi ve doviz kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle uyumlu olmasi oldukga

Onemlidir.

Bu yiizden yeni para politikasi1 ara hedef olarak da nitelendirilebilecek iki siitiin
iizerine kuruludur: kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini caydirarak doviz kurunun
iktisadi temellerden kopuk hareketlerini sinirlamay1 ve kiiresel risk istahindaki ani
degisimlerin (sudden-stop) yol acabilecegi riskleri azaltmayir amaglayan ilk siitun,
makroekonomik ve finansal dengesizlikleri azaltmaya yonelik olarak kredi

genislemesini sinirlamayr hedefleyen ikinci siitun.”®® Dolayisiyla Merkez Bankasi eski

49 A, Hakan Kara, Kiiresel Kriz Sonras: Para Politikasi, TCMB Calisma Tebligi No:12/17, Haziran
2012, 8.7
**0 Bagc1 ve Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, ss.5-6
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aract olan politika faizi(haftalik repo faizi) yaninda, yeni para politikas1 araglarini da
kullanarak kredi kanali ve doviz kuru kanali {izerinden fiyat istikrar1 ve finansal istikrar

nihai hedeflerine varmak istemektedir (Sekil 3.16).

ARACLAR AMACLAR
Faiz Koridoru Fiyat Istikrart
Haftalik Repo Faizi AKTARIM KANALLARI Finansal Istikrar
Likidite Yonetimi Krediler

Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyom
Mekanizmast

Doviz Kuru

Sekil 3.16 TCMB’nin Politika Araclar1 ve Amaclar

Yeni para politikast ¢ergevesinde aktarim mekanizmasinin daha iyi
anlagsilabilmesi i¢cin oncelikle faiz koridoru ve faiz koridorunun kredi ve doviz kuru
kanallar1 ile olan etkilesimini incelemek gerekir. TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini
etkilemek amaciyla piyasada ihtiyaci olanlara kisa vadeli (giinliik veya haftalik) likidite
saglayabildigi gibi, fon fazlasi olanlardan gecelik vadede bor¢ alabilmektedir.
TCMB’nin gecelik vadede bankalardan bor¢lanabilecegi ve bankalara borg verebilecegi
faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak tanimlanmaktadir.
Koridorun {ist sinir1t Merkez Bankasi’nin bor¢ verme faiz orani, koridorun alt sinir1 ise
Merkez Bankasi’nin bor¢ alma faiz oram1 olmaktadir (Sekil 3.17). Bor¢ alma ve borg
verme faizi diginda bir de faiz koridoru i¢inde kalabilecek sekilde belirlenen piyasa faizi
bulunmaktadir. Piyasa faizinin Merkez Bankasi’nin belirledigi koridorun iginde
kalmasini saglayan olgu, Merkez Bankasi’nin iist sinirdan bor¢ vermeye, alt sinirdan da
bor¢ almaya razi olmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, piyasa faizinin bu islemler

sonucunda politika faizi civarinda olusmasi gerekmektedir..>*

**! Fatih Ozatay, Para Politikasinda Yeni Arayislar ve TCMB, TEPAV Raporu, R201201, Ocak 2012, 5.9
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Sekil 3.17 TCMB Para Politikasinin Operasyonel Yapis
Kaynak: TCMB, “Aktarim Mekanizmas1”...s.

TCMB politika faiz orani ilizerinden miktar ihalesi ile bankalara fonlama
yapabilmektedir. Yeni politika bilesiminin bir ayagi olan likidite politikasi ¢er¢evesinde
gecelik piyasada olusan faiz oranlari, politika faizi olan haftalik repo faizleri
degistirilmeksizin ekonomik ve finansal gelismelerin seyrine gore ayarlanabilir. Béylece
piyasaya yapilan fonlama ayarlanarak para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika
faizinden farklilasmasma izin verilmektedir. Bu baglamda, TCMB gecici fiyat
hareketlerinin beklentiler lizerinden enflasyon goriiniimiinii bozmasia engel olmak
amaciyla gerektiginde Ek Parasal Sikilastirma’ya (EPS) gitmek suretiyle piyasaya
miktar ihalesi yontemiyle yapilan fonlama miktar1 azaltilarak faizlerin koridorun {ist
seviyelerine yakin olugmasi saglanabilir. Bu yapida, TCMB’nin likidite operasyonlarmni
kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerinde giinliik olarak yapabilecegi degisikliklerin

boyutunu faiz koridorunun genisligi belirler.>*

TCMB’nin tasarlamis oldugu yeni politika ¢er¢evesinde faiz koridoru, hem kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki verebilmesini

saglarken, hem de gerektiginde kredi-mevduat faiz farkini etkileyerek bankalarm kredi

552 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi...s.14
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verme davraniglari tizerinde etkili olabilmektedir. Boylece faiz koridoru, krediler ve

doviz kuru kanalini ayr1 ayr1 etkileyebilmektedir.

Yeni para politikasi araglarindan bir digeri ise zorunlu karsiliklardir.. Kiiresel
kriz Oncesinde bazi gelismekte olan lilke merkez bankalar1 yiiksek seyreden kredi
biiylimesi ve hedefin istiinde gerceklesen enflasyonu kontrol altina alabilmek igin
faizleri artirmak yerine zorunlu karsilik oranlarmi artirmayi tercih etmislerdir. Zira
faizlerin artirilmasi yiiksek miktarlarda devam etmekte olan sermaye girislerini daha da
artirarak yerel paranin degerlenmesine ve kredi biiylime oranlarinin daha da ivme
kazanmasina neden olacaktir. Lehman Brothers’in iflas ettigi 2008 yili sonbaharindan
sonra ise gelismis iilkelerde kredi biiylimesi sert bir sekilde diiserken enflasyon oranlar1
yiiksek diizeylerdeki varligini devam ettirmistir. Bu kosullar altinda fiyat istikrarinin
korunmasi1 ve finansal istikrarin desteklenmesi i¢in zorunlu karsilik oranlar
disiiriilmiistiir. Gelismis iilke merkez bankalarinin 2009 yili baslarinda uyguladiklari
nicel genisleme politikalarindan dolay1 kiiresel likiditedeki artis ve buna bagl olarak
gelismekte olan iilkelere yonelik artan sermaye akimlarinin finansal istikrar lizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in zorunlu karsilik oranlar1 artirilmistir. Boylece diger
politika araglar1 ile birlikte 6zellikle kriz sonras1t donemde zorunlu karsiliklarin etkin bir

sekilde kullamldig1 goriilmektedir.>>

Simdi basta faiz koridoru olmak iizere yeni araclarin kredi ve doviz kuru

kanallar1 tizerinden fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 nasil etkiledigini inceleyelim.

Yeni para politikasinda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar nihai amaglarinin
gerceklestirilmesi icin yukarida da ifade edildigi gibi kredi genislemesinin
smirlandirilmasi bir ara hedef olarak kabul edilmektedir. Kredi geniglemesinin ertelenen
kredi talebini sogurucu, yatirimlar1 ve dolayisiyla geliri artirici etkisi olsa da, hizli bir
kredi genislemesi potansiyel riskleri de beraberinde getirmektedir. Kisa vadeli sermaye

akimlarindaki artis sonucunda kredilerdeki asir1 artig gerek kredi kalitesinde diisiis

%3 Deren Unalmis ve ibrahim Unalmis, Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi, TCMB Ekonomi Notlar,
Say1:2015-01/02 Subat 2015, s.2
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riskinin artmasi gerekse i¢ talebin toplam gelirden daha hizli bliylimesine yol a¢gmasi
nedeniyle sistemik risklerin artmasma neden olabilmektedir. Bu ylizden hizli kredi
genislemesi iktisat literatiirlinde finansal krizleri dnceleyen dnemli bir degisken olarak
goriilmektedir. Zira tilke tecriibeleri, onemli bankacilik ve 6demeler dengesi krizlerinin
hizli kredi biiylime siiregleri tarafindan Oncelendigini gostermektedir. Kiiresel kriz
sonrasinda ortaya c¢ikan makro finansal riskleri azaltmaya yonelik olarak TCMB’nin
2010 yilmin ikinci yarisindan itibaren uyguladigi yeni politika ¢ercevesinde finansal
istikrarm 6nemli bir bileseni olarak kredi biiyiimesinin dnemine vurgu yapilmaktadir. Bu
baglamda, TCMB kredi biiyiimesinin iktisadi dinamiklerle uyumlu bir sekilde
gerceklesmesi i¢in likidite, zorunlu karsiliklar ve faiz politikalarin1 bir arada

kullanmaktadir.

Makroekonomik ve finansal dengesizlikleri azaltmaya yonelik politika
bilesiminin bir siitunu olarak kredi genislemesinin smirlanmasinda para politikasinin
yeni bir araci olan faiz koridoru etkili bir sekilde kullanilmaktadir. Geleneksel enflasyon
hedeflemesinde politika faizi olarak kullanilan kisa vadeli faizler piyasada olusan getiri
egrisini sekillendirerek parasal durusu belirlemektedir. Bankalar bu parasal durusu goz
Oniine alarak kredi faizlerini ve kosullarmi ayarlamakta ve boylece fonlama maliyetini
artirtp azaltmak suretiyle kredilerin seviyesini etkileyebilmektedir. TCMB, yeni para
politikas1 ¢ercevesinde elinde bulundurdugu ¢oklu arag¢ kiimesini kullanarak geleneksel
enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi getiri egrisini etkileyebilmektedir. Yalniz Merkez
Bankasi yeni ¢ercevede karar alma siirecini daha hizli isletebilmekte ve bu baglamda
piyasaya dogrudan yaptig1 fonlamanim maliyetini giinliik bazda gézden gecirerek likidite
acig1 olan Dbankalarin  marjinal kredi maliyetlerini daha sik bir sekilde

etkileyebilmektedir.>**

TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika aract olarak
kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi ise faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli

faizin tahmin edilebilirligine baghdir. Kredilerde arzu edilenin 6tesinde bir hizlanma

554 Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi,...s.9
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gozlendiginde Merkez Bankasi fonlama miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi
artirarak 6zellikle likidite agig1 olan kurumlar i¢in kredi arzinda bir sikilasmaya yol
acabilmektedir. Bankalar boyle donemlerde faiz riskini fiyatlarken genelde faiz
koridorunun {ist smirim esas alirlar. Ozellikle, faiz koridoru yukar: yonlii genisletilerek
likidite operasyonlar1 ile ek sikilagtirma yapilmasi krediler iizerinde oldukea etkili
olabilmektedir. Boylece Merkez Bankasi net borg¢ verici oldugu bir piyasada, kredi

faizleri ve kredi biiyiimesi iizerinde gii¢lii bir etki yapabilmektedir.>>

Kredi arzimi etkilemek amaciyla kullanilan makro-ihtiyati araglarin biri de
zorunlu karsiliklardir. Sermaye girislerinin arttigi bir donemde, arz kosullarindaki
gevseme ve faiz oranlarindaki diisiise bagl olarak artan krediler makro finansal riskleri
besleyebilmektedirler. Bu durumda zorunlu karsilik oranlarinm artirtlmasi kredi arzini
smirlayabilir. Sermaye girislerinin aniden zayifladig1 veya risk algilamasinin arttig

donemlerde ise zorunlu karsiliklarin diisiirtilmesi kredilerde ani durus riskini azaltabilir.

Zorunlu karsiliklar asil etkisini, faiz koridoru ve etkin likidite yOontemi ile
etkilesim halinde gostermektedir. Normal sartlarda, mevduatin ortalama vadesinin kisa
oldugu ve parasal otoritenin enflasyon hedeflemesi uyguladig1 bir ¢ergevede, merkez
bankalar1 6nceden ilan etmis oldugu bir politika faiz oraninda likidite vermeyi taahhiit
ettikleri icin, zorunlu karsiliklar ile piyasadan ¢ekilen likiditenin Merkez Bankasi
fonlamasi ile kolaylikla ikame edilebilmektedir. Béyle bir durumda zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin kredi davranigi iizerinde Onemli bir etkisinin olmamasi ve
dolayisiyla likidite kanalinin etkili olmamasi beklenir. Ancak uygulanan koridor sistemi
yaninda kisa vadeli faizlerin tahmin edilebilirliginin azaltilmasi, TCMB’nin likiditeyi
miktar yoluyla yapmasi (sinirsiz likidite saglamamsi) ve vadeye gore zorunlu karsilik
oranlarin1 farklilagtrmas1 gibi aktif likidite yontemi stratejisi, kisa vadeli faizlerdeki
oynakligi artirarak mevduatin veya zorunlu karsilik olarak ayrilan tutarin merkez
bankas1 fonlamasi ile ikame edilebilirlik derecesi sinirlamaktadir. Boylece, ozellikle

likidite gereksinimi olan bankalar Merkez Bankasi’nin ek sikilastirma donemlerinde

555 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi,...s.13 ve Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi...s.10
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kredi genislemesi i¢in daha temkinli davranmaktadirlar. Kisaca, zorunlu karsiliklarin
kredi arzi tizerindeki asil etkisi faiz koridoru sistemi ile etkilesim halinde ortaya
¢ikmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarmin yiiksek seviyede tutulmasi faiz koridoru

aracinn etkinligini artirmaktadir.>*®

Zorunlu karsiliklarin etkin bir para politikasi aract olmasi belirli faiz oranlarmi
farkli yonde etkileyebilme yeteneginden kaynaklanmaktadir. Zira politika faiz oranm faiz
oranlarmi ayni1 yonde etkilerken, zorunlu karsiliklar kredi ve mevduat faizleri izerindeki
etkisi farkli olabilmekte ve dolayisiyla aradaki faiz farki artmaktadir. Kredi ve mevduat
faizi arasindaki fark ise i¢ talebin kontrol altina alinmasinda yardime1 olmaktadir. Sonug
olarak zorunlu karsiliklar sermaye akimlarmi hizlandirmadan siki bir para politikasinin

uygulanmasima imkan t'clnlyabilmektedir.557

Kredi artiglarindaki asir1 oynaklik yaninda finansal istikrarsizlik ve fiyat
istikrarsizliginin bir diger nedeni ise doviz kurlarindaki asir1 oynakliktir. Cilinkii doviz
kurlarindaki asir1 oynaklik bir taraftan reel sektérii ve fiyatlama davranislarini
etkilerken, diger taraftan doviz kuru asir1 degerli oldugu zamanlarda dis dengeye, asir1
degersiz oldugu zamanlarda ise fiyat istikrarma zarar verebilmektedir. Bu yilizden fiyat
istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in gerekli kosullardan biri de déviz kurunun
iktisadi temellerinden sapmamasi veya asir1 bir oynaklik géstermemesidir. Tiirkiye’de
doviz kurundaki asir1 degerlenmenin temel nedeni ise kisa vadeli sermaye akimlaridir.
Kisa vadeli sermaye akimlarinin dengelenmesi amaciyla yeni para politikasi araglari

etkin bir sekilde kullanilmaktadir.

Yeni para politikas1 bilesiminin bir diger silitunu olan “kisa vadeli sermaye
giriglerinin dengelenmesi” doviz kuru kanali lizerinden saglanmaktadir. Bu cergevede
Merkez Bankasi kisa vadeli faizleri giinliik frekanslarda ayarlamak suretiyle sermaye
hareketleri ve doviz kuru oynakligmi yumusatabilmektedir. Ozellikle kiiresel risk

istahindaki bir diisiise bagli olarak bir sermaye ¢ikisinin yaganmasi durumunda Merkez

%56 Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi...s.13
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Bankas1 sermaye hareketinin doviz kuru {izerinde olusturacagi etkiyi minimize etmek
icin gerekli gordiigiinde fonlama miktarim1 piyasanin ihtiyacindan daha az
yapabilmektedir. Bu durumda Merkez Bankasi’ndan beklediklerinden daha az likidite
saglayan finansal kurumlar doéviz satarak likidite ihtiyaglarin1 karsilama yoluna
gidebilmekte, bu ise sermaye ¢ikisinin doviz kuru iizerinde olusturdugu hareketi
simirlamaktadir. Diger taraftan, bu durumda kisa vadeli faiz oranlarinda yasanan artis
sermaye c¢ikislarini caydirici bir rol oynamaktadir. Yeni sistemde sermaye akimlarinin
giicli oldugu donemlerde faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek faiz oynakligi
artirillirken, sermaye akimlarinin zayif oldugu donemlerde koridor yukari yonli
genigletilerek doviz kuru oynakligi azaltilabilmektedir.>*® Nitekim, Akgelik vd (2012)’in
gegcici fiyat hareketlerinin beklentiler izerinden enflasyon goriiniimiinii bozmasina engel
olmak icin kullanilan Ek Parasal Sikilastirma’nin (EPS) doviz kuru {lizerindeki etkisinin
analiz edildigi ¢alismasinda EPS’nin kur oynakligim diisiirticii yonde etkili oldugu ve
ayrica TL’nin gelismekte olan diger iilke kurlarma gore deger kazanmasina neden

oldugu tespit edilmistir.>*°

Doviz kuru iizerinde etkili olan diger bir ara¢ ise zorunlu karsiliklardir. Yeni
sistemde Tirk liras1 zorunlu karsiliklarm belli bir oraninin doviz cinsinden tutulmasma
olanak taninmaktadir. Ilk olarak Eyliil 2011°de uygulamaya konulan ve Rezerv Opsiyon
Mekanizmas1 (ROM) olarak bilinen bu sistemde, Tiirk liras1 likidite ihtiyacinin daha
kalic1 bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerinin
desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde kullanilmasi, sermaye

hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki olumsuz

**" Koray Alper S. ve Tolga Tiryaki, Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri, TCMB Ekonomi
Notlari, Say1:2011-08/ 13 Nisan 2011 s.7

558 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi”...ss.14-15

> Yasin Akgelik vd. Ek Parasal Sikilastirma’nin Doviz Kurlar1 Uzerindeki Etkisi, TCMB Ekonmi
Notlari, Say1:2012-30/23 Ekim 2012, s.9
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etkilerinin smirlandirilmas: ile “yastik alt1” altmm ekonomiye kazandirilmasi

amaglanmaktadir.”®

TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 6zgii olan®® bir para politikasi araci
olarak ROM, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar
iizerindeki etkilerini yumusatma potansiyeli tasimaktadir. Ornegin sermaye girislerinin
hizli oldugu donemlerde doviz likiditesi arttigindan, bankalar zorunlu karsiliklarin
biiyiik bir kismin1 doviz cinsinden tutmay: tercih edebilecektir. Bdylece, bir yandan
doviz kuru iizerindeki asir1 degerlenme baskisi hafiflerken, diger yandan bankalarin
doviz kredisi verme egilimini ve dolayisiyla ddvizin krediye doniisiim oranini da
azaltarak finansal istikrar1 destekleyebilecektir. Sermaye girislerinin yavasladig:
donemlerde ise genel olarak yabanci para (YP) kaynaklarin maliyeti Tiirk lirasi
kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt disi fonlara erisim zorlasmaktadir.
Bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismini rezerv opsiyonu
kullanimlarin1 azaltarak elde edebilirler. Rezerv opsiyonunun kullaniminin azaltilmasi
bankalarin zorunlu karsiliklarin daha biiyiik bir kismmi Tiirk liras1 kaynaklarla tesis
etmesi anlamina geleceginden Tirk liras1 talebini artiracaktir. Dolayistyla ROM’un hem
doviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligini smirlama potansiyeli tasidigi

ifade edilmektedir.>®?

Kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesi ile birlikte TCMB, fiyat istikrarindan taviz
vermeden finansal istikrar1 da gozetecek sekilde olusturdugu yeni para politikasmin ilk
admmini kriz sirasinda alman Onlemlerin normallestirilmesini igeren 14 Nisan 2010
tarihli ¢ikis stratejisi ile atmigtir. Bu amagla kriz doneminde alinan likidite onlemlerinin

zamana yayilarak ve finansal istikrar1 gozeterek asamali bir sekilde geri alinacagi, bu

S0TCMB, Finansal Istikrar Raporu Kasim 2012, Sayi:15, http:// www.tcmb.gov.tr/
wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/Finansal+Ist
ikrar+Raporu, (Erisim:15.02.2015), s.61

%! Ergun Ermisoglu, Arif Oduncu ve Yasin Akgelik, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Kur Oynaklig;,
TCMB Ekonmi Notlari, Sayi:2013-04/31 Ocak 2013, s.2

2K oray Alper, Hakan Kara ve Mehmet Y 6ritkoglu, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, TCMB Ekonomi
Notlari, Say1:2012-28/22 Ekim 2012, s.5
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kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditenin azaltilacagi ve zorunlu

karsilik oranlarinin da kriz dncesi seviyelere getirilecegi vurgulanmustir. 263

.Merkez bankas1 sahip olmus oldugu bu ara¢ demetini yurt i¢i makro ekonomik
gelismeler ve kiiresel piyasalardaki gelismelere bagli olarak farkli yonlerde kullanmistir.
Agustos 2011°e kadar olan donemde Merkez Bankasi bir taraftan kisa vadeli sermaye
akimlarmm sinirlanmasit ve doviz kurundaki asir1 degerlenmenin Onlenmesini
hedeflerken, diger taraftan da yurt icinde krediler ve talebin daha kontrollii bigimde
biliylimesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrismay1 dengelemeye ¢alismistir.
Bu baglamda, yogunlasan kisa vadeli sermaye akimlarina kars1 Merkez Bankasi faiz
koridorunu asagi yonlii olarak genisletmistir. Boylece gecelik piyasada olusan faiz
oranlarmin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede olusmasina izin verilerek
gecelik piyasa faizlerinde asag1 yonlii oynakligin artirilmasi ve cok kisa vadeli sermaye
girislerinin azaltilmas1 miimkiin olabilmistir. Ote yandan faizlerin diisiik diizeyinin kredi
genislemesini daha da artirmamasi ve i¢ talebin kontrol altina alinmasi amaciyla zorunlu
karsilik oranlar1 belirgin bir bicimde artirilmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artis
ayni zamanda bankalarim Merkez Banksi’ndan borglandiklar1 miktar1 artirarak likidite
kanaliyla para politikasinin kredi davranis1 tizerindeki etkisinin giiclenmesini

saglamistir. 564

2011 yilnin ortalarindan itibaren bazi Avrupa iilkelerindeki kamu borcu
sorunlarmnin derinlesmesi nedeniyle kiiresel 6l¢ekte riskten kaginma egiliminin arttig1 ve
risk istahindaki oynakligmn yiikseldigi goriilmiistir. Bu gelismelere bagli olarak
gelismekte olan iilkelerde sermaye c¢ikislarmin hizlanmasi iizerine Merkez Bankasi
politika araglarim1 sermaye girislerinin hizli oldugu donemdekinin tersi yonde
kullanmaya baslamistir. Yani, gecelik borg faizini yiikseltmek suretiyle faiz koridorunu
daraltarak kisa vadeli faizlerin oynakligini azaltmistir. Boylece, faiz belirsizligi aktif bir

politika aract olarak kullanilip sermaye hareketlerindeki c¢ikigin smirlandirilmasi

*3 TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Cikis Stratejisine iliskin Basin
Duyurusu, Say1:2010-19, 14 Nisan 2010,
564 Kara, Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, S.16
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amaglanmigtir. Diger taraftan, finansmanda ani durus riskini smirlandirmak amaciyla
piyasaya yiklii miktarda doviz likiditesi saglanmigtir. Ayrica, kiiresel ekonomiye dair
giderek artan sorunlarin yurt i¢i iktisadi faaliyette durgunluga yol agma riskini azaltmak

igin politika faizinde smnirl bir indirime gidilmistir.>®

3.6 TURKIYE’DE UYGULANAN ENFLASYON HEDEFLEMESININ
MAKRO EKONOMIK PERFORMANS UZERINDEKI ETKINLIGI

Enflasyon hedeflemesinin temel amac1 orta vadede para politikasi i¢in giivenilir
bir capa sunmaktir. Bu yiizden hedeften gecici sapmalarin merkez bankasi
kredibilitesine zarar vermedigi goriisiinden hareketle, enflasyon hedeflemesinin
basarisinda, merkez bankalarinin fiyat istikrarma uygun olarak enflasyon oranini
diisirmede ne kadar basarili olduklarmin yaninda disiiriilen enflasyon oranini
stirdiirmeleri de olduk¢a Onemlidir. Diinyada ve Tiirkiye’de uygulanan enflasyon
hedeflemesi kati1 kurallardan olusan bir rejim degildir. Enflasyon hedeflemesinin
oncelikli amaci fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da, bu rejimi uygulayan iilkelerde para
politikas1 finansal istikrar ve reel ekonomideki gelismeleri de gozetmektedir. Bu agidan
enflasyon oranlarinin diisiikliigli ve istikrar1 yaninda enflasyon hedeflemesinin biiyiime,
faiz ve doviz kuru lizerindeki etkisi dednemlidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de uygulanan
enflas hedeflemesinin makro ekonomik performansi arstirilirken sézkonusu degiskenler

uzerindeki etkileri bir butiin olarak incelenmelidir.
3.6.1 Konu Ile ilgili Literatiir

1990’11 yillarin basindan bu yana parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi
gibi parasal rejimleri terk edip enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde ortalama
enflasyon oranlarinda bir disiisiin yasandig1 bir ¢ok ampirik calisma ile ortaya
konulmustur. Her ne kadar enflasyon hedefleyici olmayan bazi iilkelerde de ortalama

enflasyonun diistiigii gézlense de enflasyon hedefleyici tilkelerin bunu yiiksek ve belirsiz

565 Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1, ss.16-17
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enflasyon oranlarmin karakterize ettiZi uzun periyotlardan sonra gergeklestirdigi

gergeginin unutulmamasi gerekir.>®

Pétursson (2004), panel veri metodunu kullanarak 21 enflasyon hedefleyici ve
alt1 enflasyon hedefleyici olmayan gelismis iilke (Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya ve ABD) iizerinde yaptig1 calismada enflasyon hedeflemesinin kabuliinden bes
yil Onceki, bir yil onceki, bir yil sonraki ve 1980 ile 1990 yillar1 arasindaki ortalama
enflasyon oranlarmi ele alarak enflasyon hedeflemesinin ortalama enflasyon tizerindeki
etkisini karsilastirmali olarak incelemistir Calismada tiim enflasyon hedefleyici iilkelere
bakildiginda, enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra ortalama enflasyonun ve

enflasyon degiskenliginin azaldig: g('jrl'ilmektedir.‘r’67

Petursson enflasyon diizeyi ile
enflasyondaki dalgalanmalar arasindaki iliski g6z Oniine alindiginda enflasyondaki
azalmanin sirpriz olmadigini ifade etmektedir. Zira ortalama enflasyon diistiikce
enflasyondaki oynaklik da diisecektir. Enflasyon hedefleyici iilkelerde diisen enflasyon
oraninin enflasyon hedeflemesi rejimiyle mi yoksa kiiresel bir fenomen mi oldugu
konusuna agiklik getirmek igin Petursson (2004) 1990’lardaki dezenflasyon trendini de
analizine katmistir. Buna ragmen enflasyon hedeflemesinin ortalama enflasyon

oranlarmda %?2-%3 kadar bir diisiise neden oldugu belirlenmistir.568

Fraga, Goldfajn ve Minella (2003) c¢alismasinda enflasyon hedeflemesini
uygulayan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin rejim Oncesi ve sonrasi
dénemdeki enflasyon, faiz orani, ¢ikt1 ve doviz kuru oynakliklar1 karsilastirilmis ve her
iki grubun rejimin benimsenmesinden sonra daha iyi bir performans sergiledikleri, ancak
gelismis tlkelerin performansinin gelismekte olan iilkelere gore daha iyi oldugu ortaya

konmustur.>®®

%86 \william T. Gavin, Inflation Targeting: Why It Works and How To Make it Work Better, Federal
Reserve Bank of St. Louis Working Paper, 2003-027B, 2003. P.1

%7 pétursson, The Effects of Inflation Targeting On Macroeconomic Performance...p.13

8 Thorarinn G. Pétursson, The Effects of Inflation Targeting On Macroeconomic Performance’ Central
Bank of Iceland Working Papers No.23, 2004. pp. 6-13

*% Fraga vd, pp.1-2
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OECD’nin gelismis tilkeleri tizerinde yaptig1 ¢calismasinda Wu (2004) iki 6nemli
sonuca varmistir. Bunlardan birincisi, resmi olarak enflasyon hedeflemesini kabul eden
iilkelerde ortalama enflasyon oraninin azalmasi ve enflasyon {iizerindeki etkilerin
devamlilik gdstermesidir. ikinci olarak enflasyon hedefleyici iilkeler yeni rejimi kabul
ettikten sonra faiz oranlarinda 6nemli bir artis gerceklesmemistir. Enflasyon lizerinde
onemli ve negatif etkileri olan faiz oranlar1 kontrol edildikten sonra enflasyon
hedeflemesi 1ile diisiik enflasyon arasindaki nedensel iligkisinin devam ettigi
goriilmiistlir. Bu sonuglar enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisiirmedeki bagarisinin
sadece faiz oranlarini yiiksek tutmak suretiyle ‘agresif’ bir para politikas1 uygulamasmin

bir sonucu olmadigini gt')stermektedir.‘r’70

Batmi and Laxton (2006) enflasyon hedefleyici olmayan iilkeler ile
karsilastirildiginda enflasyon hedefleyici tilkelerde ortalama enflasyondaki diisiisiin daha
biiyiik oldugunu ortaya koymaktadirlar. Yazarlar, her seyden 6nce merkez bankasinin
oncelikli amaci dikkate alindiginda diger rejimlere gore enflasyon hedeflemesinin
enflasyon performansinda bu iyilesmeyi ger¢eklestirmesinin siirpriz olmadigmi ifade

etmektedirler.®™

Neuman and von Hagen (2002) calismasinda yiiksek enflasyon ge¢misi olan
iilkeler ile diistik ve istikrarli enflasyon oranimi yakalamis olan iilkeler arasinda bir
‘enflasyon yakinsamasi’ ger¢eklestigi ve bu yakinsamaya enflasyon hedeflemesinin
neden oldugu sonucuna varmuslardir.”’? Benzer sekilde Gertler(2005) yiiksek enflasyon
gecmisi olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin dezenflasyonu kolaylastirdigini ifade

etmektedir.>”

>0 Thomas V. Wu, Does Inflation Targeting Reduce Inflation?An Analysis for the OECD Industrial

Countries, Banco Central do Brasil Working Paper Series No.83, 2004, pp.15-16
> Batini and Laxton, Under What Conditions Can Inflation Targeting Be Adopted?...p.13
>2 Manfred J. M. Neumann and Jurgen von Hagen, Does Inflation Targeting Matter?, ZEI Working
Paper, No. B 01-2002, p.17
3 Mark Gertler, Comment on “Does Inflation Targeting Matter?, In The Inflation Targeting Debate,
B.S. Bernanke and M. Woodford(Ed), Chicago: University of Chicago Press, 2005, p.278

5

330



OECD’nin enflasyon hedefleyici olan ve olmayan iilkelerinin makro ekonomik
performanslarinin karsilastirildigi ¢alismalardan biri olan Walsh (2009)’da da enflasyon
hedeflemesinin ortalama enflasyon ile birlikte enflasyon degiskenligi tizerinde de etkili
oldugu gorilmektedir. Tim {lkelerde enflasyon degiskenliginde bir azalma
gerceklesmis olsa da enflasyon hedefleyici iilkelerde bu azalmanin daha fazla oldugu
goriilmiistiir.>"

Kim ve Park (2006) calismasinda enflasyon hedeflemesinin Kore’de fiyat
istikrarmm  siirdiiriilmesinde etkili oldugu sonucuna varmustir. Zira enflasyon
hedeflemesinin  benimsenmesinin ardindan Kore’de enflasyon seviyesinin  ve
oynakliginin diismiis oldugu, bu diisiisiin enflasyonist soklarin biiyiikliigiinden
kaynaklanmadigi, enflasyon beklentilerinin enflasyonist soklara daha az duyarli hale

geldigi ortaya konmustur.””

Broto(2008), GARCH modelini kullanarak yaptigi calismada bes enflasyon
hedefleyici (Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru) ve ii¢ enflasyon hedefleyici
olmayan (Arjantin, Ekvator, Uruguay) Latin Amerika iilkelerini karsilastirmaktadir.
Calismada enflasyon hedeflemesinin Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru’da enflasyon
oranlarmi ve enflasyon degiskenligini diisiirdiigli, yalniz ayn1 sonuglarin Brezilya i¢in
kesin olmadigr gorilmiistir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesinden sonra
Brezilya’da enflasyon ataletinin azaldigr sonucuna varilmistir. Oysa s6z konusu
sonuglar Arjantin disinda enflasyon hedefleyici olmayan Ekvator ve Peru i¢in gecerli

olmadig1 sonucuna varilmistir.”’®

On dort tlkenin verilerini kullanarak agik enflasyon hedeflemesi ile enflasyon
orani, bliyime ve faiz oranlar1 arasindakiiliskiyi panel veri yontemiyle inceleyen De

Mendonga (2007), enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranlarini diisiirmede etkili bir

> Carl E. Walsh, Inflation Targeting: What Have We Learned?, International Finance 12:2, 2009, p.

212

Soyoung Kim and Yung Chul Park, Inflation targeting in Korea: a model of success?, BIS Papers

No 31, 2006, p. 161

>® Carmen Broto, 2011. Inflation Targeting in Latin America: Empirical Analysis Using GARCH
Models., Documentos de Trabajo, No. 0826, Banco de Espana, 2008, pp.25-26
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strateji oldugu ve boylece iiretim lizerinde Onemli bir maliyet yiiklemeden faiz
oranlarinin diismesine yol actig1 sonucuna varmistir. Bununla birlikte issizlik oranlarinin

da artt1g1 ifade edilmektedir.>”’

De Mendonga and de Guimaraes e Souza (2012), 1990-2007 yillar1 arasinda 180
iilkenin karsilastirildigi ¢aligmasinda enflasyon hedeflemesinin  gelismekte olan
iilkelerde enflasyon orani ve enflasyon degiskenligini diistirdiigii, ancak ayni sonuglarin

gelismis tilkeler i¢in fazla giiclii olmadig: gériilmiistiir.578

Enflasyonun istikrara kavusturulmasi: konusunda baz iilkelerin digerlerine gore
daha basarili olmasinin hangi faktorlerle agiklanabilecegi ve Ozellikle kiigiik, disa agik
ve gelismekte olan lilkelerde enflasyon degiskenliginin neden daha fazla oldugunun ve
1990’lardan giiniimiize kadar enflasyon degiskenligindeki genel bir iyilesmenin ne ile
aciklanabilecegini belirlemeye g¢alisan Petursson (2009) enflasyon hedeflemesinin bu
gelismelerde 6nemli bir rol oynadigimi ifade etmektedir. Calismada periyot boyunca
(1997-2005) tiim iilkelerde enflasyon degiskenliginde bir azalma yasanirken, enflasyon

hedefleyici iilkelerde bu azalmanin daha fazla oldugu gérﬁlmektedir.579

Enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik performansi {izerine yapilan
calismalarin basinda gelen Levin vd. (2004)’te enflasyon hedefleyici olan ve enflasyon
hedefleyici  olmayan  gelismis  iilkeler  enflasyonun  kalicilifi  agisindan
karsilagtirilmaktadir. Calismada 1994-2003 periyodu icin enflasyon kaliciliginin
enflasyon hedefleyici olmayan iilkelere gore enflasyon hedefleyici iilkelerde belirgin bir

sekilde daha diisiik oldugu sonucuna vartlmistir.”®

" Helder Ferreira De Mendonga, Empirical Evidence from Fourteen Countries with Explicit Inflation
Targeting , Applied Economics Letters,VVolume 14, Issue 8,2007, pp.573-579

*"8 Helder Ferreira de Mendonga, and Gustavo José de Guimardes e Souza, Is Inflation Targeting a Good
Remedy to Control Inflation?. Journal of Development Economics ,2012, vol. 98, issue 2, pp. 178-
191.

> Thérarinn G. Pétursson, Inflation Control Around The World: Why Are Some Countries More
Successful Than Others?, Central Bank of Iceland Working Papers No.42, 2009. pp.15-20

%8 | evin vd. pp.59-60
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Siklos (1999)’un gelismis enflasyon hedefleyici iilkeler {izerine yaptigi
calismanin sonuglarina gore enflasyon hedeflemesini kabul eden Kanada, Yeni Zelanda,
Finlandiya, Isvec ve Ingiltere’de enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra enflasyon

kalicihig1 azalnugtir. >

Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu kontrol altina almadaki basarisi agik bir
sekilde goriilmesine ragmen ekonominin reel tarafi iizerindeki etkilerinin daha belirsiz
oldugu ifade edilmektedir. Enflasyon hedeflemesini savunanlar genellikle argmanlarini
bu rejimin enflasyon tlizerindeki etkileri temeline dayandirmaktadirlar. Oysa enflasyon
hedeflemesine temkinli yaklaganlara gore basarili bir para politikasinin ayni zamanda
giiclii bir biiylime, yiiksek kapasite kullanim diizeyi gibi diger amacglar agisindan da
degerlendirilmesi  gerektigini ileri  slirmektedirler. Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesinin etkilerine yonelik temel endise, bu rejimin bir taraftan enflasyon
oranlarmi disiiriip fiyat istikrar1 saglarken diger taraftan daha diisiik ve istikrarsiz
biiyiimeye neden olabilmesidir. Bu endiseler karsisinda enflasyon hedeflemesini
savunanlar enflasyon hedeflemesinin potansiyel etkilerinin sadece fiyat istikrar1 ile
sinirli olmadigin ileri siirmektedirler. Ornegin Mishkin (1998)’e gore dezenflasyon
stiresi boyunca enflasyon hedeflemesi rejimlerinde enflasyondaki diisiis ile {iretimdeki
diisiis arasinda bir iligski kurulmus olsa da, bir defa diisiik enflasyon oranma ulasildiginda
iiretim ve istihdam en azindan 6nceki yliksek diizeylerine geri doner. Dolayisiyla genel
bir sonug olarak, diisilk enflasyon oranlar1 gerceklestiginde enflasyon hedeflemesi reel
ekonomi iizerinde olumsuz etkiler olusturmaz. Enflasyon hedeflemesini kabul eden baz1
iilkelerde basaril1 bir dezenflasyon siirecinden sonra yakalanan gii¢lii ekonomik biiyiime
g6z Oniine alindiginda, 6rnegin Yeni Zelanda’da oldugu gibi, enflasyonun kontrol altia
alinmasmin yaninda enflasyon hedeflemesinin ayni zamanda reel ekonomik biiyiimeyi

tesvik ettigi soylenebilir.*®?

*81 pigrre L. Siklos, Inflation-Target Design: Changing Inflation Performance and Persistence in Industrial
Countries, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, March/April 1999, p.57

%82 Mishkin, International Experience with Different Monetary Policy Regimes,
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Enflasyon hedeflemesinin biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen ampirik
calismalarin ¢cogunda bu etkilerin belirsiz oldugu vurgulanmaktadir. Petursson (2004)
enflasyon hedeflemesinin biiyiime tiizerindeki pozitif etkilerinin sadece enflasyon
hedeflemesi 6ncesinde yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde goriildiigiinii ve bununla
birlikte enflasyon hedeflemesinin biiyiime tizerinde herhangi bir zararli etkisinin oldugu
yoniinde bir kamta rastlanmadigini ifade etmektedir.’® Benzer sekilde Ball and Sheridan
(2005) enflasyon hedeflemesinin biiylime {izerinde pozitif etkilerinin oldugunu, yalniz

bu etkilerin istatistiksel olarak 6nemli olmadig1 sonucuna varmislardir.®®*

Enflasyon hedeflemesinin reel ekonomi iizerindeki etkileri tartisilmaya devam
etmis olsa da merkez bankalarmin uygulamis oldugu esnek enflasyon hedeflemesinin
sadece enflasyon degiskenligini degil ayn1 zamanda biiylime degiskenligini de azalttig
Svensson gibi birgok ekonomist tarafindan ifade edilmistir. Bu yaklasim birgok amprik
calisma ile uyumluluk gostermektedir. Mishkin and Schmidt-Hebbel (2002)’ye gore
enflasyon hedeflemesinin kabul edildigi iilkelerde fedakarlik orami ile birlikte tiretim
degiskenligi diiserek enflasyon hedefleyici olmayan gelismis iilkelerdeki diizeylere

yaklasmaktadlr.585

Enflasyon hedeflemesinin {iretim degiskenligi {izerindeki etkisini inceleyen
onemli ¢aligmalardan biri olarak bilinen Gongalves and Salles (2006)’da alternatif para
politikalar1 uygulayan diger iilkelere gore enflasyon hedefleyici ililkelerde {iretim
degiskenliginde oOnemli diisiislerin yasandigi goriilmektedir. Gongalves and Salles
(2006)’ya gore diger alternatif para politikasini uygulayan tlkeler ile karsilastirildiginda
enflasyon hedefleyici iilkelerde biiylime degiskenligindeki diislisiin daha fazla olmasi

enflasyon hedeflemesini savunanlarin “enflasyon hedeflemesinin soklara karsi miicadele

*8 petursson, The Effects of Inflation Targeting On Macroeconomic Performance...p.20

%8 Laurence Ball and Niamh Sheridan, Does Inflation Targeting Matter?, In The Inflation-Targeting
Debate, edited by B.S. Bernanke and M. Woodford, University of Chicago Press,2005p.255

*% Mishkin and Shmidt-Hebbel, A Decade of Inflating Targeting in The World: What Do We Know and
What Do We Need To Know...p.182
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edebilme  yeteneginin  daha  yiikksek  oldugu”  seklindeki  argumanlarini

desteklemektedir.>®®

Son yillarda, ister agik bir sekilde enflasyon hedeflemesini kabul etmis olsunlar
veya etmemis olsunlar, merkez bankalarinin ¢ogu para politikasinin temel enstriimani
olarak kisa donem faiz oranlarini kullanmaktadirlar. Kisa donem faiz oranlarinin para
politikasindaki kritik roliinden dolayi, para politikasmnin yiritilmesindeki kokli
degisimler s6z konusu faiz oranlarindaki hareketlenmenin zamanla nasil olacagini da
belirlemektedir. Eger enflasyon hedefleri merkez bankasinin enflasyon ile
miicadelesinde 6nemli bir degisim anlamma geliyorsa (hedef taahhiidii), dogal olarak
enflasyon hedeflerinin faiz oranlarmin davranislarinda da sistematik degisimlere yol

. 587
agmast gerek1r.58

Enflasyon hedeflemesini savunanlar, bu rejimin kabuliinden bir siire sonra
enflasyonun devamli olarak diisiik seviyede kalacagmi ileri siirmektedirler. Eger
kamuoyu bu argumana gii¢lii bir sekilde inanirsa, enflasyon hedeflemesi altinda hem
beklenen enflasyon oranlarinda hem de enflasyon belirsizliginde bir azalmanin
yasanmast kac¢milmazdir. Her iki etki sonug¢ olarak uzun dénem faiz oranlarinin

azalmasina neden olacaktir.

1990’lar ve sonrasinda genel olarak hem enflasyon hedefleyici hem de enflasyon
hedefleyici olmayan {ilkelerde kisa donem faiz oranlarinda bir diisiisiin yasandigi
goriilmektedir. King (2002)’de ifade edildigi gibi bu donem boyunca enflasyon
oranlarinda gerceklesen diisiis hem uzun hem de kisa donemli faiz oranlarinda keskin

*88 Benzer sckilde enflasyon oranlarndaki genel diisiis g6z

diistislere neden olmustur.
oniine alindiginda faiz oranlarinda gergeklesen bu diisiisiin siirpriz olmadigini belirten

Petursson (2004), diisik nominal faiz oranlarinin nedenleri arasinda enflasyon

%% Carlos Eduardo S. Gongalves and Jodo M. Salles, Inflation Targeting in Emerging Economies: What
Do The Data Say?, Journal of Development Economics xx (2006) xxx—xxx, 2006, pp pp.5-6

o817 George A. Kahn and Klara Parrish, Conducting Monetary Policy With Inflation Targets, Federal
Reseve Bank of Kansas City, Economic Review, Third Quarter 1998, p.19

* Mervyn King, The Inflation Target Ten Years On, Speech delivered to the London School of
Economics. London, 19 November 2002, BIS Review 68/2002, p.2
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bekleyisleri ve enflasyon risk priminin de olabilecegini vurgulamaktadir. Bu yiizden
nominal faiz oranlarindaki bu asir1 diislisiin daha ¢ok enflasyon oranlarindaki diisiis ile
mi, diinyada yasanan faiz oranlarindaki genel bir diisiis ile mi, yoksa enflasyon
hedeflemesi rejimi ile mi agiklanabileceginin test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
Petursson (2004)’tin ulastig1 sonuglar faiz oranlarindaki diisiisiin yurt i¢i enflasyondaki
diisiis ve faiz oranlarindaki kiiresel diisiisiin 6tesinde enflasyon hedeflemesi ile de iligkili

oldugunu géstermektedir.589

Dalgal1 bir doviz kuru sistemi 1iy1 isleyen bir enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in
onemli bir gerekliliktir. Bu gerekliligin temel nedeni, literatiirde ‘Kutsal Uglemenin
Imkansizligr’ (Impossibility of the Holy Trinity) olarak da ifade edilen, sermaye
akimlarmin serbest oldugu bir ekonomide bagimsiz bir para politikasinin sabit doviz
kuru rejimi ile bir arada yiiriitiilmesinin miimkiin olmamasidir. Enflasyon hedeflemesi
ile doviz kuru arasindaki bu iliskiden dolayr bazi analistlere gore, enflasyon
hedeflemesinin maliyetlerinden birinin de rejimin doviz kuru degiskenligini
arttirmasidir.”*® Bu baglamda, déviz kuru ile ilgili olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda doviz kurundaki dalgalanmalarin temel nedeninin enflasyon hedeflemesinin
ulusal paranin degerindeki istikrara verdigi asir1 degerin bir sonucu oldugu kabul
edilmektedir. Diger bir anlatimla, Pontines (2011)’in ifade ettigi gibi yerel-yonelimli
(domestically-oriented) bir para politikasi ger¢evesi olmasindan dolay1 enflasyon
hedeflemesi fiyat istikrarin1t merkez bankasmin 6ncelikli amaci olarak géormektedir. Bu
ise enflasyon hedeflemesinin déviz kurunu fazla 6nemsemedigi ve, eger bu ¢ikarim dgru

ise, yiiksek doviz degiskenligini tolere ettigi anlamina gelmektedir.’®*

Petursson (2009) enflasyon hedeflemesini kabul eden iilkelerin bircogu daha
oncesinde doviz kuru istikrarina odaklanan doviz kuru rejimlerini uyguladiklar1 i¢in

enflasyon hedeflemesini kabul ettikten sonra bu iilkelerde doviz kuru degiskenliginde bir

*% pétursson, The Effects of Inflation Targeting On Macroeconomic Performance. ..pp.22-24

>Ogebastian Edwards, The Relationship Between Exchange Rates and Inflation Targeting Revisited
NBER Working Paper No. 12163,April 2006, p.15

! victor Pontines, The Nexus Between Inflation Targeting and Exchange Rate Vollatility, The South
East Asian Central Banks (SEACEN) StaffPaper No.84, 20011, p.1
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artis oldugunu ve dolayisiyla s6z konusu argumanin bir yere kadar dogru oldugunu
belirtmektedir. Ne var ki, enflasyon hedeflemesinin esnek doviz kurunu gerektirdigi ve
bu yiizden zorunlu olarak daha biliylik doviz kuru degiskenligine neden oldugu
seklindeki bir degerlendirme tartismalidir. Surast agiktir ki, dalgali doviz kurlar1 sabit
olan doviz kuruna gore daha hareketlidirler. Ama surasi da aciktir ki, doviz kuru
hareketlerinin tiimiinii ekonomik olarak maliyetli saymak dogru degildir. Doviz kurlar1
goreli fiyatlar1 temsil ettigi icin, baz1 doviz kuru hareketleri hem gerekli hem de soklar

karsisinda ekonomik bir uyum saglamasi agisindan yararhdlr.592

Bir¢ok teorik arguman diisiik ve istikrarli bir enflasyonun déviz kuru istikrarina
onemli katkilar yaptigmi gostermektedir. Bununla birlikte doviz kurundaki
dalgalanmalar ile temel ekonomik degiskenler arasinda tam ve kesin bir iligkinin var
oldugunu ileri siirmek zordur. Nitekim Kuttner and Posen (2000), doéviz kuru
degiskenligi i¢in, para politikas1 seffafligmin temel makro ekonomik degiskenlerden
daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Buna gore para politikast rejimleri arasindaki
seffatlik farki doviz kuru degiskenligindeki farkliliklar1 agiklayan onemli bir faktordiir.
Para politikasinda seffafligin artmasi1 merkez bankasmin bagimsizligini arttirdigi igin

ayni zamanda doviz kuru degiskenliginin de azalmasina neden olur.®

Petersson (2004)’tin 21 enflasyon hedefleyici iilke iizerinde yaptig1 calismada
reel doviz kuru degiskenligi toplamda azalmakla birlikte gelismis iilkelerde doviz kuru
degiskenliginin  ortalama olarak arttig1  goriilmektedir. Acak doviz kuru
degiskenligindeki artisin enflasyon hedeflemesinin kabuliinden 6nce uygulanan sabit
doviz kuru rejiminin terk edilmesi ile alakali oldugu ifade edilmektedir. Daha dncesinde
dalgali doviz kuru uygulayan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin doviz kuru
degiskenligini arttirmaktan ziyade azaltmasi ayn1 zamanda Kuttner and Posen (2000)’in

‘para politikasinda artan seffafligin déviz kuru degiskenligini azaltacagr’ seklindeki

92 Thérarinn G. Pétursson, Does Inflation Targeting Lead To Excessive Exchange Rate Volatility?,
Central Bank of Iceland Working Paper, No.43,0ctober 2009, p.2

>93 Kenneth N.Kuttner, and A. S. Posen, Inflation, Monetary Transparency, and G3 Exchange Rate
Volatility, Institute for International Economics Working Papers, No. 00-6.2000,pp.24-25

337



arguman ile uyusmaktadir.>®

Seffaflik enflasyon hedeflemesinin merkezi bir faktorii
olarak diisiiniildiigiinde, enflasyon hedeflemesinin doviz kuru istikrarini arttirdigi

sOylenebilir.

Buna benzer analizlerden biri de Edwards (2006)’da yapilmaktadir. Caligmada
her iilkede enflasyon hedeflemesinin kabuliinden 6nce uygulanan doviz kuru rejimi de
g6z Oniine almarak enflasyon hedeflemesinin doviz kuru degiskenligi lizerindeki etkisi
test edilmistir. Ortaya c¢ikan sonuglar, 6nceden uygulanan doviz kuru rejimi kontrol
edildiginde, enflasyon hedeflemesinin doviz kuru degiskenligini arttirmadigini, tersine

bazi lilkelerde doviz kuru degiskenligini azaltma egiliminde oldugunu g('js‘[ermektedir.595

Enflasyon hedeflemesinin doviz kuru iizerindeki etkisini inceleyen oOnemli
calismalardan biri olarak gosterilen Rose (2007) diger ililkelerle karsilastirildiginda
enflasyon hedefleyici iilkelerde nominal ve reel doviz kuru degiskenliginin daha diistik
oldugunu ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin yerel odakli (domestic focus)

olmasinin yliksek doviz kuru degiskenligine neden olmadigini g(‘isterme:ktedir.596

Pontines(2011) ¢alismasinda 22 gelismis ve 52 gelismekte olan iilkede 1985-
2005 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesini kabul eden gelismekte olan {ilkelerde
nomina ve reel doviz kuru degiskenliginin daha diisiik diizeylerde gergeklestigini,

gelismis iilkelerde ise tersi durumun yasandig1 sonucuna varmaktadir.>®’

Dovizkuru ile ilgili 6nemli ¢aligmalardan biri de egilim skoru metodunun
kullanildig1 (propensity score matching method-PSM) Lin(2010)’un yaptg1 ¢aligmadir.
Lin (2010) bir biitiin olarak bakildiginda enflasyon hedeflemesinin iilkelerin digsal
ekonomik dengeleri iizerinde dnemli bir etkisinin olmadigmni ifade etmektedir. Bununla
birlikte, farkli iilke gruplarinda doviz kuru degiskenligi ve uluslar arasi rezervler

iizerinde enflasyon hedeflemesinin farkli etkilerinin oldugu vurgulayan Lin (2010)’a

%% pétursson, The Effects of Inflation Targeting On Macroeconomic Performance...p.28

*% Edwards, The Relationship Between Exchange Rates and Inflation Targeting Revisited... p.19

% Andrew K. Rose, A Stable International Monetary System Emerges: Inflation Targeting is Bretton
Woods, Reversed, NBER Working Paper No. 12711 November 2006, p.14

7 pontines, pp.12-13
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gore gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin reel ve nominal doviz kuru
degiskenligini azalttig1, tersine gelismis iilkelerde ise enflasyon hedeflemesinin reel ve
nominal doviz kuru degiskenligini arttirdig1 ve uluslar arasi rezervler acgisindan da

enflasyon hedeflemesinin etkilerinin ayni yénde oldugu ifade edilmektedir.>®

Doviz kurunun istikrar kazanmasi ayni zamanda tilkedeki dolarizasyon seviyesini
de etkilemektedir. Lin and Ye(2013) yaptig1 ¢alismada 106 gelismekte olan iilkede
1985-2004 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesinin dolarizasyonun diisiisii yoniinde
cok giiclii etkiler yaptigi sonucuna varmiglardir. Bu sonug iilke parasmna olan giivenin

artt1ig1 anlamina gelmektedir.”*°

Ampirik caligmalardan elde edilen sonuglar genel olarak, enflasyon
hedeflemesinin doviz kuru degiskenligi {izerindeki etkisinin agik olmadigim
gostermektedir. Bununla birlikte 6zellikle daha 6ncesinde sabit doviz kuru uygulamis
olan iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra doviz kuru degiskenligi
artarken, farkli bir nominal c¢apa ile birlikte dalgali doviz kuru uygulayan iilkelerde
enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra doviz kuru degiskenliginin azalmasi,
enflasyon hedeflemesi altinda daha fazla seffafliktan kaynaklanmis oldugu ifade
edilmektedir. Bu yilizden doviz kuru degiskenligindeki artis enflasyon hedeflemesinin
kabuliinden c¢ok sabit doviz kurunun terk edilmesidir. Aksi kabul edilerse, enflasyon
hedeflemesinin daha Oncesinde dalgali doviz kuru rejimi uygulamis olan enflasyon

hedefleyici tilkelerde de doviz kuru degiskenligini arttirmasi gerekirdi.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik performansina yonelik
yapilan caligmalarda genel olarak enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik
degiskenler tlizerinde olumlu etkiler yaptig1 goriilmiistiir. Akyaz1 ve Ekinci(20008)’in

gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasimin makro ekonomik

> Shu Lin, On the International Effects of Inflation Targeting, The Review of Economics and

Statistics. Vol.92, No.1 February 2010, p.198
> Shu Lin and Haichun Ye, Does Inflation Targeting Help Reduce Financial Dollarization?, Journal of
Money, Credit and Banking, Volume 45, Issue 7, 2013, pp.1253-1274
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performansinin karsilastirildigi ¢alismasinda Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesini kabul
ettikten sonra Ozellikle enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenliginin istikrar

kazandig1 gérﬁlmektedir.600

Ermisoglu(2011) calismasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin
ortalama enflasyon ve enflasyon degiskenligini diislirdigli, enflasyon hedeflerinin
beklentiler iizerindeki etkisinin arttigt ve enflasyon ataletini kirdig1 sonucuna

Varmlstlr.so1

Eroglu(2009) ¢oklu dogrusal regresyon modeli ¢ercevesinde yaptigi calismada,
enflasyon hedeflemesinin ortalama biiylime {lizerinde bir etkisinin olmamakla birlikte
bliylime degiskenligi, ortalama enflasyon, enflasyon degiskenligi, doviz kurundaki
degisim ve doviz kuru degiskenligi, ortalama faiz oranlar1 ve faiz degiskenligini olumlu

yonde etkiledigini ampirik bulgularla ortaya koymaktadir.®%?

Akinci vd.(2005), 1996-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dolarizasyon egiliminin
incelendigi calismasinda, 2002 yilinda o6rtiik enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra

dolarizasyon seviyesinin diistiigli ve ters dolarizasyon siirecine girildigi ifade

edilmektedir.®®

Siisli(2012), VAR analizi ¢er¢evesinde 2006 yil1 6ncesi ve sonrasi arz, talep ve
parasal soklarin kayip fonksiyonunda yarattigi dalgalanmanin boyutunu arastirdigi
calismasinda enflasyon ve c¢iktidaki dalgalanmalarin agik enflasyon hedeflemesi
politikasinin izlendigi yillarda, enflasyon hedeflenmesinden 6nceki yillara gére daha az
oldugu goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi altinda kayip fonksiyonundaki dalgalanma
daha az oldugundan sosyal refah diizeyinin enflasyon hedeflemesi altinda 6nceki yillara
gore maksimize edildigi sOylenebilir. Bu siirecin gergeklesmesindeki en Onemli

nedenlerinden biri enflasyon hedeflemesi altinda kullanilan faiz aracinin soklar

890 Akyazi ve Ekinci, 5.33
%! Ermisoglu, s.88

892 Eroglu, 5.338

803 Akinei vd. s.13
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karsisinda ideal bir para politikasi aract olmasi, bir diger neden ise enflasyon

hedeflemesi rejiminin beklentileri olumlu etkilemesi olarak ifade edilmistir. 604
3.6.2 Amac¢

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiir incelendiginde bu rejimin makro
ekonomik degiskenlerin performansi iizerinde olumlu etkiler yaptig1 yoniinde temel bir
arglimanin ileri siiriildiigii goriilmektedir. Kiiresel finansal kriz dncesinde enflasyon
hedeflemesi sadece fiyat istikrarina agirlik verdigi i¢in yapilan makro ekonomik
analizlerde finansal istikrar ile ilgili degerlendirmeler 6nemli bir yer tutmamaktaydi.
Kriz sonrasinda ise merkez bankalarmin finansal istikrar1 dnemsemesiyle birlikte
geleneksel yaklasimdan farkli olarak analizlerde finansal istikrarm agirligi artmstir.
Yapilan degerlendirmelerde enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrari yaninda finansal
istikrar1 da sagladigi ileri siirtilmiistiir. Bu calismanin amaci Tiirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesinin ekonometrik bir model g¢ercevesinde makroekonomik
performans tizerinde etkisinin olup olmadigini analiz etmektir. Bu baglamda enflasyon
hedeflemesinin; enflasyon, enflasyon ataleti, biiylime ve faiz iizerindeki -etkisi
arastirilarak enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayip

saglamadigi ortaya konulacaktir.

Yapilan arastirmanin ongoriisii, literatiirde ortaya konulan arglimana paralel
olarak Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon, enflasyon
ataleti, bliyiime ve faiz lizerinde yaptig1 olumlu etkiyle fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1

saglayacag1 yoniindedir.
3.6.3 Yontem

Bu calismada; enflasyon orani, enflasyon ataleti, biiylime orani ve faiz orani

degiskenleri enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmadan oOnceki donem ile rejim

894 Bora Siislii, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Altinda Sosyal Refahtaki Degisim, Dogus Universitesi
Derygisi, 13 (1) 2012, s.144
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uygulandiktan sonraki donem karsilastirilarak En Kiigiik Kareler Metodu’na (EKKM)

gore regresyon analizine tabi tutulmustur.

Regresyon analizinde iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiler
incelenmektedir. Bir bagimli ve bir bagimsiz degisken arasindaki iliskinin incelendigi
model basit regresyon modeli, serbest degisken sayismin iki veya daha fazla oldugu

model ise ¢oklu regresyon modeli olarak ifade edilmektedir.

Coklu regresyon analizinde serbest degiskenlerle bagli degiskenler arasindaki

iliski;

Y= a + bX + ¢Z + dT seklindeki bir dogru denklemi ile ifade edilmektedir.

Denklemde yer alan a,b,c,d parametreleri EKKM ile belirlenir.

Iki serbest, bir bagl degiskenli iliskide s6z konusu olan Y= a + bX + cZ

denkleminin (b) ve (¢) parametreleri i¢in

Y Xy = bZX2 +cYxz
Yzy=b) xz + cZz2 esitliklerinden yararlanilir.

Coklu regresyon modelinde baglh degisken ile serbest degiskenler arasindaki
iligkinin derecesi 6nemlidir. Bu iligkinin kuvveti “coklu korelasyon katsayisi” (R) ile
gosterilmektedir. Coklu korelasyon katsayist ( R ) -1’den kiigiik, +1°den de biiyiik
olamaz. Yani -1< R < +1 dir. Coklu korelasyon katsayis1 asagidaki formiil yardimiyla

605
hesaplanir.

\/bzxy+czzy+d2ty+---
R=
Ey2

Coklu korelasyon katsayismin karesi alindiginda “coklu belirlilik katsayisr” (R?)

hesaplanabilir. Coklu belirlilik katsayis1 yorum yapma acisindan daha elverisli oldugu

895 (zer Serper, Istatistik, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1980, 5.277
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icin daha ¢ok tercih edilmektedir. Coklu belirlilik katsayisi ( R? ) sadece iki serbest

degiskenin varligi durumunda asagidaki formiil yardimiyla hesaplanlr.606

) bEXxy+cZzy

R
2ye

Hesaplanan belirlilik katsayisi, bagimli degiskendeki degisimlerin ne kadarinin
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini (%) olarak gostermektedir. Coklu belirlilik
katsayis1 0 < R? <1 arasinda degerler alir. R? degeri 1’e yaklastik¢a regresyon modelinin

uygunluk derecesi de artar.
3.6.4 Orneklem

1990 yilinda Tiirkiye’de hedefleme stratejisi olarak parasal biiytikliklerin
nominal c¢apa olarak secildigi parasal hedefleme stratejisi uygulamaya konulmustur.
2000 yilinda ise parasal hedeflemeden vazgecilerek yerine doviz kuru hedeflemesi
uygulanmis ve 2001 Subat krizinin ardindan déviz kuru hedeflemesi terk edilerek kur
dalgalanmaya birakilmistir. 2002 yilinda 6rtiikk enflasyon hedeflemesine gecilmisse de
tam donanimli enflasyon hedeflemesine gecildigi 2006 yilina kadar enflasyon hedefleri
yaninda parasal biiyiikliikler de nominal gapa olarak kullanilmistir. Bununla birlikte
enflasyon hedeflerinin sadece bir gosterge olarak kabul edilmesi, Merkez Bankasi’nin bu
hedeflerin tutturulmasma yonelik bir taahhiidiiniin olmamasi ve buna bagl olarak
hedeflerin tutturulamamas: durumunda da hesap verme yiikiimliiliigiiniin olmamasindan
dolay1 2002-2006 donemi bir ara donem olarak kabul edilmektedir. Kisacasi, 1990-2006
doneminde enflasyon hedeflemesi digsinda farkli para politikas1 hedefleme stratejileri
uygulanmistir. Bu yiizden ¢alisma enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasindan
onceki (1990Q1-2005:Q4) ve sonrasmdaki (2006Q1-2014Q4) ddénemleri gz Oniinde
bulundurarak enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik performans iizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Yalniz, enflasyon hedeflemesinin  makro ekonomik performans

iizerindeki etkisi enflasyon, biiylime, enflasyon ataleti ve faiz degiskenleri ile

8% Eroglu, 5.310
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smirlandirilmistir. Bunun yaninda finansal istikrar gostergesi olarak reel doviz kuru ve
dolarizasyon diizeyi de hem ortalama ve degiskenlik yonleriyle hem de grafiksel

gosterim seklinde bir 6n analize tabi tutulmustur.

Calismada, kullanilan dolarizasyon disindaki veriler Federal Reserve Bank of St.

Louis web sitesi https://research.stlouisfed.org/fred2’den alinmistir. Ad1 gegen kurum ise

OECD verilerini kullanmaktadir. Dolarizasyon ile ilgili veriler ise TCMB elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS)’den alinmustir. Enflasyon orami olarak TUFE’de gegen yilin
ayn1 donemine gdre % artis orani, biiyiime orani olarak sabit fiyatlarla GSYIH’da gecen
yilin aynt donemine gore % degisim orani(reel biiylime orani), kisa vadeli nominal faiz
oranlar1 olarak gecelik interbank faizleri ve doviz kurunda ise TUFE’ye dayali reel
efektif doviz kuru oranlar1 kullanilmistir. On analizde kullanilan dolarizasyon diizeyi ise
mevduat bankalarindaki doviz cinsinden mevduatin toplam mevduata orani (YP

Mevduat/Toplam Mevduat) hesaplanarak elde edilmistir.
3.6.5 On Analiz

Enflasyon hedeflemesinin belirlenen degiskenler iizerindeki etkisini ortaya
koyabilmek icin enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem ile hedeflemenin yapildig1 donemi
degiskenlerin ortalamasi ve degiskenlikleri acisindan karsilastirmanmn bir 6n analiz
yapma agisindan faydali oldugu ifade edilmektedir.®”” Zira bircok calismada
degiskenlerin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 temel performans kriterleri olarak ele
almmaktadir. Ornegin Petursson(2004) iilkelerin enflasyon hedeflemesi oncesi ve
sonrast performanslarmi karsilastirirken ortalamalar ve degiskenlikleri kullanmistir.
Calismada ele alman degiskenlere ait bu anlamdaki sonuglar asagidaki tabloda

verilmistir.

7 Eoglu, 5.312
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https://research.stlouisfed.org/fred2'den

Tablo 3.6: EH Oncesinde ve Sonrasinda Degiskenlerin Ortalama ve Standart

Sapmalan

Makro Ekonomik | EH Oncesi EH Sonrasi

Degiskenler (1990-2005:12) (2006:01-2015:05)
Ortalama St. Sapma Ortalama | St. Sapma

Enflasyon(%) 60,61 28,87 8,37 1,73

Biiyiime(%) 4,44 5,64 3,90 5.07

Faiz(%) 64.42 45.0 9.16 5.52

Reel Doviz Kuru 0.71 0.09 0.78 0.05

Dolarizasyon 0.42 0.08 0.31 0.02

Kaynak: Enflasyon, bilyiime faiz ve reel doviz kurlari ilgili sonuglar Federal Reserve Bank of St. Louis
verileri, dolarizasyon ile ilgili sonuglar ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) verileri

kullanilarak hesaplanmistir

Secilen makro ekonomik degiskenlerle ilgili ortalamalarin ve standart
sapmalarinin gosterildigi tablodan su sonuglara varabiliriz.
> Enflasyon hedeflemesi 6ncesinde %60,61 olan ortalama enflasyon orani

enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasindan sonra yaklasik 52 puan diiserek %

8,37°ye gerilemistir. Ayni diisis trendinin standart sapmada da gergeklestigi
goriilmektedir. Zira enflasyon hedeflemesi Oncesinde 28,87 olan standart sapma
enflasyon hedeflemesi doneminde diiserek 1,73’e gerilemistir. Bu sonuglar; Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandiktan sonra ortalama enflasyonun ve enflasyon
degiskenliginin diistiiglinii ve bdylece fiyat istikrari amacinda 6nemli bir basarinin
yakalandigin1 gostermektedir(Sekil 3.18) Bununla birlikte sonuglar, literatiirde ileri
stiriilen “ortalama enflasyon diiserken, enflasyondaki degiskenlik de azalir” seklindeki

argumani da desteklemektedir.
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Sekil 3.18:Tiirkiye’de Enflasyon Oranlarinin Gelisimi (1990Q1-2014Q4)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis verileri kullanilarak elde edilmistir

> Enflasyon hedeflemesi dncesinde Tiirkiye ekonomisinde ortalama % 4,44
olarak gergeklesen biiyiime, enflasyon hedeflemesi doneminde yaklasik 0,5 puan
digserek % 3,90 olarak gergeklesmistir. Biiylime degiskenligi ise 5,64’ten 5.07°ye
diigmiistiir. Bu sonuglara gore enflasyon hedeflemesi doneminde ortalama biiyiime orani
az da olsa diiserken, biiylime degiskenliginde gerceklesen diisiis bliyiimenin hedefleme
oncesi doneme gore daha istikrarli oldugunu gostermektedir(Sekil 3.19). Bununla
birlikte agik enflasyon hedeflemesi donemine gectikten bir yil sonra kiiresel piyasalarda
yasanan krizin ve sonrasinda Avrupa’da yasanan daralmanin Tiirkiye’nin ekonomik

biiyiimesi tizerindeki olumsuz etkilerini unutmamak gerekir.
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Sekil 3.19:Tiirkiye’de Reel Biiyiime Oranlari(1990Q1-2014Q4)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis verileri kullanilarak elde edilmistir
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> Enflasyon hedeflemesi Oncesinde ortalama olarak %64,42 olan kisa
donem nominal faiz oranlar1 enflasyon hedeflemesi doneminde yaklasik 55 puan
diiserek ortalama olarak %9,16 diizeyine gerilemistir. Ortalama faiz oranlarinda
gerceklesen yiiksek miktarlardaki bu diisiisiin  faiz degiskenliginde de yasandigi
goriilmektedir. Zira enflasyon hedeflemesi dncesi 45 olan faiz degiskenligi enflasyon
hedeflemesi sonras1 5.52’ye gerilemistir. Bu ise enflasyon hedeflemesi sonras1 donemde

finansal istikrar i¢in 1y1 bir gdsterge olarak kabul edilebilir(Sekil 3.20).
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Sekil 3.20: Tiirkiye’de Kisa Donem Nominal Faiz Oranlari(1990Q1-2014Q4)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. LOUIS verileri kullanilarak elde edilmistir

> Enflasyon hedeflemesi oncesi 0,71 seviyesinde olan reel doviz kuru
enflasyon hedeflemesi sonrasinda ylikselerek 0,78 seviyesine ulasmistir. Reel déviz kuru
degiskenligi ise enflasyon hedeflemesi Oncesinde 0,09 iken sonrasinda 0,05°e
diismiistiir. Bu sonuclar enflasyon hedeflemesinden sonra Tiirkiye’de diger iilkelerle
karsilastirildipinda  fiyatlarmm goreli olarak ucuzladigi ve doviz kurunun istikrar
kazandigmi  gostermektedir. Dolarizasyon seviyesi incelendiginde; enflasyon
hedeflemesi Oncesinde dolarizasyonun 0,42 diizeyinde gergeklestigi, sonrasinda ise
0,31°e diistiigii goriilmektedir. Dolarizasyon degiskenligi de 0,08’den 0,02’ye

gerilemistir. Dolarizasyonda yasanan bu gelismeler enflasyon hedeflemesi doneminde
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Tiirk lirasina olan gilivenin artiginin 6nemli bir gostergesidir. Dikkat edilmesi gereken
onemli bir husus dolarizasyonla ilgili sonuglarin doviz kurunda yasanan gelismelerle

ortiisiiyor olmasidir(Sekil 3.21 ve Sekil 3.22).
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Sekil 3.21: Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru Seviyesi(1990Q1-2014Q4)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis verileri kullanilarak elde edilmisti
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Sekil 3.22: Tiirkiye’de Dolarizasyon Seviyesi(1990Q1-2014Q4)
Kaynak:TCMB verileri kullanilarak elde edilmistir.
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Yukarda yapilan analize gore Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmasindan sonra enflasyon orani, kisa donem nominal faiz oranlar1 ve
dolarizasyon diizeyi diiserken reel doviz kuru seviyesinde artig ger¢ceklesmistir. Diger
taraftan s6z konusu degiskenlere ait degiskenlik de azalmistir. Biiylime oraninda az da
olsa bir diislis yasanirken degiskenligi de azalmistir. Tiim bu sonuclar enflasyon
hedeflemesinin makro ekonomik performansi ile ilgili literatiirde 6ne ¢ikan argimanlarla

ortiismektedir.

Bu analize gore Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde makro ekonomik
performansin arttig1 sdylenebilir. Yalniz, bu performansin bir para politikas: stratejisi
olarak uygulanan enflasyon hedeflemesinden mi, yoksa baska faktorlerden mi
kaynaklandigi, enflasyon hedeflemesi stratejisinden kaynaklaniyorsa bunun hangi
boyutta gergeklestigini bu analiz sonuclariyla ortaya koymak zordur. Bu etkinin

belirlenebilmesi i¢in analizin ekonometrik bir model ¢ercevesinde yapilmasi gerekir.
3.6.6 Model

Daha 6nce de ifade edildigi gibi calismada c¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilmaktadir. Coklu dogrusal regresyon modelinde birden fazla serbest(bagimsiz)
degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski incelenir. Bu calismada bagiml
degiskenler; 1990Q1-2014Q4 donemi i¢in secilen enflasyon, enflasyon ataleti, kisa
donem nominal faiz oranlar1 ve reel biiyiime oranlar1 gibi makro ekonomik
degiskenlerdir. Bagimsiz degiskenler ise her bir bagimli degiskene gore degismektedir.
Bu yiizden model her bir bagimli degiskene ayr1 ayr1 uygulanmistir. Bu baglamda ¢oklu

dogrusal regresyon genel denklemi sdyle kurulabilir:
Y=a+ bIT + cXy+dXo+....e

Burada Y: performansi test edilen makro ekonomik degiskeni ifade etmektedir.
IT: Enflasyon hedeflemesini (kukla degisken; enflasyon hedeflemesi dncesi 1990Q1—
2005Q4 donemi i¢in: 0, enflasyon hedeflemesi sonras1 2006Q1-2014Q4 donemi i¢in: 1),

a: sabit degeri, b: enflasyon hedeflemesi olan kukla degiskenin (IT) katsayisini
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vermektedir. ¢ katsayist X; degiskeninde bir birimlik bir degisimin olmasi halinde Y
bagimli degiskeninde meydana getirdigi degisikligi, d katsayis1 X, degiskeninde
meydana gelen bir birimlik degisimin Y bagimli degiskeninde meydana getirdigi
degisikligi ve e katsayisi da hata terimlerini ifade etmektedir. Bu denkleme dayanilarak
yapilan bir regresyon analizinde IT degiskeninin katsayisi, enflasyon hedeflemesi

uygulamasinin Y degiskeni tizerindeki etkisini verecektir.

Model c¢oziimlemesine ge¢meden oOnce c¢oklu regresyon modelinin temel

varsayimlari ve serilerin duragan olup olmadiklarinin ortaya konulmas1 gerekir.
3.6.6.1 Coklu Regresyon Modelinin Temel Varsayimlar

Coklu dogrusal modelinin varsayimlarin1 soyle siralayabiliriz. Bunlar; hata
terimlerinin normal dagilimi, hata terimlerinin ortalamasmin sifir olmasi, hata
terimlerinde degisen varyans probleminin olmamasi ve otokorelasyon probleminin
olmamasidir. Hata terimlerinin normal dagilim gdstermesi; hata terimlerinin kendi
ortalamalar1 etrafinda ¢an egrisi bigiminde simetrik boliinme gostermesidir. Hata
terimlerinin ortalamasmin sifir olmasi; degiskenin her bir degeri i¢in hata teriminin
biitlin degerleri dikkate alindiginda hata terimleri ortalamasinin sifira esit olmasidir.®®
Otokorelasyon, ¢oklu regresyon analizinde hata teriminin birbirini izleyen degerleri
arasinda iliski bulunmasi halidir. Bu durum, dogrusal regresyon modelinin énemli bir
varsayimindan sapmadir. Coklu dogrusal regresyon modeli varsayim geregi olarak, hata
terimleri arasinda bir iliski yoktur. Degisen varyans probleminin olmamasi hata terimleri
varyansinin bagimsiz degiskendeki degismelere bagli olarak degismeyip ayni

kalmasidir. Bir baska ifadeyle hata terimleri varyansi ile bagimsiz degisken arasinda bir

iliski olmamalidir.

Ekonometride hata terimleri, dikkate alinmayan diger faktorlerin etkisini
gostermek tlizere kullanilmaktadir. Ortalamasinin sifir olmasi ve normal dagilmasi

onemli faktorlerin gozetildigine isarettir. Degiskenlere ait hata terimlerinin ortalamasi

8% (zer Serper, Uygulamal istatistik 11, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, 5.318
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sifira yakin ¢iksa da yapilan ¢oziimlemede tim degiskenlere ait normallik testinde
olasilik (probability) degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in hata terimleri serisinin normal
dagilim gostermedikleri gozlenmistir(Ek-5). Bu tip problemin ¢dziimii, ¢ogu zaman
“Merkezi Limit Teoremi (Central Limit Theorem)” varsayimima dayandirilmaktadir.
Teorem geregi, hata terimlerinin (kalintilarin) 6rneklem hacmi arttik¢a normal dagilima
uyacagi varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, bagimli degiskenin hata terimleri normal

degilse 6rnek biiylikligi arttikga 6rnekleme dagilimi1 da normale yaklaslr.609

Anlamli bir regresyon modelinin en O6nemli varsayimlari otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmamasidir. Olusturulan modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin elimine edilmesi i¢in degiskenlerin logaritmik doniisiimleri
yapilmis ve sonu¢ olarak hi¢ birinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlaria

rastlanmamistir
3.6.6.2 Serilerin Birim Kok Testleri

Ekonometrik modeller iktisat teorisi tarafindan ongdriilen denge iliskileri tizerine
kurulmustur. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi
icin analizi yapilan serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Seriler bazen gecgici veya
kalict soklara maruz kalabilirler. Bu yilizden seriler, soklar karakterlerine gore trend
veya mevsimsel dalgalanma 06zellikleri gosterebilmektedir. Trend veya mevsimsel
dalgalanma o6zellikleri gosteren seriler duragan degildir. Eger degiskenlere ait zaman
serilerinde trend bulunuyorsa ve bu trend kalici soklardan kaynaklanmissa, zaman
serileri belli bir degere dogru yaklagsmayacaklardir. Degiskenlerin zaman i¢inde belli bir
degere yaklagmalar1 olarak tanimlanan duraganlik agisindan bu trend duragan olmayan
bir 6zellik tasir ve soklarin Ongodriilemeyen tesadiifii niteliginden dolayr bu trend
“stokastik trend” olarak tanimlanir. Serilerin bu stokastik kismi elimine edilmeden,
sadece seriler arasinda kurulan iliski gergek olmaktan ¢ok “yaniltici regresyon”

(spurious regression) seklinde ortaya cikabilir. Bu nedenle serilerin gergek bir iliskiyi mi

899 Eroglu, 5.325
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yoksa yaniltici bir iliskiyi mi ifade ettigi zaman serilerinin duragan olup olmamalari ile

ilgilidir.®*°

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan ydntem
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey- Fuller; ADF) birim kok testidir. Bu test asagidaki denklem kullanilarak
yapilmaktadir.

ANy =pt i+ Y I, Yid Y + Uy

Denklemde AYt duragan olup olmadigi test edilen degiskenin birinci fark: (Yt-
Yt-1) t, trend degiskenini, AYt-i gecikmeli fark terimleridir. Gecikmeli fark terimleri
denkleme hata teriminde otokorelasyon (ardisik bagimlilik) problemine rastlanmamasi
icin dahil edilmektedir. ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in tahmin edilen modelde
otokorelasyon probleminin olmamas1 gerekir. Denklemde k (bazi ¢alismalarda m olarak
da ifade edilmektedir) gecikme uzunlugunu ifade etmekte ve genelde Akaike bilgi kriteri
(Akaike information criterion; AIC) veya Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information

criterion; SIC) kullanilarak belirlenmektedir.®™*
ADF birim kok testi i¢in agsagidaki ii¢ model kullanilmaktadir:

1. Sadece sabitin yer aldig1 model:

ANy =61+t Uy

2. Sabitin ve trendin yer aldig1 model
ANy =pi+f +6 Yo+ Uy
3. Trendin ve sabitin yer almadigi model

819 Fynda Yurdakul, Yapisal Kirilmalarin Varligi Durumunda Gelistirilen Birim-Kok Testleri, G.U.1.i.BF.
Derdgisi, 2/2000, s.22

% Orhan Karaca, Tiirkiye’de Faiz Orani ile D6viz Kuru Arasindaki iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi Kurlar
Yiikseltir Mi?, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2005/14,Ekim 2005
http://mww.tek.org.tr (Erisim:10.10.2015), s.5
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A =6Yra+ Uy

Serinin duragan olabilmesi veya birim kok icermemesi i¢in p (prob=Mac
Kinnon(1996) tek tarafli p degeri) degerinin ADF kritik degerleri olan %1, %5 veya
%10 diizeyleri ile esit veya daha kiiciik olmasi gerekir. Duraganlhigin tespiti i¢in her ii¢
model sirasiyla denendikten sonra birim kokiin varligi devam ediyor ise degiskenlerin
birinci farki alinarak seri duragan hale getirilir. Burada birim kdkiin varligi p<0.05 sarti
g6z Oniinde tutularak arastirilmaktadir. Ayrica Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmak
suretiyle maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Yapilan ADF testi
sonucunda sadece enflasyon degiskeninde birim koke rastlanmis, birinci fark: alindiktan

sonra seri duragan hale gelmistir(Tablo 3.7).

Tablo 3.7: Serilerin ADF Birim Kok Test Sonuclar

DEGISKENLER DUZEY BIRINCI FARK
p degeri Lag p degeri Lag
ENFLASYON S:0.8787 4 S: 0.0000* | 3

T+S:0.6068 4

None:0.2287 4

BUYUME S:0.0107* 5

NOMINAL FAizZ S:0.1194 2

T+S:0.0000* 0

REEL DOVIZ KURU | S: 0.3481 0
T+S: 0.0343*

REEL FAIZ
S:0.0000* 0

*065 anlamlilik seviyesine gore Hy hipotezini red etmektedir.(birim kok icermemektedir
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3.6.6.3Enflasyon Modeli ve Analiz Sonuclari

Yukarida ortalamalar ve standart sapmalar ger¢evesinde yapilan analize gore ortalama
enflasyon oraninin enflasyon hedeflemesinden sonra énemli dlgiide diistiigii goriilmektedir. 2002
yilinda ortiikk enflasyon heeflemesi ile baglayan enflasyondaki bu diisiis siireci agik enflasyon
hedeflemesine gecilen 2006 yilindan sonra da devam etmistir. Ne var ki, bu analize dayanarak
enflasyon hedeflemsi rejiminin enflasyonu diisiirmedeki etkisini ortaya koymak ve kesin bir
sonuca varmak oldukga giictiir. Bu etkiyi ortaya koyabilmek igin baska bir analize ihtiyag

duyulmaktadir. Bu amagla enflasyon orani i¢in asagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir
LOGFARKI= a; + BIT; + WLOGFARKI.1) + u(LOgGy.,)
t=1....T

Burada; I; t donemindeki enflasyon oranini, IT enflasyon hedeflemesi 6ncesi
donemde(1990Q1-2005Q4) 0, enflasyon hedeflemesi doneminde(2006Q1-2014Q4) ise 1
degerinin verildi kukla degiskeni(dummy variable), G t donemindeki biiylime oranmi, |
1 t doneminden bir donem Onceki enflasyon oranlarmi temsil eden gecikmeli
degiskendir(lagged variable). Biiylime orani(G) yurtigi konjonktiirel dalgalanmalarin ve
genel ekonomik durumun enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in modele dahil
edilmistir. Gecikmeli degiskenler ise kukla degisken ile ge¢mis donem enflasyonu
arasindaki korelasyondan kaynaklanabilecek muhtemel bir sapma g6z Oniinde
bulundurularak modele dahil edilmistir®*?. Ayrica gecmis donem enflasyon oranlarmin
psikolojik etkilerinin mevcut donem enflasyon oranlar1 {izerindeki olasi1 etkisi gecikmeli

degiskenlerin modele dahil edilmesini gerekli kilmaktadir.

Enflasyon orami ilgili yapilan regresyon codziimlemesinde otokorelasyon icin
Breucsh-Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans(heteroscedasticity) i¢in
ise Breucsh-Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarma gore modelde

otokorelasyon ve degisen varyans goriilmemistir. Ayrica yapilan CUSUM  test

812 petyrsson, The Effects of Inflation Targeting..... p.8
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sonuglarina gore modelin istikrarli oldugu goriilmiis ve model ile ilgili analiz s6z konusu

testlerden sonra yapilmistir. Test sonuglari ekler kisminda verilmektedir.

Tablo 3.8: Enflasyon Orani Regresyon Sonuglari
BAGIMLI DEGISKEN: LOGFARKI

Degiskenler Katsayi Standart hata | t- istatistigi | P (olasihk)
C 1.386573 | 0.258245 5.369210 0.0000

IT -1.004819 | 0.276349 -3.636051 | 0.0005
LOGFARKI(-1) 0.197904 | 0.101202 1.955537 0.0535
LOGG(-1) -0.303554 | 0.125082 -2.426846 | 0.0153

R 0.282899

Diizeltilmis R 0.260013

F Testi 12.36111

Prob(F-statistic) 0.000001

Tablodaki degerler enflasyon i¢in olusturulan regresyon denkleminde yerine

konuldugunda denklem su sekilde yazilabilir.

LOGFARKI; = 1.386573 — 1.004819IT; + 0.197904(LOGFARKI.,) -
0.303554(LOGGt.1)

Yukaridaki regresyon model incelendiginde bagimsiz degiskenlerden ¢ogunluk
olarak p olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi, lic degiskenin birlikte(jointly)
enflasyon iizerinde etkili oldugu anlamma gelmektedir. R*’nin 0.282899 degerini aldig1
ve F istatistiginin %5 kritik degerine gore anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum
enflasyonda meydana gelen degisimlerin %28 inin modeldeki bagimsiz degiskenlerden
yani t-1 dénemi enflasyon orani, t-1 donemi biiylime orani ve kukla degisken olan(IT)

enflasyon hedeflemesi politikasindan kaynaklandig1 anlamina gelmektedir.

Model analiz edilirken 6ncelikle tizerinde durmamiz gereken konu enflasyon
hedeflemesinin enflasyon oranlar1 lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu yiizden
bizim ag¢imizdan kukla degisken olan IT’nin isareti ve degeri ile anlamlilik derecesi

olduk¢a 6nemlidir. IT’nin katsayisinin -1.004819 seklinde negatif bir deger almasi
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enflasyon orani ile enflasyon hedeflemesi arasinda negatif bir iligki oldugunu, enflasyon
hedeflemesinin enflasyonu diisiirmede oldukca etkili oldugunu goéstermektedir. Diger
taraftan p olasilik degerinin %35 anlamlilik kriterine gore anlamli olmasi( p<0.05)
enflasyon hedeflemesinin tek basma enflasyondaki degisimi agiklamaya yeterli

oldugunu gostermektedir.

I(-1)’in katsayisinin pozitif olmasi bir donem Onceki enflasyon ile t donemi
enflasyonu arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu, t-1 doénemindeki 1 birimlik
enflasyonun t donemindeki enflasyonu 0.19 birim artirdigini gostermektedir. Gegmis
donem enflasyon performansinin bekleyisler yoluyla t donemi enflasyonu iizerinde etkili
olmas1 para politikasi kredibilitesinin tam olmadigina isaret etmektedir. Yalmz p
degerinin %5 kritik degerine gore istatistiksel olarak anlamli olmamasi, gecmis donem
enflasyonunun t donemi enflasyonu {izerinde bu derecedeki etkisini tam olarak

aciklayamadigi anlamina gelmektedir.

Bir 6nceki donem biiylime orani G(-1)’in katsayisinin negatif olmasi ve p olasilik
degerinin %5’e gore istatistiksel olarak anlamli olmasi bir 6nceki donem biiylimesi ile t
donemi enflasyonu arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
Onceki donem biiyiime oraninda 1 birimlik bir artis(azalis) sonraki dénemde enflasyon

oranlarida 0.3 birimlik bir azalisa(artisa) neden olmustur.

Sonug itibariyle yukarda elde ettigimiz sonuglar genel ekonomik durum ve
gecmis enflasyon performansinin etkisi de hesaba katildiginda Tirkiye’de enflasyon

hedeflemesinin ortalama enflasyonu diisiiriicli yonde etkiledigi goriilmektedir.
3.6.6.4 Enflasyon Ataleti Modeli ve Analiz Sonuclan

Enflasyon hedeflemesinin amaglarindan biri de gecici soklarin enflasyon
iizerindeki etkilerini elimine edip yayilma siiresini kisaltmak ve bdylece enflasyon
ataletini (inflation persistance) diisiirmektir. Enflasyon ataletinin diisiik olmas1 ayni

zamanda para politikasni kredibilitesinin artigim1 ve enflasyon bekleyislerinin
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gecmisteki  enflasyon performansina gore degil ileriye yonelik olustugunu

gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ataleti {izerinde bir etkisinin olup olmadigini

belirlemek i¢in s0yle bir model olusturulmustur.

LOGFARKI=a+®;(LOGFARKI )+
IT*LOGI

&,(LOGFARKI)+ 6

Burada; I, t donemindeki enflasyon oranmni, @;+®, enflasyon hedeflemesi
oncesindeki enflasyon siireci hafizas1 ve buna bagh olarak bekleyislerin etkisini temsil
etmekte, @;+®,+6 ise hedefleme sonrasindaki enflasyon siireci hafizasi ve bekleyislerin
etkisini ifade etmektedir. 0 katsayisiin negatif olmas1 enflasyon ataletinin diistiigiinii ve
boylece gecici  soklarin iizerindeki etkisinin  uzun

enflasyon olmadigini

g0 stermektedir.®*®

Enflasyon ataleti ile ilgili yapilan regresyon ¢oziimlemesinde otokorelasyon i¢in
Breucsh-Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans(heteroscedasticity) i¢in
ise Breucsh-Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarmma goére modelde
otokorelasyon ve degisen varyans goriilmemistir. Uygulanan CUSUM testine gore ise

modelin istikrarli oldugu goriilmiistiir

Tablo 3.9:Enflasyon Ataleti Regresyon Sonuglari
BAGIMLI DEGISKEN: LOGFARKI

Degiskenler Katsayi Standart hata | t- istatistigi | P (olasilik)
C 0.741741 0.221562 3.347782 0.0012
LOGFARKI(-1) 0.147216 0.103404 1.423697 0.1579
LOGFARKI(-2) 0.176580 0.105527 1.673314 0.0376
IT*LOGI(-1) -0.394320 | 0.144615 -2.726692 | 0.0076

R 0.254115

Diizeltilmis R® 0.230054

F Testi 10.56137

Prob(F-statistic) 0.000005

813 petursson, The Effects of Inflation Targeting..... p.8

357




Tablodaki sonuglara gore asagidaki enflasyon ataleti denklemi elde edilmistir.

LOGFARKI=0.741741+0.147216(LOGFARKI.;)+
0.176580(LOGFARKI;.;)-0.394320 IT*LOGI.,

Yukaridaki model incelendiginde ©nceki donem enflasyon oranlarmin ve
enflasyon hedeflemesinin enflasyon ataletindeki %23’liik degisimi birlikte agikladigini
gostermektedir. IT*I(-1)’nin katsayis1 negatif ve yiiksek olmasinin yaninda %5 kritik
degerine gore oldukc¢a anlamlidir. Bu durum enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon
ataletini distrdigini gostermektedir. 1(-1) ve 1(-2) degiskenlerin Kkatsayisina
baktigimizda enflasyondaki artis lizerinde bekleyislerin etkili oldugu goriilmekle birlikte

bu etkinin bir 6nceki doneme gore azaldig1 sdylenebilir
3.6.6.5 Biiyiime Modeli ve Analiz Sonuclarn

Literatiirde enflasyon hedeflemesinin biiyiime {izerindeki etkisine dair iki farkl
arguman ileri siiriilmektedir. Birinci argumani ileri siiren ekonomistlere gore enflasyon
hedeflemesi fiyat istikrarmi onceleyen kati kurallardan olusmakta ve bu yiizden reel
ekonomideki gelismeleri yeteri kadar Onemsememektedir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesinin en azindan gegici de olsa biiylime iizerinde zararh etkilerinin olacagi
kabul edilmektedir. ikinci argumant ileri siirenler ise enflasyon hedeflemesinin baslangig
safhasinda bir daralma olsa da, fiyat istikrarindaki bagarisinin devam etmesi durumunda
bu basarinin sonugta biiylimeye de yansiyacagini ifade etmektedirler. Bu her iki goriis
birlikte ele alindiginda enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrar1 {izerindeki etkisinin
aksine, biiylime {iizerindeki etkisi konusunda bir goriis birliginin olusmadigi

goriilmektedir.

Daha once yaptigimiz analiz ¢ergevesinde ortalama biiylime oranmin enflasyon
hedeflemesi sonrasinda, ¢ok az da olsa, diistiigli gortilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin bilylime iizerindeki etkisini ortaya konulabilmesi i¢in asagidaki regresyon

modeli kullanilmistir.
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LOGGt: ag+ﬁg |Tt + ]JLOGGt-]_ + ,ULOGRR*[-]_ +@LOGRER'[-1
t=1,...,T, (T=100)

Burada; G, t donemindeki biiylime oranini, Gi; bir onceki donem biiylime
oranini, RRy; bir ddnem Oncesi reel faiz oranlarmi, RER.; bir donem Oncesi reel doviz
kuru seviyesini ve IT enflasyon hedeflemesi oncesinde 0, enflasyon hedeflemesi

sonrasinda ise 1 degerini alan kukla degiskeni gostermektedir.

Biiylime orani ile ilgili yapilan regresyon ¢dziimlemesinde otokorelasyon ic¢in
Breucsh-Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans(heteroscedasticity) igin
ise Breucsh-Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarma goére modelde
otokorelasyon ve degisen varyans goriilmemistir. Uygulanan CUSUM testine gore ise

modelin istikrarli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.10: Biiyiime Oram Regresyon Analizi Sonug¢lan
BAGIMSIZ DEGISKEN: LOGG

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t- istatistigi | P (olasilik)
C 1.206673 0.377000 3.200721 0.0019

IT -0.012557 | 0.307428 -0.040846 | 0.9675
LOGG(-1) 0.193504 0.101817 1.900502 0.0604
LOGRR(-1) 0.051863 0.075978 0.682601 0.4965
LOGRER(-1) 0.193953 0.845874 0.229292 | 0.8191
R 0.040178

Diizeltilmis R? 0.000665

F Testi 0.983715

Prob(F-statistic) 0.420350

Tablodaki sonuclar g6z Oniline alinarak asagidaki biiyliime orani regresyon

denklemi elde edilmistir.

LOGG=1.206673-0.0125571T;+0.193504LOGG.1+0.051863LOGRR .
+0.193953LOGRER4
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Yukaridaki regresyon sonuglarma baktigimizda R? degerinin 0.040178 olarak
cikmast modeldeki degiskenlerin biiyiimedeki degisimi agilayacak yeterlilikte
olmadiklarin1 gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi ile biiyiime arasinda negatif bir
iliski oldugu goriilse de p olasilik degeri %5 degerinden kiiciik oldugu i¢in, bu iligki
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore enflasyon hedeflemesinin biiyiime

iizerinde herhangi olumlu veya olumsuz etkisinin oldugunu sdylemek giictiir.
3.6.6.6 Faiz Modeli ve Analiz Sonuclar

1990’lardan beri hem enflasyon hedefleyici iilkelerde hem de enflasyon
hedefleyici olmayan iilkelerde faiz oranlarinda genel bir diisiisiin yasandigi
goriilmektedir. Ayni1 donem boyunca enflasyon oranlarinin da diisiis trendi i¢inde olmasi1

faiz oranlarindaki diisiiste etkili oldugu ifade edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin kabul edilmesinden sonra para politikasmnin
artan kredibilitesi enflasyon bekleyisleri ve nominal faiz oranlari {izerindeki enflasyon
risk primine de yansimaktadir. Ekonomik birimlerin enflasyon bekleyislerini diisiirmesi
ve enflasyon risk primindeki azalma sonu¢ olarak nominal faiz oranlarmin da
azalmasina neden olacaktir. Nominal faiz oranlarinda gerceklesen bu diisiisiin enflasyon
hedeflemesi politikalarindan m1 yoksa baska nedenlerden mi kaynaklandigini ortaya

koymak amaciyla asagidaki regresyon modeli kullanilmistir.

LOGR= a + BIT + yLOGRw, + ALOGFARKI+uLOGFARKI.
+@LOGG(-1), t=1,..T (T=100)

Burada R t donemindeki kisa donem nominal faiz oranlarini, IT enflasyon
hedeflemesi 6ncesi donem i¢in 0, enflasyon hedeflemesi doneminde ise 1 degerini alan
kukla degiskeni, Ri1 bir donem Oncesinin kisa donem nominal faiz oranini, I; t
doénemindeki enflasyon oranini, li.; bir donem 6ncesinin enflasyon oranimni ve Gy.; ise bir

donem Oncesinin bilylime oranimi géstermektedir.
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Faiz orami ile ilgili yapilan regresyon c¢oziimlemesinde otokorelasyon igin
Breucsh-Godfrey Serial Correlation LM testi, degisen varyans(heteroscedasticity) igin
ise Breucsh-Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Test sonuglarma goére modelde
otokorelasyon ve degisen varyans goriilmemistir. Uygulanan CUSUM testine gore ise

modelin istikrarl oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.11: Faiz Oran Regresyon Sonuclari
BAGIMLI DEGISKEN: LOGR

DEGISKENLER Katsayi Standart Hata | t- istatistigi | P (olasihk)
C 0.597494 | 0.281623 2.121611 0.0366
IT -0.321711 | 0.152690 -2.106963 | 0.0378
LOGR(-1) 0.828122 | 0.067363 12.29349 0.0000
LOGFARKI -0.008312 | 0.035373 -0.234983 | 0.8147
LOGFARKI(-1) 0.022910 | 0.034699 0.660262 0.5107
LOGG(-1) 0.035564 | 0.043009 0.826897 0.4104
R 0.897830

Diizeltilmis R? 0.892277

F Testi 161.6919

Prob(F-statistic) 0.000000

Tablodaki sonuglara gore faiz orani i¢in asagidaki regresyon denklemi elde

edilmistir.

LOGR=0.597494-0.321711IT + 0.828122LOGRy.; -
0.008312LOGFARKI; + 0.022910LOGFARKI.; + 0.035564LOGG(-1)

Yukaridaki regresyon sonuglarmna bakildiginda R? degeri oldukca yiiksek
cikmistir. Buna gore kisa donem nominal faizlerdeki degisimin %89’u modele dahil
edilen bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi(IT)
katsayismin negatif, p olasilik degerinin ise %5 ten kii¢iik olmasi1 enflasyon hedeflemesi

ile faiz oranlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugunu géstermektedir. Buna
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gore enflasyon hedeflemesin faiz oranlarin1 diisirmede olduk¢a etkili oldugu

sOylenebilir.

Bir dnceki donem faiz orant R(-1)’in katsayismin pozitif ve p olasilik degerinin
%5’ten kiiglik olmasi t donemi faiziyle t-1 donemi faizi arasinda pozitif ve olduk¢a
anlamli bir iliskinin oldugu anlamina gelmektedir. Bu ise faiz oranlarmin 6nceki faiz
oranlarma bagiml kaldigin1 ve faiz oranlarinda keskin diisiislerin olamayacagini

gostermektedir.

Sonuglara gore t donemi enflasyonu I ile faiz arasinda negatif bir iligki goriilse de

bu iligkinin %5 diizeyine gore anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Bir donem Oncesi enflasyon orani I(-1) ile faiz orani arasmmda ve bir donem
oncesi bliylime oran1 G(-1) ile faiz arasinda pozitif bir iligki goriilmiis olsa da bunun
istatistiksel olarak anlamli olmamasindan dolay: her bir degiskenin tek basma faizdeki

degisimi aciklayabilme giicii yoktur.

Sonug¢ olarak enflasyon hedeflemesinin faiz oranlarmi diisiirmede etkili bir
strateji oldugu goriilmektedir. Yalniz faiz oranlarmin bir 6nceki donem faiz oranlari ile
olan pozitif iligkisi bu etkiyi simirlandirabilir. Bununla birlikte faizlerdeki diististe yurtigi
ekonomik konjonktiir ve diisen enflasyon oranlarinin 6tesinde enflasyon hedeflemesi

stratejisinin etkili oldugunu goriilebilmektedir

3.6.7 Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin performansi ile ilgili yapilan c¢aligmalara
dayanilarak ortaya c¢ikan konsensiis, enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarmi
sagladig1 ve fiyat istikrarmi saglarken reel ekonomiye herhangi bir zararinin olmadigi
seklindedir. Yani, enflasyondaki azalmanin ekonomik biiylimeden bir fedakarlik
yapmadan gerceklestigi ileri siiriilmektedir. Bununla birlikte kiiresel finansal kriz

stirecinde enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin diger iilkelere gore finansal
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istikrarin saglanmasinda daha basarili olduklar1 gozlenmistir. Bu yiizden enflasyon
hedeflemesinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarint da saglayacagi ifade

edilmektedir..

Enflasyon hedeflemesi rejimi igin literatiirde ortaya ¢ikan ortak goriis
Tiirkiye’deki uygulama ile ne kadar oOrtiistiigli bu calismada ulasilan analiz sonuglar1
cercevesinde ortaya konulacaktir. Calismada yapilan makro ekonomik analiz sonuglar1

sOyledir:

1.Enflasyon oran1 ile 1ilgili yapilan ©n analizde; Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasindan sonra ortalama enflasyon oranlarinda ve
enflasyon degiskenliginde oldukg¢a biiyiik disiislerin yasandig1 gozlenmistir. Yapilan
regresyon coziimlemesinde ise enflasyon hedeflemesinin beklendigi gibi ortalama
enflasyon oranindaki bu diisiiste etkili oldugu goriilmiistir. Buna gore enflasyon
hedeflemesinin enflasyon iizerinde pozitif bir etki yaptigi soylenebilir. Bununla birlikte
Tiirkiye’deki enflasyon rakamlarmin %8’ler civarinda olmasi fiyat istikrarmin tam

olarak saglanmadigini géstermektedir.

2. Enflasyon ataleti ile ilgili yapilan analizde enflasyon hedeflemesinin enflasyon
ataletini distrdiigii goriilmistiir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ataletini diigtirmiis
olmasi; para politikas1 kredibilitesinin arttigini, ekonomik birimlerin bekleyislerini
gecmisteki yiiksek enflasyon oranlarina gore degil Merkez Bankasi’nin taahhiit ettigi
enflasyon hedeflerine gore olusturdugunu gostermektedir. Bu durum enflasyon hedefi ile
beklenen enflasyon arasindaki farki ifade eden giivenirlik agigmin giderek azalmakta
oldugu ve uygulanan para politikasma olan giivenin arttif1 anlamina gelmektedir.
Ekonomik birimlerin bekleyislerini diisiik “hedef enflasyon™ oranlarina gére olusturmasi
yasanan enflasyonist soklarin yayilma siirelerini azaltacagi gibi enflasyon oranlarmin
diistisiine en onemli katkiy1 saglayan psikolojik bir etken olarak goriilmelidir. Bunda

Merkez Bankast’nin yiiriittiigii iletisim stratejisinin etkili oldugu sdylenebilir.
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3.Biiylime oram1 ile ilgili yapilan On analizde; enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecildikten sonra biiyiime oraninda 6nemli bir degisiklik yasanmazken,
biiylime oynakliginda azalmanin oldugu, yani daha istikrarli bir bliylimenin gergeklestigi
sOylenebilir. Yapilan regresyon ¢oziimlemesi 6n analizin ortalama biiyiime orani i¢in
ulagtig1 sonucu desteklemektedir. Zira regresyon analizinde enflasyon hedeflemesinin

biiyiime oranlar1 iizerinde bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrar1 konusunda 6nemli bir ilerleme saglasa da,
tam ve siirdiiriilebilir bir fiyat istikrarinin saglanmadigimi kabul etmek gerekir.
Stirdiirtilebilir bir fiyat istikrarinin, uzun donemde reel ekonomi iizerinde de pozitif
etkiler yapmasi muhtemeldir. Zira fiyat istikramnimn saglanmasindan sonra Merkez
Bankasi’nin faiz oranlarmi diistirmesi daha kolay olacaktir. Faiz oranlarindaki bu diisiis
ise reel ekonomiyi olumlu yonde etkileyecektir. Enflasyon hedeflemesini kabul eden
diger iilkelerde de siire¢ bu sekilde islemistir. Yani ilk Once fiyat istikrar1 saglanmus,
sonrasinda bunun sunmus oldugu rahat hareket edebilme imkani kullanilarak reel
ekonomiye daha fazla agirlik verilmistir. Bu yiizden enflasyon enflasyon hedeflemesinin
biliylime tlizerinde etkili olabilmesi i¢in daha uzun bir siireye ihtiya¢ oldugu ifade

edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi doneminde daha istikrarli bir donem yasanmasina ragmen
biliylime oraninda artis olmamasinda i¢ dinamiklerden ziyade kiiresel etkiler daha etkili
olabilmektedir. Zira enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesinden bir yil sonra yasanan
kiiresel finansal kriz ve sonrasinda 6zellikle Tiirkiye’nin ihracatinda en 6nemli pay1 alan
Avrupa iilkelerinde goriilen ekonomik daralma biiyiime iizerinde olumsuz etkiler
yapmistir. Dolayisiyla biiylime ile ilgili degerlendirmelerde kiiresel faktorlerin etkisini

g6z ard1 etmemek gerekir.

4.Faiz orani ile ilgili yapilan 6n analizde; a¢ik enflasyon hedeflemesi doneminde
hem ortalama faiz oranlarinda hem de faiz degiskenliginde oldukga ytliksek miktarlarda

bir diisiisiin  yasandigi goriilmektedir. Faiz oranlarindaki disiste enflasyon
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hedeflemesinin etkisini ortaya koymak amaciyla yapilan regresyon ¢oziimlemesinde
varilan sonuglar 6n analizi desteklemekte; yani enflasyon hedeflemesinin faiz oranlarmni
diisiirmede oldukga etkili oldugu goriilmiistiir. Faiz oranlarinin diismesi 6zellikle para
politikasinin kredibilitesinin artmasi ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan oldukga

Onemlidir.

5.Reel doviz kuru ve dolarizasyonla ilgili yapilan 6n analizde; enflasyon
hedeflemesi doneminde reel doviz kurunun giderek yiikseldigi ve degiskenliginin de
azaldig1 goriilmektedir. Reel doviz kurundaki bu yiikselis muhtemelen Tiirkiye’de
fiyatlarm yurt dis1 fiyatlara gore daha c¢ok diismesinden kaynaklanabilir. Grafiksel
gosterimde de ortaya konuldugu gibi reel doviz kurunda yasanan bu gelismeler yabanci
para cinsinden mevduatin toplam mevduat igindeki payini gosteren dolarizasyon
seviyesi i¢in de gegerli olmakta ve dolarizasyon seviyesinin giderek azaldigi
gbzlemlenebilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye hala dolarizasyon seviyesinin yiiksek
oldugu iilkeler arasinda oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, ulusal para istikrarli bir
seyre kavusturulmus olsa bile uzun yillar yliksek ve kronik enflasyonla yasamis olmanin
getirdigi aligkanliklar ve geg¢mis donemlerdeki istikrarsizhigin hafizalarda yarattigi
olumsuz etkiler sonucu, dolarizasyon oranlar1 hizli bir sekilde diismeyebilmektedir. Bu
yiizden ters dolarizasyon egiliminin siirebilmesi i¢in para politikasina duyulan giivenin

artmasi oldukc¢a Onemlidir.
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SONUC

Iktisat tarihi incelendiginde para politikasinin zaman zaman birbirinden farkli
makro ekonomik amaglar icin kullanildig1 goriilmektedir. Para politikasinin yoneldigi
amaglarin zamanla degismesinde makro ekonomik kosullarin de§ismesinin yani sira
para politikas1 teorisinde yasanan gelismeler de etkili olabilmistir. 1970’ler 6ncesinde,
fiyat istikrarmin pek Oonemsenmedigi bir ortamda, Keynesgil iktisat yaklagimi para
politikasin1 tam istthdami saglamak ve maliye politikasina yardimeci olmak igin
kullanmigtir. Temel yaklasim, Phillips Egrisi’nin enflasyon ile igsizlik arasinda sunmus
oldugu degis tokus iliskisinden azami Ol¢lide yararlanmakti. Yani genislemeci bir para
politikas1 ile enflasyon artarken, artan ekonomik aktivitenin istihdami artirmasi ve
boylece issizlik oraninin da azalmasi o donemde uygulanan para politikasmin temel
amaciydi. Ne var ki, yasanan makro ekonomik gelismeler para politikasinin bu yondeki
bir amac1 uzun déonemde gergeklestiremeyecegini gostermistir. Zira 1970’lerde yasanan
stagflasyon krizinde yliksek enflasyon ve diisiik istihdam oranlar1 bir arada goriilmiistiir.
Diger bir ifadeyle genislemeci para politikalar1 enflasyonu yliikseltirken istihdam

iizerinde pozitif bir etki yapamamustir.

Pratikte yasanan bu gelismeler para politikas1 teorisindeki gelismelerle de
ortiismekteydi. Once Phillips tarafindan ortaya atilan, sonrasinda Samuelson ve Solow
tarafindan gelistirilen ve kisa donemli bir analiz olan orijinal Phillips Egrisi’ni

E.Phelps1967 M. Friedman’in 1968’de yaptiklar1 c¢aligmalarla yeniden analiz
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etmislerdir. Bu analizlere gore enflasyon ile issizlik arasinda var olan degis tokus
iligkisinin ancak kisa donemde gecerli oldugunu, uzun dénemde boyle bir iligkinin
gecerli olamayacagi ileri siiriilmiistiir. Bir bagka ifadeyle para politikasi uzun donemde
ancak enflasyon oranini etkileyebilir, reel ekonomi {izerinde ise etkili olamaz. Boyle bir

analiz 1790’lerdeki stagflasyon krizini ag¢iklar nitelikteydi.

Tiim bu pratik ve teorik gelismelerden sonra iilkelerin bircogu takip ettikleri para
politikasi stratejilerini terk ederek fiyat istikrarma odakli yeni para politikasi stratejileri
icin bir arayisa girmislerdir. Bu baglamda 1970’lerden giliniimiize kadar fiyat istikrari
nihai amacini gerceklestirmek {izere uygulama alani bulabilen para politikas1 hedefleme
stratejileri; doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi olarak
bilinmektedir. Diger taraftan Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ve ABD Merkez Bankas1
(FED) de uygulamis olduklar1 para politikasi stratejisinde fiyat istikrarmin 6nemine

vurgu yapmaktadirlar.

Doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri
kontrol altina almak amaciyla bir iilkenin ulusal parasinin degerini, gii¢lii bir lilkenin
parasina baglayarak yiirlittiigii parasal bir stratejidir. DOviz kurunun sabit bir degerde
kalmas1 veya onceden belirlenmis bir oranda degistirilmesine izin verilmesinden amag,
capa olarak secilen iilkenin politikalarindan ve giivenirliginden yararlanmaktir. Bu
durumda enflasyon oraninin, ¢apa Tllkenin enflasyon oranina yakisayacagi

beklenmektedir.

Gelecege iliskin belirsizlikleri azaltmasi, capa iilke ile olan ticaret hacmini
artirmasi, enflasyon oranini fiyat istikrari saglamis olan ¢apa iilkenin enflasyon oranma
yakmsatmasi gibi 0nemli avantajlara sahip olan doviz kuru hedeflemesinin daha
maliyetli dezavantajlar1 da i¢inde barindirdig1 ifade edilmektedir. En Onemli
dezavantajlari; sabitlemeyi yapan {iilkenin para politikasinda bagimsizligini yitirerek
capa iilkenin para politikasina bagimli kalmasi, capa iilkede gerceklesen soklarin
sabitlemeyi yapan iilkeye negatif sonuglari ile birlikte kolayca aktarilabilmesi, spekiilatif

ataklara acik olmasi, oOzellikle gelismekte olan {ilkeler igin finansal kirilganligi
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kolaylastiran ve boylece finansal krizlere yol agan bir potansiyele sahip olmasi. Déviz
kuru hedeflemesinin sahip oldugu bu dezavantajlardan dolay1 6zellikle 1997-1998 Dogu
Asya krizinin derinlesmesinin ardindan bircok gelismekte olan iilke doviz kuru

hedeflemesini terk ederek paralarini dalgalanmaya birakmiglardir.

Fiyat istikrarmi saglamaya yonelik alternatif hedefleme stratejilerinden biri de
parasal hedeflemedir. Parasal hedefleme fiyat istikrar1 nihai hedefini saglamaya
calisirken parasal bir biiyiikliige iliskin artis oranini hedef olarak belirlemesidir. Capa

olarak belirlenen parasal biiyiikliikler ayn1 zamanda ara hedef islevini de gormektedirler.

1970’lerde yasanan makroekonomik gelismelerden sonra Ozellikle Almanya,
Isvigre, Kanada, Ingiltere ve Amerika gibi bazi gelismis iilkeler parasal hedefleme
stratejisini uygulamaya basladilar. Parasal biiytikliikler ile amag¢ degiskenler (enflasyon
ve nominal gelir) arasindaki iliskinin istikrarli olmayis1 parasal hedeflemenin sorunlu bir
strateji olmasina neden olmustur. Parasal buiyiikliikler ile ama¢ degiskenler arasindaki
iliski genellikle istikrarsizdir. Bu baglamda parasal hedefleme ya Amerika, Ingiltere ve
Kanada’da oldugu gibi terk edilmis ya da Isvicre’de oldugu gibi takip edildiginde ciddi
politika hatalarina neden olmustur. Bu iilkelerden Kanada, Ingiltere ve Isvigre 1990’larin

basinda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamiglardir.

Bugiin ¢cogu merkez bankasi para talebindeki istikrarsizligin ekonomik aktiviteler
ve enflasyon konusunda parasal biiyiikliiklerin bilgilendirici yoniinii azalttig1 i¢in parasal

hedeflemeye fazla itibar etmemektedir.

Do6viz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinden istenilen sonucun elde
edilememesi lizerine basta Yeni Zelanda olmak iizere bazi gelismis iilkeler 1990’larin
basinda para politikasinin ylriitiilmesinde yeni bir strateji olarak enflasyon
hedeflemesini kabul ettiler. Sonrasinda o6zellikle Latin Amerika ve Avrupa’da
gelisgmekte olan bazi iilkeler gelismis iilke deneyimlerinden de faydalanarak enflasyon
hedeflemesine gec¢is yaptilar. Bu anlamda enflasyon hedeflemesi, literatiirdeki
gelismelerin ve pratik deneyimler sonucunda olgunlagan bir para politikasi stratejisi

olarak kabul edilmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha fazla bir zaman
ufkunu igeren resmi bir sayisal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna ilan edildigi
ve fiyat istikrarinin agik bir sekilde para politikasinin nihai ve oncelikli amaci olarak

kabul edildigi bir para politikasi ¢ergevesidir.

Temel karakteristigi merkez bankasmin bir sayisal enflasyon hedefi ilan etmek
suretiyle, bir anlamda bu hedefe ulasmada kendini yilikiimli kildig1 enflasyon
hedeflemesi ileriye doniik bir para politikasi rejimdir. Esnek bir politika ¢ergevesi olarak
enflasyon hedeflemesi reel ekonomideki kisa donemli hareketlenmeleri hesaba katarak
uygulandigindan dolay kat1 para politikast kurali ve saf ihtiyari para politikasinin temel
avantajlarin1 da icermektedir. Bu yiizden, bir enflasyon hedefinin varligi, bir sinirliligt
empoze ederken, yorumlanmasi ve uygulamasinin esneklik sundugu enflasyon
hedeflemesini ‘smirlandirilmis ihtiyarilik’ olarak tarif edilmektedir. Bir baska ifadeyle
merkez bankasi bir taraftan diisiik ve istikrarli bir enflasyona yonelik olarak giiclii bir
taahhiit ortaya koyarken, diger taraftan reel ekonomideki dalgalanmalar1 sinirlandirmaya

yonelik bir ¢aba i¢cinde olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi i¢in
ckonomide bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu anlamda; Merkez
bankasmin bagimsiz olmasi, fiyat istikrarina siki bir baglilik, mali baskinligin olmamasi,
giiclii ve gelismis finansal piyasalarin varligi ve para politikasi uygulamalarinda seffaflik
ve hesap verebilirligin saglanmasi enflasyon hedeflemesinin basta gelen 6n kosullar
olarak bilinmektedir. Sayilan 6n kosularin yerine getirilmesi enflasyon hedeflemesinin
basarisini Oncelese de, gelismekte olan iilkelerde tam donanimli bir enflasyon
hedeflemesine baslamak i¢in tiim kurumsal, teknik ve ekonomik ©6n kosullarin tam
anlamiyla yerine getirilmesinin zorunlu olmadig1 ifade edilmektedir. Bunun yerine
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi ve basaris1 daha c¢ok enflasyon
hedeflemesinin kabuliinden sonra otoritelerin taahhiitlerine ve gerceklestirecegi
kurumsal ve yapisal reformlara bagl oldugu ifade edilmektedir. Deneyimler enflasyon

hedeflemesi 0n sartlarin1 dnceden yerine getirmeyen enflasyon hedefleyici iilkelerin de
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iyi sonuglar elde ettigini gdstermektedir. On sartlarin yerine getirilmesinde temel kural

enflasyon hedeflemesinin kabuliinden sonra asamal1 bir siirecin gerekliligidir.

On kosullarin saglanmasinin  yaninda enflasyon hedeflemesinin basarili
olabilmesi i¢in optimal operasyonel ¢ergevesinin, yani rejimin en iyi sekilde nasil
uygulanacaginin belirlenmesi gerekir. Bu amagla parasal otoriteler; enflasyonun
Ol¢iilmesinde hangi fiyat endeksi kullanilacagi, enflasyon hedefinin bir nokta hedef mi
yoksa aralik hedef olarak mi1 belirlenecegi, enflasyon hedefi igin zaman ufkunun ne
olacagi gibi bazi parametrelerle ilgili karar vermelidirler. Enflasyon hedeflemesinin
operasyonel cercevesinin dizayni merkez bankasmin kredibilitesi, lilkenin soklara ac¢ik
olusu ve verilere ulasilabilirlik gibi iilke sartlarina bagli (country-specific) olarak degisse

de genelde benzer uygulamalarin oldugu goriilmektedir.

Her ay hesaplanmis olmasi, daha genis tabanli olmasi, kamuoyu tarafindan
kolayca anlagilmasi ve merkez bankasi manipiilasyonlarina fazla a¢ik olmamasi gibi
genellikle pratik ve operasyonel nedenlerden dolayir enflasyon hedefleyici iilkelerin
tamami1 manset TUFE enflasyonunu hedeflemektedirler. Hedefin se¢iminde kredibilite-
esneklik spektrumunda farkli uygulamalar olsa da genel olarak bir nokta ile birlikte
belirsizlik araliginin oldugu bir hedef uygulamasi goriilmektedir. MB’nin hedefledigi
enflasyon orani i¢gin belirlemis oldugu zaman dilimi olarak ifade edilen zaman ufkunun
belirlenmesinde de farkli uygulamalar goriilmektedir. Zira enflasyonun hedef ufku
belirlenirken baslangi¢ enflasyon orani, dezenflasyon siireci, soklarm buyiikligii ve
merkez bankasinin kayip fonksiyonunda enflasyon ve iiretime verdigi goreli agirligin
hesaba katilmasi gerekir. Bu baglamda ozellikle fiyat istikrarin1 yakalamis olan
iilkelerde hedef utkunun uzun (3y1l ve iistii), daha yiiksek enflasyon oranlarinin oldugu
iilkelerde ise hedef ufkunun goreli olarak daha kisa tutuldugu (3yildan az)

gbzlenmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin makro ekonomik performansi iyilestirdigi kabul
edilse de, gelismekte olan iilkelerde 6n kosullarin goreli olarak saglanamamasi rejimin

basarisini kisitlamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulundugu olumsuz sartlarin

370



basinda mali baskinlik gelmektedir. Mali dengesizligin yeteri derecede biiyiik oldugu bu
iilkelerde para politikas1 mali 6nceliklere tabi oldugu i¢in merkez bankasi sahip oldugu
para politikasi araclarin1 bagimsiz bir bicimde kullanamamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde finansal sistemin yeteri kadar gelismemis olmasi, dolarizasyon olgusu ve
dalgalanma korkusunun gii¢lii olmasi ile ani duruslarin yasanmasi merkez bankasinin
enflasyon hedefini savunamaz duruma sokmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin basarisini
olumsuz etkileyen diger bir faktor ise bu iilkelerde rejimin politik destekten yoksun
olmasidir. Birgok gelismekte olan iilkede fiyat istikrarina yonelik yasal taahhiit olmasina
ragmen politik kiiltiir bazen bu yasalligin 6niine gegerek merkez bankasin islevsiz bir

konuma diistirmekte ve boylece bir enflasyon hedefinin takip edilmesi zorlastirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk kez ciddi bir teste tabi tutuldugu dénem
2007°de baglayan kiiresel finansal kriz donemidir. Global finansal kriz enflasyon
hedeflemesinin en iyi para politikas1 uygulamasi oldugu yoniindeki degerlendirmelerin
tekrar gbzden gecirilmesine zemin hazirlamistir. Bazi ekonomistler, ekonomik
geniglemenin zirve yaptigi kriz dncesi donemde uygulanan para politikasimin finansal
krizin temel sorumlusu oldugunu ve bu yiizden enflasyon hedeflemesinin kesinlikle kriz
testinde basarisiz oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun aksini ileri siirenlere gore ise
krizin temel nedeni uygulanan para politikas1 degil, diinya ¢apinda gegerli olan reel faiz
oran1 ve ABD konutlasma politikas1 gibi bazi 6zel durumlarla birlikte diizenleyici

(regulatory) ve denetleyici (supervisory) uygulamalarin yetersiz kalmasidir.

Yapilan ¢alismalar enflasyon hedefleyici iilkelerin sahip oldugu yiiksek mali
disiplin ve goreli olarak uyguladiklar1 yiiksek faiz politikasmmin merkez bankasina
saglamig oldugu manevra alanindan dolay1 finansal krizden daha az etkilendiklerini

gostermektedir.

Ekonomi tarihi; finansal krizler, depresyonlar ve savaglar gibi Dbiiyiik
gelismelerden sonra para politikasi ile ilgili geleneksel yaklagimin 6nemli degisikliklere
maruz kaldigmi gostermektedir. Enflasyon hedeflemesinin gdsterdigi kismi basariya

ragmen kriz sonrasinda enflasyon hedeflemesinde de geleneksel yaklagimin sorgulandigi
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ve bir degisime ugradigi gozlenmistir. Bu anlamda finansal kriz donemi genel olarak
para politikast ve 6zelde enflasyon hedeflemesi i¢cin dnemli derslerin ¢ikarildig1 bir

siireci de temsil etmektedir.

Kriz oncesinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin yakalanmig olmasi ve
bu basarmin istikrarl biiylime oranlari ile ayn1 doneme denk gelmesinden dolay1 merkez
bankalar1 siirdiiriilebilir bir bliylime i¢in fiyat istikrarmimn en temel 6n kosul oldugunu
giclii bir sekilde savunabilmislerdir. Ne var ki, enflasyon oranindaki diisiis ayni
zamanda son krize zemin hazirlayan finansal piyasalardaki bazi gelismelerle birlikte
yasanmistir. Diger bir ifadeyle kriz dncesindeki “fiyat istikrar1 finansal istikrar i¢in
yeterlidir” savi kriz sonrasinda ¢liriimiistiir. Dolayisiyla krizden ¢ikarilabilecek en temel
ders fiyat istikrarinin finansal istikrar1 garanti etmedigidir. Krizle birlikte finansal
sektordeki gelismelerin ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisinin gegmiste bilinenlerden
daha fazla oldugunun anlasilmasi {izerine merkez bankalar1 fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrara da agirlik verecek sekilde amag¢ fonksiyonlarimi dizayn etmislerdir.
Bununla birlikte faiz orani politikasinin finansal istikrar1 tek bagina saglamasimin
miimkiin olmadigi, finansal istikrarin saglanmasinda faiz orani ile birlikte makro ihtiyati

politika arag¢larinin da kullanilmasmin gerekli oldugu anlasilmstir.

Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesini kabul edisi diger gelismekte olan iilkelerde
yasanan siirecten farkli degildir. Tiirkiye uzun yillar boyunca faiz-kur-enflasyon kisir
dongiisii icinde kalmis ve bu kisir dongiiniin sonucu olarak ortaya ¢ikan yiiksek kronik
enflasyon makro ekonomik dengeleri olumsuz etkilemistir Yasanan makro ekonomik

stiregler Tiirkiye’yi adim adim enflasyon hedeflemesi rejimine yaklastirmistir.

Ithal ikameci bir sanayilesme stratejisinin izlendigi 1960-1980 ddneminde
Tiirkiye ciddi doviz darbogazlar1 ve yliksek enflasyon oranlar1 seklinde agir bir bunalima
stiriiklenmistir. Ekonomik bunalimin sosyal ve siyasal boyutlar kazanmasi {lizerine 24
Ocak 1980°den baglayarak Tiirkiye’de ekonomi politikasinda devrim sayilabilecek yeni
kararlar almmis ve sanayilesme stratejisi tersine cevrilerek “ihracata yonelik bir

sanayilesme stratejisi” kabul edilmistir. Ekonominin rekabet giiciinii artirmak amaciyla
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gerceklestirilen devaliiasyonlar ve yogun ihracat tesvikleri bazi sektorlerin rekabet
giicinli arttirmis ve ihracat miktarinda siirekli bir artis yasanmistir. Ne var ki, bu
gelismeler daha oOnceki donemde ylikselise gecen enflasyon oranlarmin daha da
artmasmna neden olmustur. 24 Ocak Kararlar1 sonrasinda ekonomide baglayan
liberallesme siirecinde reform niteliginde bir¢ok karar alinmigsa da kronik kamu
aciklarinin monetizasyonla finanse edilmesi gibi yapisal bazi sorunlar1 ¢6zemedigi i¢in

enflasyon oranlarindaki yiikseligi durduramamastir.

2986-90 donemlerinde kambiyo rejimi liberizasyonunu gergeklestiren Tiirkiye bu
donemde hazirlamis oldugu parasal programlar1 kamuoyuna duyurmadan uygulamistir.
1990 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi hazirlamis oldugu parasal programi
kamuoyuna duyurarak resmi anlamda ilk kez parasal hedefleme stratejisi uygulamaya
baslamigtir. 1990 yilinda basarili olan program Koérfez Savasi’ndan dolayr 1991°de
uygulanmamis 1992°de ise kamu kesimi finansman ihtiyact Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilandig1 i¢in basarisiz olmus ve 1993°te bir parasal program
aciklanmamistir. Artan cari acikla birlikte 1994 yili basinda bir krizin esigine gelen
Tiirkiye’de 5 Nisan Istikrar Programi’ni ilan edilmistir. Kamu borg finansmaninin biiyiik
bir problem olmas1 yasal bir diizenlemeyi kag¢inilmaz kilmig ve bu dogrultuda Ocak
1995°ten itibaren gecerli olmak iizere yapilan bir diizenleme ile hazineye verilen kisa
vadeli avanslara asamali olarak smirlama getirilmistir. 1995°ten sonra hizli bir biiyiime
stirecine giren Tiirkiye ekonomisinin Rusya ve Dogu Asya krizlerine bagli olarak olusan

daralmanin etkisiyle bu biiylime siireci 1998’de sona ermistir.

1999 yilinda kamu borg stokunun GSMH’ya oran1 %60°1ar gibi tarihi bir zirveye
cikmistir. Faiz oranlarmin enflasyon oranindan %30 daha fazla olmasindan dolayi,
enflasyon oranlar1 ve bdylece nominal ve reel faiz oranlarini diisiirmeden mali
siirdiiriilebilirligi giiven altina almanim zor oldugunun anlasilmasi iizerine IMF ile 2000-
2002 yillar1 arasinda gegerli olacak olan ve “Enflasyonu Diigiirme Programi” olarak
bilinen yeni bir ekonomik program yiiriirliige konulmustur. Program onceden agiklanan
bir kur ¢apasina dayandigi i¢in doviz kuru hedeflemesi olarak karakterize edilmektedir.

Sagladig1 bir¢cok kazanima ragmen program Kasim 2000°de bir “likidite krizi” sonucu
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cokmiistiir. Spekiilatif ataklara karsi alinan 6nlemlerin basarisi kisa siirmiistiir. Gecelik
faiz oranlarmin %5000’ ne ¢ikarilmasina ragmen Tiirk lirasina yonelik ataklar devam
etmis ve boylece para politikasinin kontrolii tamamen kaybetmesine ve uluslar arasi
rezervlerin hizla erimesine neden olmustur. Bunun {izerine hiikiimet déviz kuru ¢apasini
22 Subat’ta terk ederek kuru dalgalanmaya birakmig ve 15 Mayis 2001°de “Gtliglii

Ekonomiye Ge¢is Programi”ni1 kamuoyuna duyurmustur.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi 2002°de ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecisi ongdren bir programdir. Nitekim Merkez Bankasi tam donanimli enflasyon
hedeflemesine geciste On kosullar1 iyilestirmek icin 2002 yilinda Ortiikk enflasyon
hedeflemesini uygulamaya baslamistir. 1 Ocak 2006 tarihi itibariyle Tiirkiye agik
enflasyon hedeflemesini resmen uygulamaya baslamistir. Tirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesinin operasyonel yonleri diger iilkelerden o6nemli derecede
farklilagsmakla birlikte kendi sartlar1 icinde bir ¢ergevenin olusturuldugu goriilmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin genel ¢ercevesi soyledir:

. Rakamsal enflasyon hedefinin ne olacagimi Hiikiimet ve TCMB birlikte
belirlemekte,

. Enflasyon hedefi TUFE iizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir.

. Enflasyon hedefi bir nokta etrafinda tolerans araligi seklinde
belirlenmistir.

. Belirsizlik araligmin agilmasi durumunda hesap verebilirlik ilkesi devreye
girer

. Hedefler ¢ yillik bir siire igin belirlenmistir. Belli sartlar

gerceklestiginde hedef revizyonu yapilabilir

Tam donanimli enflasyon hedeflemesine gecildigi 2006 yilma kadar gecen
sirede enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi bircok 6n kosulun yerine geldigi

goriilmektedir. 2007°de global finansal krizin patlak vermesi ile birlikte Tiirkiye’de ve
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diinyada enflasyon hedeflemesi ilk kez ciddi anlamda test edilmistir. Tiirkiye nin
yasamis oldugu kriz deneyimlerinin de katkisiyla kiiresel finansal kriz goreli olarak daha
az zararlarla atlatilmis ve bu anlamda enflasyon hedeflemesi rejimi basarili bir

performans gostermistir.

Nisan 2010°da krizden ¢ikis stratejisini kamuoyuna aciklayan Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi cercevesinde, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 gegmis
donemlere gore daha giiclii bir sekilde gbézeten yeni bir para politikasini yiiriirliige
koymustur. Bu amagla Kasim 2010°da faiz oranlar1 yaninda; faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar, likidite yonetimi, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi yeni para politikasi

araclarini kullanmaya bagslamistir.

Enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik performansina yonelik yapilan
calismalarda genel olarak basarili bir performansin yakalandigr goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi uygulandiktan sonra, ortalama enflasyon ve faiz oranlarmin
distiigii ve degiskenliklerinin de azaldigi gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesinin
biiylime iizerindeki etkisi belirsiz olmakla birlikte ¢aligmalarin hi¢ birinde olumsuz bir
etkinin olduguna rastlanmamustir. Diger taraftan biiylime degiskenligi tizerinde pozitif
bir etkisinin oldugu bircok calismada ortaya konulmustur. Enflasyon hedeflemesinin
doviz kuru tlizerindeki etkisi ise agik degildir. Bununla birlikte 6zellikle daha dncesinde
sabit doviz kuru uygulamis olan iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra
doviz kuru degiskenligi artarken, farkli bir nominal ¢apa ile birlikte dalgali déviz kuru
uygulayan iilkelerde enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra doviz kuru

degiskenliginin ve geciskenliginin azaldig1 kabul edilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin
ekonometrik bir model ¢ercevesinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayip
saglamadigiin analizini yapmaktir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin; enflasyon,
enflasyon ataleti, biiylime, faiz ve doviz kuru iizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in
yapilan analizde su sonuclara ulasilmistir: Enflasyon hedeflemesinin; enflasyon orani,

enflasyon ataleti ve faiz oranini diislirdiigii ve reel doviz kurunu artirdig1, diger taraftan
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enflasyon hedeflemesinin enflasyon, faiz, reel doviz kuru ve biiyime degiskenligini
azalttigi goriilmiistir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiyliime
orani iizerinde onemli bir etkisinin olmasa da biiyiime degiskenligini diisirmiistiir.
Boylece literatiirde ileri siirtildiigii gibi Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesinin fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar tlizerinde pozitif bir etki yaptigi, biliylimeyi istikrara
kavusturdugu yalniz biiylime orani iizerinde bir etkisinin olmadig1 bu ¢alisma ile ortaya

cikmustir.

Sonu¢ olarak; diinyada enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerden hi¢ biri
(baz1 6zel durumlar harig) bu stratejiyi terk etmemislerdir. Bu durum enflasyon
hedeflemesinin basarili oldugunun en biiylik kanitidir. Tiirkiye’de de ortiik enflasyon
hedeflemesinin kabuliinden bu yana gerceklesen basarili makro ekonomik performansta
enflasyon hedeflemesi rejiminin dnemli katkis1 olmustur. Bu performansin daha ileriye
tasmabilmesi i¢in biiyilik Ol¢lide yerine getirilmis olan enflasyon hedeflemesi rejiminin
temel O6n kosullarinin devam ettirilmesine biiyiilk 6nem verilmesi gerekir. Bu baglamda
kriz deneyimleri yiiksek bir iilke olarak Tiirkiye; yakalamis oldugu mali disiplinden
taviz vermemek ve saglamis oldugu makro ekonomik dengeleri zedelememek adina,
popiilist politikalar takip emek suretiyle uzun vadeli amaclar1 kisa vadeli amaglara feda
etmemeli, diger bir ifade ile para politikasinin zaman tutarsizligi tuzagina diismesine izin
verilmemelidir. Dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardan biri de Merkez Bankasi’nin
bagimsizligidir. Merkez Bankasi’nin yasal anlamda saglanan bagimsizlig1r politik
kiiltiirce desteklenmeli, ac¢ik ve Ortiik politik baskilara maruz kalmamalidir. Zira
bagimsizlig1 zedelenen bir merkez bankasi fiyat istikrar1 amacini stirdiiremeyecegi gibi
bir enflasyon hedefini taahhiit etmesi bile olduk¢a zordur. Dolayisiyla para politikasi ile
maliye politikas1 birbirine bagiml degil, esgiidiim i¢inde olan ve birbirini tamamlayan
bir konuma oturtulmahdirlar. Bununla birlikte gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye,
pratikte gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanmasindaki temel
zorluklar1 da dikkate alarak, uyguladigi para politikasiyla kiiresel piyasalardan

kaynaklanan kisa siireli soklar gibi alternatif senaryolara hazirlikli olmaldir. Bu
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baglamda uzun vadeli amaclara zarar vermeyecek sekilde para politikasinin esnek bir

sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir.
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EKLER

EK-1: ADF DURAGANLIK TESTi

1.Enflasyon Oran1 Zaman Serisi(I): 1.farka gore duragan
Null Hypothesis: D(I) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.820754 0.0000
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192

2.Biiyiime Oran1 Zaman Serisi(G): Duragan
Null Hypothesis: G has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.476883 0.0107
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

3.Kisa Donem Nominal Faiz Oran1 Zaman Serisi(R): Duragan
Null Hypothesis: R has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.081436 0.0000
Test critical values: 1% level -4.053392
5% level -3.455842
10% level -3.153710
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
4. Reel Faiz Orani(RR):Duragan
Null Hypothesis: RR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.788228 0.0000
Test critical values: 1% level -3.497727
5% level -2.890926
10% level -2.582514
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5.Reel Doviz Kuru(RER): Duragan
Null Hypothesis: RER has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.607099 0.0343
Test critical values: 1% level -4.054393
5% level -3.456319
10% level -3.153989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
EK-2: OTOKORELASYON TEST SONUCLARI
1.Enflasyon: Otokorelasyon yok
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.886397 Prob. F(2,92) 0.4156
Obs*R-squared 1.852710 Prob. Chi-Square(2) 0.3960
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2.Enflasyon Ataleti: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.002893 Prob. F(2,91) 0.3708
Obs*R-squared 2.091926 Prob. Chi-Square(2) 0.3514
3.Biiyiime: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.545137 Prob. F(2,92) 0.0840
Obs*R-squared 5.190398 Prob. Chi-Square(2) 0.0746
4.Faiz: Otokorelasyon yok

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.113463 Prob. F(2,90) 0.1268
Obs*R-squared 4.396183 Prob. Chi-Square(2) 0.1110

EK-3:DEGISEN VARYANS(HETEROSKEDASTICITY)

1.Enflasyon: Degisen varyans yok
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.523072 Prob. F(3,94) 0.6675
Obs*R-squared 1.609128 Prob. Chi-Square(3) 0.6573
Scaled explained SS 3.895484 Prob. Chi-Square(3) 0.2730
2.Enflasyon Ataleti: Degisen varyans yok

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.898763 Prob. F(3,93) 0.4450
Obs*R-squared 2.733021 Prob. Chi-Square(3) 0.4346
Scaled explained SS 6.628987 Prob. Chi-Square(3) 0.0847
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3.Biiylime: Degisen varyans yok

4.Faiz:Degigen varyans yok

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.853369 Prob. F(5,92) 0.5157
Obs*R-squared 4.343663 Prob. Chi-Square(5) 0.5011
Scaled explained SS 20.07874 Prob. Chi-Square(5) 0.0012

EK-4: MODEL iSTIKRARLILIK TESTi:CUSUM TEST
1.Enflasyon: Istikrarl
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3.Biiyiime: Istikrarli
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EK -5: Degiskenlerin Hata Terimleri Serilerinin Istatistiki Ozellikleri

Istatistiki BAGIMLI DEGISKENLER

Ozellikler Enflasyon Enflasyon Biiyiime Oran1 | Faiz Orani
Orani Ataleti LOGG LOGR
Log(FARKI) LOG(FARKI)

Ortalama(mean) | -121e-16 -3.46e-16 -1.38e-16 -6.26e-16

Ortanca (Median) 0.148251 0.176420 0.222393 -0.027125

?I\I/Il;iﬁ)yﬁk Deger 2.438468 2.673052 1.507119 1.674824

?I\l/llilrf)ﬁcﬁk Deger -5.190729 -5.277173 -4.992886 -1.509593

Standart Hata 1.132404 1.156313 0.924362 0.371608

(Std.Dev

Carpikhk (Skewness | -1 184064 -1.029909 -2.621443 0.339731

Basikhk (Kurtosis 6.262563 6.244634 12.242293 11.49027

Jarque-Bera 66.36375 59.69741 465.7937 296.2311

Olasihk 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

(Probability)

Gozlem 98 97 99 98

(Observations)
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