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Bu c¢alismanin amaci fiyat istikrarina ulasmak adina TCMB’ nin 2006
yilindan bu yana acik bir sekilde uygulamaya basladigi, enflasyon hedeflemesi adini
tagilyan para politikasim1 teorik ve pratik olarak degerlendirmektir. Ayrica fiyat
istikrar1 hedefi dogrultusunda Merkez Bankasinin bugiine kadar uygulamis oldugu
diger para politikasi stratejileri ile enflasyon hedeflemesi karsilagtirilmigtir. Parasal
blyiikliikler ile fiyat diizeyi iligkisinin gelisen finansal enstriimanlar nedeni ile
zayiflamasi ve spekiilatif ataklar nedeni ile ortaya c¢ikan doviz krizlerinin ahlaki
tehlike ve ters secim nedenleri ile birlikte likidite krizlerine de yol agarak ikiz kriz
olgusuna zemin hazirlamasi sonrasi diinyada pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan
tilkenin uygulamaya bagladig1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin, enflasyonu kontrol

altina almaya uygun olup olamayacag tartigilmistir.

ABSTRACT

The main goal of the this study is to evaluate monetary policy named for
inflation targeting which CBRT has been implementing explicitly in order to reach
and maintain price stability since 2006, both theorically and practically. On the other
hand, inflation targeting was compared with previous monetary polices that has been
implemented by CBRT for this purpose up to now. Because the relationship between
monetary aggreagates and price level is getting weaker due to new financial
instruments and after that of occuring of balance of payment crisises due to
speculative attacks with moral hazards and adverse selection lead to liquidity crises,
It was discussed that whether inflation targeting implemented by both many

developed and developing coutries is suitable or not for controlling inflation.
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ONSOZ

Bu c¢alismada para politikasinda yeni bir uygulama olan enflasyon
hedeflemesi tartismalarmin Tiirkiye i¢in uygunlasabilirliginden ziyade Tiirkiye
deneyiminin ne sekilde sonuclanmaya baslandiginin {izerinde durulmustur.
Enflasyon hedeflemesine gegis icin gerekli onkosullar1 yerine getiren bir merkez

bankasinin fiyat istikrarina ulagmak icin yeterli olup olmadig: ortaya ¢ikmaktadir.

1970’ 1i yillarda baglayan ve kontrolsiiz enflasyonun siirdiiriilemez seviyelere
ulagsmas1 ile farkli politikalar deneyen ve hepsinde tatmin edici bir neticeye
ulasamayan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi i¢in enflasyon hedeflemesi
enflasyon sorununda istenilen sonuca ulagsmada etkin olup olmadig tartisilmistir. Bu
nedenle caligmanin ilk boliimiinde enflasyonun neden arzu edilmeyen bir durum
oldugu iizerinde durulmus ve enflasyon hedeflemesi oncesinde geleneksel olarak
uygulanan nominal capalara yer verilmistir. Ikinci boliimde enflasyon hedeflemesi
kavramu, teorisi ve teknik gercevesi ayrmtili olarak incelenmistir. Uciincii boliimde
Tiirkiye’ tarihi boyunca fiyat hareketlerinin gelisimi ve enflasyon hedeflemesi dncesi
uygulanan politikalara yer verilmistir. Dérdiincii béliimde ise Tiirkiye’ nin enflasyon
hedeflemesi deneyimi lizerinde durulmustur. Amprik caligmada ise kisa siireli faiz

oranlarini etkileyen degiskenler lizerine amprik ¢aligma ilave edilmistir.

Tezin hazirlanmasinda desteklerini ve fikirlerini benden esirgemeyen basta
danigmanim Prof. Dr. Kaya Ardi¢’ a, profesor-asistan, usta- ¢irak iligkisinin ¢ok
tizerinde yalnizca akademik hayata degil yasam, dogruluk ve diiriistliik adina her
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GIRIS

Keynesyen devrimin altin yillarinin yasandigi 1950- 1960 Ii yillar iktisat
politikasinin yegane amacinin toplam talebi artirmak oldugu ve bu amagcla issizligi
diisiirecek maliye politikalarinin desteklendigi yillardi. Klasik Iktisatcilarin tersine,
igsizlik ve enflasyon arasinda bir ddiinlesmenin ortaya c¢ikmasi ile kuvvetlenen
Keynesyen goriise gore, toplam talep agigimin mevcut oldugu bir ortamda miktar
teorisi gerceklesmemekte boylece para arzindaki bir artig fiyatlara yansimamaktadir.
Bu nedenle s6z konusu yillar denk biitge uygulamasinin 6neminin ikincil oldugu,

aktivist politikalarin 6ne ¢iktig1 yillardir.

Ancak 1970°1i yillardan sonra ortaya ¢ikan gelismeler sonrasinda iktisat
politikalarinin yegane amaci, igsizligi diisiik tutarak toplam talebi artirmaktan ¢ikmis
ve siirdiirtilebilir bir biiyiime ortamina kavugmak olmustur. S6z konusu yillarda
yasanan deneyimler ile Keynesyen doktrin temelinde uygulanan aktivist politikalarin
uzun donemde sadece fiyatlar genel diizeyinde olumsuz etkilere neden olmasi, reel
degiskenler iizerindeki olumlu etkisinin kisa siirmesi ve uzun dénemde kaybolmasi
sonucu politika olusturma ve uygulama mantigin1 kokten degismistir. Artik fiyat

istikrarina ulagmak issizlik hedefinin 6niine gegmistir.

Stirdiiriilebilir bir biiyiime diizeyine ulasmak i¢in Oncelikli olarak fiyat
istikrarina kavusulmasi gerekliligi sonucu ihtiyari ve kurala bagh politika etkinligi
tartisilmaya baslanmistir. Bu ¢ergevede uygulanan politikalarin basariya ulagmasi
i¢cin giivenilirlik olgusu kendini gostermistir. Giivenirliligi saglamak i¢in de iktisadi
ajanlar tarafindan kolayca gozlemlenecek bir degisken nominal capa olarak

belirlenmis, politikalar bu yonde olusturulmaya baslanmstir.

Genel olarak diinyada uygulama alan1 bulan {ic nominal ¢apa bulunsa da
teoride bu say1 bese yilikselmektedir: Parasal Biiyiikliikler, Déviz Kuru, Faiz Oran,

GSYIH ve Enflasyon Oranidir. Bunlardan parasal biiyiikliikler ve déviz kuru capalari
1



fiyat istikrar1 programlarinda geleneksel olarak uygulanan ¢apalardir. 1990’ I
yillarin basindan bu yana, gittikce daha fazla sayida uygulanan ¢apa ise enflasyon

oranidir.

Diinyada ilk defa, 1990 yilinda Yeni Zelanda enflasyonun kendisini nominal
capa olarak kullanan ve enflasyon hedeflemesi adi verilen bir para politikasini
uygulamaya baslamustir. Yeni Zelanda’y1 Kanada, Ingiltere, Ispanya gibi gelismis
iilkelerin yaninda, Brezilya, Polonya, Sili, Meksika ve Israil gibi gelismekte olan
iilkelerde izlemistir. Bugiin itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegen son
iilke Tiirkiye’ dir. Calismamizin amaci Tiirkiye’ de bugiine kadar uygulanan fiyat
istikrar1 deneyimleri arasinda enflasyon hedeflemesini karsilastirmali olarak analiz

etmektir. Bu amaca yonelik olarak ¢aligmamiz dort boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde fiyat istikrarinin para politikasinin 6ncelikli
amact olmasina yol acan iktisadi yazindaki gelismelere ve bu amagla uygulanan
geleneksel nominal capalara yer verilmistir. Oncelikle para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkilerinin degisken ve gecikmeli olmasi iizerinde durulmustur. Daha
sonra uzun dénemde enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki iligki Philips egrisi yaklagimi ve
NAIRU kavramlar1 ile incelenmistir. Bu baglamada uzun donemde issizlik ve
enflasyon arasinda bir Odiinlesmenin var olmadig1 tartismasina yer verilmistir..
Ardindan zaman boyutunda tutarsizlik sorunu agiklanmaya calisilmis ve neden
politika uygulama siirecince giivenirliligin hayati oldugu ifade edilmistir. Son olarak
enflasyonun maliyetleri, beklenen ve beklenmeyen enflasyon olarak ikiye ayrilarak

incelenmistir.

Birinci boliimiin ikinci kisminda ise parasal biiyiikliige dayali ve doviz
kuruna dayali geleneksel istikrar programlar1 agiklanmaya caligilmistir. Burada her
iki programinda temel 6zelliklerine, faydalarina, sakincalarina ve birbirilerine karsi

tistiinliiklerine karsilagtirilmali olarak yer verilmistir.

Calismanin ikinci boéliimiinde ise para politikasinda yeni bir strateji olarak

ifade edilen enflasyon hedeflemesi agiklanmaya calisilmistir. Merkez Bankasinin
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sayisal bir enflasyon hedefi belirleyip, bu hedefi kamuoyu ile paylastiktan sonra
ekonomi ile ilgili elindeki tiim bilgi setindeki gelismeleri géz Oniine alarak, para
politikas1 aracin1 sadece bu hedefe ulasmak dogrultusunda kullanmasi 6zglrliigii
olarak adlandirilan enflasyon hedeflemesinin oncelikle teorik temeli agiklanmaya
calistlmistir. Yeni Neo-Klasik Sentez cercevesinde agiklanan teori sonrasinda,
enflasyon hedeflemesi politikasinin 6n kosullar1 fiyat istikrar1 hedefi, Merkez
Bankas1 bagimsizligi, mali baskinligin olmamasi, seffaflik ve hesap verebilirlik
basliklar1 altinda incelenmigtir. Daha sonra enflasyon hedeflemesinin teknik
sartlarina gecilerek enflasyon hedeflemesi- fiyat diizeyi hedeflemesi ayrimina
gidilmistir. Son olarak, enflasyon gostergesinin se¢imi, hedefin tanimi, zaman aralig1

ve hedefin belirlenmesi konular1 agiklanmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ise Tiirkiye Iktisat Tarihi'nde enflasyon
gelismeleri analiz edilmistir. S6z konusu analiz donemi 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi
olarak 2 ye ayrilmig, daha sonra 80 6ncesi ve 80 sonrasi donemler de kendi i¢inde
gruplandirilmigtir. Fiyat istikrarina ulagmak adina uygulanan politikalara 1986
yilinda baglandigi i¢in politik deneyimler 1980 sonrasi donem ig¢inde incelenilmistir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda prestij gostergesi olan fiyat istikrar1 biiyiik oOlglide
saglanmig, ancak bu donemde mal kitliklarimin yasandigi hayat pahaliligi var
olmustur. Enflasyonun endise verdigi donem 1970li yilarin sonlarinda baslamistir.
Bu donemde sonrasinda merkez bankasi kaynaklarima bagvurmak ile enflasyon
artiglar1 paralellik gostermis, 1983 yili sonrasinda gevsetilen maliye ve para
politikalar1 sonucu Merkez Bankasinin hazineye verdigi avans miktar1 arttigi gibi
bor¢lanma diizeyi de oldukca yiiksek seviyelere ulagsmigtir. Boylelikle mali
baskinligin yiiksek olmasi bu donemde uygulanan pararasal hedefleme politikalarinin
basarisizlik nedeni olmustur. 2000 yilinda uygulanan doviz kuruna dayali istikrar
programini ise terk etmek zorunda kalmak, enflasyon hedeflemesine giden yolda

yeniden parasal hedefleme programina ihtiya¢ duyurmustur.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise tezin siiflandirma yapisi ile rtligmesi

adma enflasyon hedeflemesi deneyimi ayri bir boliim altinda incelenmistir. Cilinki
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enflasyon hedeflemesinin teorik kismi da birinci boliimden bagimsiz ayri bir béliim
altinda incelenmisti. Oncelikle acik enflasyon hedeflemesine gegis siireci IMF’ ye
gonderilen niyet mektuplarina yer verilmis enflasyon hedeflemesi deneyimi ise Ortiik
enflasyon hedeflemesi ve acik enflasyon hedeflemesi olarak iki baslik altinda

incelenmistir.



I.LBOLUM
FIYAT ISTIKRARININ PARA POLITIKASININ ONCELIKLI
AMACI OLARAK ORTAYA CIKMASI VE GELENEKSEL
ISTIKRAR POLITIKALARI

1.1. FIYAT ISTIKRARININ PARA POLITIKASININ
ONCELIKLi AMACI OLMASINA YOL ACAN ETMENLER

Saglikli bir ekonomi i¢in amag, diisiik ve istikrarli bir enflasyon diizeyi,
enflasyonu arttirmayacak igsizlik oran1 ve iretim diizeyini potansiyel seviyede
tutmaktir. Ancak fiyat istikrar1 saglanmadan, istthdam diizeyinin ya da biiylimenin
stirdiiriilebilir bir sekilde gelisme gostermeyecegi diisiincesi agirlik kazandikca, bu
amaca yoOnelik ¢aligmalarda neden karar alicilarin bu denli ¢aba i¢ine girdikleri daha

1yi anlagilmaktadir.

Merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefini issizlik ve biiylime hedeflerinin
lizerinde tutmasi, hem parasal ekonomide teorik gelismelerin yasanmasi hem de
enflasyonla ilgili tecriibelerin kazanilmasi sebebiyledir. Boylelikle teori ve
pratiklerden elde edilen sonuglar sonrasinda merkez bankasi i¢in fiyat istikrar1 hedefi

oncelikli hale gelmistir.'

1970’lerin baglarinda yasanilan stagflasyon, biiyiik buhran sonrasinda olusan
gorilis birligine karst siipheci yaklasimlarin yogun elestirilerine firsat vermistir.
70’lerin sonlarina kadar izlenen aktivist para politikalar1 istenilen sonuca ulasmada
yetersiz kalmakla birlikte, uzun dénemde reel degiskenleri etkilemeyip enflasyonu

arttirmaktan Ote bir etkiye sahip olamamasi nedeniyle enflasyon ve issizlik

' Marvin Goodfriend, “Maintaining Low Inflation: Rationale and Reality, Inflation Targeting in
Practise”, International Monetary Fund, Washington, 2000, p.8



hedeflerinde dengenin issizlik Onceliginden uzaklasarak enflasyon Iehine

degismesine sebebiyet vermistir.”

Bir {ilkenin para stratejisini dogrudan enflasyon hedeflemesi etrafinda
diizenleme karar1 para politikasinin neleri yapabilecegi ya da neleri yapamayacagi ile
ilgili ¢esitli iktisadi argiimanlara dayanmaktadir. Yirmi yili askin siiredir iiretimi
arttirmak ve igsizligi siirdiiriilebilir diizeyin altina diisiirmek amaciyla ortaya ¢ikan
aktivist para politikalarinin, igsizlikte kalic1 bir diisme, tretimde ise kalici bir artig
yerine sadece enflasyon diizeyinde artisa neden olduguna dair iktisadi alanda goriis
birligi olusmakta ve bdylelikle fiyat istikrari taahhiidii para politikasinin 6ncelikli

amact olarak diinya capinda yayilmaktadir.’

Fiyat istikrarinin para politikasinda oncelikli amag¢ olarak ortaya ¢ikmasinin
altinda dort temel teorik gelisme bulunmaktadir. Bu gelismeler; para politikasi
etkilerinin degisken olmasi ve bu etkilerin gecikmelerle ortaya cikmasi, uzun
donemde enflasyon ve issizlik arasinda ¢eliskili tercihin ortadan kaybolmasi, zaman

boyutunda tutarsizlik problemi ve nihayet enflasyonun ekonomik maliyetleridir.

1.1.1 PARA POLITIKASININ ROLU VE PARA POLITIKASI
ETKILERININ DEGISKEN VE GECIKMELI OLMASI

Ekonomik istikrar programini yiiriitiirken iki farkli gecikmeyi birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Bunlardan ilki i¢ gecikme (inside lag) digeri ise dis
gecikmedir (outside lag). I¢ gecikme ekonomide bir sokun olusmas: ile
politikacilarin s6z konusu sokun farkina varmalari ve uygun politika ile soka
miidahale etmeleri arasinda kalan zaman iken, dis gecikme politikanin uygulanmaya
baslamasi ile s6z konusu politikanin ekonomi iizerindeki etkilerinin olusmaya

basladig1 zaman arasinda kalan donemi ifade etmektedir. Bu gecikmeler politikalarin

% N. Gregory Mankiw, “ A Quick Refresher Course in Macroeconomics”, Journal of Economic
Literature, Vol. 28, No. 4, December 1990, p. 1647

3 Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, “Inflation Targeting: Lessons From Four Counires”, NBER
Working Paper Series, No. 6126, 1997, .2



harcama, gelir ve istthdam diizeyini aninda etkilemediklerinden dolay1 ortaya
cikmaktadir. Maliye politikalart uzun i¢ gecikmelere sahip iken para politikalari

aktarim mekanizmalari nedeni ile dis gecikmelere sahiptir.4

Para ve maliye politikalarinin etkilerinin uzun ve degisken gecikmelere sahip
olmasi nedeni ile aktivist politikalar amacindan uzaklasarak ekonomiyi daha da

istikrarsizlagtirabilmektedirler.

Aktivist para politikalar1 ile reel degiskenlerin uzun donemde dogal
oranlarindan farkli bir noktaya cekilemeyecegi goriisii Milton Friedman (monetarist

akim) ile baglamstir.

Monetaristlere gore istikrar politikalarinin ekonomide istikrar saglamada
basarili olmalari, uygulanan bir politikanin etkisinin tam arzulanan zamanda
gerceklesmesine baglidir. Buna gore baslica iki nedenden dolay1 istikrar politikalari
tam bir zamanlamay1 bagaramamaktadir. Bu nedenlerden ilki, bugiin uygulanan bir
istikrar politikasinin ekonomiyi bugiin etkilemeyip belirli bir gecikmeyle gelecek bir
zamanda etkilemesidir. Bu gecikme siiresi uzun siireli olabildigi gibi degisken bir
karakter de tasimaktadir. Diger neden ise gelecekte ekonomide nelerin meydana

gelebilecegi konusunda bugiinkii bilgi diizeyinin smirli olusudur.’

Bu nedenlerden dolayi, Monetaristlere gore istikrar politikas1 uygulayicilar
sik sik hatalar yapacaklardir. Ornegin, bugiinkii ekonomik verileri goz dniine alarak,
istikrar politikalart uygulayicilar1 ekonomideki yiliksek diizeyli issizlik oranini
diisiirmek tizere, toplam talebin genigletilmesini isteyebilirler. Ancak, bu genisletici
istikrar politikasinin asil etkisi aylar sonra ortaya c¢ikabilmektedir. Bu politikanin

etkisi tam olarak duyulmadan zaten ekonomi kendiliginden issizlikten

“N. Gregory Mankiw, “Macroeconomics”, Worth Publishers, New York, 1994, s.323
* Osman Z. Orhan, “Bashca Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalar1”, Filiz Kitabevi, 1995,
Istanbul, 5.180



cikabilmektedir. Bu nedenle ekonomi issizlikten ¢iktiktan sonra etkisi goriilen

genisletici politika enflasyona neden olacaktir. ®

Friedman’ a gore para miktarinin biliylime oran1 ve nominal milli gelirin
bliylime oranlar1 arasinda miikemmel olmamakla birlikte siki bir iliski vardir. Bu
iligki ilk bakista hemen tespit edilecek nitelikte degildir. Para miktarinin gelirleri
etkilemesi, belirli bir siire gerektirmekte ve bu siire degisebilmektedir. Ortalama
olarak parasal biiyiimenin parasal geliri arttirmasi, 6 ila 9 ay1 gerektirmektedir.
Parasal genislemenin etkileri 6nce iiretim diizeyinde gozlenmekte, ilk asamada fiyat
hareketleri pek ortaya ¢ikmamaktadir. Fiyat hareketleri tiretim ve gelir etkilerinin
ortaya ¢ikmasindan ortalama olarak 6 ila 9 ay sonra meydana gelmektedir. Su halde
fiyatlar genel seviyesindeki artiglar para arzindaki genislemeyi izleyen 12 ila 18 ay
arasinda ortaya c¢ikmaktadir. Fakat bu zamansal iligkiler, “genel bir kategori
olusturmakta”, para arzi ile gelir arasinda kayan iligkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Kisa
vadede ornegi 5 ila 10 seneyi kapsayan bir siirede, para politikalari, tiretim diizeyinde
etkili olabilmektedir. Buna karsilik daha uzun siirelerde, parasal degisimlerin etkileri
daha ziyade fiyatlar lizerinde goriilmektedir. Uzun vadede, iiretimin nasil gelisecegi,
girisimcilik, yaraticilik, caligkanlik, ekonominin tasarruf kabiliyeti, endiistrinin

yapisi, hiikiimetin tutumu, iilkeler arasi iliskiler v.b.” ne bagl olmaktadir.’

Yukaridaki ifadelerin 15181inda enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir
olay oldugu, ancak para arzinin iiretimden daha hizli biiylimesiyle ortaya ¢ikabilecegi
goriiliir. Bu arada, para arzindaki artigin degisik sebepleri s6z konusudur; yeni altin
madenlerinin kesfi, kamu harcamalarinin finansmani, 6zel kesim harcamalarinin
finansmani1 vb. Ancak kamu harcamalari, enflasyonist olabilir veya olmayabilir.
Kamu harcamalar1 emisyon veya ikincil para ile finanse edildiginde enflasyonist
egilimler dogurur. Bunlarin disinda, kamu borglanmasi veya vergilerle finanse edilen
kamu harcamalari, enflasyonist etki dogurmaz. Ac¢iklamasi ¢ok gii¢c olan noktalardan
biri; parasal degisimlerin hangi kanallardan gecerek milli geliri etkiledigidir. Genel

olarak yansima etkisi, gelirden once, ¢esitli varliklarin fiyatlar1 iizerinde; yani tahvil

6
A.ge.s. 180
" Merih M. Paya, “Para Teorisi ve Para Politikas1”, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998, s.309-310



hisse senetleri, bina ve diger fiziki varlik fiyatlar1 iizerinde goriiliir: Artan para talebi,
eldeki nakit miktarinin diizeyini, diger mevcut varliklara gore arttirir. Ellerinde fazla
nakit olusanlar, harcamalarini arttirir. Ancak, artan para arzi karsisinda, parasal
dengeleri kurmak {izere finansal varlik alimina yonelen bireyler, finansal varliklarin
fiyatim yiikseltir. Bu arada faiz oranlar1 diiser. Diisen faizlerse, harcamalar1 uyarir.
Boylece nominal milli gelir artar. Bu mekanizmanin 6nemli bir 6zelligi, parasal
genislemenin; faizleri, 6nce diisiirmesi sonra da genisletmesidir. Genisleyen para
stoku, once faizleri diigiirlir. Ancak artan harcama ve enflasyonist egilimler sonucu

kredi talebi genisler faizler yiikselir.®

Para politikasinin neleri yapabilecegi ve neleri yapamayacagl ayrimi
onemlidir. Zira bugiin para politikasinin yapamayacagi gorevleri kendisine tayin
etmek tehlikeye diismek anlamindadir. Faiz oranlarini sabit tutmaya g¢alismak ve
istthdam hedefine bu politika ile ulagsmak para politikasinin basaramayacagi
gorevlerdir. Oysa para politikast paranin ekonomik tiirbiilanslarin ana kaynagi
olmasini dnleyebilir, ekonomi i¢in istikrarli bir zemin saglayabilir ve nihayet diger

nedenlerden ortaya ¢ikan tiirbiilanslar1 bertaraf etmeye yardimer olabilir.”

Diger bir deyisle para otoriteleri nominal biiyiikliikleri kontrol edebilir ve bu
kontrolii doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi, milli gelir ve para arzi gibi nominal
degerleri sabit tutma gibi enflasyon veya deflasyon orani, nominal milli gelirde
bliylime veya diisme orani, para miktarinda artis orani gibi nominal degerlerdeki
degisim oranlarin1 sabit tutma amaciyla gergeklestirebilirler. Ancak nominal
biiytikliikler tizerindeki bu kontrol ile reel faiz orani, igsizlik orani, reel para miktari,
reel milli gelir veya para miktarindaki reel biiylime orani gibi reel biiyiikliikler

{izerinde kontrol saglayamazlar.'

Enflasyonla miicadele siirecinde Keynesyen iktisat¢ilarin para politikasina

yeterli onemi vermemelerine cevaben Monetarist iktisatgilarin géze ¢arpan 0rnegi ise

8
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? Friedman, “The Role of Monetary Policy”, pp. 12- 14
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bliyiik buhrandir. Zira s6z konusu donemde FED parasal tabanda 1/3 oraninda
kiigiilmeye g6z yummustur. Bununla birlikte biiyilik buhran etkileyici 6rnek olmasina
karsilik tek ornek degildir. Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan her depresyon
parasal diizensizlik sonrasinda her enflasyon ise parasal genisleme sonrasinda ortaya

cikmustir. !

1.1.2. ENFLASYONLA iSSiZLiK ARASINDA ODUNLESMENIN
(TRADE-OFF) ORTADAN KALKMASI

Yeni Zelanda dogumlu iktisatgt A. W. Phillips 1861-1957 yillar1 arasinda
Ingiltere’de meydana gelen nominal {icretlerdeki degisim oranlar1 ile issizlik
verilerini inceleyerek; issizlik orani ile iicret degisim oranlari arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigim ortaya ¢ikarmustir. Oyle ki, ithal mal fiyatlarindaki hizhi artis
yillar1 hari¢ s6z konusu donemde nominal ticretlerdeki artis oran1 hem issizlik diizeyi
hem de igsizlik diizeyindeki degisim oranlari ile agiklanabilmektedir. Zira, nominal
ticretlerdeki artig orani issizlik diizeyi diisiik oldugu yillarda yiiksek; tersine, igsizlik
diizeyinin yiiksek oldugu yillarda ise diisiik nitelige sahiptir. Benzer sekilde nominal
ticretlerdeki degisim oranlar, igsizlik diizeyinin azaldig1 ve konjonktiiriin ytikseldigi
donemlerde ortalama Ticret artislarinin iizerinde bir oranda arttifi; tersine
konjonktiiriin distiigli ve issizlik oranmnin arttigi donemlerde ise iicret artiglarinin

ortalama artis miktarinin altinda kaldigini ifade etmektedir.'

Phillips inceledigi donem i¢inde sadece iicret artiglari ile igsizlik diizeyi ve bu
diizeydeki degisim orani iliskisini degil ayn1 zamanda bu iliskinin yiizyila yakin bir
siiredir istikrarli bir nitelige sahip oldugunu gostermistir. Ancak bu iligkinin test

edilen teorik modelini Lipsey gelistirmistir. '

! Milton Friedman,” The Role of Monetary Policy”, pp 3-12

12 A. W. Phillips, “The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money .wage
Rates in the United Kingdom, 1861- 1957”, Economica, New series, Vol. 25, No. 100, Now., 1958,
pp- 283-284,290

" Richard G. Lipsey, “The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1862- 1957: A Further Analysis”, Economica, New Series, Vol. 27,
No. 105, Feb. 1960, p.1-31
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Ingiltere icin yapilan arastirmayr Samuelson ve Solow, Amerika igin
uyarladiklarinda Phillips’in  bulgulariyla benzer sonuclar elde ederek emek
piyasasinin daraldigi donemlerde iicretlerdeki artis oranlarinin darlikla paralel olarak
daha hizli arttigin1 yenilemis; {licret artis oranlari-igsizlik iligkisini fiyat artiglari-

igsizlik iliskisine doniistiirmislerdir.'*

Phillips, Samuelson ve Solow’un arastirma yaptiklar1 yillarda, yillik ortalama
enflasyon oraninin sifir olmasi hatta donemin son yilinda deflasyon yasanmasi ve
gecmis donem fiyat artislarinin mevcut olmamasi nedeni ile issizlik- enflasyon
iliskisinde beklentilere yer verilmemesi sasirtict degildir. Dolayis1 ile ¢calismalardan
cikan sonug¢ enflasyon ile issizlik arasinda tamamen negatif bir iligkinin var

oldugudur.

mw=(n+z)-au (1.1.)

Denklemde m enflasyon oranini, p kar marjin1 (mark- up), z asgari lcret,
igsizlik parasi gibi iicret diizeyini etkileyen diger faktorleri, u ise igsizlik diizeyini

temsil etmektedir. Dolayisiyla u daki artis n° de diisiise neden olmaktadir.

Issizlik ve enflasyon arasinda yiizyila yakin siiredir var oldugu gériilen bu
iligki politika yapicilar a¢isindan bir tercihi ortaya ¢ikarmakta daha diistik bir igsizlik
orant i¢in enflasyonun yilikselmesi katlanilmasi gereken maliyet olarak

goriinmekteydi.

Phillips’i ¢alismasinda beklentilere yer vermedigi ve nominal ve reel ticret
ayrimina girmedigi i¢in elestiren Friedman, issizlik enflasyon iliski i¢cinde her iki
unsuru da goz Oniine alarak dogal issizlik oran1 kavramini gelistirmistir. Friedman

fiyatlarin artig gosterdigi bir ekonomide, {iicretlerin belirlenmesinde temelini

' Paul A. Samuelson, Robert M. Solow, “Problem of Achieving and Maintaining a Stable Price
Level: Analytical Aspects of Anti- Inflation Policy”, American Economic Review, Vol. 50, No. 2,
May 1960, pp. 189- 192

'* Oliver Blanchard, “Macroeconomics”, International Edition MIT, 4. Edtion, USA, 2006, s. 168
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tecriibelerden alan beklentilerin 6nemli oldugunu isaret etmis, denkleme beklentileri
de ilave etmistir. Zira, beklentilerin 6nemi reel iicreti sabit tutma gayesi ile nominal

{icretlerin artmasi talebidir. '®
m=0m.+(pn+z)-ou (1.2)

Yukaridaki denklemin sag tarafindaki ilk notasyon t donemi enflasyon oranina bir
onceki donem enflasyon oraninin etki ettigini ifade eder. Diger bir deyisle, beklenen
enflasyon, m" oranidir Beklentilerdeki bu uyarlayicilik ile bireyler gegmis donem
enflasyon oranlarina dayanarak cari donem enflasyon beklentisi i¢ine girerler. 0 sifira
esit oldugu durumda orijinal Phillips egrisi gegerli olacaktir. 0 pozitif deger aldiginda
enflasyon sadece igsizlik oranina degil bir onceki yilin enflasyon oranina bagh
olacaktir. 0 bire esit oldugu zaman ise igsizlik oran1 sadece enflasyon oranini degil

ayn1 zamanda enflasyon oranindaki degisimi de etkileyecektir.'’

Phelps, beklenen enflasyon oraninin 0 oldugu durumda Philips egrisinde buna
tekabiil eden issizlik oraninin u" oldugunu ve bu oranin denge issizlik diizeyi yani
beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyonun birbirine esit oldugu durumda ortaya
cikan igsizlik orani oldugunu ifade eder. Cari issizlik oraninin bu oranin altinda
kalmast durumunda, emek ve mal piyasasinda rol oynayan aktorler rasyonel davranis
icine girerek Phillips egrisinin bir onceki donem gerceklesen, bugiiniin beklenen
enflasyon orani kadar yukar1 kaydirarak, egrinin eg§imini ortadan kaldiracaktir. Cari
igsizlik oran1 denge issizlik oraninin altinda tutuldugu siirece enflasyon orani artmaya
devam edecek ve bu durum ficret- fiyat spirali nedeniyle hiperenflasyona yol

acabilecektir. '®

Dogal igsizlik oranini u, olarak gosterdigimizde ve beklenen enflasyon ile
gerceklesen enflasyonun birbirine esit oldugu durumu varsayimi altinda Philips egrisi

denklemi;

' Friedman, The Monetary Policy, s. 8

'7 Blanchard, a.ge.,s. 171

'® Edmund S. Phelps, “Philips Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment over
Time”, Economica, Vol. 34, No. 135, 1967, pp. 255
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O=(ptz)—oau, (1.3)

otz
u, = (1.4)
o

Yukarida ifade edilen denklemde goriildiigii gibi kar marjlari, (p), arttikga veya ticret
diizeylerine etki eden faktorler, (z) , arttikca dogal issizlik oran1 da artmaktadir.

(1.2) no. lu denklemi yeniden yazacak olursak;

T e =-o (u- pt+z/ o) (1.5)

T e =- o (u—uy) (1.6)

Enflasyon oranindaki bir degisim gergeklesen ve dogal issizlik oranlari arasindaki

farka bagl olmaktadir. U;> U, oldugu durumda m; < 7, olmaktadir."’

Phelps makalesinde politikacilara bir menii sunmaktadir. Istihdam gegici
olarak dogal oraninin {izerine ¢ikarmak enflasyonu arttiracak, tersine istihdami gegici
stireligine bu oranin altinda tutmaya ¢aligmak ise kaynaklarin israfina yol agacaktir.

Clinkii enflasyon ile igsizlik arasindaki ¢eliskili tercih sonsuza kadar siirtmeyecektir.20

Friedman da Phelps gibi issizlik ile enflasyon arasinda kisa siireli celigkili
tercihi reddetmemekle birlikte bu durumun uzun doénemde ortadan kalkacagini
belirtmektedir. Kisa donemde var olan bu iliskinin kaynagi ise enflasyonun kendisi
degil beklenmeyen bir enflasyonun (yada artan oranli enflasyonun) ortaya
¢ikmasidir. Zira cari donemde issizlik oranini1 (market rate ) dogal issizlik oraninin
altina diisiirmek (iizerine ¢ikarmak) kisa donemde beklenmeyen bir enflasyonla
(deflasyonla) ger¢eklesebmektedir. Diger bir deyisle beklenen enflasyon ile

gerceklesen enflasyonun arasinda bir farkliligin ortaya ¢ikmasi cari issizlik oraninin

" Blanchard, a.g.e., s. 173
P Age., s 256
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dogal issizlik oranindan ayrilmasina yol agacaktir. Ancak bu durum uzun dénemde,
ticret sahiplerinin ortaya ¢ikan yeni durumu idrak etmeleriyle son bulacaktir. Sayet
politikacilar igsizlik oranint siirekli dogal issizlik orani altinda tutmaya c¢alisacaklarsa
bunu ancak siirekli beklenmeyen bir enflasyonla, diger bir deyisle enflasyondaki artis
hizin arttirarak gergeklestirebileceklerdir. Burada 6nemli olan husus uzun dénemde
igsizligin dogal issizlik oranina geri donecegidir. Ciinkii dogal issizlik oran1 nominal
degiskenlerden etkilenmemekte emek piyasasi, piyasadaki rekabetin veya tekelin
boyutu, asgari iicret, cesitli mesleklerde calismak i¢in desteklemeler veya engeller

gibi reel faktorlerden etkilenip degisebilmektedir. *'

Lucas, Phillips egrisindeki uyarlayict beklentiler yaklagimina karsi ¢ikarak
ekonomik ajanlarin ge¢mise doniik degil, mevcut bilgi setleri temelinde gelecege
yonelik beklentiler i¢inde karar aldiklarini ileri siiren rasyonel beklentiler
yaklagimiyla Phillips egrisini bir kez daha analiz etmistir. ABD gibi fiyat istikrari
olan iilkelerde parasal geliri arttiran politikalarin ilk basta enflasyon oranini biraz
yukart c¢ekerek reel geliri artirdiini; ancak Arjantin gibi dalgali fiyatlarin hakim
oldugu iilkelerde nominal gelirdeki degisikligin kaynaginin fark edilebilir bir reel
tiretim artisindan degil enflasyon oranindaki artis oldugunu gostermistir. Kisacasi
fiyat istikrarinin var oldugu tilkelerde kisa siireli trade-off mevcut iken ayn1 durum
fiyat istikrarinin bulunmadig tilkelerde s6z konusu degildir. Boylelikle istikrarli bir
Phillips egrisinin varligin1 iddia etmek yanlis olacaktir. Enflasyonun reel iiretimi
arttirmasi yalniz ve yalniz emek ve mal arz edenlerin bu enflasyonun nisbi fiyatlari
kendi lehlerine doniistlirdiiglinii diisiinerek yanilgiya sahip olmalari durumunda

gergeklesecektir.

Son yillarda dogal issizlik oranina yakin bir kavram daha kullanilmaktadir:
NAIRU (Non-accerelated Inflation Rate of Unemployment). Modigliani ve
Papademos (1975) ilk kez NIRU (Non- Inflationary Rate of Unemployment)

2! Milton Friedman, “Inflation Unemployment”, Nobel Memorial Lecture, December 1976, ,s. 271-
273 ¢evrimigi http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1976/friedman-lecture.pdf,
01.09.2007

22 Robert L. Lucas, Jr., “ Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoff”, American
Economic Review, Vol. 63, No. 3, June 1973, p. 333
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kavramini kullanmig ardindan NAIRU kavramini dile getiren Tobin (1980) olmustur.
Tobin, NAIRU’ yu “Piyasada agsiri talebin enflasyonu arttirict etkisinin arz
fazlahgimin enflasyonu diisiiriicii  etkisini dengeledigi igsizlik orani” olarak
tanimlamigtir. Enflasyonun diisiik ve istikrarli, fiyatlarin artmadigi bir enflasyon
orani olarak tanimlanmasi1 nedeniyle Nairu Philips egrisinin yatay eksenle kesistigi

nokta olarak belirtilir.??

Genel olarak, gergeklesen issizlik orani NAIRU’yu gegtiginde enflasyon
diismekte; gerisinde kaldig1 zamanlarda ise enflasyon yiikselmektedir. ilk bakista
dogal issizlik oranina benzer goriinse de dogal issizlik oranindan daha teknik bir
konudur.”* Monetarist iktisat¢ilar i¢in adi gecen her iki kavram birbirleri yerine
ikame edilebilirken Keynesyen veya monetaristlere muhalif iktisatgilar aralarinda
farklilik olduklarmi belirtir. Ciinkii dogal issizlik oran1 bir denge durumunu
nitelemektedir. Nairu ise bir dengesizlik halidir. Zira ekonomi tam rekabet
piyasasinda degil eksik rekabet piyasasinda faaliyet gostermektedir. Bu nedenle
dogal issizlik orani biinyesinde gayri iradi issizligi barindirmaz iken Nairu
kavraminin i¢inde gayri iradi igsizlik de mevcuttur. Ayrica Friedman dogal issizlik
oraninin hesaplanmasinin oldukca gii¢ oldugunu ifade ederken Nairu daha g¢ok

sayisal bir ifade olarak ortaya ¢ikmaktadir. *°

NAIRU’nun merkez bankalarinca para politikasinin  belirleyicileri
parametreleri arasinda yer almasi gerektigini savunan iktisat¢ilar kadar, bu
gostergenin Phillips egrisini temel almasindan dolayi, ekonomide meydana gelen
fiyat hareketlerinin sadece talep cephesinden yorumlanmasinin merkez bankalarini
yanlis yonlendirecegini diisiinen mubhalif iktisatcilar da bulunmaktadir. Ornegin
1990’larin ortalarinda Amerikan ekonomisinde pek ¢ok ¢alisma NAIRU’yu % 5,5-

%06 olarak gosterirken s6z konusu donemde gerceklesen issizlik oraninin Nairu’nun

3 Peter Rodenburg, “Derived Measurement in Macroeconomics: Two Approches for Measuring
NAIRU Considering”, Tinbergen Institute Discussion Paper 017, 2007, p.6, Cevrimigi
http://www.tinbergen.nl/discussionpapers/07017.pdf

* David Altig, Paul Gomme, “In Search of Nairu”, Federal Reserve Bank of Chevaland Economic
Comment, 1998, s. 1, ¢evrimigi: http://www.clevelandfed.org/research/commentary/1998/0501.pdf,
04.09.2007

» Rodenburg, a.g.e. s. 7
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altinda kalmasi herhangi bir enflasyona neden olmamisti. Ciinkii bu donemde

ekonomi arz yonlii degisimlerden -verimlilik artigi- etkilenmisti.”®

1.1.3. ZAMAN BOYUTUNDA TUTARSIZLIK SORUNU
( DINAMIK TUTARSIZLIK)

Fiyat istikrarina ulagmak i¢in nasil bir politikanin izlenmesi gerektigi
tartigmasinin teorik temeli zaman tutarsizlig1 teorisine dayanmaktadir. Bu teori iicret
ve fiyat hareketlerinin gelecekteki para politikasi beklentisine dayanarak ortaya
cikmaktadir.’’ Zaman tutarsizhigr ile anlatilmak istenen, politikacilarin belirli bir
donemde (t doneminde) uygulamayi taahhiit ettikleri politikalari, 6zel sektor
beklentilerinin bu yonde sekillenmesinden sonra (t+1 doneminde), yeni olusan
mevcut durum i¢inde optimal kontrol teorisini géz Oniine alarak uygulamaya karar
verdikleri politikalardan vazge¢melerini ifade etmektedir.”® Diger bir deyisle ex ante

ile ex post arasindaki farklilik zaman tutarsizlig1 olarak adlandiriimaktadir.”

Politikacilar1 dinamik tutarsizlik kapsaminda sozlerinden dondiiren giidi
siipriz enflasyon ile issizligi diisiirmektedir. Igsizligi para politikasindan bagimsiz bir
olgu olarak niteleyen Barro ve Gordon, merkez bankasimnin t+1 doénemindeki
enflasyonu beklenen enflasyonun iizerine ¢ikarttiklarinda elde ettikleri sonuglar ile
beklenen enflasyona esit oldugu durumda elde ettikleri sonugla karsilastirarak ilk
durumda enflasyon ve issizlik sonuglarinin suboptimal ancak tutarli bir politika
sonuclart oldugunu ifade etmektedirler.’® Zira supotimal politika issizlikte hicbir

diismeye neden olmazken daha yiiksek bir enflasyonu ortaya cikaracaktir. Bu

*® John P. Pudd, “NAIRU Is It Useful for Monetary Policy?”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Economic Letter, No:97-35, “Handbook of Monetary Policy”, edited by Jack Rabin, Glenn L.
Stevens, 2002, Newyork, s.876- 877

" Frederic S. Mishkin, Adam Posen, “Infllation Targeting: Lessons from Four Countries”, Federal
Reserve Bank of New York Policy Review, August 1997, p. 11

% Finn Kydland, Edward Presscott, “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans”, Journal of Political Economy, Vol:85, No. 3, 1977, p. 475

% Brian Snowdon, Howard Vane, Peter Wynarczyk, “ A Modern Guide to Macroeconomis”, Third
Edition, United Kingdom, Edward Elgar Publishing Company, 1996, p.206

3% Robert Barro, David Gordon, “A Positive Theory of Monetary Policy in aNatural Rate Model”,
Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 4, 1983, p.589
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nedenle zaman tutarsizli§i sorunu istikrarli bir ekonomiyi bile istikrarsiz hale

getirebilmektedir.

Para otoritelerini duyurulan politikadan uzaklastiran tek etmen reel
degiskenler iizerinde etkiye sahip olma gilidiisii degildir. Kimi zaman, zaman
boyutunda tutarsizlik problemi, politikacilarin 6zellikle politik se¢im siireci
icerisinde para otoriteleri lizerine yaptiklar1 baski sonucunda da ortaya

cikabilmektedir.”’

Bu baglamda, para politikasinda zaman tutarsizliina yol acabilecek ihtiyari
(discretionary) politikalarin fiyat istikrari hedefine ulagmada uygulanmasi rasyonel
bir politika olmadig1 dile getirilmektedir. Ihtiyari politika para otoritelerinin her
dénem degisen sartlara gore yeniden optimizasyon aramasi demektir.’? Para
politikasindaki politika tartigmalarinda ihtiyari politika savunucular1 para politikasini
yonetenlerin takdir yetkisini kullanabilmelerini ve belli sayida degiskenleri
hedeflemek yerine ¢ok sayida faktorii degerlendirip en dogru karari vermeleri
konusunda 6zgiir birakilmalar1 gerektigini savunurlar. Ancak genis takdir yetkisi
kimi zaman biitiin toplumu degil de keyfi amaclar icinde kullanilabilmekte

demokratik se¢im siire¢lerinde keyfi ve irrasyonel sekilde yonlendirilebilmektedir.

Kurala dayali politikalarin savunuculart ise s6z konusu nedenlerle ihtiyari
politikalar yerine c¢ercevesi belirlenmis kurala dayali politikalar kullanilmasi
gerektigini ifade ederler.*> Demokratik toplumlarda bu kurallarin basit ve kolay
anlasilabilir olmasi tercih edilir ¢iinkii politikadan ayrilisin kolayca anlasilmasi
otoriteleri bu egilimden uzak tutacaktir. Hatta daha keskin bir ¢6ziim olarak para

politikasinin amaci yasayla kesinlestirilmelidir.

3! Mishkin, Frederic S., “ International Experinces with Different Monetary Policy Regimes”, NBER
Working Paper, No: 7044, March 1999, p. 2

*Giilsiin Giirkan Yay, “Para Politikas1 Stratejileri ve Enflasyon Hedeflemesi”, iktisat Dergisi, 470-
471, 2000, s. 3-17

33 Kydlan, Prescott, a.g.e, p.487
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McCallum zaman boyutunda tutarsizlik probleminin merkez bankasinin
enflasyona yol acacak genisletici para politikas1 izleyecegi anlami tagimadiginin
altin1 ¢izmektedir. Bundan ziyade gelecege yonelik beklentilerle sekillenen licret ve
fiyat siireci merkez bankasi i¢in beklenmedik genisletici para politikalarinin izlenme
imkanin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak merkez bankalar1 bu olanak karsisinda bu
oyunda yer almak zorunda da degildir. Bundan ziyade dinamik tutarsizligin literatiire
katkisi, neden genisletici politikalarin merkez bankalar1 iizerinde baski konusu
oldugu ve neden fiyat istikrar1 taahhiidiinde bulunan merkez bankalarinin yiiksek

enflasyona sahip olduklarini aydinlatmaktadir.**

1.1.4. ENFLASYONUN MALIYETLERI

Enflasyonun maliyetleri (reel etkileri) cogunlukla iki 6nemli faktdre bagh
olarak degismektedir. Bunlardan ilki ekonominin kurumsal yapis1 ile ilgilidir digeri
ise enflasyonun tahmin edilip edilmemesi ile ilgilidir.”® Bu nedenle enflasyonun
maliyetlerini incelerken beklenen enflasyon ve beklenmeyen enflasyon maliyetleri

ayrimi daha agiklayici olacaktir.

1.1.4.1. BEKLENEN ENFLASYON MALIiYETLERI

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ylikselis veya paranin
degerindeki siirekli diisiis olarak tanimlanmaktadir. Paranin degerindeki siirekli
diisiis (azalan satin alma giicii) nedeni ile enflasyon elde para tutmanin maliyetini de
arttirmaktadir. Bu nedenle bireyler ihtiya¢ duyduklarindan fazla miktarda para
tutmak yerine gelirlerinin miimkiin oldugunca biiylik kismini ¢esitli finansal araglara
yatirarak, faiz geliri saglayip; erozyona ugrayan satin alma giiclerini bertaraf etmeye
calismaktadirlar. Bu amag¢ dogrultusunda hesaplarindan kiiciik miktarlarda para

cekerek talep ettikleri ortalama nakit miktarin1 distirirler bdylelikle daha sik

34 Benneth McCallum, “Two Fallacies Concerning Central- Bank Independence”, American
Economic Review, Vol. 85, No.2, May 1995, pp. 207- 211

3 Stanley Fischer, Franco Modigliani, “Towards an Understanding of the Real Effects and Cost of
Inflation”,1980, NBER Working Paper Series, No, 0303, s. 810
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bankaya gitme ihtiyaci igerisinde bulunurlar. Takunya (shoeleather) maliyeti olarak
adlandirilan bu durumunda maliyet bankaya yolculuk sirasinda eskiyen ayakkabi
derisi, bankaya giderken ve kuyrukta Dbeklerken gecen siire olarak

tanimlanmaktadir.>®

Takunya maliyetinin karsi muhatab1 olarak bankacilik kesimi de bu durumdan
farkli etkilenmektedir. Artan miisteri islemlerini karsilayabilmek i¢in séz konusu
donemde daha fazla veznedar isttihdam etme, yeni subeler agma, atm makine
sayilarini artirma veya maliyetli otomasyon teknoloji yatirimlarina yonelme ihtiyaci
dogmaktadir. Bdylelikle enflasyonist donemlerde kaynaklar finans sektoriine
yonelerek sosyal kaybi olusturmaktadir. Enflasyon diisiik olmus olsa idi finans
sektoriine yonelen kaynaklar refahi arttiracak sektorlere yonelebilirdi. Enflasyonun
%10 oraninda artmasi finans sektoriiniin yurt ici hasila icindeki paymin %1-1/2
oraninda artmasia neden olmaktadir. Ornegin Almanya hiperenflasyonu en yogun
yasadig1 1923 yilinda 400 yeni bankanin kurulmasina sahit oldu. Bu rakam 1922
yilinda kurulan banka sayisinin 4 kati ve 1921 ve 1922 yilinda kurulan banka

sayilarinin toplamlarmnin ise 6 katidir.*’

Bir baska enflasyon maliyeti ise mali sektore asir1 yatirimlarin yapilmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir.”® Fiyatlar genel diizeyinin istikrarsiz olmasi durumunda, verimli
alanlara yatirrm yapmaktan kaginilarak, normal islemlerde komisyonculuk yoluyla
kazang saglama firsatlar1 daha yiliksek olacaktir. Tiirkiye’nin uzun yillardan beri
yasadig1 yliksek enflasyonist ortamda, sirketlerin faaliyet disi gelirlerinin, normal
faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerini agmis olmasi, bu enflasyon maliyeti tiiriine

ornek gosterilebilir.

36 William B. English, “Inflation and Financial Sector Size”, 1996, s.2, ¢evrimigi:
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1996/199616/19961 6pap.pdf, 05.09.2007, Graham Dawson,
Inflation and Unemployment, s. 56

TAges. 2-39

3% Bayram Colakoglu, “Merkez Bankasi Para Politikasinin Giivenirliligi”,Finans-Politik ve Ekonomik
Yorumlar, s.65, ¢evrimigi, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bayram.doc, 08.11.2007
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Enflasyonun bir diger maliyeti ise menii maliyetleridir. Nominal fiyatlardaki
degisimler firmalarin etiket, katalog veya mentiilerini degistirmelerini gerekli kilar.
Fiyat degisimleri i¢in firmalar iiretkenlik amacindan uzak kit kaynak kullanimina
ihtiyac duyarlar. Firmalar i¢in ilave maliyet unsuru olusturan bu durumun siklagmasi
firmalarin katlandiklar1 menii maliyetlerini fiyatlarina yansitmasina neden olur.

Boylelikle enflasyonu daha da arttirici bir unsur olarak karsiya ¢ikabilmektedir.*

Firmalar enflasyon nedeni ile artan girdi fiyatlarina sahip olsalar da c¢ok sik
olarak fiyat degisimlerine girmekten kacinirlar. Enflasyonun tam olarak tahmin
edildigi durumda dahi menii maliyetlerinin neden oldugu fiyat katili§1 nedeni ile
mallar arasindaki goreli fiyatlar degisiklige ugramaktadir. Piyasa ekonomisinde
kaynaklarin etkin kullanimi goreli fiyatlarin 1s18inda gergeklestigi icin enflasyon

mikro ekonomik etkinsizlige neden olmaktadir.*’

Vergi kanununda endeksleme sisteminin mevcut olmayigsindan kaynaklanan
sonuclar, enflasyonun dogrudan yol agtigr maliyetlerden olmasa da enflasyonun
ylkselmesi ile sosyal maliyete donlismektedir. Vergi sistemindeki temel sorun vergi
matrahinin nominal gelir veya nominal kazanglar iizerinden almmasidir.*' Artan
oranl gelir vergisi sistemi i¢inde endeksleme sisteminin bulunmayisi ile birlikte
enflasyon siiresince reel gelir artmasa da nominal gelir artiyorsa vergi miikellefleri
bir st vergi dilimlerine gecerek (bracket creep) daha yliksek vergi oranlarina tabii
olurlar boylelikle daha fazla vergi 6demesini gerceklestirmek zorunda kalirlar.*
Reel gelirdeki degisimin mevcut olmayisi ile birlikte 6denen daha yiiksek oranl
vergi miikelleflerin harcanabilir gelirlerinde kayiplar ortaya g¢ikararak satin alma

giiclinii de beraberinde diisiirmektedir.

Vergi sistemi sirketler ve bireysel yatirimeilar i¢cin daha biiytik reel gelir kayba
neden olmaktadir. Varliklardan elde edilen nominal kazanglar da gelir olarak

vergilendirilmelerinden &tiirii enflasyonun artis1 vergi sonrasi kazanci daha fazla

3% Fischer, Franco Modigliani, a.g.e., s. 816

*N. Gregory Mankiw, a.g.e, s. 164

' Marvin Goodfriend, a.g.e.,s.9

42 7afer Tunca, “Makro iktisat”, Filiz Kitabevi, istanbul, 2005, s.251
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torpiilemektedir. Tasarruf sahiplerinden devlete dogru gerceklesen gelir transferi
béylelikle sermaye olusuma ve ekonomik biiyiimeye engel olmaktadir.”® Ayrica
sirketlere, bina ve techizatlarinin degeri lizerinden hesaplanan amortisman miktarin
vergilendirilebilir gelirlerinden diismeleri i¢in de izin verilmektedir. Eger
amortisman indirimi yenileme maliyetlerinden ¢ok, yatirnmin orijinal maliyetlerine
gbre hesaplaniyorsa, amortisman indirimin reel degeri enflasyon tarafindan 6nemli
ol¢iide yok edilecektir. Bunun sonucunda sirketler iizerinde vergi yiikii artacak ve
verimli yatirimlarin yapilmasi engellenecektir. Benzer durum sermaye kazanglarinda
da ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye kazanglar1 vergisi bir varligin alis fiyat1 ile satis
fiyat1 arasindaki farka gore hesaplanmaktadir. Alis fiyatinin orijinal degerinden
hesaplanmas1 durumunda, bireyler varlik degeri artmasa bile sermaye kazanglari
iizerinden vergilendirilmis olacaktir.** Fischer, enflasyonun sadece vergi kanali ile
topluma olan maliyetini hesaplayarak enflasyon oraninda 9%10’luk bir artisin

GSYH’nin %2-3 ‘e denk gelen bir sosyal maliyet igerdigi ortaya koymustur.*

Beklenen enflasyonun hiikiimetin gelirlerini arttirict etkisi yaninda hiikiimetin
gelirlerini diisiirticii etkisi de bulunmaktadir. Bu etki daha ¢ok enflasyonun ¢ok
yiiksek oldugu ve hizli bir sekilde degistigi ekonomilerde goriilmektedir. Tanzi-
Olivera olarak bilinen bu etki toplanan vergilerin gegmis donem nominal gelir
tizerinden tahakkuk edildigi ancak tahakkuk edildigi tarihten belli bir siire sonra
O0demenin ger¢eklesmesinden kaynaklanmaktadir. Zira, aradan gegen zaman iginde
vergi gelirleri artan enflasyon ile birlikte reel anlamda deger kaybederek biitce

agigmi  arttirmaktadar.*®

Artan biitge acig1 enflasyonu yiikseltmekte yiikselen
enflasyon ise vergi gelirlerinin reel degerini diisiirerek kisir dongiiye sebebiyet

vermektedir.

* Marvin Goodfriend, a.g.e.,s.9

* Erdal Demirhan, “Para Politikasinin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Istanbul, 2002, s.7

* Stanley Fischer, “Modern Approaches to Central Banking”, NBER Working Paper Series,
No.5064, 1995, p. 16

46 Blanchard, “Macroeconomics”, s. 502
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Vergi sisteminde ortaya ¢ikan enflasyon kaynakli bir baska olumsuzluk da kayit
dist ekonominin yiiksek oranli enflasyon tarafindan tetiklenmesidir. Enflasyon
kaynakl fiktif karlarin vergilendirilmesi ve elde edilen gelirin enflasyon dolayisiyla
daha yiiksek vergi dilimlerine dahil olmasi sonucu vergi miikelleflerinin satin alma
gliciiniin diismekte oldugunu belirtilmisti. Satin alma giliciindeki diisiisii telafi etme
yollarin1 arayan miikellefler, bunu gercek gelirlerini vergi idaresinden gizleyerek
saglama c¢abasi i¢ine girmeye baglamaktadirlar. Bu ¢abanin zincirleme sonuglari ise,
vergi hasilatinin diismesi, kamu harcamalarinin finansmani i¢in daha ¢ok borg¢lanma,
faiz oranlariin yilikselmesi, reel ekonominin kredi maliyetlerinin artmasi vb.

seklinde siralanmaktadir.*’

1.1.4.2. BEKLENMEYEN ENFLASYONUN MALIYETLERI

Genel olarak beklenmeyen enflasyonun maliyetleri beklenen enflasyonun
maliyetlerine gore daha agirdir. Ancak ortaya ¢ikan enflasyondan bireylerin nasil
etkilenecegi degiskendir. Diger bir ifade ile enflasyon her zaman her kesim igin

istenmeyen olgu degildir.

Beklenmeyen enflasyon toplum iginde gelirin yeniden dagilimina ve servette
degisimlere neden olmaktadir. S6z konusu etkilerin yonii ekonomide sézlesmelerinin
yapilarina baghdir. Is akitlerinde enflasyon {icretlere gecikmeli olarak yansidig
diistintildiiglinde ticret geliri elde edenlerden kar geliri elde edenlere dogru bir gelir
transferi mevcuttur.*® Nominal sabit ddemeli bor¢ sdzlesmelerinde ise borglu ve
alacakli agisindan enflasyondaki yiikselis bor¢lunun reel borcunun diismesine neden
olarak alacaklidan bor¢luya dogru reel gelir transferine neden olmaktadir.
Toplumdaki en biiyiik bor¢lunun devlet oldugu diistiniiliirse beklenmeyen enflasyon

ile en biiyiik gelir transferi halktan devlete dogru gerceklesmektedir.*

" Bayram Colakoglu,s. 65
8 Fischer, Modigliani, a.g.e., s. 14
* Graham Dawson, a.g.e., p. 99- 100
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Goreli fiyatlardaki degisiklik piyasa ekonomisinde kaynaklarin tahsisinde
rehberlik edecek isaret niteligindedir. Dolayisiyla fiyatlarin yiikselmesi goreli

fiyatlardaki bu degisiklikleri algilama ve dogru tepki vermeyi zorlagtirmaktadir.

Enflasyonun ekonomi {iizerindeki en agir maliyeti biiylimedir. Sadece
enflasyonun varligi veya enflasyonun yiiksek olusu degil enflasyonun hareketli ve
degisken ozelligi de gelecek ile ilgili karar alma siirecini uzatmakta yada optimal
karar alinmasinin Oniine gecerek kaynaklarin iiretken yatirimlara tahsis edilmesine

engel olmaktadir.

Enflasyon ve enflasyon beklentisindeki belirsizlik gelirin yeniden dagilimina,
yatirrm kararlarinin almmasi siirecinde sorunlara ve goreli fiyatlarda dengenin
bozulmasina neden olmakta ve bu durum biiyiime karsisinda kendini set olarak

gostermektedir.

Enflasyon ve biiylime arasinda yakin zamana kadar pozitif bir iliskinin varlig
kabul edilmekteydi. Bunun bir nedeni para arz ile biiyiime arasindaki iligkilerin neo-
klasik dissal biiyiime modelleri iizerine kurulmus olmasidir. Baglangigta aragtirmalar
Tobin etkisine vurgu yapmaktaydi. Tasarruf oraninin degismedigi varsayim ile para
arzindaki artis enflasyona neden olacak, ortaya ¢ikan enflasyon elde nakit tutmanin
alternatif maliyetini arttiracak bu nedenle tasarruflar paradan sermayeye dogru tahsis
edilecekti. Boylelikle is¢i basina diisen sermaye stoku artis gostererek biiyiime
gergeklesecekti.”® Enflasyon arttikga yatirimlarin da beraberinde artmasi sonucu
gelismekte olan iilkelerin biiylime hizlarinin, duragan gelismis bir ekonomiye-
zengin fiziksel sermaye ve egitimli insan giicli- sahip iilkeleri yakalayincaya kadar bu
iilkelere gore daha fazla olacag: diisiincesi “yakinlasma teorisi’ni ifade etmekteydi.
Bu nedenle gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyondan biiyiimeye dogru nedensellik

iliskisi unutulmamaliyd.”’

30 Larry E. Johns, Rodolfo E. Manuelli, “Growth And The Effects Of Inflation”, NBER Working
Paper, No: 4523, 1993, 5.3-4
>! Clive Briault, “The Cost of Inflation”, Bank of Englang Quarterly Bulletin, No.35, 1995, s. 37
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Keynesyen ve Paracit okula mensup bazi iktisat¢ilar dort nedenden dolayi

enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecegi diisiincesine sahiptirler:>

1.

2.

3.

4.

Enflasyondaki artig bireylerin servetlerinde azalisa neden olmakta,
enflasyon Oncesi reel tasarruf diizeyine ulagmak isteyen bireyler bu
nedenle daha fazla tasarruf egilimine girmektedir. Sonucta artan
tasarruflar faiz oranlarimi diislirerek yatirimlarr arttirmak suretiyle
biiylimeye neden olmaktadir.

Enflasyon yatirim portfoyiinii finansal sektorden reel sektore dogru
kaydirmakta bu da sermayenin yogunlugunu artirmak suretiyle
yukarida ifade edilen neo-klasik biiylime modeli ¢ercevesine
biiylimeyi arttirmaktadir.

Enflasyonist donemlerde bireylerin reel tasarruf diizeylerini
koruyabilmek icin ellerinde daha fazla para tutmak zorunda olmalar1
senyoraj geliri veya enflasyon vergisini arttirmaktadir. Hane
halkindan devlete dogru yapilan gelir transferi sonucunda hiikiimet bu
geliri yatinimlarin finansmaninda kullanmakta ve enflasyonist siire¢
biliylimeyi artirmaktadir.

Enflasyon donemlerinde nominal {icretlerin enflasyona ayak
uyduramamasi, toplu pazarliklarin zaman almasi veya istikrar
politikalar1 sonucu hiikiimetlerin reel ticreti diisiirme istegi tasarruf
egilimi diisilk olan kesimin reel gelirini artirirken, tasarruf egilimi
yiiksek olan kesimin reel gelirini artirmak suretiyle ekonomik

biiylimeye neden olmaktadir.

Ancak 1980 sonras1 yapilan pek ¢cok amprik ¢alisma enflasyon ile biiylime

arasinda kisa siirelinin iliskinin pozitif olmasina karsi uzun doénemde bu iligkinin

tersine dondiigiinii géstermeye baslamigtir.

>2 Metin Berber, Seyfettin Artan, “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi”, Tiirkiye Ekonomik
Kurumu Arastirmalar Metni 2004/21, Ekim 2004, s.2-3
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Andrés, Hernando uzun donemde enflasyonun iki farkli kanalla biiylimeyi
olumsuz etkiledigini ifade etmektedir. Ilki, yatirnm meylindeki diisme iken digeri
kullanilan girdi etkinligindeki azalmadir. OECD iilkeleri {izerine yapilan ¢alismada
enflasyonun biiyiime iizerinde diisiik enflasyonlu {ilkelerde bile uzun doénemde
olumsuz etkisinin var oldugunu, enflasyon oraninda %1’ lik bir diisiislin kisi basina
geliri %0,5 ila %2 araliginda arttiracagin1 sdylemektedirler. Bununla birlikte iki
degisken arasindaki negatif iliskinin diisiik enflasyonlu {ilkelerde istatistiksel olarak

daha anlamli giktigim1 ifade ederler.”

Fischer 80 iilke iizerinde yaptig1 panel data calismasinda enflasyon oraninda
% 1 oraninda bir artisin yillik tiretim artisinda %0,4 oraninda azalmaya neden
olacagini ifade eder. Ancak bu etkinin enflasyon diizeyi ile degisiklik gosterecegini

diisiik enflasyonlu iilkelerde (%0-%15) bu maliyetin %0.125 ¢ikacagmi ekler.™*

Bruno ve Easterly 127 {ilkenin 32 yillik (1961-1992) enflasyon ve biiylime
verilerini analiz ederek enflasyon oraninin %10 un altinda oldugu ekonomilerde kisi
basina biiylime hizinin %2 civarinda oldugunu, enflasyonun %0-20 arasinda oldugu
ekonomilerde biiylime oranlarmin oldukga yiiksek oldugunu ancak %1000’ in

iizerinde enflasyona sahip iilkelerde bu oranin -%6’ ya diistiigiinii soyler.”

Dornbusch ve Fischer %15-30 arasinda bir enflasyonu 1liml1 enflasyon olarak
tanimlay1p bu enflasyon diizeyinde biiyiimenin ger¢eklesebilecegini ancak bu oranin
tizerinde bir enflasyonda makro kontrollerin yiiksek risk tasimasi nedeni ile
ekonomiye zarar verecegini soyler. %40 enflasyonu esik olarak tanimlayip bes yillik
donem i¢inde bu oranin iizerinde enflasyona sahip bir ekonomide ters biiylimenin
gerceklesecegini ve enflasyonda ii¢ haneye ulasma riskinin de iki katina ¢ikacagin

belirtirler.>

33 Javier Andrés, Ignacio Hernando, “Does Inflation Harm Economic Growth? Evidence for OECD”,
NBER Working Paper, No. 6062, 1997, s.12-18

> Stanley Fischer, “The Role of Macroeconomics Factors in Growth”, Journal of Monetary
Economics, 1993,No. 32, p.485- 512

> Michael Bruno, William Easterly, “Inflation Crises and Long Run Growth”, NBER Working
Paper, No. 5209, 1995, s. 7

fage.
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Bruno ve Easterly de 2 yil ard arda %40 esigini gecen ekonomileri enflasyon
krizine sahip olarak degerlendirip bu ekonomilerin kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz
sonras1 bliylime oranlarini hem yillik diinya ortalama biiylime oranlariyla hem de
ilkelerin kendi ortalama biiyiime oranlar1 ile karsilastirir. Enflasyon krizi siiresince
iilkelerin biliylime hizinin hem diinya ortalamasinin hem de {ilkelerin ortalama
bliyiime hizinin altinda kaldigini; ayrica enflasyonu 1limli seviyeye indirmeyi
basarmig llkelerin kriz sonrasi biiylime oranlarinin diinya ortalamasinin iizerinde
olmastyla birlikte pek cok iilkede bu oranin kriz 6ncesi biiyiime hizindan daha fazla

< 57
oldugu sonucuna ulasirlar.

Barro biiylimeye etki eden unsurlari sabit tuttugunda yillik enflasyon oraninda
%10’luk bir artisin yilhik GSYH artis oraninda %0,24 diismeye neden oldugunu
sOyler. Diisiik enflasyonlu {ilkelerde enflasyon biiylime iliskisinin daha anlamli
ciktig1 goriisiine karsi ¢cikmaktadir. Bunun icin inceledigi 100 tilkeyi enflasyon orani
once %15 alt1 ve lizeri olarak ikiye, daha sonra %15 alt1, %15- %40 ve %40 tizeri
olmak iizere iige ayirir ve bu negatif iligskinin diisiik enflasyonlu iilkelerde ¢ok dnemli

olmadigin1 1limli ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde dikkat gekici oldugunu belirtir.™®

1960’1 yillardan bu yana yapilan g¢alismalarda bulunan enflasyon ile reel
biiylime arasindaki negatif iligski kadar 6nemli olan bir diger husus ise reel biiyiime
ile enflasyondaki degiskenlik arasindaki negatif iliskidir.”® Enflasyon oranindaki
degiskenligin artmasi ekonomide belirsizliklerin derinlesmesine ve iilkelerin reel

tiretim artis1 izerinde olumsuzluga sebep olmaktadir.

Enflasyon ile biiylime arasindaki iliski goriis birligi icinde bulunmasa da
ortak kani, bu iki degisken arasinda uzun donemde negatif bir iliskinin var

oldugudur. Ayrica, s6z konusu iligki tek diize olmayip fiyat istikrarindan resesyona

°" Michael Bruno, William Easterly, a.g.e., s. 10- 11

3% Robert J. Barro, “Inflation and Economic Growth”, NBER Working Paper, No. 5326, 1995, s. 9-
10

> Karen Johnson, David Small, Ralph Tryon, “Monetary Policy and Price Stability”, International
Finance Discussion Papers, No:641, 1999.p. 17

26



gecisin biiylimeyi arttirmayacagi veya farkli seviyelerde enflasyonda meydana gelen
benzer oranda artislarin benzer etkilere sahip olmayacagi konusunda itilafli goriisler

mevcut degildir.

1.2. FIYAT ISTIKRARINA ULASMADA GELENEKSEL PARA
POLITIKALARI

Fiyat istikrar1 saglama gorevi tayin edilmesinden sonra merkez bankalarinin
coguna bagimsizlik verilmis ancak bu amaca hizmet eden en iyi parasal rejimin
secimi de yogun tartisma konusu haline gelmistir. Bu konuda ihtiyari (discretion) ve
kurallara dayali (policy rule) olmak iizere iki temel yaklasim bulunmaktadir.”
Ihtiyari politikanin {istiinliigiine inanlar belirli degiskenlerin enflasyonun egilimini
yansitmalarma ragmen ayni zamanda bircok gostergenin gbéz Oniine alinmasi
gerektigini ve bu gdstergelerin yorumlanarak politikalarin buna gore belirlenmesi
gerektigini savunmaktadir. Diger yandan politika kurallarini savunanlar kararl bir
bicimde agik ve kesin hedeflerin kabul edilmesi gerektigine inanmaktadirlar. Bu
hedefler ise; belirli parasal toplamlardaki biliyiimeler, doviz kuru seviyesi ve

enflasyon oranidir.

Enflasyonun stireklilik gosterdigi iilkelerde, temel makroekonomik
degiskenlerde yapilan diizenlemelerin enflasyonun diisiiriilmesinde yeterli olmadig:
gbzlemlenmektedir. Bu nedenle enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar politikasi
uygulamalari, enflasyon beklentilerine y6n verecek bir nominal ¢apanin
kullanilmasimi gerekli kilmaktadir. Enflasyonla miicadelede kullanilan istikrar
programi secilen ¢apaya gore isim almaktadir: Eger nominal ¢apa olarak para arzi
kullaniliyorsa “paraya dayali istikrar programi”, eger nominal ¢apa olarak doviz kuru
kullaniliyorsa “déviz kuruna dayal istikrar programi” adini almaktadir.®’ Boylelikle

enflasyonla miicadele etmek i¢in s6z konusu politikalar kural politikalaridir.

5 Erdal Demirhan, a.g.e., s. 10
%' Oguz Yildirim, “Kura Dayal Istikrar Politikas1 Teori ve Ulke Uygulamalar1”, Hazine Miistesarligt
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 2003, s.2, ¢evrimigi:

http://www.hazine.gov.tr/arastirma_inceleme/ar_inc_34.pdf, 19.09.2007
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1.2.1. DOVIZ KURUNA DAYALI PARA POLITIKASI

Disa agik bir ekonomide doviz kuru, mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin
yonii lizerinde sahip oldugu etki kadar 6demeler dengesi, enflasyon ve diger
makroekonomik degiskenler iizerindeki baskisi nedeniyle de en 6nemli fiyatlar
arasindadir. Bu nedenle ekonomiye uygun déviz kuru rejimini segmek ve yonetmek
tilkenin rekabet giicli, makroekonomik istikrari ve bliylime ic¢in elzem Onem

tasimaktadir.

Breeton Woods sisteminin ¢dkmesinden sonra enflasyon sorunu ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in ciddi sorun teskil etmeye baglamis enflasyonun altin
standard1 sistemi siiresince makul diizeylerde kalmasi enflasyonla miicadelede sabit
kur rejimini kuvvetli alternatif haline getirmistir. Bu nedenle 1980 sonrasi pek ¢ok

tilke enflasyonla miicadele de doviz kuruna dayal1 para politikasini takip etmislerdir.

Doviz kuruna dayali istikrar politikasi sadece gelismekte olan iilkelerde degil
gelismis iilkelerde de uygulanan bir para politikasidir. Ornegin, Fransa ve Ingiltere
para birimlerini Alman Mark’ina baglayarak enflasyonu diisiirmeye basarmistir.
1987 yilinda Fransa, politikaya %3 enflasyon orani ile baglarken 1992’ye kadar
enflasyonunu %2’ nin altina ¢ekmeyi basarmistir. Bu tarihta sdzkonusu oran
Almanya’nin enflasyon oranindan bile diisiiktiir ve nihayet 1996 da her iki iilkenin
enflasyon oranlart % 2’nin biraz altinda esitlenmistir. Benzer sekilde 1990 yilinda
Alman Mark’ina parasmi sabitleyen Ingiltere’de enflasyon oran1 %10 iken ERM’
den cikmaya mecbur kaldigi 1992 yilinda enflasyonunu %3 ‘e diisiirmeyi

basarmist.*

Sabit doviz kuru rejimi, lilke parasinin altin, giimiis gibi emtia fiyatina veya

diisiik enflasyonlu (ABD Dolari, Euro) giiclii bir ekonominin para birimine

%2 Frederic S. Mishkin, * International Experinces with Different Monetary Policy Regimes”, NBER
Working Paper, No: 7044, March 1999, p. 3
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sabitlenmesi anlamini tagimaktadir. Nominal sabit doviz kuru rejimi ile déviz kuruna

ekonomide c¢apa gorevi tayin edilmektedir. Yerli paranin degeri {lizerine kisit koyan

nominal c¢apa fiyat istikrarin1 amaglayan basarili bir para politikasinin gerekli

bileseni olmaktadir. Zira, yerli paranin degeri iizerindeki kisitla enflasyon

beklentilerinin asagiya cekilmesini de kolaylastirir.”> Ne var ki, nominal capa

tayininde 6nemli olan husus se¢ilen nominal ¢apa ile nihai hedefin yiiksek ilisikte

bulunmasidir.

1.2.1.1. TEMEL OZELLIKLERI

Kura dayali istikrar programinin uygulamalari sonrasinda ortaya ¢ikan temel

ozellikler su sekilde siralanabilir:**

Kura dayali programlarda kurun nasil hareket edecegi dnceden agiklanacagi
icin kur reel olarak degerlenmektedir. Reel kurun degerlenmesini kismen

onlemek i¢in programin basinda yerli para devaliie edilmektedir.

Ulke parasi reel olarak degerlendigi igin dis ticaret dengesi bozulmakta dis

acgik artmaktadir.

Ekonomik faaliyetler genellikle ilk anda canlanmakta, 6zellikle reel GSYH,
daha sonra bu canlanmay1 daralma takip etmektedir. Bireyler gelecek donem
tilketimlerini bu donemde gerceklestirmeyi tercih ederek zamanlar arasi
ikamede bulunmaktadirlar. Ozellikle dayanikl1 tiiketim mallarina olan talebin
artmastyla programin basinda yurt ic¢i talepte canlanma goriilmektedir.
Ancak talepteki artisin yatirimlart ne yonde etkiledigi konusunda kesinlik

mevcut degildir.

63
A.ge.,p. 1

%Guillermo A. Calvo, Carlos A. Veght, “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing

Countries”, December 1997, p. 12, Oguz Yildirim, a.g.e, s. 4,
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4. Ulusal tasarruflar diismeye baslamakta bu durumla birlikte hem cari islemler
acig1 genislemekte hem de kamu ve o0zel sektoriin doviz cinsinden

yiikiimliiliikleri artis gostermektedir.®

5. Enflasyondaki diisme yavas yavas gerceklesmektedir. Ancak heteredoks
istikrar programlarinda fiyat kontrollerinin mevcut olmasi nedeniyle bu diisiis

biraz daha hizlanmaktadir.

6. Reel faizlerin politikaya verdigi tepkiler uygulanan politikanin ortodoks yada
heterodoks politika olmasina bagli olarak degisme gosterdiginden muglaktir.
Ortodoks politikalarda programin baslarinda reel faiz oranlar1 genellikle
diismekteyken, heterodoks politikalarda Onemli bir sekilde arttig1

goriilmektedir.

7. Basarilt bir kur programi i¢in genis dis finansman ¢ok gerekli degildir. Kur
yeterli rezerv ile desteklendigi ve mali durum kontrol edildigi siirece kamu
finansmani i¢in dis kaynak gerekli olmayabilir. Programin ileriki
asamalarinda ise, yurt ici politika oncelikleri, ve yiiksek oranli devaliiasyon

daha 6nemli rol oynamaktadir.

1.2.1.2. YARARLARLARI

Doviz kuruna dayali istikrar programinin sagladig1 yararlar hem fiyat istikrar
olan nihai hedefe ulagmada sagladigi kolayliklar hem de ticareti uyarmasi ile reel
ekonomiyi canlandirmasidir. Kur ¢apasinin sagladigi yararlar sirasiyla yatirimlart ve
ticareti arttirtmasi, enflasyon beklentilerini diisirmesi, dinamik tutarsizlik sorunun

zayiflatmasi ve kolay anlasilabilir olmas1 olarak adlandirabiliriz.

©age.
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1.2.1.2.1 YATIRIMLARI VE TICARETLERI ARTTIRMASI

Nominal déviz kurunun g¢apa olarak belirlenmesi uluslararasi ticarete konu
olan mallarin enflasyon oranini sabitleyerek enflasyonu dogrudan kontrol altina
almaya yardimer olur.®® Ayrica ulusal paranin iilkenin en biiyiik ticaret ortagmin para
birine sabitlenmesi ile kur riski ve islem maliyetlerindeki azalma sonucu yatirim ve
ticaret de gelisme beklenir. Sabit doviz kuru veya Avrupa Para Birligi gibi ortak
bolgesel bir para, bolgesel ekonomik entegrasyonun gelismesine yardimer olabilir.
Boylece ticaretini gelistirmeyi amaglayan iilkeler ticari ortaklar1 ile sabit doviz
kurunu benimsemeye daha goniillii olacaklardir.’” Ne var ki, bolgesel birlikleri
disarida tutarak, doviz kurundaki dalgalanmalarin ticaret ve yatirimlar iizerinde
etkisini aragtiran yeterli sayida calisma bulunmamaktadir. Mevcut ¢alismalar ise bu
degiskenler arasindaki iligskinin net olmadigin1 gdsterir. Bulunan negatif iliskiler ¢ok

anlamh degildir.

1.2.1.2.2. ENFLASYON BEKLENTILERINi DUSURMESI

Sermaye hareketleri {izerinde herhangi bir kisitlamanin olmadig bir
ekonomide merkez bankasi, uygulayacag: para politikasin1 capa iilkede uygulanan
politikaya itaat edeceginin taahhiidiinde bulunur. Boylelikle para politikasinda

izlenecek kural agiklanmis olur.

Para politikas: ihtiyari 6zellige sahip oldugu zaman enflasyonist egilimler
kendini daha fazla hissettirir. Enflasyonla miicadele etmek isteyen bir merkez
bankas1 kurunu sabitleyerek ya da para kurulu gibi daha ug¢ bir uygulama ile
politikalara daha fazla giiven saglayabilir. Sabit kur rejimini uygulayarak hiikiimet

gercekte iki taahhiitte bulunur. Bunlardan ilki finansal politikalara yonelik olup

% Frederic S. Mishkin, “The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging- Market Countries?”,
International Finance, Vol. 1, Issue: 1, October 1998, p. 83

57 Guillermo A. Calvo, Frederic Mishkin, “ The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging
Market Countries”, NBER Working Paper, No: 9808, June 2003, p.18- 19

% Jeffrey A. Frankel, “ No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times”,
NBER Working Paper, No: 7338, 1999, p. 11
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hiikiimeti finanse etme amaciyla para arzinin arttirilmayacagi iken ikincisi programin
basinda aciklanan kur iizerinden istenilen miktarda dovizin satilmasi ve satin
almmas taahhiidiidiir.”” Bu taahhiitlere dayamlarak doviz kuruna dayali istikrar
programinin uygulandig iilkelerdeki enflasyon beklentileri capa iilkede gergeklesen
enflasyon oranina sabitlenir. Boylelikle caligsanlar, firma yoneticileri ve ticret- fiyat
belirlemede s6z sahibi diger taraflar gelecekte diisiik enflasyon bekleyisi igerisine

girdikleri 6l¢iide enflasyonun diismesine katki saglayacaklardir.”

Edwards, dezenflasyon siirecinde iilkelerin sabit kur uygulamalarinin nedeni
olarak politik giivensizligi, kurumlarin sofistike 06zellige sahip olamamalarin
gosterir. Giivenirlilik ile kurun esnekliginin ters yonde gelistigini ifade eder.”’
Nominal doviz kurunun sabitlenmesi ile ¢apa iilkenin politik istikrar1 bireylerin
programa olan gilivenini arttiracaktir. Ancak nominal ¢apa her zaman giiven unsuru
Ozelligine de sahip olamayabilmektedir. Eger ekonomide aktorler doviz kuru
hedeflemesiyle otoritelerin tercihlerinin de degistigine inanirlarsa, enflasyonun
ataleti diismeye baslayacaktir. Eger aktorler otoritelerin taahhiidii konusunda siliphe
icinde olurlarsa enflasyon beklentileri bu durumdan etkilenecektir.’”> Dolayisiyla
istikrar siireci ekonomik ajanlarin gilivenini arkasina aldigi miiddetce capa iilkedeki

enflasyon orani iilke i¢inde enflasyon beklentilerine referans degeri saglayacaktir.

1.2.1.2.3. ZAMAN TUTARSIZLIGI SORUNUNU ZAYIFLATMASI

Sabit doviz kuru rejimi kurun ciddi sekilde sabit tutulmasi durumunda ihtiyari
politikalarin uygulanma alanini daralttig1 kurala dayali politikalardan biridir.”® Ciinkii
doéviz kuru hedefi para politikasin1 yonetmede otomatik bir rol oynayarak zaman

tutarsizligi sorunu zayiflatmaya yardimci olur. Zaman tutarsizlifi sorunu

% Peter J. Quirk, “Exchange Rate Regimes as Inflation Anchors”, Finance&Development, Vol. 33,
No.1, 1996, p. 43

70 Jeffrey, A. Frankel, “ Experince of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging
Economies”, NBER Working Paper, No: 10032, October 2003, p. 9

"' Sebastian Edwards, “Exchange Rates and Political Economy of Macroeconomic Discipline”,
American Economic Review, May 1996, Vol. 86, No. 2, p. 159- 162

72 Sebastian Edwards, Exchange- Rate Anchors, Credibility, and Inertia: A Tale of Two Crises,
Chile and Mexico”, The American Economic Review, Vol: 86, No. 2, 1996, p. 176

7 Fischer, Modern Approaches to Central Banking , p. 36
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politikacilarin uzun donemde istenmeyen maliyetlerle toplumu kars1i karsiya
birakmasina karsin kisa donemli hedeflere ulagmak i¢in izledigi bir politikadir. Reel
biiyiikliiklerde kisa donemde iyilesme saglayan aktivist politikalar zaman tutarsizligi
sorununun nedeni olabilecegi gibi bu sorunun kaynagi merkez bankasinin
kendiliginden degil politikacilarin merkez bankasina yaptiklari baski nedeni ile de
ortaya cikabilmektedir. Kaynagi her ne olursa olsun déviz kuru gibi nominal bir

¢apann var olmasi genisletici para politikas izlenmesi giidiisiinii diisiirecektir.”

1.2.1.2.4. KOLAY ANLASILIR OLMASI

Doéviz kuru hedeflemesinin bir diger avantaji ise halk tarafindan izlenmesinin
kolay olmast acik ve anlasilir olmasidir.”® Politikadan herhangi bir sapma dogrudan
kurlara yansiyacaktir. Doviz kurlan ile ilgili bilginin erisimi kolay basit ve hizli
olmast nedeni ile politikaya olan giiven artacak ve politikanin basar1 sansi

yiikselecektir.

1.2.1.3. SAKINCALARI

Doéviz kuruna dayali istikrar programinin sahip oldugu sakincalar 6zellikle
gelismekte olan iilkeler ve yiikselen iilkelerde kendini daha fazla hissettiren ve bu
programin uygulanmasi sonrasinda iilkelere agir faturalar ¢ikaran bir alternatif
politikadir. Asagida bu tarz istikrar politikalarinin sakincalarini sirasiyla, bagimsiz
para politikasinin uygulanamamasi, sok transferi, spekiilatif ataklar, zayiflayan

sorumluluk ve finansal kirilganlik olarak agiklamaya calisacagiz.

™ Frederic S. Mishkin, “International Experience with Different Monetray Policy Regimes”, p. 2
75
a.ge.,s. 3
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1.2.1.3.1. BAGIMSIZ PARA POLITIKASININ
UYGULANAMAMASI

Doéviz kuruna dayali istikrar programimin neden oldugu en temel sorun
hilkiimetin  bagimsiz  para politikas1  kullanma olanagindan tamamiyla
vazgecmesidir.”® Sabit déviz kuru rejimi giivenilir oldugu miiddetce Taylor’un ortaya
koydugu faiz paritesi kosulu ger¢ceklesmek zorundadir. Buna gore yurt i¢i faiz oranm
capa lilkede uygulanan faiz oranina esit olmalidir. Bu kisitin altinda yatan neden
imkansiz iiclii (impossible trilemma) teoremi ile agiklanmaktadir. Bu teoreme gore
bir iilke sabit kur rejimi, serbest sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikasi
alternatiflerinden ayni anda en fazla iki tanesini gergeklestirebilmektedir. ”” Ornegin,
para arzinda bir genisleme sonrasi faiz oranlarindaki diisme sermaye ¢ikisina yol
acacak ve para arzinda daralmaya sebebiyet verecek uluslar arasi rezerv miktarin
diisiirecektir. Boylelikle faiz oram1 ve para arzi eski seviyesine geri donecektir.
Dolayisiyla sabit kur rejimi ve bagimsiz sermaye hareketlerinin var oldugu ekonomik
sartlarda politika sahibi iilkenin c¢apa iilkenin uyguladig1 para politikasindan ¢ikma
sansina sahip degildir. Bu nedenle istikrar politikasini uygulayan {iilke, bagimsiz
olarak yurt i¢inde ortaya ¢ikan soklara miidahale etme amaciyla para politikasini

uygulama kabiliyetini kaybetmektedir.

1.2.1.3.2. SOK TRANSFERI

Capa iilkede meydana gelen bir sok dogrudan dogruya enflasyonla miicadele
eden iilkeyi de etkilemektedir. Clinkli sok sonrasi ¢apa lilkede degisen faiz oranlari
kadar yurticinde de faiz oranlarinin ayni yonde degismesi gerekmektedir. Bu
durumun ¢arpict bir 6rnegi 1990 yilinda Dogu Almanya ile Bati Almanya’nin
birlesmesi sirasinda goriildii. Birlesme siirecinde ortaya ¢ikan enflasyon endiseleri ve

Dogu Almanya’nin yeniden insasi nedeni ile olusan mali agik Almanya’y1 faiz

76 Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Rate”, Journal of Economic
Perspective, Vol. 9, Issue: 4, Fall 1995, p. 74- 75
7 James Tobin, “Financial Globalization”, World Development, Vol. 28, No. 6, 2000, p. 110
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artirimina mecbur birakti. ERM de capa iilke konumundaki bu faiz artirimi parasini

Alman markina sabitleyen ERM deki diger iilkelere de yansidi.”®

1.2.1.3.3. SPEKULATIF ATAKLAR

Finansal islemlerde somut kagit alig verisi gerektirmeyen iletisim devrimi
sonrasinda, gelismis llkelerdeki tasarruf fazlaliginin tasarruf agigina sahip Asya,
Latin Amerika, Afrika iilkelerine ulagsmasinda fiziksel engellerin bulunmadig: bir
ortamda, mevcut olabilecek tek engel ulusal diizenlemelerdir. Gelismekte olan
iilkelerde birbiri ardina liberalize edilen ulusal sermaye piyasalari ya verimli
sermayeye ulasmada koprii gorevine doniisecek ya doviz krizleri, resesyonlar,
depresyonlar, issizlik artis1 gibi sorunlar yasatacak ya da her ikisine birden neden
olacaktir. 1990 yilinda bir giin i¢inde ger¢eklesen sermaye islemlerinin toplam hacmi
1.5 trilyon dolar gegerken, aymi yil merkez iilkelerden c¢evre iilkelere gerceklesen
yatirim sadece 150 milyar dolardir. Boylelikle dolasimdaki sermayenin sadece kiiciik

bir kismi net sermaye girisi, gogunlugu ise kisa siireli sermaye girisinden ibarettir.

Sermaye piyasalarinin geligsmesi ve iilkelerin sermaye kontrollerini kaldirmasi
ile sabit doviz kuru rejimi disa agik iilkeleri spekiilatif ataklara daha agik hale
getirmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in daha biiyiik tehdit unsuru
olmaktadir. Sabit doviz kuru rejimini uygulamadan once teknik fizibilite olarak
merkez bankalariin spekiilatif soklara karsi1 koyabilmek i¢in parasal taban (giicii
yiiksek parasal taban)’ a esit miktarda rezerv bulundurmalar1 gerekmektedir. Ancak
uygulamada tabi ki merkez bankasi spekiilatif atak karsisinda parasal tabani
tamamiyla ortadan kaldirmaz bunun yerine spekiilatorlerin sermaye c¢ikislarini

durdurmaya yetecek kadar parasal daralmaya yol acarak faiz oranlarim yiikseltir. *°

7 Frederic S. Mishkin, a.g.e., p. 4
7 James Tobin, a.g.e. p. 1101
% Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, a.g.e., p. 77- 79
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Genellikle sabit kura duyulan giivendeki eksiklikler kurun kirilganliginin ana
nedenidir. Bu giiven eksiklikleri politik hatalardan, ticaret veya verimlilik
soklarindan, finansal sektoriin zayiflifindan, ekonominin 6nemli bir kesiminde
bilangolarda doviz cinsinden borglanmalarin genis yer tutmasindan veya iilkede
politik istikrarsizliktan kaynaklanmaktadir. Hiikiimetin kuru siirdiirme kabiliyeti
tizerinde siipheler arttikca sermaye girisi aniden durur ve yabanci sermaye goziinii
uluslar arasi rezervlere diker. Bu durumda kuru sabit tutma cabasi da rejimi
karigikliklarin  oldugu boylesi bir anda rejimi terk etmekte olduk¢a maliyetli

olabilmektedir.®'

Hiikiimetler doviz kurunu savunmak icin ¢esitli seceneklere sahiptir; Doviz
rezervlerine bagvurma, faiz oranlarini artirma, kamu borg¢lanma geregini diisiirme, ya
da ERM’ ye iiye iilkelerinin pek ¢ogunun yaptigi gibi sik1 kontrolli bir déviz kuru.
Bir sinir s6z konusu oldugu durumlarda adi gecen stratejilerin basar1 sansi vardir.
Ancak igsizligin, kamu ve 6zel kesimin yliksek faiz oranlarindan zarar gordiigii bir
durumda bu politikalar agir maliyetlere sahip olmaktadir. Bu nedenle hiikiimetler
sabit kuru siirdiirmenin maliyetlerini ve elde edecekleri kazancglar1 karsilastirmak
zorundadir. Cogunlukla bdyle bir karsilastirma sonucu sabit kuru siirdiirme
maliyetlerinin agir oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Olusturacagi maliyetler nedeni
ile hiikiimetin sabit kuru siirdiirecegine piyasanin siiphe ile bakmas1 veya sabit kuru
basar1 ile siirdiirmenin diigiik kazanclar getirecegi beklentisi spekiilatif atagi

tetikleyebilmektedir.*

Yurti¢i veya yurtdisinda yasanan ekonomik soklar nominal déviz kurunu
resmi kur dengesinden uzaklastirabilmektedir. Eger resmi kur asirt degerli ise kuru
savunmak i¢in siiphesiz faiz oranlarimi ylikseltmek ve cari agig1 diisiirecek mali
politikalara bagvurmak gereklidir. Ancak kurun dengeden uzaklagsmasi az oldugu ve
gerekli politika onlemleri zamaninda alindigi miiddetce soktan korunma bagarili

olmaktadir. Tersine dengesizligin biiyiik oldugu, uygulanan politikanin yavas tepki

8! Fahrettin Yagc1, “Choice of Exchange Rate Regimes For Developing Countries”, Africa Region
Working Paper Series, No. 16, April 2001, p. 10

82 Maurice Obstfeld, “The Logic of Currency Crises”, NBER Working Paper Series, No.4640, Subat
1994, s.21-22
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verdigi veya gii¢lii ve uzun siireli bir sokun varligi nedeni ile gerekli politikalar

etkisiz kalabilmekte doviz kuruna saldir1 basariliyla ger(;eklesmek‘tedir.83

Doviz kurunu faiz oranlarini yiikselterek savunmak olduk¢a maliyetli
olabilmektedir. 1992 krizinde Ingiltere, Fransa, Italya, Ispanya ve Isve¢ merkez
bankalarinin doviz piyasasina miidahaleleri yaklasik 100 milyar dolar bulmaktadir.
Ayrica s6z konusu lilkelerde merkez bankalarinin miidahaleler sirasindaki zarari 4

milyar ila 6 milyar dolar dolayindadir. *

Kendi kendini besleyen beklentiler altinda, spekiilatif ataklar ekonomik
gostergeler giiclii olsa dahi doviz krizlerine yol acabilmektedir. Ara rejimler
spekiilatorlere tek yonlil bir bahis (one-way bet) sunmaktadir. Déviz piyasalarinin s1g8
oldugu ekonomilerde biiylik oyuncularin veya gelismis iilkelerin portfoylerini
yeniden tahsis etmeleri yerli paradan dovize dogu kagis1 baglatabilir. Oysa dalgal
kur rejiminde spekiilatorlerin karsisinda iki yonlii bahis (two-way bet) soz
konusudur. Kurun diismesi sonucunda katlanilmasi olasi alternatif spekiilatorleri

engellemeye yardimet olan bir unsurdur.®

1.2.1.3.4. ZAYIFLAYAN SORUMLULUK

Amerika’da uzun vadeli bono piyasasi genisletici para politikasina imkan
vermeyecek sinyal 6zelligine sahiptir. Eger FED genisletici politika izlerse ya da
politikacilar bu amagla FED’e baski yaparlarsa bono piyasasi enflasyon korkusuna
maruz kalmakta uzun vadeli bono fiyatlar hizla diiserken faiz oranlar1 artmaktadir.
Uzun vadeli bono piyasasindaki enflasyon endiseleri FED’1 kisa vadeli istthdam
hedefine ulastiracak genisletici politikalar1 takip etmesini engelleyecek zaman

boyutunda tutarsizlik problemini hafifletecektir. Boylelikle bono piyasasindan alinan

% Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, January 2001, s. 5
(cevrimigi) http://www.imf.org/external/np/speeches/2001/010601a.pdf, 24. 09. 2007

% Frederic S. Mishkin, “The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging- Market Countries?”
p-86

% Fahrettin Yagci, a.g.e., p. 12
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sinyaller FED’ 1 enflasyonu kontrol altina almada daha sorumlu kilmaktadir. Diger
taraftan da politikacilarin ayni sinyaller ile FED’in dezenflasyon politikasin

elestirme egilimleri azalmaktadir.

Uzun vadeli bono piyasasi pek ¢ok iilkede 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
mevcut degildir. Bu iilkelerde bono piyasasinin islevine benzer gorevi doviz piyasasi
gormektedir. Kurlardaki giinliik dalgalanmalar para politikasinin durumu hakkinda
isaret niteligine sahip olmakta boylelikle para otoritelerini politika ile ilgili daha
sorumlu hale getirmektedir. Ancak sabit kur sisteminde giinlik kur
dalgalanmalarinin ~ olmayis1  merkez  bankasinin  politik  sorumlulugunu

diisiirmektedir.™

1.2.1.3.5. FINANSAL KIRILGANLIK

Gelismekte olan iilkeler acisindan doviz kuruna dayali istikrar programinin
sahip oldugu dezavantaj daha fazla 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu durum
finansal kirilganlig arttirmakta ve finansal krizlere yol agabilmektedir. Finansal

kriz olasiligim arttiran nedenler sunlardir:®’

1. Gelismekte olan iilkelerde bor¢ sozlesmeleri gelismis iilkelerin tersine
yabanc1 para cinsinden imzalanmaktadir. Bu nedenle gerceklestirilecek bir
devaliiasyon firmalarin bor¢ yiikiinii arttiracaktir. Bildncoda ulusal para
cinsinden ifade edilen varliklarda bir artis olmadig: icin yiikiimliiliklerin
artmasi firmalarin net varliklarini diisiirecek ve bor¢ geri ddemelerinde
sorunlarin ¢ikmasina neden olacaktir. Ayrica s6z konusu durum firmalari
asir1 risk almaya yoneltecek ve ahlaki tehlikeyi artiracaktir. Boylece daha
biiylik bir riskle karsilasan bor¢ verenler kredi arzini azaltacaklari igin

ekonomik aktivite de daralacaktir.

% Mishkin, a.g.e., p.87
%7 Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes”, p. 8-10
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2. Ulusal paranin degerindeki diisiis bankacilik kesiminde bilango yapisini da
bozmaktadir. Cilinkii kisa donemli yiikiimliiliikkler karsisinda uzun dénemli
kredi tahsisinde bulunan bankacilik yapisi karsilastigi zorluk karsisinda
kredi arzin1 diisiirmek zorunda kalmaktadir. Odiing verilen fon miktarindaki
diisiis yine ekonomik aktiviteyi daraltmaktadir. Diger taraftan firmalarin ve
halkin bor¢larin1 6deyememe sorunu bankalarin alacak tarafinda kayiplara

neden olabilmektedir.

3. Sabit doviz kuru yabanci yatirimcinin kur riskini diisiirerek yabanci
sermaye girisinde artisa neden olmaktadir. Artan sermaye girisleriyle
birlikte sermaye hareketlerinde denetim ve gozetim siireclerindeki
zayifliklar ve hiikiimet garantileri finansal kurumlarin asiri risk alma
egilimini artirmaktadir. Boylelikle bor¢ verme patlamasi yasanarak banka

bilang¢olarinin kotiilesmesine neden olmaktadir.

4. Merkez bankasinin spekiilatif ataklara kars1 faiz oranlarini attirmasi banka
bilancolarin1 olumsuz etkilemektedir. Ciinkii bankalarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere sahip olmasi ve ekonominin kii¢lilmesinden kaynaklanan
yiiksek kredi riski bilancolar1 daha c¢ok kdotiilestirerek bankacilik
sistemindeki zayiflamayi arttiracaktir. S6z konusu durumun algilanmasi ile
spekiilatorlerin saldirilart daha da artarak finansal kriz doviz krizine de

neden olabilecektir.

1.2.2. PARASAL BUYUKLUGE DAYALI PARA POLITIiKASI

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla
belirli bir parasal bityiikliige iliskin artis orammin hedef almarak belirlenmesidir.*®
Parasal hedefleme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi degiskeninin yetkili para

otoritelerince kisa siire icerisinde yonlendirilebilecegi gerekgesine dayanmaktadir.

88 Seyfettin Erdogan, Alternatif Para Politikalar1 Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2005, Say1 9, s. 39
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Para arzinin kontroliine dayanan bu istikrar programlar1 kronik enflasyonun hakim
oldugu ekonomilerde pek uygulanmamaktadir. Ancak Almanya (1974), Isvigre
(1975), Kanada (1975) ve Ingiltere (1976) gibi nisbi diisiik enflasyonlu gelismis
tilkelerin yanm1 sira Arjantin  (1990), Brezilya( 1990), Sili (1975), Dominik
Cumhuriyeti(1991) ve Peru (1990) gibi kronik enflasyonlu gelismekte olan iilkeler

de parasal hedefleme programu ile fiyat istikrar1 arayisina girismislerdir.*

Parasal biiyiikliiklerle ilgili ilk olarak M. Friedman tarafindan Onerilen “para
stokunun sabit bir oranda arttirilmasi” ( x%) kuralindan baska Bennet McCallum ve
Meltzer tarafindan Onerilen para stoku veya parasal tabandaki degisim oranina gore

ayarlanan miktar kurallari vardir.”
Mc Callum Kural su sekilde formiile edilmektedir:
Abt= Ax*- Avt*+ 0,5(Ax*- Axt-1)
Abt= parasal tabandaki logaritmik degisme
Ax*=nominal GSMH’da logaritmik degisme
Avt*= ortalama dolasim hizi artis orani
Ax*= hedef GSYIH biiyiime hiz1, + Ay*

Ay*=uzun dénemli reel GSYIH artig hiz1

IT* = hedef enflasyon orani

1.2.2.1. TEMEL OZELLIKLERI

Parasal hedefleme stratejisinin ii¢ temel 6zelligi mevcuttur’' :

¥Guillermo A. Calvo, Carlos A. Vegh, “Inflation Stabilization and Nomainal Anchors”,
Contemporary Econmic Policiy, 1994, Vol.12, No. 2, s. 39

% Giilsiin Giirkan Yay, a.g.e., s. 7

°! Frederic Mishkin, a.g.e., p. 3
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1. Para politikasinin  ylriitiilmesinde, gilivenin  parasal
biiytikliigii ifade eden bilgiye dayanmasi,

2. Parasal biiytikliik hedefinin ilan edilmesi ve

3. Parasal hedeften biiyiik ve sistematik sapmalar1 engellemek

icin belirli sorumluluk mekanizmalariin gelistirilmesi

Ayrica parasal hedefleme mali baskinligin diisiik oldugu ve program siiresince esnek

déviz kuru rejiminin uygulanmas: gerekliligi tizerine insa edilmistir.””

Parasal hedefleme politikasini ilk uygulan merkez bankasi Bundesbank’tir.
Bundesbank’1 bu yonde karar almasina neden olan etmenler 1970’lerin baslarinda
artan enflasyon orani ile mevcut politikanin siirdiiriilmesinde karsilasilan giicliikler,
sabit kur sistemine dayali Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve Bundesbank’in
mekanik bir yolla takip etmemesine karsin séz konusu donemde monetaristlerin

parasal hedeflemeye yonelik caligmalarindaki gelismelerdir.

Ancak parasal biiylikliige dayanan bu programin basarist olmazsa olmaz iki
sarta baglhdir. Bunlardan ilki hedef degisken (enflasyon, nominal gelir) ile
hedeflenen biiyiiklik arasinda giigli ve anlamli iliskinin bulunmasidir’”. Bu da
paranin dolanim hizinin istikrarli olmasini diger bir deyisle para talebinin istikrarlt
veya 6ngoriilebilir olmasini gerektirir.”* Aksi takdirde hedef degisken ile nihai hedef
arasindaki iligki zayiflayacaktir. Boyle bir durum hedef degisken iizerinde arzu
edilen sonuglarin dogmasina mani olacak ve parasal biiyiikliik para politikasinin
durumu ile ilgili etkin isareti saglayamayacaktir. Bu gerekliligin anlami, merkez
bankasinin operasyonel hedeflerindeki degisiklere istikrarlt ve ongoriilebilir tepki
veren bir ara hedefin bulunmasi ve bu etkilerin hizli bir sekilde nihai hedef {izerinde

kendini gostermesidir.””> ikinci sart ise parasal biiyiikliigiin tamamyla merkez

%2 Frederic Mishkin, Miguel A. Savastano, “Monetary Policy Strategies for Latin America”, Journal
of Development Economies, 2001, Vol. 66, s.424

% Mishkin, “a.g.e., p.13

% Stanley Fischer, “Maintaing Price Stability”, Finance&Development, 1996, Vol. 33, No. 4, p.

% Peter Schmid, “Monetary Targeting in Practise: The German Experience”, Center for Financial
Studies Working Paper 1999/03, Internet Adresi: http://www.ifk-
cfs.de/fileadmin/downloads/publications/wp/99 _03.pdf Erigim Tarihi: 21.08.2007
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bankas1 kontrolii altinda olmasidir. Eger degilse, parasal biiyiikliik, politikacilarin
niyetleri konusunda dogru sinyal olmaktan uzaklasir ve bdylelikle parasal otoriteyi

politikanin sorumlulugundan uzaklastirir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan parasal biliyiikliige dayali istikrar

programlarinda edinilen tecriibeler asagida siralanan ortak yargilara varmay1

miimkiin kilmaktadir °¢:

1. Enflasyondaki diisme hizi doéviz kuruna dayali istikrar
programina gore daha hizli olsa da, bu diisiislin parasal artis
oranina yavas yaklagmasi,

2. Yerli parada degerlenmenin meydana gelmesi,

3. Ticaret dengesinde veya cari islemler hesabinda belirgin bir
tepkinin ortaya ¢ikmamasi,

4. Programin baslangicinda kisa siireli de olsa ekonomik
aktivitede keskin bir daralmaya neden olmasi ve

5. Bu programla ile iligikli likidite tayinlamasinin neden oldugu

yurt i¢i reel faiz oranlarinin yiikselmesi.

1.2.2.2. PARASAL HEDEFLEMENIN YARARLARI

Parasal hedefleme politikasinin en biiyiik avantaji, doviz kuruna dayal
istikrar politikasinin tersine yurt i¢i bagimsiz para politikasi uygulayabilmesidir.
Onun disinda 6nemli bir diger fayda ise sadece bu politikada degil her tiirli istikrar

programi i¢in 6dnemi hayati olan seffaflik ve hesap verebilirligin mevcut olusudur.

1.2.2.2.1. BAGIMSIZ PARA POLITIKASI UYGULANABILMESI

Normatif tartigmalarda iyi bir hedefte bulunmasi gereken ozellikler su sekilde

siralanmaktadir’’

% Calvo & Vegh, a.g.e., s. 39 -40
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1.  Hedefin kolay kontrol edilebilir olmasi,
Kamuya yiiksek derecede agik olmasi (seffaf olmasi),
Nihai hedefle yiiksek korelasyona sahip olmast,

Kisa araliklarla gézlemlenebilir olmasi

A T

Diger ekonomik amaclara ulagsmada herhangi bir engel teskil etmemesi

Parasal hedeflemenin siralanan Ozelliklere en fazla bagh kaldigi alan bu
bliyiikliiglin merkez bankasinin kontrolii altinda bulunmasidir. Bu durum merkez
bankasma yurtiginde gelisen kosullarla basa c¢ikabilme olanagi taniyarak doviz
kuruna dayal istikrar programi karsisinda en biiyiik Gistiinligii ifade etmektedir.”
Yine kur capasindan farkli olarak merkez bankasina dis iilkelerin enflasyon
oranlarindan farklt bagimsiz bir enflasyon orani hedefi belirleme serbestligi
getirmektedir. Ayrica gecici iiretim dalgalanmalar1 ve belirli dis soklara karst para

politikas1 alan1 birakmaktadir.”
1.2.1.2.2 SEFFAFLIK VE HESAP VEREBILIRLiIGIN ARTMASI

Uygulanan politika her ne olursa olsun ara¢ hedeflerin varligi merkez bankasi ile
kamuoyu arasinda bir koprii gorevini biinyesinde barindirmaktadir. Bu nedenle
parasal biiyiikliiglin arac¢ olarak se¢ildigi bu politikada adi gegen biiyiikliik iktisadi
ajanlar icin para politikas1 ve enflasyon beklentisine rehberlik etmektedir. Diger
taraftan yalnizca bir hedefin belirlenmesi ve bu hedefe hangi politikalarla
ulasilacaginin duyurulmasi bir taahhiit niteligi tasiyarak merkez bankasinin hesap
verilebilirligini arttirmaktadir. Bununla birlikte hedeften sapmanin nedenlerinin
aciklanmasii gerektirmekte, duyurulan politikadan uzaklagsma imkanini minimize

etmekte ve nihai hedefe ulasmada kolaylik saglamaktadir.'®

%7 Alex Cukierman, “ Targeting Monetary Aggregates and Inflation in Europe” Paper Presented at
the Conference on European Monetary Policy, November 30 and December 1, 1995, s. 4

% Mishkin, “ International Experiences with Different Monetary Policy”, p.14

9 Mishkin, Savastano, a.g.e., s. 424

190 peter Schmid, a.g.e.,s.4-5

43



Merkez bankalarmin ortalama iki ii¢ haftalik siirelerle gilincelledikleri parasal
biiylikliiklere dayali bilgilere ulasim imkaninin kolay olmasi politikanin kontrol

101

edilmesini de kolaylastirmaktadir.© Ne wvar ki, parasal biiytkliiklerin takibi

enflasyondaki aylik veya doviz kurlarindaki gilinliik degisimlerinden daha zordur.

1.2.2.3 PARASAL HEDEFLEMENIN SAKINCALARI

Parasal hedefleme politikasinin sakincalari, doviz kuruna dayali istikrar
politikasindan biraz daha farkli olarak bu politikanin artik teknik olarak
uygulanamayacagini gostermesidir. Politikanin uygulanamamasimin teknik
nedeni olarak ilk sakinca nihai hedef ile ara¢ degisken arasindaki iliskinin
zayiflamasidir. Bunun disinda bir diger sakinca ise ekonomik aktiviteyi

distirmesidir.

1.2.2.3.1. NiHAI HEDEF iLE ARAC DEGIiSKEN ARASINDAKI
ILISKININ ZAYIFLAMASI

Parasal Hedefleme sisteminin en biiyliik sakincasi 1980’lerin baslarinda
finansal piyasalarda goriilen entegrasyon ve bu piyasalarda kullanilabilecek alternatif
araclarin ortaya ¢ikmasi ile politikanin basarisi icin gerekli olan kosullarin ortadan

kalkmaya baslamasidir.

Parasal biiylikliige dayali istikrar politikalarinda arzu edilen sonucu elde
etmenin iki 6n kosulu oldugunu sdylemistik. Bunlardan ilki hedef degisken ile
hedeflenen biiyiikliik arasinda kuvvetli bir iliskinin var olmasi gerektigi idi. S6z
konusu iligkinin slirmesi ise istikrarli ve Ongoriilebilen para talebi fonksiyonuna

dayanmaktaydi. Ancak finansal kurumlarin para ikamesini gelistirecek yenilikleriyle

10 Mishkin, Savastano, a.g.e., s. 424
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para talebinin git gide istikrarsiz yapiya doniismeye baslamasi, parasal biiyiikliikler

. . 102
ile enflasyon arasinda kisa donem korelasyonun zayiflamasina yol agmistir.

Basar i¢in gerekli olan ikinci sart ise hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez
bankas1 tarafindan kontrol ediliyor olmasidir. Ancak merkez bankasimnin para arzi
tizerinde mutlak bir hakimiyete sahip degildir. Merkez bankasi, emisyon ve zorunlu
karsilik oranlariyla para arzini etkileyebilir. Fakat para arzini etkileyecek nakit-
mevduat orani halk tarafindan belirlerken mevduat ve ihtiyari rezervleri ise
bankacilik kesimi tarafindan belirlenmektedir. Ancak genis tabanli para stoku
tanimlarina gegildikce merkez bankasinin parasal biiylikliik tizerindeki hakimiyeti
simnirlanmaya baslayacagi i¢in politikanin basaris1 giiclesmektedir. Bu nedenle
uygulamada hangi parasal biiylikliigiin segilecegi tartisma konusu olmustur. Dar
anlamda parasal biiyiikliigii merkez bankasi daha kolay kontrol edebilmesine karsi;
finansal liberalizasyon ile sermayenin dolasimindaki engellerin ortadan kalkmasi ve
finansal yenilikler olarak tanimlanan, ticari senetlerin cesitliligin artmasi, euro
piyasalarin olusumu ve bu piyasalardan alternatif bor¢lanma imkani, yeniden alim
sozlesmesi, kredi kartlar1 ve elektronik kartlar gibi yenilikler vb. secilmesi gereken
parasal biiyiikliik tartismalarint M2 ve M3’e dogru kaydirmistir. Ancak burada yatan
en Onemli sorun merkez bankasinin M3 parasal biiylikliikk {izerinde kontroliiniin

zay1flig1 politikanin basar1 sansin1 zorlastirmasidir.

Reel balans talebinin kuramsal olarak reel gelir diizeyi yiikseldiginde arttigi,
faiz orani arttiginda azaldigi hemen hemen herkes tarafindan kabul edilmektedir.
Ancak 1970’li yillarin ortalarindan sonra para talebi fonksiyonu bu mekanik iliskiye
ters diisecek sekilde kaymistir. Boylelikle M1 i¢in talep tahmini yapmak zorlagmis
1980’lerde M2 para stoku hedeflemesine gidilmistir. Nitekim ayni sorun 1990’h

yillarin basinda M2 tamimli parasal biiyiikliikte kendini tekrardan gostermistir.'®®

12 Enzo Croce, Khan S. Mohsin, “ Monetary Regimes and Inflation Targeting”, Finance
&Development, Vol. 37, No. 3, p. 49

19 Nuray Cakir Yildiz, « istikrar Programlarinda Nominal Capa ve Tiirkiye Orneginde
Enflasyon Hedeflemesi”, Azim Yayincilik, Istanbul, 2006, s. 51
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1.2.2.3.2 EKONOMIK AKTIiVITEYI DUSURMESI

Parasal hedefleme stratejisi uygulanirken reel gelir ve toplam talep diizeyinde
reel para balanslar1 talebindeki istikrarsizliktan kaynaklanan degisiklikleri gérmek
miimkiindiir. Reel para balanslarinda artis (azalis) olmasina ragmen merkez bankasi
para miktarin1 hedefledigi diizeyde tutmak isterse denge faiz orami artar (azalir).
Denge faiz oranindaki bir artis ise ekonomik aktivite {izerinde daraltic1 (genisletici)

etkiye neden olur.'**

Parasal biiyiikliige dayali bu istikrar politikas1 doviz kuruna esneklik imkani
saglar. Boylece bu politika altinda yatan bir diger risk de yiiksek faiz oranlar1 sonucu
yerli paranin asir1 degerlenebilmesidir. Asir1 degerli yerli para, uzun ve derin
resesyon olasiligini arttirmaktadir. Bu durum, gelir {izerinde devrevi etkilere neden
olabilecek ve politikadan déniis riski ile finansal istikrarm altin1 oyabilecektir.'®
Ancak resesyon, kur capasindan farkli olarak, programin sonlarinda degil baslangic
donemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle politikacilar parasal ¢apa ile kur ¢apasi
arasinda tercih yaparken resesyonun zamani ( recession in now against recession
after) konusunda da tercihte bulunmus olmaktadir.'®® Politikanin giivenirliligi
resesyonun siddeti iizerinde de etkilidir. Clinkli giivenilir program karsisinda reel
balans talebi daha fazla artarak, sabit para arz1 artis sartlarinda yarattig1 talep fazlaligi
ile faiz oranlarn iizerinde daha yogun baski uygularken, daha az giivenli programda
reel balans talebindeki artis daha az olacagi igin faiz oranlarini arttirici etkisi daha az

olacaktir.'"’

Enflasyonun, parasal biiytikliiklerde bir degisim olmadan ¢ikt1 diizeyini

degistiren nominal soklardan, degisen faiz oranlariyla para tutmanin alternatif

1% Erdogan, Seyfettin; (2005), « Alternatif Para Politikalar1 Uzerine Karsilastirmali Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9, 2005, s. 42

19 Rudiger Dornbusch, Federico Sturzenegger, Holger Wolf, “Extreme Inflation: Dynamics and
Stabilization”, Brooking Papers of Economic Aktivity, 2, 1990, p. 58

106 Calvo,Vegh, “ Inflation Stabilization and BOP Crise”, p. 19-20

197 Calvo, Vegh, “ Inflation Stabization and Nominal Anchor”, p. 42
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maliyetleri etkilenerek para gelir oranindaki degismelerden ve finansal kurumlardaki
degisimleri takiben para taniminin degisebilmesinden etkilenerek parasal biiylime ile

enflasyon arasindaki iliski biiyiikliigii kaybolmaya baslamustir.'*®

1% Nuran Cakir Y1ldiz, .65
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II. BOLUM
PARA POLITIKASINDA YENI BiR STRATEJI
ENFLASYON HEDEFLEMESI

2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI

Ceyrek asr agkin siiredir para politikas1 alaninda siirekli tartisilan konularin
basinda parasal alanda nasil bir politikanin yiiriitiilmesi gerektigi yer almaktadir. Para
politikasinin yiiriitiilmesinde ihtilafli iki goriis kurala dayali politikalar ve ihtiyari

politikalardir.

Ihtiyari politika savunuculari, merkez bankasinin politikamin uygulanacagi
donemin basinda belirli bir kural belirleyip, politika siiresi i¢inde sadece bu kurala
dayali hareketlerde bulunmasinin olduk¢a yanlis oldugunu ifade etmektedirler.
Ciinkii s6z konusu donem i¢inde ortaya c¢ikan beklenmedik sok durumunda merkez
bankasinin kural politikasiyla ellerinin baglanmasi ekonominin 6demesi gereken
maliyeti agirlastirmaktadir. Bu nedenle merkez bankasi politikayr uygulayacagi
periyodun baginda kurallar1 belirlemek yerine periyod igersinde siirekli enflasyonla
ilgili verileri takip etmeli ve ilgili mevcut tiim bilgi seti ile reoptimizasyon kararlari

almalidir.

Takdire bagli politikanin tersine kurala bagh politika savunuculari ise zaman
tutarsizli@1 sorunu lizerine giderek ihtiyari bir politika takip eden merkez bankasinin
her zaman enflasyonu arttirma egilimi olmasindan sikdyet etmektedirler.
Reoptimizasyon sonucu alinacak kararin etkin olmadigini ve uzun doénemde

politikanin maliyetlerini arttirdigini ifade etmektedirler.
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Kural politikalar en genis anlami ile para politikasinin ylriitiilmesinde,

109

ongoriilen bir rehber olarak tanimlanmaktadir.”™ Uygulamada kural politikast arag

kurali ve hedef kurali olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Literatiirde en sik yer alan ve kural kelimesi telaffuz edildiginde ilk akla
gelen politika, ara¢ kuralidir. Arag¢ kurali, 6nceden belirlenen veya gelecege yonelik
degiskenlerin 6nceden tanimlanmig fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Eger arac,
sadece Onceden belirlenmis degiskenlerin tanimlanmis fonksiyonu ise yani
tanimlanmis bir tepki fonksiyonu ise agik arag¢ kurali olarak adlandirilir. Eger arag,
gelecege yonelik degiskenlerin tanimli bir fonksiyonu ise yani tanimli bir ortiilii tepki
fonksiyonu ise Ortiilii ara¢c kurali olarak adlandirilir. Basit bir ara¢ kurali birkag
arglimana sahiptir diger bir deyisle kural dnceden belirlenen veya gelecege yonelik

birkac degiskene dayanmaktadir.''

Kisacasi, ara¢ kurali merkez bankasinin para politikast aracini sahip oldugu
bilgi temeli iizerinde yoOnlendirmesidir. Ancak séz konusu bilgi, modeldeki az
sayidaki degiskenin simdiki donem degerinin tam olarak bilinmesine dayaniyorsa

acik, gelecege yonelik tahmin ise Ortlik ara¢ kurali olarak adlandirilmaktadir.

Enflasyon gibi uzun dénem politika amacina yonelik hedeflerden cok, ara
hedeflere yonelimin sebepleri ise para politikasi faaliyetleri ile enflasyon arasindaki
gecikmelerin bu faaliyetler ile parasal toplamlar arasindaki gecikmelere gore daha
uzun olmasina dair kanaat ve parasal biiylikliiklerin para politikas1 tarafindan

dogrudan kontrol edilebileceginin diisiiniilmesidir.'"'

Enflasyon hedeflemesinin kural politika olarak mi yoksa ihtiyari politika
olarak m1 tanimlanmasi gerektigi konusu aslinda bir sentez igermektedir. Mishkin’e
gore kural politika ve ihtiyari politika arasindaki geleneksel ayrim yanlis sonuca

ulagsmaya neden olabilmektedir. Daha uygun politik strateji, politikacilarin uzun

1% Lars E. O. Swensson, “Inflation Targeting As a Monetary Targeting Rule” Journal of Monetary
Economics, Vol. 43, 1999, p.614

"0A ge.s. 614-615

" Demirhan, a.ge.,s. 27
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donemde arzu edilmeyen sonuglar doguracak politikalar1 sistematik olarak takip
etmelerinin Oniine gegecek ve gelecege yonelik modelleri kullanan kural benzeri bir
politik  stratejidir.  Mishkin, enflasyon hedeflemesi politikasina  kisaca

“simirlandirilmus ihtiyarilik” (restricted discretionary) demektedir.''

Aslhinda enflasyon hedeflemesi kati bir kuraldan wuzak bir sekilde
uygulanmaktadir. Bu nedenle sinirlandirilmig ihtiyari politika olarak adlandirilmasi
miimkiindiir. Ciinkii, ilk olarak, enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin para
politikasini nasil yonetmesini gosteren basit ve mekanik bir kural degildir. Daha ¢ok
enflasyon hedefine ulasmada, merkez bankasinin en uygun politikay1
belirleyebilmesi i¢in mevcut tiim bilgileri kullanmasinit gerekli kilar. Basit bir kuralin
tersine, merkez bankasimin bir takim verileri dnemsemeyip yalnizca bir iki dnemli
degisken iizerinde odaklanmasim reddeder. Ikinci olarak ise enflasyon hedeflemesi
uygulamada o6nemli Olclide ihtiyariligi biinyesinde barindirmaktadir. Ekonomik

kosullara gore kendini yeniden sekillendirmektedir. '

Enflasyon hedeflemesinde kullanilan para politikasi araci ise faiz oranlaridir.
Nominal katiligin var oldugu bir ortamda, kisa dénemde para politikas1 nominal faiz
oranlar1 araciligi ile reel faiz oranlarini, reel aktiviteyi ve reel doviz kurlarim
degistirerek etkileyebilmektedir.  Bu nedenle son yillarda merkez bankalari
tarafindan kabul goren ara¢ bankalar arasi gecelik bor¢lanma faiz oranidir. Merkez
bankas1 gecelik bor¢lanma oranlari ilizerindeki hakimiyeti ile kisa donemli faiz
oranlarini etkilemektedir. Bu orana Almanya’ da Day-to-Day rate, Japonya’ da Call-

Money Rate, Amerika da ise Federal Funds Rate adi verilmektedir.'"*

Basit bir arag kuralinin en bilinen 6rnegi Taylor kurahidir:

=i+ 1,5 (m -2)+ 0,5 yi

"2 Erederic Mishkin,” International Experiences with Different Monetary Policy”, 5.26
113
A.ge.,s. 26
"4 Richard Clarida, Jordi Gali, Mark Getrler, « Monetary Policy Rules in Practise: Some International
Evidence”, European Economic Review, Vol. 42, 1998, p.1037-1046
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i;, t doneminde bankalar arasi gecelik fazi oranit (federal funds rate), i ortalama
gecelik faiz orani, m; son 4 ¢eyrekte gerceklesen enflasyon orani, y; liretim acigidir.
Taylor Amerikan ekonomisi verilerini inceledikten sonra formiillestirdigi para
politikas1 kuralinda, bankalar aras1 gecelik faiz oraninin, enflasyonun %2 diizeyinden
sapmasina 1,5, iiretim a¢iginda meydana gelen degismelere ise 0,5 katsayilar1 ile
tepki vermedigini ifade etmektedir. Uretim ag11 ve enflasyon sapmasinin dniindeki
katsayilar politika i¢inde s6z konusu gostergelere verilen onemi gostermektedir ve
merkez bankasinin politika onceliklerine gore bu katsayilar degisebilmektedir. Eger
yt ve m; t donemimde 6nceden belirlenmis ise Taylor kurali agik bir ara¢ kuralidir.

Eger t doneminde gelecege yonelik ise Taylor kurali kapali bir arag¢ kuralidir.

Ortiik bir ara¢ kuralina drnek ise Canada Merkez Bankasi’nin QPM modeli
ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi’ nin uyguladigi tahmin ve politika sistemi 6rnek

olarak verilebilir:
. _.L
=1 + v (et —T)

1; kisa donemli nominal faiz orani, i, uzun siireli nominal faiz orani, Myt |¢ 1 geyrek
sonrasi i¢in hesaplanan enflasyon tahmini, genelde T, 6-8 ceyregi ifade etmektedir, ©
enflasyon hedef araliginin orta noktasidir ve son olarak y>0 dir. Burada kisa stireli
faiz oranlar1 ile uzun siireli faiz oranlar1 arasindaki fark enflasyon tahmininin
enflasyon hedefinden sapmasina orantili olarak artmaktadir. Enflasyon hedefi ve
uzun donem faiz orani gelecege yonelik oldugu icin s6z konusu model ortiilii arag
kuralina Ornektir. Buradaki oOrtiilii ara¢ kurali kat1 enflasyon hedeflemesine sahip
olumsuzlugu biinyesinde barindirmaktadir. Ciinkii kayip fonksiyonunda sadece
enflasyonun kendisine yonelerek reel iiretimin potansiyel iiretimden sapmasi dikkate

alinmamaktadir.
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Arag¢ kuralinin para politikasinda iyi bir politik kural olarak algilanmasini

arttiran bir takim diisiinceler mevcuttur. Bunlar sirasiyla: ''°

1. Fiyatlarin yapigkan oldugu bir modelde, Taylor Prensibi olarak bilinen
kisa siireli faiz oranlarmin enflasyondaki degisim karsisindaki
tepkisinin, enflasyondaki degisimle es degil daha biiyiikk olmasi
gerektigi

2. Faiz oranlarinin, gegmis degerlerine yliksek bagimlilig1 nedeniyle, faiz
orant diizgiinlesmesi (interest rate smoothing) sonucu 0Ozel sektor
enflasyon beklentilerinin olumlu etkilenmesi ve bu yolla ekonomik
performansin artmast

3. Para politikas1 aracinin enflasyonun bizzat kendisinde goriilen
degismelere degil, enflasyon degismelerine neden olan unsurlardaki
(gelecek enflasyonun mevcut enflasyon ve cikti aciginin etkisiyle

olustugunu goz Oniine alarak) degismelere tepki vermesi

Bunun diginda ekonominin isleyisi hakkinda asgari bilgi kullanarak uzun
donemde istikrarli enflasyona ulasacak sekilde ekonomiye yon vermesi acisindan da
avantajlidir. Cilinkii kural 6zel sektdriin anlamasi ve izlemesi icin basittir. Ayrica

giivenirliligi saglamaya ve siirdiirmeye yardime1 olmaktadir.''®

Bununla birlikte basit bir kural politikasini taahhiit etmek isteyen merkez
bankasina diisen gorev sadece bu politikayr duyurmak ve mekanik bir bi¢imde kurali
takip etmektir. Taylor kuralini izleyen bir merkez bankasi i¢in yapilacak sey iiretim
ve enflasyonla ilgili gerekli bilgileri diizenli sekilde biriktirmek, potansiyel {iretim
tahminlerinde bulunmak, buna dayanarak iiretim a¢igini1 ve ilgili faiz oranini
hesaplamak, hesaplanan faiz oranin1 duyurmak ve piyasada islemesini saglamaktir.

Bir sonraki donem i¢in siire¢ ayn1 mekanizmayla takip edilmektedir.'"’

"3 Lars O. Swensson, “What is Wrong with Taylor Rules?”, Using Judgement in Monetary Policy
thorough Targeting Ruls”, NBER Working Paper Series, No. 9421, December 2002. s. 9

"% Clarida et al, p. 1059

"7 Age.s. 20
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Ancak Taylor tarzi basit bir ara¢ kurali bir takim eksikliklere sahiptir''®:

1) Faiz orami diizgiinlestirmesi olsun ya da olmasin enflasyon agigi ve
iiretim diginda 6nemli durum degiskenleri varsa Taylor tarzi arag kurali
optimal olmaktan uzaklasacaktir. ABD gibi biiyiik ve fazlasiyla agik
olmayan bir ekonomi icin enflasyon ve iiretim agig1 en Onemli
degiskenler olabilir ama daha kii¢iik ve daha agik bir ekonomi i¢in reel
doviz kuru, dig lretim, yabanci faiz oranlar1 modele ilave edilmesi
gereken hayati degiskenlerdir.

2) Kuralin mekanik bir yolla az sayida arglimana dayanmasi, merkez
bankasina politika olusturma siirecinde ihtiyari bir alan birakmadig1 gibi
merkez bankasinin model dis1 bir bilgiyle hareket alanin1 da
kisitlamaktadir.

3) Basit bir ara¢ kuralinin bir defaya mahsus kurulmasi aktarim
mekanizmasi, sok cesitleri veya soklarin kaynaklarn ile ilgili yeni
bilgilerin elde edilmesi durumunda kuralin gelistirilmesine imkan
tantmamaktadir.

4) Mevcut para politikasin1 yeterince ifade edemedigi i¢in merkez
bankalar1 tarafindan acik arag¢ kurali ilan edilmeyip boyle bir taahhiit de

$0z konusu degildir.

Bugiin enflasyon hedeflemesi uygulasin ya da uygulamasin hi¢gbir merkez bankasi
acik ara¢ kuralim1 uygulamamaktadir. Biitiin merkez bankalari, kuralin dayandigi
bilgiden ¢ok daha fazla bilgiyle hareket etmektedir. Bununla birlikte belli bir oranda
ihtiyarilik merkez bankalarinin politika karar siireclerinde kaginilmaz 6zellik teskil

etmektedir.'"’

Swensson gibi Taylor da basit bir ara¢ kuralinin matematiksel olarak kagida

dokiilmesinin bu politikanin kagittaki mekanik iliskiyle uygulanmasi anlamina

118

A.ge.s. 23
"% Glenn D. Rudebusch, Lars O. Swennsson, “ Policy Rules for Inflation Targeting”, NBER
Working Paper Series, No. 6512, April 1998, 5.2
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gelmemesi gerektigini diisinmektedir. '*°  S6z konusu arag kurali para politikas i¢in
sadece rehberlik teskil etmelidir. Ciinkii enflasyon ve iiretim ag¢igini tahmin
edebilmek i¢in aylik emtia fiyatlari, istthdam diizeyi, sanayi iiretimi ve benzer
degiskenlerin degerlendirilmesi belli bir oranda ihtiyariligi gerekli kilmaktadir.
Dahas1 modele dahil olmayan cesitli faktorler nedeni ile de faiz oranlarinin degismesi

gerektigi durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Yukarda sayilan eksikliklerle birlikte Swensson, Taylor’un ihtiyarilik
tanimiin da i¢ini doldurmadig1 diisliniir. Yani hangi durumlarda ara¢ kuralindan
sapilmasi gerektigi, hangi durumlarda bu kuralin takip edilmesi gerektiginin belirsiz
kaldigim1 diislinerek gercek yasama uygunluk agisindan ara¢ kuralindan ziyade

hedefleme kuralinin en uygun politika oldugunu belirtir.

Hedefleme kurali en genel anlamda minimize edilecek bir kayip fonksiyonun
tayin edilmesidir. Daha ag¢ik bir ifade ile hedefleme kurali bir hedef degiskeni, s6z
konusu hedef degisken icin bir hedef diizeyini, bununla ilgili bir kayip fonksiyonunu
ve bu fonksiyonu minimize etmeyi ifade etmektedir.'”! Déviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme, nominal GSYH hedeflemesi ve faiz oran1 hedeflemesi gibi bir ara
hedef stratejisi veya enflasyonun dogrudan hedeflenmesi gibi stratejiler hedef(leme)

kurali baglig1 altinda yer almaktadir.

Buna karsilik ara¢ kuralinin hedefleme kuralindan daha etkin oldugunu iddia
eden McCallum ise Swenssonu basit ara¢ kuralini yalnizca Taylor kuralina baglh
kalarak analizlerde bulunmasindan elestirerek nominal gelir artis kuralinin da arag
kuralina 6rnek tegkil ettigini ifade etmektedir. Boylelikle Swensson’un elestirilerini
ara¢ kuralima degil sadece ara¢ kuralinin bir 6rnegine indirgemektedir. Bununla
birlikte MCallum’a gore Taylor Kuralinda disa agik ekonomide enflasyon ve iiretim
disindaki degiskenlerin mevcut olmayist niteliksel ve niceliksel bir dnem ifade

etmemektedir. Nelson ile birlikte calismasinda yine TUFE enflasyonu, iiretim ve reel

1% John Taylor, “Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies”, December 2000,
$.5-6 (¢evrimici): http://www.stanford.edu/~johntayl/Papers/Bank%200f%20Mexico%20Paper2.pdf,
14.11.2007

12l Svensson, “Inflation Targeting As a Monetary Policy Rule”, s. 617
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faiz oranina yer verip parametrelerin yorumlanmasinda degisiklige giderek, disa agik
ekonomi modelinin formiillestirilecegini ifade etmektedir. Ikinci olarak, ihtiyari
kararlarin sadece modelle belirtilmesi gerekmedigi gerekli durumlarda merkez
bankasinin modelin 6ngérdiigli faiz oraninin iizerinde veya altinda bir orani da

belirleme imkanma sahip olarak ihtiyari kararin uygulanabilmektedir. '*

Svensson merkez bankalarinin normalde basit bir Taylor kuralini, hatta basit
bir hedefleme kurali olan Friedman’in % k kuralint uygulamadiklarini sdyler.
Aktarim mekanizmasindaki gelismelerin daha iyi anlasilmasi, tecriibelerdeki artis ve
para politikas1 i¢in daha iyi sekillenen amaglarla merkez bankalar1 basit bir kural

123 By nedenle reel faiz

politikasini takip etmekten ¢ok daha iyisini yapabilmektedir.
oranlarinin hesaplanmasinda yasanilan teknik zorluklar gibi politikanin uygulanmasi
i¢cin elverisli olmayan sartlar disinda, hedefleme kurali uygulanmalidir. 1990’larin
baslarindan bu yana bu kurali uygulayan merkez bankasi sayisinin hizla artmasi ve
diisiik enflasyonla birlikte son 10 yilda daha once goriilmeyen parasal ve reel
istikrarin  varligi, hedefleme kuralinin daha iyi anlasilmast ve gelistirilmesi

gerektiginin bir gostergesidir.

Enflasyon hedeflemesi icerisinde kurulan model para politikasinin etkilerinin
gecikmeli olusu sebebiyle ileriye yonelik degiskenler icermelidir. Ciinkii enflasyonun
kendisi artmadan, Onleyici politikalarin uygulanmasi gereklidir. Kisaca merkez

bankasinin model igersindeki enflasyon tahminlerinin 6nemi kritiktir

Makro ekonomik alanda rasyonel beklentiler devriminden once firma ve
tiketici davraniglar1 gecici tepki fonksiyonlar1 ile ortaya konurken; rasyonel
beklentiler devrimi sonrasinda modellerde agirlik, gelecege yonelik ve Eulor
kosulunu yerine getiren davranislarla optimizasyona kaymaktadir. Bugiin diinyanin

en gelismis merkez bankalarinin uyguladigi para politikas1t modelleri rasyonel birey

122 Bennett T. McCallum and Edward Nelson, “Targeting vs. Instrument Rules for Monetary Policy”,
Federal Reserve Bank of Saint Louis Working Paper, No. 2004- 011A,2004, s.11 ¢evrimigi:
http://research.stlouisfed.org/wp/2004/2004-011.pdf, 12.11.2007

12 Lars. E. O. Svensson, “Targeting Rules vs. Instrument Rules for Monetary Policy: What is Wrong
with McCallum and Nelson?, NBER Working Paper Series, No. 10747, 2004, s.3
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davranislari, optimalite ve gelecege yonelik degiskenler iizerinde olusturulmaktadir.
Bu nedenle, genel ve 6zel hedefleme kurallar1 giiniimiizde uygulanan modern para
politikasinin optimizasyon ve gelecege yonelik dogasiyla ortiismektedir. Bu agidan
bakildiginda genel hedefleme kurallar1 para politikasi i¢in operasyonel hedefleri
belirtirken; spesifik hedefleme kurallar1 para politikas1 i¢in Eulor kosulunu
belirtmektedir. Optimal hedefleme kurali ise hedef degiskenler arasinda marjinal
doniisiim oranlarinin marjinal ikame oranina esitlenmesidir. 124 (Hedef degiskenler

ise- kay1ip fonksiyonun i¢inde yer alan degiskenler-enflasyon ve iiretim agigidir.)

Enflasyon para politikasi araglarindaki degisimlere uzun, farkli gecikmelerle
ve farkl biiyiikliiklerle tepki vermektedir. Bununla birlikte enflasyon para politikasi
disinda ve bazen para politikasindan daha az bir gecikmeyle farkli faktorler
tarafindan da etkilenmektedir. Bu gecikmeler ve enflasyon iizerindeki kontrol
eksikligi merkez bankasini bir- yil ilerisi i¢in enflasyon tahmini yapmasin1 zorunlu
kilmakta boylelikle 6nemli makro degiskenlerin tahmini ile enflasyon hedeflemesi
enflasyon tahmini hedeflemesine doniismektedir. Cari bilgi diizeyine ve para
politikas1 aracinda degisimin olmamasina dayali bankanin enflasyon tahmini artik bir
ara hedef niteligindedir. Eger enflasyon tahmini enflasyon hedefinin iizerine (altinda)

cikarsa daraltici (genisletici) para politikasi izlenmelidir. '*°

Merkez bankasi enflasyon tahmini hedeflemesini en az ii¢ farkli yoldan
gerceklestirebilir. i1k olarak, merkez bankasi &zel sektdr tahminlerini hedeflemeyi
amaclayabilir. Bu yolla, merkez bankas1 6zel sektdr enflasyon tahminlerinin ilan
edilen oranin {izerinde olustugunu goriirse, faiz oranlarini arttir; tersine altinda
kaldigim goriirse faiz oranlarmm diisiiriir. ikinci olarak merkez bankasi enflasyon
tahminini ¢esitli varlik fiyatlar1 aracilig ile hedefleyebilir. Bu yolla merkez bankasi

para politikasin1 otomatik olarak, emtia fiyatlarinda, uzun donemli bono

124 Lars, E. O. Svensson, a.g.e., s. 5
123 Lars E. O. Swensson, “Monetary Policy and Inflation Targeting”, NBER Reporter, Winter
1997/98 5-8, p. 4-5
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kazanclarinda, faiz orani spread’lerinde, tiiketici fiyat endekslerinde ve nominal faiz
oranlar1 ile endeksli devlet tahvil faiz oran1 arasindaki farklardaki degisimlere tepki
gosteren bir mekanizma haline getirir. Son olarak, merkez bankas1 kendi i¢ enflasyon
tahmini hedefleyebilir. Bu son durumda ise merkez bankasi, para politikas1 aracini
uzman ¢alisanlarinin enflasyon tahminleri ile hedef enflasyon arasindaki farklilig

ortadan kaldiramaya yénelik olarak kullamr.'?®

Uygulamada genel olarak merkez bankalar1 {i¢lincii alternatifi kullanmakta
bankanin kendisi, enflasyonun gelecekteki de§eri {izerine bir tahminde
bulunmaktadir. Bu tahmin, hedeflenen enflasyon orani( hiikiimetin ekonomi i¢in en
uygun buldugu enflasyon orani) ile karsilastirilmaktadir. Hedef ile tahmin arasindaki
bir fark ortaya ¢ikmis ise para politikasinin ne sekilde ayarlanacagini bu fark

g6stermektedir.'?’

Ingiltere Merkez Bankas ii¢ ayda bir yayinladig1 enflasyon raporlari ile hem
0zel sektor hem de kendi enflasyon tahminlerini yayinlamakta ve mekanik bir yolla
olmasa da iki tahmin arasinda fark oldugunda faiz oranlarini degistirmektedir.
Bununla birlikte istinasiz biitliin merkez bankalar1 politika siireci i¢inde finans
piyasalarinin enflasyon gostergelerini (uzun dénemli bono yields ve yields spread) de

yakindan takip etmektedirler.'*®
Enflasyon hedeflemesi bes temel 6zellikten olugsmaktadir: 129
1. Orta vadeli sayisal enflasyon hedefinin halka duyurulmasi

2. Para politikasinin 6ncelikli hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve diger hedeflerin

ikincil sirada yer aldiklarina dair kurumsal bir taahhiidiin olusturulmasi

12 Ben Bernanke, Michael Woodford, “Inflation Forecasts and Monetary Policy”, NBER Working
Paper Series, No. 6157, 1997, s.2-3

127 Guy Debelle, Paul Masson, Miguel Savastano, Sunil Sharma, Inflation Targeting as a Framework
for Monetory Policy” International Monetary Fund Economic Issues, No. 15, 2000, p 2

128 Bernanke, Woodford, a.g.e., 8.3-4.

1% Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”, p. 105
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3. Para politikas1 aracim1 ayarlarken sadece parasal biiytlikliik veya doviz kuru
gibi tek bir degiskenin degil pek cok degiskenin dahil oldugu bilgi stratejisine
dayanmasi

4. Para otoritelerinin para politikasi ile ilgili planlart hedefleri ve kararlari
hakkinda halkla ve piyasa ile iletisime gecerek seffafligin arttirilmasi

5. Enflasyon hedeflerinde merkez bankasinin sorumlulugun artmasi.

2.2. YENi NEOKLASIK SENTEZ VE ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Yeni Neo-Klasik sentez teorik para politikasi analizlerinde son yillarda
oldukga sik kullanilan bir paradigmadir. Dinamik genel denge teorisi iizerine kurulan
ancak modern makro iktisattaki metodolojik gelismeleri takip ederek geleneksel IS/

LM modeline muhalif duran bir yapiya da sahiptir.'*

Yeni Neoklasik Sentez iki dnemli 6ge iizerine insa edilmistir. i1k 6ge, Yeni
Klasik Makro Iktisat ve Reel Is Cevrimleri analizlerinde kullanilan zamanlar arasi
optimizasyon ve rasyonel beklentiler teorilerini, dinamik makro ekonomi igerisinde
bir araya getirmesidir. Ikinci 6ge ise, Yeni Keynezyen analizlerde kullamlan eksik
rekabet ve maliyetli fiyat ayarlamasi varsayimlarini yine dinamik model igerisinde
bir araya getirmesidir. Reel Is Cevrimleri gibi Yeni Sentez de ekonomik

dalgalanmalar1 ortaya koyacak sayisal modelleri gelistirmeyi amaglamaktadir.'*!

Yeni Neoklasik Sentez’ in bu ismi almasinin nedeni Neoklasik Sentez’in
ruhunu tagimasindan gelmektedir. Neoklasik Sentez’ de oldugu gibi Yeni Neoklasik
sentez de kendi politikasini, kisa donemde fiyat katiliginin var oldugu diisiincesi

temelinde olusturmaktadir. Fiyat katiliginin var oldugu bdyle bir durumda, kisa

BOR. Clarida, J. Gali, M. Getrler, “The Science of Monetray Policy: A New Keynesian Perspective”,
Journal of Economic Literature, Vol. 37, No. 4, December 1999, pp. 1664- 1665

! Marvin Goodfriend, Robert G. King, “The New Neoclassical Synthesis and The Role of Monetary
Policy, (¢evrimigi)
http://www.richmondfed.org/publications/economic_research/working_papers/pdfs/wp98-5.pdf,
15/01/2008
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donemde reel ekonomik aktivitenin ana belirleyicisi toplam talep olmaktadir. Bu
nedenle Yeni Neoklasik Sentez, para politikasinin reel ekonomik aktivite tizerinde
kuvvetli bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir. Modelde iktisadi
dalgalanmalarin para politikasindan bagimsiz bir sekilde yorumlanamayacagi veya
tam olarak algilanamayacagi pozitif bir ¢ikarimi ifade ederken, makroekonomik
faaliyetlerin etkin bir diizeyde gerceklesebilmesi i¢in toplam talebin para politikasi

ile yonetilmesi gerektigi normatif ¢ikarimi ifade etmektedir.'*>

Mikro ekonomik temellerden makroekonomik sonuclara ulasan teoriyi daha
detayli inceleyecek olursak Once hane halki davraniglarini, daha sonra firma
davranislarinin hangi etmenler sonucunda sekillendigini ortaya koymaya caligalim.
Hane halkinin tiiketim kararinin zamanlar arasi incelendigi modelde simdiki zaman

ve gelecek donem s6z konusudur.'*?

Cr—- (1+r)ci+ (1+1)x (1)

C1 ve Cp sirastyla birinci ve ikinci donem tiiketim miktarini, r hane halkinin
kredi piyasasinda borglanabilecegi reel faiz oranimi gostermektedir. Hane halkinin
titketimi birinci dénem y; ve ikinci donem Yy, biitge kisit1 altindadir. Denklemdeki x
notasyonu, X = y; + y»/ 1+r, hane halkinin birinci ve ikinci dénem gelirlerinin cari
donemdeki reel faiz oranmi ile iskonto edilerek bugiinkii degerini ifade etmektedir.

Hane halkinin 6miir boyu tliketimden saglayacagi fayda

U (c1,c2)=U (c1) + I/1+p+ U(cr) (2)

U (c;) ve U(cy) sirasiyla birinci ve ikinci donem tiikketimden saglanan
faydalari, U (c;, c2 ) yasam boyu tiiketimden elde edilecek faydanin iskonto edilerek
bugiinkii degerini, p > 0 zaman tercih oranimi ifade etmektedir. Fayda fonksiyonun
logoritmik yapiya sahip oldugu belirtilerek toplam fayda fonksiyonun birinci tiirevi

alindiginda U (c) = 1/c sekline doniisecektir.

132 Goodfriend, King, A.g.e.
'3 Marvin Goodfriend, “Monetary Policyin the New Neoclassical Synthesis: A Premier”, Federal
Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, Vol.90/3, 2004, p. 23
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(I41) = (1+p) ¢/ ¢ 3)

Bu sekilde yasam boyu tiiketiminden maksimum fayday1 elde edebilmek i¢in
hane halkinin her bir donem tiiketiminden sagladigi faydalarin oranlarmin bir
numarali denklemdeki biitge dogrusunun egimini veren x’ in katsayisina esitlenmesi

gerektigini goriiyoruz.

+n=1 4

Temsili bir hane halki zamanini1 ya ¢alisarak ya da dinlenmeye ayirarak
gecirmektedir. Dort numarali denklem hane halkinin zaman kisitim1 gostererek [
notasyonu bos vakti, n ise calismaya ayirdigi vakti nitelemektedir. Hane halki
dinlenmeye ayirdig1 vakitten dogrudan bir fayda saglamaktadir. Bu nedenle hane
halkinin birinci donem ve ikinci donemde dinlenmeye ayirdigr vakit ayni tilketimde
oldugu gibi kendinse fayda saglayacaktir. Bu nedenle ayni fayda fonksiyonunda
oldugu gibi burada da dinlenmeden saglanan faydayr u (I) = log [J logoritmik

fonksiyon olarak tanimlayip birinci tiirevini alarak u' (1) = 1/ [J ‘i elde ederiz.

/0 =w/c (5)

Hane halki vaktini calisma ile dinleme arasinda tahsis ederken faydasini
maksimize edecek kosulu yerine getirir. Yani, bog vakitten dogrudan saglayacagi
marjinal fayda ile ¢alismadan, dolayli olarak saglayacagi marjinal faydayi (c/w)
esitler.

n’=1-c/w (6)

Bes numarali denklemdeki bos vakti ortadan kaldirmak i¢in dort numarali
denklemdeki zaman kisit1 kullanildiginda altt numarali denklem elde edilir.
Boylelikle emek arzi (n® ) hane halki tiiketiminin ( ¢ ) ve reel {icretin ( w) bir
fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikar. Buradan emek arzinda goriilebilecek ii¢ olasilik
gbze carpmaktadir. 11k olarak, reel iicretin sabit oldugu varsayimmi altinda, tiiketim
miktarinda bir artisin emek arzini negatif etkileyecek olusudur. Diger bir deyisle reel
ticretin sabit oldugu durumda, hane halkinin yasam boyu geliri daha fazla tiiketime
imkan veriyorsa, hane halki vaktini daha c¢ok dinlenme lehine tahsis edecektir.
Boylelikle emek arzi olumsuz etkilenecektir. Ikinci olarak, tiiketim diizeyi sabit

tutuldugunda emek arzi reel iicretle dogru orantili degisim gosterecektir. Ciinkii
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saatlik reel iicretlerdeki artis dinlenmemin alternatif maliyetini arttiracaktir. Son
olarak ise tiikketim diizeyi ve reel iicretin es oranli artis1 emek arzinda herhangi bir

degisime neden olmayacagidir.

Buraya kadar aciklanan gelismeler hane halkinin tiiketim ve emek arzi
davraniglarini ortaya koymaya calistyordu. Bundan sonra ise firma davraniglari
tizerine durup firmalarin {iretim ve istthdam kararlarinin nasil sekillendiginin
tizerinde durulacaktir. Teorinin firmalara iliskin varsayimlar1 ekonomide ¢ok sayida
firmanin var oldugu, bu firmalarin monopollii rekabet piyasasinda faaliyet gosterdigi,
hepsinin tliketim mali {irettigi, her bir firmanin {rettigi malin fiyatin1 belirleme
serbestligine sahip oldugu, belirlenen fiyatin marjinal maliyetin iizerinde seyrettigi,
tiketim mallarinin talep elastikiyetinin sabit oldugu ve son olarak tiim tliketim
mallar1 i¢in talebin simetrik 6zellik gdstermesinden oOtiirii tiiketimi tek bir malin

tilketimi olarak tayin etmesi olarak siralanabilir.

c=a.n (7)

¢ toplam tretim miktarini, n iiretim teknolojisine gore emek girdisini, a ise
birim tiikketim mal1 i¢in saatlik emek verimliligini ifade etmektedir. Boylelikle tliretim
calisma diizeyi ve verimlilige bagh olarak degismektedir. Verimlilik teknolojideki

gelismeyle zaman i¢inde degisebilmektedir.

u=P/MC (8)

Monopollii rekabet piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin marjinal maliyet
tizerinde bir fiyat belirleme serbestligine sahip oldugunu yukarida belirtilmisti. p
markup fiyatlama, P birim tiketim malinin dolar fiyati, MC ise birim malini
iiretmenin marjnal maliyetini ifade etmektedir. Markup fiyatlama marjinal maliyetin
lizerinde belirlenen fiyatin marjinal maliyete orani olarak tanimlanmaktadir. Bir
birim ¢ mal1 iiretmek i¢in 1/a saate ihtiya¢ duyuldugunu yedi numarali denklemde
goriilmektedir Eger saatlik iicretin W dolar oldugu kabul edilirse bir birim ¢ mali
iiretmek icin ortaya c¢ikacak emek maliyeti (marjinal emek maliyeti) W/a olacaktir.
(Emegin tek girdi olarak varsayilmasi firma maliyetinin emek maliyeti ile 6zdesligi

anlamini tagimaktadir.) Boylelikle yukaridaki denklemi yeniden diizenlenecek olursa
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p=— = ©)

w reel ticreti ifade etmektedir. Denklemde markup’ 1 belirleyen iki unsurun
isglicii verimliligi ve reel ticret oldugu goriilmektedir. Boylelikle markup isgiicti
verimligi ile dogru orantili reel {icret ile ters orantili yapi sergilemektedir. Yani

1sgiicli verimliligi markup’1 arttirirken reel ticretlerin yiikselisi markup’1 diisiirecektir.

w* =a/ p* (10)
w* denge reel licret diizeyi gostermektedir. Denge reel iicret diizeyi isglicii

verimliligi ile dogru orantili, markup ile ters orantilidir.

n*=1-an/a/p (11)
altt numarali emek arz fonksiyonundaki ¢ ve w notasyanlarini yedi ve on

numarali denklemlerdeki gibi diizenlenirse yukaridaki esitlige ulasilir.

n*=1/1+p (12)

n* denge istihdam diizeyidir. On bir numarali emek arzini, firmalarin emek
talebine (n) esitledigimizde on iki numarali esitlige ulasilir. Burada dikkati ¢eken
durum, denge istihdam diizeyinin emek verimliligine degil markup’ a bagli olarak
degistigidir. Markup’taki artis istihdam diizeyini distiriirken tersine markup’ taki
diisiis ise istthdami arttirmaktadir. Bunun nedeni verimlilikteki artisin tiiketimi ve
reel iicreti orantili olarak etkiledigidir. Boylelikle altt numarali denklemde
acikladigimiz  gibi  verimlilik artisinin  emek arzina herhangi bir etkisi

bulunmayacaktir.

c*=a. 1/ 1+p (13)

c* denge Uretim diizeyini ifade etmektedir. Denge iiretim diizeyi isci
verimliligi ile dogru orantili markup fiyatlama ile ters orantili bir iliski icinde oldugu
goriilmektedir. Firmalar, kisa donemde karlarin1t maksimize kilmak amaciyla markup
diizeylerini sabit tutmalar1 gerekmektedir. Ancak kisa donemde firmalarin toplam

talep ve iretim soklar1 karsisinda maliyetli fiyat ayarlamasi nedeni ile her an
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fiyatlarin1 degistiremedikleri i¢in markup dalgalanma gostermektedir. Markup’ taki

bu dalgalanma dogrudan iiretim ve istihdam diizeyini etkilemektedir.

Yeni Neoklasik Sentez de markup’ taki degisimlerin iiretim ve istihdami nasil
etkiledigini hem Keynesyen hem de Klasik goriisle agiklanabilmektedir. Keynesyen
bakisla aciklanacak olursa, aktarim mekanizmasi toplam talepten istihdama
dogrudur. Toplam talep arttikca firmalarin emek talebi de beraberinde artacaktir.
Talepteki artigla birlikte firmalar gerekli emek miktarina ulasabilmek i¢in daha
ylksek nominal iicret 6demeye razi olacak ve fiyatlarin kisa déonemde kati oldugu
durumda nominal {icretlerdeki artis dogrudan reel iicretlerdeki artisa doniisecektir.
Altt numarali denklemde goriildiigii gibi artan reel iicret, bos vaktin alternatif
maliyetini arttirarak emek arzini arttiracaktir. Boylelikle tiretimdeki artis saglanmis
olacaktir. Klasik bakis agisiyla agiklanacak olursa, istihdam diizeyi aym Reel Is
Cevrimlerindeki gibi markup ile ters orantilidir. Ancak Reel Is Cevrimlerinde
firmalar karin1 maksimize kilacak markup’i sabit tutmak amaciyla esnek olarak
fiyatlar1 her donem belirleyebilirlerken, Yeni NeoKlasik Sentez de kisa donemde
fiyatlarin yapiskan olmasi nedeni ile istthdam ve emek verimliligindeki
dalgalanmalarla birlikte markup’in degisiklik gostermektedir. Aslinda markup
firmalarin belirledigi bir vergi olarak diisiiniilebilir. Nasil vergi oranmi arttik¢a arz
edilen mal miktar1 diiserse, ayn1 sekilde markup arttikca emek verimliligine gore reel
ticret diiserek (reel ticretin marjinal fiziksel iirliniin degerinin altina diiserek) arz

edilen emek miktar1 da diisecektir. Dolayisiyla iiretimde diisecektir.'**

Iki farkli markup kavrami Yeni Neoklasik Sentez icersinde &nemli rol
oynamaktadir. Bu iki farkli kavrami agiklamakta yarar vardir. Simdiye kadar
aciklanan markup’ a aslinda ortalama markup adi verilmektedir. Yani firmanin
marjinal maliyet lizerinde belirledigi fiyatin marjinal maliyete oramidir. Ortalama
markup para politikasinin aktarim mekanizmasinda olduk¢a 6nemli role sahiptir.
Marjinal markup ise sadece bir grup firmay1 kapsamaktadir. Fiyatlarint siirekli

degistiren ve yeni bir mark up diizeyi olusturan firmalar i¢in gecerli olan bir

B4 Age
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kavramdir. Aslinda teknik olarak ortalama maliyetle ayn1 sekilde hesaplanmakta,
s0z konusu firma grubunun fiyatlarinin marjinal maliyetlerine oram1 olarak ifade
edilmektedir. Kisa donemde reel ekonomik aktivitenin belirleyicisi marjinal markup
degil ortalama markup’tir. Ortalama markup ve marjinal markup soklar karsisinda
birbirlerinden farkli hareket edebilmektedir. Ornegin nominal talepte bir artis
karsisinda fiyat ayarlamasina gitmeyen firmalar i¢in ortalama markup diiserken, fiyat

ayarlamasina giden firmalar igin marjinal markup’ 1 artmaktadur.'*’

Yeni Neoklasik Sentez para politikasinin rolii hakkinda dért 6nemli sonuca
varmaktadir ki bu sonuglar bugiin diinyada gittik¢e artan sayida uygulanmakta olan

enflasyon hedeflemesi politikasi ile de 6rtiismektedir: '*°

1. Para politikasi eylemleri bireysel fiyatlarin ve fiyatlar genel
diizeyinin ekonomik kosullara kademeli uyumu nedeni ile reel
ekonomi tlizerine dnemli bir etkiye sahip olabilmektedir

2. Maliyetli fiyat ayarlamasinin varhiginda bile uzun donemde
enflasyon ve reel aktivite arasinda kiiciik bir 6diinlesme vardir.

3. Enflasyonu elemine etmenin kazanglar1 oldukga biiyiiktiir

4. Para politikasinin etkisini gérmek i¢in giivenirlilik elzem 6nem

tagimaktadir.

Yeni Neoklasik Sentez para politikasi araci olarak kisa donemli nomianl faiz
oranlarini (R )kullanmaktadir. Fisher denkleminin ifade ettigi gibi R =r + E; nominal
faiz orani reel faiz ve beklenen enflasyon oranin toplamini ifade etmektedir. Merkez
bankasimin sifir enflasyonu basaracagi yoniinde giivenin tam oldugunu varsayarsak,
E.= 0, nominal faiz orani reel faiz oranina esit olacak ve faiz haddindeki degisimler
fiyatlar genel diizeyini etkilemeyecektir. Ayrica halk gelecekteki markup’in kari

maksimize kilacak diizeyde olacagini ummakta Ep,= p* ve bugiinkii ve gelecekteki

1% Googfriend, King, A.g.e., p. 28
3¢ Goodfriend, King
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verimliligin faiz oranlar1 politikasindan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Boylece

hane halkinin gelecekteki titketimi gelecekteki geliri ile kisitlanmis olacaktir:'?’

Cr=a (1/1+ },l) (14)
faiz orani politikasinin cari donemde makroekonomik degiskenler iizerinde

etkisini gorebilmek icin yukaridaki denklemi {i¢ numarali denklem i¢inde kullanarak

c1=(1+p/ 1+ 1). a5 (1/1+ p) (15)

denklemi elde edilir. Yukaridaki denklem faiz orani politikasin1 toplam talep
tizerindeki etkisini gostermektedir. Cari donemdeki tiikketim reel faiz orami ile ters
orantilidir. Reel faiz oranlarindaki bir artis gelecek donemdeki tiiketimin firsat
maliyetini arttirarak cari donemde toplam talebin diismesine neden olacaktir. Toplam
talepteki diisme (artis) isttihdamin diismesine (artmasina) n, daha diisiik(yiiksek) reel

icrete w, markup’ 1n p ylikselmesine (diismesine)neden olacaktir.

Faiz orani politikasinin istihdam {izerinde gosterecegi etki para politikasinin
giivenirlilik sorununu yaratmaktadir. Ciinkii Yeni Neoklasik Sentezde para otoritesi
fiyat istikrar1 taahhiidiinde hile yapma egilimine sahiptir. Zira, para politikasi
eylemleri ile istihdanmi artirmak ve markup’1 diisiirmek miimkiindiir. Once, firmalar
kar maksimizasyonu saglayan markup’1 belirlerler, hane halki acisindan vergi
niteliginde olan bu markup’in, hane halkinin refahi iizerindeki etkisini geri ¢cekmek
icin merkez bankasi genisletici politika egilimi i¢ine girer. Bu egilim merkez
bankasimin diisiik enflasyon i¢in giivenirliligin gii¢lii oldugu zamanlarda daha fazla
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak ortaya ¢ikacak sorun merkez bankasinin bu davranisi ile
kendi giivenirliliginin altin1 oymasidir. Eger firmalar markup’ in siirekli olarak
diisecegi beklentisi i¢ine girerlerse orjinal markup diizeyini saglayacak sekilde
fiyatlar1 arttirmaya baslarlar. Boylelikle enflasyon ve enflasyon beklentileri artar,
diisiik enflasyon i¢in merkez bankasi gilivenirliligini kaybeder. Bu nedenle para
otoritesinin politika Oncesinde bir taahhiidii yoksa diisiik enflasyon dengesini

siirdiirmesi pek miimkiin degildir. En azindan para otoritesinin hile yapabilme

7 Goodfriend, A.g.e, p. 32
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olasilig1 fiyat belirleyicilerin boyle bir politik hataya karsi ¢cok hassas olmalarina
neden olacak ve diisilk enflasyon dengesi oldukca kirilgan bir yapiya sahip

olacaktir.'®

Yeni Neoklasik Sentez sifira yakin diizeyde bir enflasyon oranina
ulagilmasini istemektedir. Ciinkii fiyat katiligini1 var oldugu durumda enflasyon goreli
fiyatlar1 etkileyerek iiretim miktarinin degismesine neden olabilecektir. ikinci olarak
ortalama markup enflasyon oranina baglidir, enflasyon orani sifir iken ortalama
markup ‘ta minimum diizeyde kalmis olacaktir. Son olarak eger kaynaklar fiyatlar
ayarlamak icin tiiketilirse enflasyonun sifir oldugu durumda bu israf minimize
edilmis olacaktir. Bu nedenle Yeni Klasik Sentez enflasyon oraninin sifira yakin
olmasimi istemektedir. Ancak para otoritesinin enflasyon {izerindeki mutlak
kontroliiniin bulunmayisi nedeni ile base drift’e imkan saglayan enflasyon
hedeflemesi fiyat diizeyi hedeflemesinden daha uygundur. Zira, fiyat diizeyi

hedeflemesi ortalama markup’in degismesini gerektirmektedir. *°

Sonug¢ olarak Yeni Neoklasik Sentez para otoritesinin firmalarin karmi
maksimize edecek ortalama markup’ 1 sabit tutmay1 amaglayan bir para politikasina
sahip olmasi1 gerektigini ifade etmekte ve bu politikaya da notr para politikas1 adin
vermektedir. Firmalarin markup diizeylerini sabit tutacak sekilde nominal faiz
oranlar1 araciligi ile dolayl olarak reel faiz oranlarini etkileyip bu sekilde toplam
talebi artirip veya azaltarak tlretim diizeyini siirekli potansiyel iiretim diizeyinde
tutmayr hedeflemelidir. Ancak bu sekilde fiyatlarin esnek oldugu durumda reel
ekonominin soklara verecegi tepki ortaya c¢ikabilecektir ve boylelikle gergeklesen

{iretim ile potansiyel iiretim arasinda bir agtk meydana gelmeyecektir. '*°

1% Goodfriend and King, A.g.e., p. 45, Goodfriend, A.g.e.
B9 A.g.e, p. 33-40
10 A ge, p. 36
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2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE ON KOSULLAR

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi son yillarda artan sayida iilke tarafindan
uygulanmasi ve olumlu sonuglar vermesi bu politikanin kayitsiz sartsiz her ekonomi
icin uygun bir politika oldugu anlamini1 tasimamaktadir. Politikadan istenen sonucun
elde edilmesi i¢in heniiz politika uygulanmaya baslamadan bir takim sartlarin yerine
getirilmesi  gerekmektedir.  Politika ancak bu  sekilde etkin  olarak

yuriitiilebilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in 6n kosullar enflasyon hedeflemesi literatiiriinde
onemli bir yere sahiptir. On kosullarin yerine getirilmedigi durumda merkez
bankasinin bu politikadan geri ¢ekilmesi gerektigi ortiilii bir argiimandir. Aslinda 6n
kosullar sadece enflasyon hedeflemesi icin degil tiim istikrar politikalar1 igin
gereklidir. Ne var ki, gelismekte olan {ilkelerde 6n kosullar olarak nitelendirilen
gereklilikler, aslinda politikay1r uygulamadan once degil, politikaya gectikten sonra

yerine getirilmektedir.'"!

Enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli {i¢ dnkosul bulunmaktadir. Bunlar, fiyat
istikrar1 hedefinin 6nceligi, merkez bankasi bagimsizlig1 ve mali baskinliktir. Simdi

sirastyla ad1 gecen kosullari inceleyecegiz.

2.3.1. FIYAT ISTIKRARININ ONCELIKLi AMAC OLMASI

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte enflasyonun
kontrol edilmesi para politikasinin 6ncelikli veya agir basan hedefi olarak algilanir ve

merkez bankasi enflasyon hedefi politikasinin sonucundan sorumlu tutulur. Para

! Jeffrey D. Amato, Stefan Gerlach, “Inflation targeting in emerging market and transition
economies: Lessons after a decade”, European Economic Review, Vol. 46, 2002, p. 783
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politikasinin 6ncelikli amaci olmasinin altinda yatan mantik para politikasinin orta-

uzun vadede reel degiskenleri etkilemeyecegi diisiincesidir.'*

Para politikasinin, literatiirde fiyat istikrarmi (diisiik ve istikrarli bir fiyat
diizeyi) saglamasi ile sorumlu olmasi genis bir alanda kabul gérmesine ragmen,
farkli hedeflere sahip olup olmamasi gerektigi veya ¢oklu hedefe sahip bir merkez
bankasimin hangi hedefi oOncelikli olarak seg¢mesi gerektigi ayni netlikte cevap

bulamamaktadir. '*

Basaril1 bir enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in para otoritelerinin iicretler,
nominal doviz kurlar1 veya istihdam seviyesi gibi baska bir nominal degiskene
yonelik hicbir kesin taahhiidiiniin olmamas1 gerekmektedir. Aksi takdirde, enflasyon
disinda belirlenen parasal biiyiikliikler veya nominal degisken hedeflerine
ulasabilmek i¢in wuygulanan politikalar, enflasyon hedeflemesi programi ile
celisebilmektedir. Bu nedenle, para politikasinin yonetimi senyoraj gelirleri gibi mali
ihtiyaglar1 karsilamaya ya da doviz kuru gibi baska bir nominal degiskene ulagsmaya

yonelik olmamalidir.'**

Mishkin ve Schmitt gibi Debelle ve arkadaslarina gore de enflasyon
hedeflemesinin isleyebilmesi i¢in ilk gereklilik para otoritelerinin iicretler, istthdam
diizeyi, doviz kuru gibi diger gostergeleri hedefleme isteginden uzaklasmalaridir.'®
Bernanke ve Woodford’a gore ise enflasyon hedeflemesi, kisa donemde ¢ikt1 veya
doviz kuru istikrar1 gibi diger degiskenlerin hedeflenmesine engel olmasa da bu
durum sadece enflasyon hedefine ulagmada tamamlayici politikalar olarak

sinirlandirilmalidir. '

"2 Ben S. Bernanke, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy”, Journal of Economic Perspectives, Vol.11, No. 2, 1997, p.100

'3 Laurence H. Meyer, “ Inflation Targets and Inflation Targeting”, North American Journal of
Economics and Finance, 2002, No. 13, s. 147

%% Mishkin Schmitt, ag.e., s.17

145 Guy Debelle, v.d., a.g.e.,s. 3

146 Bernanke, Woodford, “a.g.e.”,s. 1

68



Debel et al. doviz kurunu sabitlemeyi segen bir iilkenin bagimsiz para
politikas1 uygulayamayacagi i¢in kur hedefini para politikasina tercih edecegini
sOyler. Boyle bir durumda, 6zellikle de sermaye girig ¢ikisi serbest ise, enflasyon
hedeflemesinin islemesi miimkiin olmayacaktir. Ayrica halkin doviz kuru hedefi
(enflasyon hedefine) karsisinda enflasyon hedefine (déviz kuru hedefi) oncelik verip
verilmeyecegine dair bir giivencesi olmamasi, her iki politikanin basarisi i¢in gerekli

olan giivenirliligi ortadan kaldiracaktir.'"’

Merkez bankalar1 iki farkli anlayis altinda fiyat istikrarim1 saglamaya
calismaktadirlar. Bunlardan ilkinde banka, hedefleri arasinda Oncelik piramidi
olusturur. Fiyat istikrarint para politikasinin dncelikli amaci olarak degerlendirerek
diger potansiyel hedefleri fiyat istikrarinin altina yerlestirir. (Hierarchical Mandate).
Diger anlayista ise, fiyat istikrar1 ve tam istihdam gibi iki potansiyel amaca es agirlik
verir. (Dual Mandate). Her iki anlayista da merkez bankasi, acik sayisal bir enflasyon
hedefi belirleyip fiyat istikrar1 hedefini pekistirebilir. Boylelikle merkez bankasi bir
yandan hiyerarsik ve ikili amaglar1 arasinda bir tercihte bulunarak diger taraftan agik
veya Ortilii enflasyon hedefini benimseyerek fiyat istikrarin1 saglamaya
calisabilmektedir. Ancak 1990’lh yilarda enflasyon hedeflemesi sistemini
benimseyen c¢ok sayida merkez bankasi agik enflasyon hedeflemesi ile birlikte
hiyerarsik anlayisi bir araya getiren bir politika uygulamuslardir.'*® Dolayisiyla
merkez bankasina ve uyguladigi para politikasinin tek sorumlulugu fiyat istikrar

olarak sinirlandirilmustir.

2.3.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Fiyat istikrar1 ile miicadele etmek i¢in hangi politika uygulanirsa uygulansin,
basar1 i¢in gerekli ortak sart, merkez bankasina duyulan giivenin tam olmasidir.

Giiven eksikligi sadece politikalarin istenilen sekilde sonuglanmasina engel olmaz;

7 Debelle, v.d., a.g.e., 8.3
148 Meyer, a.g.e., s. 148
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bununla birlikte daha yiliksek enflasyon, iiretim kaybi gibi olumsuzluklarla

sonuclanarak ekonominin darbogaza girmesine de neden olabilmektedir.

Para politikasina duyulan gilivenin Oneminin artmasi rasyonel beklentiler
devrimine baglanmaktadir. Ciinkii belirli varsayimlar altinda, giivenilir bir merkez
bankasi, dezenflasyon siirecini istthdam iizerinde olumsuz etkiye sebebiyet vermeden
yonetebilmektedir. Burada giliven kelimesi merkez bankasiin yapacagini soyledigi

politikay1 gergeklestirmesidir.'*’

Ekonomik dalgalanmalarin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki para
talebi soku veya arz soku gibi para politikasinin stabilize edecegi diisiiniilen standart
egzojen soklarin neden oldugu ekonomik degiskenliktir. Ikinci ise politik belirsizlik
kaynakli ekonomik degiskenliktir. Bagimsiz bir merkez bankasi, politik agirlikta
yasanan Uretim dalgalanmalari durumunda, ortalama enflasyonu ve tiretimdeki
degisikligini disiirebilmektedir. Cilinkii merkez bankasinin bagimsizli1 sayesinde,
para politikast  Oncelikleri, degisen hiikiimetlerin dogrudan kontroliinde

olmamaktadir.'°

Merkez bankasi1 bagimsizligi, merkez bankasi ¢alisanlarinin hiikiimetin kisa
donemli c¢ikarlar1 ile Ortlismedigi durumda dahi almis olduklar1 kararlar
uygulayabilmelerini ifade etmektedir. Ayni zamanda bagimsizlik, merkez bankasinin
almis olduklar1 kararlarin olumsuz sonug¢lanmasi durumunda kovulmak, ficret

kesintisi veya itibarini kaybetme gibi yatirimlara sahip olmamalaridir. !

Cukierman’e gore merkez bankasi bagimsizligi, yonetim kurulu iiyelerinin

dilediklerini yapabilme hiirriyeti degil; ancak fiyat istikrar1 hedefine kilitlenirken

149 Alan S. Blinder, “Central Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build 1t?”, The
American Economic Review, Vol. 90, No. 5, 2000, s.1422

150 Alberto Alesina, Roberto Gatti, “ How Independent Should Central Bank Be? Independent Central
Banks: Low Inflation at No Cost?”, The American Economic Review, Vol. 85, No. 2, 1995, p. 19

! Bernard Hayo, Stefan Voigt, “Inflation, Central Bank Independence and the Legal System”,
International Centre of Economic Research Working Paper, No.2, 2005, p. 4
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kuruma, disaridan bir miidahalenin gelmemesidir. Boylelikle kurumun {izerindeki

zorlama kalktik¢a merkez bankasi daha fazla bagimsizlasacaktadir.

Merkez bankast bagimsizligi ara¢ ve hedef bagimsizligi olarak
tanimlanmaktadir. Ara¢ bagimsizligi merkez bankasinin hedeflerine ulasmak ig¢in
para politikas1 stratejilerini belirleme giicli ve ihtiyarina sahip olmasidir. Merkez
bankasinin dogrudan ya da dolayli olarak biitce acigim1 finanse etmek gibi bir
yikiimliliiglinlin olmamas1 ve faiz oranlarmi belirleme giiciine sahip olmasi
demektedir. Bu durumda, banka, para politikasi sonucundan sorumlu (hesap

verebilir) olmaktadir.'>

Hedef bagimsizlig1 ise merkez bankasinin hedeflerinin tam
olarak tanimlanmamig olmasidir. Fiyat istikrar1 hedefi ve hedefin numaralandirilmasi
durumunda merkez bankasmm hedef bagimsizhigindan so6z edilemez.'”® Arag
bagimsizligina sahip merkez bankasi icin Ingiltere; ara¢ ve hedef bagimsizliga sahip

merkez bankasi i¢in ise FED’1 6rnek gosterebiliriz.

Arag ve hedef bagimsizligi kavramlari yerine ekonomik ve politik
bagimsizlik kavramlarini kullanan iktisat¢ilar da vardir. Burada politik bagimsizlik,
merkez bankasinin, hiikiimetin etkisinde kalmadan hedeflerini se¢ebilme imkanidir.
Bu baglamda hedef bagimsizligi kavramina benzemektedir. Politik bagimsizligin
Ol¢iiti merkez bankasi baskaninin veya yonetim kurulunun hiikiimet tarafindan
atanip atanmamasi, baskanin gorev siliresinin uzunlugu, yonetim kurulunda
hiikiimetten bir temsilcinin bulunup bulunmamasi, hiikiimetin para politikas1
kararlarin1 onaylamasinin gerekli olup olmamasi, fiyat istikrar1 hedefinin merkez
bankas1 kanununda(tiiziigiinde) yer alip almamasi olarak siralanabilir. Ekonomik
bagimsizlik ise merkez bankasinin para politikasi araglarini, kisitlama olmadan
kullanabilme imkanidir. Ayni sekilde ekonomik bagimsizlikta ara¢ bagimsizligina
olduk¢a yakindir. Para politikas1 yiiriitiilmesinde en genel kisit merkez bankasinin

biitce aciklarini finanse etmesi zorunlulugu ile ortaya cikmaktadir. Bu nedenle

132 Stanley Fischer, “Central Bank Independence Revisited”, The American Economic Review, Vol.
85, No. 2, 1995, p. 203
'33 Fischer, “Modern Approaches to Central Banking”, p. 41
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ekonomik bagimsizlik hiikiimetlerin biitce agiklarini merkez bankasnin yurt igi

kredileriyle finans edip etmemesiyle 6lgiilir. '>*

Bagimsizlik kavrami ile birlikte bazi uygulamalar da dikkat ¢ekmektedir.
Ornegin merkez bankasmnin, bankalar1 denetleyip denetlememesi gerektigi sorusunun
ucu hala aciktir. Bir diger Ornek esnek kurda olmasa bile, sabit kur sisteminde
merkez bankasinin déviz kurunu belirleme giiciiniin sinirli olusudur. Yani sabit doviz
kurunda devaliiasyon veya yeni parite karart genellikle maliye bakaninin

sorumlulugundadir; bu sorumluluk merkez bankast ile paylasiimaktadir. '

Politik iktisat alaninda hiikiimetin bir takim sorumluluklarini, bagimsiz bir
kuruma devrederken bu karar1 hangi kriterlere gore aldigi tartismasi hakimdir. Uzun
is akitli biirokratlar ve biirokratlara gore daha kisa siireli gorev basinda bulunan
hiiklimet temsileri arasindaki gorev ve sorumluluk paylasiminda, hiikiimet
temsilcilerinin inisiyatif almada neden kendi politikk manevra alanlarindan
vazgegmeye razi olduklari 6nemli bir bagliktir. Bu baglamda Merkez bankasi
bagimsizligmma kars1t literatiirde gelistirilen elestirilerde bulunmaktadir: Zaman
tutarsizligi sorunu para politikasindan ziyade maliye politikasi alaninda (sermaye
lizerine konan vergilerle) muhtemelen kendini daha keskin hissettirir iken neden
maliye politikast bagimsiz bir yetkili kuruma devredilmemektedir? Burada
sorumluluk tayini, gorevin karmasikligi, makam sahibinin goérevi yiirtitmesi ile elde
edecegi rant (se¢imler) ve politikacilarin bu pozisyon i¢in uygun aday1 bulma imkan
kriterlerine dayanmaktadir. Bu baglamda para politikas1 diger tiim kamu politikalari
icinde en karmasik olanidir. Ayrica politikacilarin maliye politikasindan elde ettikleri
rantlar (hem prestij olarak hem de daha dogrudan maddi sekilde: riisvet, ganimet vb.)
para politikasindan elde edeceklerinden ¢ok daha fazladir. Son olarak politikacilarin
para politikasini yiirlitecek uygun bir adayr bulmast maliye politikasin1 yonetecek
uygun bir aday bulmaktan ¢ok aha kolaydir. Ciinkii para politikasinin amaglari

oldukea acik belirtilmistir. Maliye politikasin1 yonetecek kisi i¢in agik tanimlanmis

13 Alberto Alesina, Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence”, Journal of Money Credit and Banking, 1993, Vol. 23,
No. 2, p.153

133 Fischer, “Central Bank Independence Revisited”, p. 203
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gorevler s6z konusu olamamaktadir. Maliye politikast halkin siirekli degisen
onceliklerine dayanmaktadir. Bu nedenle aday halkin siirekli degisen istek ve
ihtiyaclarini karsilayacak yetenekte olsa bile bunu ex ante &grenmek oldukca

1
zordur."°

Para politikasinin bagimsiz bir merkez bankasinin yetkisine verilmesindeki
mantif1 sadece zaman tutarsizlifi problemine indirgenin yanlis oldugunu
diistinenlerde bulunmaktadir. Blinder’a gore “para politikas1 dogasi geregi uzun bir
zaman dilimine ihtiya¢ duymaktadir”. Bu diislinceden yola ¢ikarak bagimsiz bir
merkez bankasinda goérev alan biirokratlarin gorev siiresi secilmislerin gorev
siiresiyle es uzunlukta olmamalidir. Uzun donemli is akitleri biirokratlarin para
politikasin1 daha gayretli yonetmesine imkan taniyarak daha iyi tahmin, daha az

politik hata sonucu sosyal refahin artmasina imkan taniyacaktir.'’

2.3.2.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK
CERCEVESI

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temeli iki farkli yaklasimla ifade
edilmektedir. Ilki muhafazakar merkez bankasi modeli ikincisi ise optimal s6zlesme

teorisidir. Uygulamada her iki teoride biirokratlarca referans alinmistir.

2.3.2.1.1. MUHAFAZAKAR MERKEZ BANKASI MODELI

Parasal otoriteler, tiiretim miktar1 ve fiyatlar genel diizeyinin hedef
diizeylerinden sapmalarinin kareleri toplamini minimize etmek i¢in caba sarf
etmektedirler. Bu amaca yonelik olarak da kayip fonksiyonunu goéz Oniine alirlar.

Boyle bir kayip fonksiyonun genel sekli:'>®

1% Gauti Eggertsson, Eric Le Borgne, “A Political Agency Theory of Central Bank Independence”,
IMF Working Paper, No.03/ 144, 2004, (first version in July 2003, ¢cevrimigi:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03144.pdf, 03.12. 2007
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A.ge.
1% Stephen G. Ceccetti, “Poliy Rules and Targets: Framing the Central Banker’s Problems”, FRBNY
Economic Policy Review, 1998, June, Vol. 4, No. 2, p. 2
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Buarada pt (log) fiyatlar genel diizeyi, yt (log) liretim diizeyi, p* ve y* ise p ve y i¢in

arzu edilen diizeylerdir. B iskonto faktorii, h periyod uzunlugu, a iiretimdeki sapma

karsisinda fiyatlar genel diizeyinin hedeften sapmasina verilen nisbi agirlik ve Et ise t

zamanda bilgi diizeyine bagli beklentidir. Kayip fonksiyonu, fiyat ve iiretim

degisimleri karsisinda otoritelere farkli politika Oncelikleri hakkinda bilgi tedarik

eder.

Kaylp fonksiyonu, hem iiretim hem de enflasyon oraninin optimum
diizeylerinden sapmalarina agirlik vermektedir. Rogoff’a gore toplum, enflasyona
sosyal kayip fonksiyonunda yer alan agirliktan daha fazla agirlik veren bir baskani
merkez bankasmna atayarak durumunu iyilestirme imkAmmna sahiptir.””®  Para
politikas1 oncelikleri toplumun enflasyon dnceliginden daha iistiin olan bir merkez
bankast bagkaninin tayin edilmesi, daha diisiik bir enflasyon oranina ulagsmada
sirecinde taahhiit gorevini tstlenmektedir. ' Ancak Rogoffun modelinde

giivenirlilik ve esneklik arasinda bir trade-off s6z konudur.

Bu modelde,

Yt:nt_nte+pt

y; liretim miktari, 7 enflasyon orani, m,° beklenen enflasyon orani ve p ise tesadiifi
soktur. Olaylar su sekilde gelismektedir. Once enflasyon beklentisi olusmakta,
ardindan bu beklenti 1s1¢inda nominal bagitlar imzalanmakta ve son olarak sok

gerceklesmektedir.

Toplumun kayip fonksiyonu ise su sekilde belirtilsin;

13 Kenneth Rogoff, “Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target”
Quarterly Journal of Economics, 1985, Vol. 100, No. 4, p. 1169-1170

10 Alberto Alesina, Lawrence Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance.”, p. 151
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1 b
L= —n’+—(yi—k)
2 2

b > 0 ve k > 0’dir. Boylelikle iiretim miktar1 dogal iiretim miktarin1 asacaktir.
Rogoff kendi kayip fonksiyonunda fiyat sapmalarina daha fazla agirlik veren
bagimsiz bir merkez bankasi baskanini tayin etmenin optimal oldugunu belirtir.

Boylelikle muhafazakar bagkanin kayip fonksiyonu;

I+e b
nt2+—(Yt_k)2
2 2

L=

Burada ¢ enflasyona verilen ilave 6nem katsayisidir. Ve bu deger 0< & <oo’dir.

Eger enflasyona gore birinci tiirevi alip sifira esitledikten sonra rasyonel beklentiler

davranisina gore ¢ozersek elde edecegimiz denklem;

b b
M- k- v
1+¢ I+etb

bu durumda muhafazakar merkez bankasinin enflasyona verdigi ilave agirlik
paydada yer aldigi ve degeri 0’dan biiylik oldugu i¢in enflasyon egilimi ve
enflasyondaki degisim diisme egiliminde olacaktir. Ancak burada iiretimdeki degisim
muhafazakar merkez bankasinin artan bir fonksiyonudur. Bu nedenle ¢ sifirdan

biyiik ancak sinirsiz olmamalidir. '!

Rogoff’un modelinde ortaya ¢ikan 6nemli bir sonu¢ bagimsiz ve muhafazakar
bir merkez bankasi tayini ile enflasyondaki diisiis daha fazla, arz yanlh iiretim
dalgalanmalar1 maliyetinde olusmaktadir. Ciinkii muhafazakar merkez bankasinin
iretim degisimlerine verecedi tepki hiikiimetin gosterecegi tepkiden daha diisiik

162
olacaktir.

' Sylvester C. W. Eijffinger, Jakob De Hann, “The Political Economy of Central Bank
Independence”, Special Papers in International Economics, No. 16, 1996, p. 8 ¢evrimigi:
http://www.princeton.edu/~ies/IES_Special Papers/SP19.pdf
162

Ag.e.
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2.3.2.1.2. ASIL- VEKIL YAKLASIMI

Merkez bankasi bagimsizligmi asil vekil yaklasimiyla inceleyen Walsh,
Torsten ve Person ekonomideki bireyleri asil, merkez bankasini da vekil olarak
goriir. Boylelikle sorun pek ¢ok asilin ve yalnizca tek bir vekilin var oldugu bir
yapiya sahiptir. Bu baglamda asiller vekili se¢ebilir ama vekilin hedef fonksiyonunu
kesin olarak tayin edemezler. Ancak higbir yapisal sistem para politikasini yiiriiten
kurumun bagkanini bireysel vatandaslar tarafindan se¢gmeye imkan tanimaz. Bunun
yerine demokrasilerde vatandaglar hiikiimeti secerler, merkez bankasi baskani da bu
hiikiimet tarafindan secilir. Boylece para politikasi ¢ok boyutlu asil vekil problemine

v e e 163
doniistir.

Muhafazakar merkez bankasi bir dereceye kadar ihtiyari politika uygulama
esnekligine sahiptir. Mevcut olasilik merkez bankasi baskani ile yapilacak bir
sOzlesme ile Onlenebilinir bdylelikle merkez bankasi baskani (vekil) toplumun

(asilin) ¢ikarina ters diismeyecek davranislari sergilemek zorunda kalacaktir.

Hiikiimetler merkez bankasi bagkani ile imzalayacaklar1 s6zlesmelerle merkez
bankasimin hedef fonksiyonunu dogrudan dogruya etkileyebilme imkanina sahip
olabilmektedirler. Ornegin Lohmann, ekonominin biiyiik bir tiirbiilansa tabii oldugu
durumda merkez bankasi bagkanmin sozlesmesinin fesih edilecegini bilmesini;
Rogoff hedefleme kuralinin merkez bankasi baskaninin maasinin kurala uyup
uymamasina bagli olarak degistirilebilecegini; Michelle Garfinkle ve Seonghwan Oh
ise hedefleme kuralinin merkez bankasi bagskaninin hedefe ulasmada basarisiz olmasi
durumunda  cezalandirilacaginin ~ yasal  olarak  belirtilmesi  gerektigini

tartigmaktadirlar. '

Yukarda sayilan goriigler hiikiimetin merkez bankasina sunacagi optimal bir

sOzlesmenin var olup olmadigi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum klasik bir

19 Carl E. Walsh, “Optimal Contracts for Central Bankers”, The American Economic Review, 1995,
Vol.85, No. 1, p. 150
1 Age., p.151
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asil-vekil sorununa benzemektedir. Standart bir asil vekil sorununda herhangi biri,
asilin, vekilin bundan sonraki davranislarini etkileyecek bir s6zlesme teklif etmesini
umacaktir. Asil, vekilin gelirinin vekilin davranislarina bagh olacagini gosteren bir
sOzlesme hazirlayabilir. Eger olay1 para politikas1 ¢ergcevesinde ele alacak olursak
hedefe ulasilmamasi durumunda yoneticilere para cezasinin uygulanmasi,
yoneticilerin maaslarinin hedeflere ulasilip ulasilmamasina bagli olmasi, atama ve
gbrev siiresinin yeniden uzatilmasi ile merkez bankasi biitce prosediirlerinde

hedeflere uyma konusunda ¢esitli tesvikler konulabilir.

2.3.2.2. MERKEZ  BANKASI  BAGIMSIZLIGININ
OLCULMESI

Merkez bankalarinin yasal bagimsizliginin derecesini hesaplamak oldukc¢a
giictiir. Ciinkii gercek bagimsizlik sadece yasaya dayanmamaktadir. Bununla birlikte
bankanin hiikiimetle aralarinda olusturduklar1 gayri resmi anlagmalara, banka
personelinin niteliklerine, bankadaki kilit isimlerin kisisel karakterlerine benzer
sayisiz faktore de dayamaktadir. Ancak bu faktorlerin Olgiilmesi imkansiz oldugu
icin pek ¢ok calisma merkez bankasmnin yasal bagimsizhgini lgmeye yonelmistir. '

Litaratiirde 3 farkli arastirma onem arz etmektedir. Bu arastirmalar Alesina’nin;

Grilli, Masciandaro Tabellini’nin ve Cukierman, Webb, Neyapti’nin aragtirmalaridir.

Alesina, Bade ve Parkin’in politik bagimsizlik caligmalarini genisleterek,
hazirladig1 endeksle merkez bankalarinin para politikasi iizerinde nihai otoriteye
sahip olup olmadigini, bankanin yonetim kurulunda herhangi bir hiikiimet
yetkilisinin bulunup bulunmadigimmi ve kurul {yelerinin yarisindan fazlasinin
hiikiimet tarafindan atanip atanmadigini, arastirarak iilkelerin merkez bankalarinin

politik bagimsizliklarmi ortaya koymaya ¢aligmustir.'®

195 Sylvester C.W Eijffinger, Jakob De Hann, “ The Political Economy of Central Banik-
Independence”, Special Papers in International Economics, Vol. 19, 1996, p.22

166 A.g.e., s.23; Alberto Alesina, Lawruence H. Summers, “Central Bank Independence and
Macroeconomic Evidence: Some Comperative Evidence”, Journal of Money Credit and Banking,
Vol. 25, No. 2, p. 153
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Grilli, Masciandaro ve Tabellini 1950- 1989 donemine iliskin on sekiz OECD
tilkesinin merkez bankasi bagimsizligim1 hem politik bagimsizlik hem de onceki
calismalardan farkli olarak ekonomik bagimsizlik ¢ercevesinde ayr1 ayr
incelemislerdir. Ekonomik ve politik bagimsizliklarin degerleri toplami iilkenin
merkez bankasi bagimsizliginin degeri olarak ifade edilmektedir. Merkez bankasinin
para politikasi lizerinde nihai hedefi secebilme imkani olarak tanimlanan politik

bagimsizlik kriterleri sunlardir'®’:

1. Hiikkiimet miidahalesi olmadan merkez bankasi bagkaninin atanmasi

2. Merkez bankasi1 bagkaninin gorev siiresi bes yi1ldan fazla olmasi

3. Yonetim Kurulu iiyelerinin hiikiimet miidahalesi olmadan atanmasi

4. Yonetim kurulunun gorev siiresi 5 yildan fazla olmasi

5.Yonetim Kurulu icersinde zorunlu olarak hiikiimet temsilcisinin
bulunmamasi

6. Para politikasini olusturmada hiikiimetin onayiin gerekmemesi

7. Oncelikli hedef olarak fiyat istikrarinin yasal olarak belirtilmesi

8. Hiikiimet ile ¢atisma halinde merkez bankasi pozisyonunu giiclendiren

yasal diizenlemelerin var olmasi

Merkez bankasinin operasyonel bagimsizligini ifade eden ekonomik bagimsizlik ise
su kriterlere dayanmaktadir:'®®
1. Hiikiimetin merkez bankasindan dogrudan kredi elde edebilecegi
otomatik mekanizmanin var olmayisi
2. Mevcut oldugu durumda dogrudan kredi imkani hiikiimete piyasa faiz
oranlar1 lizerinden saglanmasi
3. Buy kredinin ge¢ici olmasi

4. Bu kredinin sinirlt bir miktarda olmasi

' Grilli Vittorio, Donato Masciandaro, Guido Tabellini, “ Political and Monetary Institutions and
Public Sinancial Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, Vol.13, 1991, p. 366- 367

1% A ge., 5.368- 369
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5. Merkez bankasinin kamu bor¢lanma piyasasinda birincil piyasasi
temsil etmemesi

6. Merkez bankas1 kontroliindeki parasal araglarin oranlarini belirleneme
sorumluluguna sahip olmasi

7. Merkez bankas1i bankacilik sektoriinli yonetme, idare etme
sorumluluguna sahip olmamasi veya sorumlulugu tek basina

ustlenmemesi

Grilli, Masciandaro ve Tabellini yaptiklar1 ¢aligsmalarla enflasyon ile
merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif iligkinin var oldugunu ortaya
cikarmiglar ancak politik bagimsizligin 1970’lerde ekonomik bagimsizligin ise
yiiksek enflasyon donemlerinde anlamli oldugunu ifade etmiglerdir. Ayrica merkez
bankas1 bagimsizliginin biiylime diizeyi ve degiskenligi iizerinde bir etkiye sahip

olmadig1 sonucuna da ulagmislardir.'®

Cukierman, Webb ve Neyapti, 1950-1989 yillar1 arasinda 21 gelismis ve 51
gelismekte olan {ilkeyi kapsayan ¢alismalarinda 4 ana baslik altinda 16 kriter ile

merkez bankas1 bagimsizligini arastiryorlar. S6z konusu kriterler:' ™

1. Merkez bankast baskanu ile ilgili diizenlemeler
a) Bagkanin gorev siiresi
b) Baskan1 atamakla yetkilendirilmis kurum
¢) Baskanin gérevden alinmasi

d) Baskanin hiikiimette baska bir gorev alma imkani

2. Politika Formiilasyonu
a) Para politikas1 formiilasyonunda merkez bankasinin sorumlu olup

olmamasi

19 Age., s 372-373

170 Alex Cukierman, Steven B. Webb, Bilin Neyapt1, “Measuring the Independence of Central Banks
and Its Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992, p.
355
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b) Merkez bankasi ile hiikiimet arasinda cikabilecek bir catigmada
¢Oziime yonelik kurallarin ne oldugu
¢) Hiikiimetin biitce olusturma siirecinde merkez bankasinin istirak
derecesi
3.Merkez bankasi hedefleri
a) Oncelikli hedefin fiyat istikrar1 olmasi
4. Merkez bankastmin kamu sektoriine bor¢ vermesi iizerindeki
kisitlamalar
a) Avans alma
b) Menkul kiymet ile bor¢lanma (tahvil)
¢) Merkez bankasinin vade yapisi, faiz orani, bor¢ miktar1 gibi
bor¢lanma kosullarinda sahip oldugu otorite
d) Merkez bankasin potansiyel bor¢lularinin déngii genisligi
e) Borg¢lanma iizerinde kisitlamalarin var oldugu durumda kisitlama
tiirleri
f) Borcun vade yapisi
g) Bor¢ verme durumunda bor¢ miktarina uygulanan faiz orani
tizerine kisitlamalar
h) Bono tahvil ihracinda merkez bankasinin birincil piyasada yer

almasinin yasaklanmasi

Alesina; Grille, Masciandaro, Tabellini ve Cukierman’in arastirmalarinda
ilkelerin bagimsizlik derecelerinde bazi farkliliklar goriilsede bu ii¢ ¢aligmaninda
ortak bulgusu enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda negatif bir iligkinin
var oldugudur. S6z konusu negatif iliski oncelikle sanayi tilkelerinde goriilmiigse de
calisma oOrneklem gurubu gelismekte olan {ilkeleri de kapsayacak sekilde
genisletildiginde sonug¢ degisiklik arz etmemektedir. Bununla birlikte diger bir ortak

sonug ise merkez bankas1 bagimsizhiginin bitytimeyi sekteye ugratmamasidir.'”!

"I C Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Control”, The Economic Journal,
Vol. 104, No. 427, 1994, p.1438
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Arnone, Laurens, Segalotto ve Sommer kiiresel boyutta, 1980’lerin sonundaki
merkez bankas1 bagimsizlig: ile 2003 yili sonundaki merkez bankasi bagimsizligini
kargilagtiran caligmalarinda hem gelismis hem gelismekte hem de yiikselen
piyasalarda gerek politik bagimsizlik gerekse ekonomik bagimsizligin artis

gosterdigini belirtmektedirler.

1980’lerin sonlarindaki veriler 25 gelismis, 22 yiikselen ve 21 gelismekte
olan ekonomiler olmak iizere 68 merkez bankasi verilerine dayanirken, 2003 yili
verileri ise 28 gelismis, 32 yiikselen ve 103 gelismekte olan ekonomilerin yasal

belgelerine dayanmaktadir. Calismadan ¢ikan sonuglar su sekilde ozetlenebilir:'

1. S6z konusu donem iginde 163 merkez bankasmin timil igin
bagimsizlik ikiye katlanmistir. Yine tiim iilke gruplart ig¢in
ekonomik bagimsizlik politik bagimsizliktan daha fazladir.

2. Gelismis iilkelerin 1980’lerin sonunda diger iilke gruplarina gore
bagimsizligi daha yiiksekti ve bu ilkeler zaman igerisinde
bagimsizligint arttirmaya devam etti. Bu {ilkelerde ekonomik
bagimsizlik oldukea yiiksek oldugu i¢in gelismeler daha ¢ok politik
bagimsizlig: arttirmaya yoneliktir

3. Yiikselen piyasalarda donem igersinde bagimsizlik iki katindan
fazla gelisme gosterdi. Ekonomik ve politik bagimsizlik gelismeleri
paralellik gosterse de gelismis lilkelerde oldugu gibi ekonomik
ozerklik politik 6zerklikten daha fazladir.

4. Gelismekte olan {iilkelerde ise politik bagimsizlik diisiiktiir. Ayrica
bagimsizligin artis hizi hala ¢ok yavastir. Ancak ekonomik

bagimsizlik i¢in durumun iyiye gittigi gézlemlenmektedir.

"2 Marco Arnone, Bernard J. Laurens, Jean- Frangois Segalotto, Martin Sommer, “Central Bank
Autonomy and Lessons From Global Trends”, IMF Working Paper, WP/07/88, 2007, p. 10

81



23.23. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ
EKONOMIK ETKILERI

25 yil1 askin bir siiredir basta Yeni Zelanda, Sili, Meksika, Arjantin, Ispanya,
Fransa, Birlesik Krallik ve eski sosyalist iilkeler olmak {izere gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerde merkez bankasina otonom nitelik kazandiran yasal degisim
dalgalar1 gozlemlenmektedir. Bu yasal degisiklikler sayesinde merkez bankasi
yiiksek istihdam, biiylime, diisiik faiz oranlar1 ya da biitce agigini finanse etmek gibi
diger hedefleri goz ardi ederek dogrudan fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Yiiksek
bagimsizliga sahip Bundesbank ve Swiss National Bank’ m diisiik fiyat diizeyini
saglama ve siirdiirme basarisi ile sermaye hareketlerindeki liberalizasyon siirecide bu

egilimi arttiran diger hususlardir.

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin politikalarin iki dayanagi mevcuttur.
Bunlardan ilki teorik digeri ise amprik dayanaktir. Teorik dayanak politikacilarin
nominal tcretlerdeki katiliklar nedeniyle enflasyon yaratarak istihdami arttirma
giidiisii lizerinde durur. Diger bir degisle politikacilarin neden enflasyon egiliminde
olduklarini agiklar. Amprik dayanak ise merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon
arasindaki negatif iliskinin var oldugunu ortaya koyan c¢esitli gozlemlere

dayanmaktadir. '

Merkez bankasinin bagimsizligi ve ekonominin performansi arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmaya ¢alisan calismalarin bulgulart su sekilde 6zetlenebilir: 174
1. Sanayilesmis iilkelerde enflasyonla merkez bankasi yasal bagimsizligi
arasinda negatif bir iligki varken bu iliski merkez bankasi baskaninin
degisimden bagimsizdir.
2. Az geligsmis llkelerde yasal bagimsizlik ile enflasyon arasinda bir iligki
s0z konusu degil. Ancak enflasyon ile merkez bankasi baskani degisim hizi

arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.

' Cukierman, a.g.e., pp. 1437- 1438
7% A.gee., p. 1440

82



3. Enflasyon ve enflasyondaki degiskenlik ile merkez bankasina yonelik
politik baski arasinda pozitif bir iligki vardir.

4. Diger sartlar esit iken, parasal duyurular yapan parasal yetkililer daha
diisiik enflasyon oranina ulagmaktadir.

5. Sanayilesmis iilkelerde ortalama reel biliyiime hizi ile merkez bankasi
yasal bagimsizlig1 arasinda bir iliski yoktur.

6. Az gelismis lilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin biiyiime {lizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur.

7. Belirli bir tilkede biiylime hizindaki degiskenlik o iilkenin gelismislik
diizeyi ile negatif iliskide baskan devrinin yiliksek oldugu merkez bankasi
bagimsizlig ile iliskisizdir.

8. Az gelismis iilkelerde merkez bankasi baskaninin sik¢a degismesi yeya
politik baskinin yiiksek olmasi ile 6zel sektor yatirimlar1 arasinda negatif bir

iliski s6z konusudur.

2.3.3. MALI BASKINLIGIN OLMAMASI

Merkez bankasinin yasal anlamda bagimsizligin1 kazanmig olmasi fiyat
istikrarini saglamak i¢in yeterli degildir. Bu bagimsizligin yaninda gelismis istikrarl
finansal piyasalarin varhigit ve iilkede mali baskinligin (fiscal dominance)

bulunmamasi gerekmektedir.'”

Mali baskinlik ile anlatilmak istenen, mali gelismelerin para politikasi
yonetimi lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmamasi veya para politikasini ciddi
bicimde kisitlamamasidir. Daha acik bir ifadeyle mali baskinlik, merkez bankasinin
kamu kesimine verdigi dogrudan borcun ¢ok diisiikk olmasit veya bu eylemin hig
gerceklesmemesi; hiikiimetin genis bir gelir tabanina sahip olmasi; yurti¢i finansal
piyasalarin kamu bor¢lanma araclarini emecek derinlikte olmasi; son olarak kamu

borg stokunun hos olmayan dinamikleri artirmayacag: anlamindadir.'’®

'3 Frederic S. Mishkin,  Inflation Targeting in Emerging Market Countries”, American Economic
Review, Vo0l.90, No. 2, 2000, p. 107

' paul R. Mason, Miguel A. Savastano, Sunil Sharma, “The Scope for Inflation Targeting in
Developing Countries”, IMF Working Paper: WP/97/130, 1997, s.8
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Bu sartlarin yerine getirilmedigi durumda, mali dengesizlikler nominal hedefe
ulagsmada para politikasinin etkinligini zayiflatacak, enflasyonist egilimleri artiracak
ve merkez bankasin1 daha yiiksek bir enflasyon oraninda uyarlayici para politikasi
izlemeye zorlayacaktir. Bu baglamda yillik kronik enflasyon oranmi1 %15-25 olan bir
ilkede sadece para politikasina dayanilarak enflasyonda istikrarli bir diislis beklemek
yanlis olacaktir. Boylesi bir enflasyon diizeyinde para ve maliye politikalari

birbirlerinden ayrilamaz'”’

Para politikasinin hiikiimetin finansman ihtiyacina gore belirlendigi mali
baskinlik durumunda, merkez bankasinin oncelikli hedefi, fiyat istikrar1 olmaktan
¢ikmakta ve enflasyon hedefine ulasmasi giiclesmektedir. Bu durumda, kamu sektorii
gelirleri bliyiik Olglide senyoraj gelirlerinden veya devlet tahvili ihraglarindan
saglanmaktadir. Kamu finansmaninin senyoraj gelirlerinden saglandig: iilkelerde,
kamuda gelecekte herhangi bir zaman diliminde, mali krizin 6nlenmesi amaciyla
mali destege ihtiya¢c duyulacagi beklentisi olusmakta ve merkez bankasinin itibari
zedelenmektedir. Mali kriz olustugunda ise, s6z konusu mali destek uygulanmakta

olan para politikasina ek bir yiik getirmektedir.

Friedman’in para politikasinin uzun dénemde sadece nominal degiskenler
tizerinde kontrol saglamaya yarayan bir ara¢ olduguna yaptigi vurgu daha sonra
Sargent ve Wallace tarafindan yeniden gézden gecirilerek, mali baskinligin mevcut
oldugu bir ekonomide para politikasinin uzun dénemde bile enflasyonu kontrol altina

alamayan bir arag oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.'”

Gelirlerin harcamalar karsisinda yetersiz kaldigi durumda hiikiimet olusan
biitge aciginin bir kismini1 para otoritesinin emisyon geliriyle bir kismini ise bono

satiglar1 ile finanse edecektir. Enflasyonun belirlenmesinde biitgce aciginin bu

177 R. Mason, Miguel A. Savastano, Sunil Sharma, “Can Inflation Targetin Be a Framework for
Monetary Policy in Developing Countries”, Finance& Development, 1998, Vol.35, No.1, p. 35
' Thamas Sargent, Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, 1981, p. 1-6

84



finansman kombinasyonu 6nem arz etmektedir. Bu nedenle enflasyon sadece para

politikas1 degil ayn1 zamanda maliye politikasinin da etkisi altindadir.

Bu etki alan1 i¢inde para politikasinin maliye politikasina kars1 belirleyiciligi
veya maliye politikasinin para politikas1 karsisinda belirleyiciligi 6nemlidir. Eger
para politikas1 maliye politikasina kars1 belirleyici ise para otoritesi bagimsiz olarak
baz para artis hizin1 duyurur. Boylelikle para otoritesi mali otoritelere dénemin
basinda senyoraj gelirini bildirir. Mali otoriteler, veri senyoraj geliri ve bono talebi
kisit1 ile kars1 karsiya kalir. Boyle bir durumda, monterist ekonomide para otoritesi,
bagimsiz olarak baz para artis hizin1 belirleyebildigi icin enflasyon {iizerindeki
kontroliinii muhafaza etmis olur. Ancak, eger maliye politikast para politikasi
tizerinde baskinliga sahipse mali otoriteler bagimsizca biitgelerini olusturabilecektir.
Biitge agiklarimi veya fazlasini olusturdugu biitceyle duyurabilirler. Boyle bir
durumda ise para otoritesi bono talebi kisiti ile karsi karsiya kalmis olur. Para
otoritesi bono gelirleri ¢iktiktan sonra agigi finanse etmek icin yeterli kaynagi
senyoraj ile saglamak zorunda kalacaktir. Eger bono satiglar1 agigi kapatmada
yetersiz ise merkez bankasi yarattig1 baz para artisi ile enflasyonun artmasini tolere

etmekten baska segenege sahip degildir.'”

Baz para ile fiyatlar genel diizeyi arasinda yakin iligki oldugu disiiniilerek
baz paradaki siirekli artis karsisinda merkez bankasinin enflasyon iizerindeki
hakimiyeti kaybolacaktir. Bunun icin para otoritesi baz para artis hizin1 diisiirecek ve
halkin elinde tuttugu reel bono stogunu arttirma yolunu tercih edecektir. Baz para
artis hiz1 diistiigli siirece bono ana para ve faiz 6demeleri i¢in gittikce daha fazla
bono satislart ger¢eklesmek zorunda kalacaktir. Bono faiz oranlari, ekonominin
bliylime hizindan yiiksek oldugu siirece reel bono stoku ekonomin 6lgeginden ¢ok
daha fazla artacaktir. Ancak bu durum sonsuza kadar slirmeyecektir. Ciinki
ekonominin 6l¢egine gore bono stoku belli bir siire sonra {ist sinira ulagacaktir. Sinira

ulagildiktan sonra ise enflasyonla miicadele etmek amaciyla satilan bonolarin anapara

1 Age
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ve faiz 0demeleri i¢in yada en azindan bir kismu i¢in, ilave baz para yaratmak

(senyoraj) kaginilmaz olacaktir. '

Wallace ve Sargent’in hos olmayan monetarist aritmetik adin1 verdikleri bu
teori mali baskinligin varligi ile enflasyonla miicadele etmek i¢in bugiin ekonominin
bliylime ve nufiis artis hizindan daha yiiksek reel faizli bono satislari, gelecekte
bugiin siki para politikas1 uygulamak yerine gevsek para politikast uygulandigi
durumla  karsilagtirildiginda  daha  yiiksek  enflasyonla  sonuglanacagini

soylemektedir.'™!

Her hiikiimet zamanlar arasi kisitla kars1 karsiya kalmaktadir: Hiikiimetlerin
yiikimliiliiklerinin bugiinkli reel degeri gelecekteki temel biitce fazlasinin( vergi
gelirleri eksi faiz 6demesi olmayan harcamalar) bugiine iskonto edilmis haline esittir.
Eger bu kisit politika degisikligine veya fiyatlar genel diizeyinde bir degisiklige
neden olmadan tatmin ediliyorsa cari donemdeki maliye politikasinin siirdiiriilebilir
oldugu soylenir. Eger hiikiimet bor¢ birikimini sinirlamak i¢in temel agigini
ayarliyorsa, merkez bankasi bu durumdan etkilenmiyor demektir. Boyle bir rejime
Parasal baskin veya Ricardian rejim adi verilmektedir. Tersine mali baskinlik veya
Ricardian olmayan rejim altinda ise temel acik reel ylikiimliiliikklerden bagimsiz

olarak olusturulmaktadir.'®*

Mali baskinligin neden oldugu bir olumsuz durum ise yiiksek faizli bonolarin
geri 6denmeme olasiligini arttirmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Disa acik bir ekonomide
merkez bankasi tarafindan arttirilan reel faiz oranlar toplam talep iizerinde yarattig1
dogrudan etki ve ulusal paranin degeri lizerinde yarattig1 dolayl etki ile enflasyonun
diismesine yardimci olmaktadir. Reel faiz oranlarindaki bu artis bonolarin
cekiciligini de arttirmaktadir. Bununla birlikte eger mali sartlar kotii ise (yliksek borg
diizeyi, yiiksek doviz cinsinden bor¢lanma orani, yiiksek riskten kaginma) ve eger

reel faiz oranlarindaki artis borcun geri 6denme riskini arttiriyorsa, bu artis,

180 A.ge.
181 A.ge.
B2Age.

86



bonolarin ¢ekiciligini diistirmekte ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden
olabilmektedir. S6z konusu durumun gergeklesmesiyle enflasyon yeniden yiikselme
egilimine girmektedir. Boyle bir durumda enflasyon ile miicadele etmek i¢in dogru

arag, para politikas1 degil maliye politikasi olacaktir.'™

Yiiksek biitge ac¢iginin monetizasyon yoluyla finansmaninin en aza
indirilmesiyle saglanan giicli mali yapi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
giivenilirligini  artirmakta ve enflasyonu disiirmenin reel maliyetlerini
sinirlamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangicinda giiglii mali yapinin
varliginin 6nemi, iilkenin enflasyona iliskin ge¢misine, hiikiimetin kisa dénemli ve
oncelikli mali agiklar1 karsilamak amaciyla yaptigi girisimlerin para politikasi
tizerindeki etkilerine ve hiikiimetin finansman ihtiyacin1 gidermek icin mali
piyasalardaki bor¢lanma yetenegine baghdir. Mali yapidaki s6z konusu baglangi¢
durumlari, enflasyon hedeflemesinin giivenilirligini artirmak amaciyla gereken
merkez bankasinin hiikiimeti finanse etmesine iliskin limitler veya uygulanacak mali

kurallar gibi kurumsal ayarlamalarin belirlenmesini saglamaktadir.'®*

Enflasyon hedefinin duyurulma sekli de maliye politikasinin para politikasina
uygun sekilde bicimlenecegi diisiincesini olumlu etkileyebilmektedir. Ciinkii
enflasyon hedeflemesinde, enflasyon hedefini kimi {ilkelerde sadece merkez bankasi,
kimi tilkelerde sadece hiikiimetler kimi {iilkelerde ise her iki kurum ortaklasa
duyurmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimini ilk uygulan iilkelerde durum
hiiklimetinde karar ve ilan asamasinda siire¢ i¢inde yer almasidir. Bu durum
hiikiimetin uygulayacagr maliye politikasinin para politikas: ile uyumlu olacagini
dolayli olarak ifade etmesi anlamina geldigi icin politik giivenirliligi

arttirmaktadir.'®®

'8 Olivier Blanchard, “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil”, NBER
Working Paper, No. 10389, p.3,4- 32

'8 Alina Carare, Andrea Schaechter, Mark Stone, Mark Zemler, “Establishing Initial Conditions in
Support of Inflation Targeting”, IMF Working Paper, WP 02/102, 2002, p.11

'85 Alina Carare, Andrea Schaechter, Mark Stone, Mark Zemler, “Establishing Initial Conditions in
Support of Inflation Targeting”, IMF Working Paper, WP 02/102, 2002, p.6
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Tablo:1 2001 Aralik Enflasyon Hedefinin Duyurulmasi

Hedefin Kim Tarafindan

Duyuruldugu Ulkeler

Hiikiimet Brezilya,irlanda, israil, Norveg,ingiltere
Sili, Kolombiya, Finlandiya*, Meksika,

Merkez Bankasi Polanya,lspanya*

isveg, Tayland

Hikimet+ Merkez Bankasi Avusturalya,

Kaynak: Alina Carare, Andrea Schaechter, Mark Stone, Mark Zemler, “Establishing Initial
Conditions in Support of Inflation Targeting”, IMF Working Paper, WP 02/102, 2002, p.6

*: Finlandiya ve Ispanya ilgili veri Ocak 1999 Avrupa Parasal Birlige dahil olmadan énceki donemi

ifade etmektedir.

Tablo 1.’de enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan hem gelismis hem
gelismekte olan iilkelerin bir kismini1 gérmekteyiz. Buna gore hiikiimetin duyurdugu
politikada sinifinda sadece Ingiltere gelismis iilkeyi temsil ederken, merkez
bankasinin duyurdugu politika simifinda Ispanya, Finlandiya ve Isve¢ gelismis
tilkeleri temsil etmektedir. Ortak ilanda yer alan {iilke ise Avusturalya’ dir.
Yukaridaki tablodan ¢ikardigimiz sonug gelismis tlilke ve gelismekte olan tilke ayrimi
miimkiin olmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi sadece hiikiimet tarafindan veya
sadece merkez bankasi tarafindan ilan edilebilecegi gibi her iki kurumun ortaklasa
bir ilan1 ile de miimkiindiir. Yukarida da ifade edildigi gibi politikanin duyurulmasi
sirasinda hiikiimetin merkez bankasinin yaninda yer almasi biitce tasarilarinin ve

harcamalarin para politikasina riayet edecegini ifade etmektedir.

2.3.4. SEFFAFLIK VE HESAP VEREBILIRLIK

Para politikasinin enflasyon iizerinde etkisinin degisken ve gecikmeli olmasi
merkez bankalarin1 gelecege yonelik politika uygulamak zorunda birakmaktadir. Bu
nedenle 6nce, gelecek donem i¢in bir enflasyon oranini hesaplamali sonra bu oranin

hedeften olas1 sapmasina karsilik politika araclarni kullanilmalidir. Bununla birlikte
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fiyat istikrarina ulasmak ic¢in enflasyon hedeflemesi uygulamayan merkez
bankalarinin da gelecege yonelik para politikasi uygulamalarina bir engel yoktur.
Ancak enflasyon hedeflemesinin ayirt edici 6zelligi hedefleme ile birlikte seffaflik ve

hesap verebilirligin mevcut olusudur.'™

Merkez bankalari i¢in hesap vermeye yol acan unsur seffafligin gelismesidir.
Seffafligin saglanmasi merkez bankasi inanirlilifinin artmasma ve 6zel sektoriin
enflasyon beklentilerinin merkez bankasi faaliyetlerine daha fazla duyarli olmasina
neden olmaktadir. Bu durum genellikle merkez bankasinin hedeflenen enflasyondan
sapmasimin maliyetlerini arttirmaktadir.'"®” Ayrica etkinligin arttirmasina ve para
politikasinin gecikme siirecinin diismesine neden olan artan seffaflik iicret ve fiyat

kararlarim da degistirmektedir.'®®

Seffaflik para politikasinin agik, basit ve kolay anlasilir olmasidir. Seffaf bir
politika merkez bankasi ile toplum arasindaki iletisimi kolaylastiracaktir.'™ Soyle ki
bir merkez bankasinin fiyat istikrar1 dnceligini agiklamasi ile gelecek 2 yil i¢in fiyat
endeksinin %1-3 araliginda olacagina dair taahhiidii arasinda anlamli bir farklilik
vardir. Clinkii bu rakamlar toplumun kisa ve uzun vadeli planlari i¢in 6nemli bir
ipucudur. Dolayisiyla bu hedefe ulasmada merkez bankasinin basarisiz oldugu
durumda bunun halk tarafindan anlasilmasi da olduk¢a kolay olmaktadir. Bu nedenle
otoriteler boylesi bir durumda hedeften neden sapildigini agiklamak zorundadir. Bu

zorunluluk ise otoritelere hedefi yakalamak icin kuvvetli bir giidii olusturmaktadur.'®

Merkez bankasinin hiikiimetle sik sik iletisim iginde olmasi ya da
calisanlarinin para politikast stratejileri hakkinda kamuoyu agiklamasi yapmasi
Almanya veya Amerika gibi enflasyon hedeflemesi uygulamayan iilkelerinde

kullandig: iletisim kanallaridir. Ancak enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez

'% George A. Khan, Klara Parrish, “Conducting Monetary Policy With Inflation Targets”, Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Vol.7, Third Quarter, 1998, p.5

187 Erdal Demirhan, a.g.e., s.37

188 Guy Debelle, v.d., “Inflation Targeting as a Framework for Monetary Policy”,1998, ¢cevrimigi:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues15/index.htm, 29.12.2007

'8 Mishkin, “International Experinces with Different Monetary Policy Regimes”, p. 21

%K han, Parrish, a.ge., s.7
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bankalar, enflasyon raporlar1 (ilk kez Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanmaya baglayan ) ya da para politikasi raporlarimi periodik olarak

yaymlayarak farkli bir uygulamay1 gergeklestirmektedirler.”"

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde merkez bankalar1 sozii edilen
iletisim araglar1 ile halka, finansal piyasa katilimcilarina ve politikacilara para
politikasinin hedefleri ve sinirlarini, enflasyon hedeflemesinin mantigini; enflasyon
hedefinin rakamsal degerini ve bunun nasil belirlendigini, cari ekonomik sartlarda
enflasyon hedefinin nasil basarilacagini ve hedeften olasi sapmalarin nedenlerini
aciklamay1 amaclamaktadir. Iletisimdeki artig (seffaflik) para politikasi, faiz oralari

ve enflasyondaki belirsizlikleri diisiirerek 6zel sektor planlamalarmi arttirmaktadir.'”?

Demokratik toplumlarda para politikasi hedeflerinin agik tanimi ve hiyerarsisi
secimle goreve gelen politikacilar tarafindan belirlenmelidir. Ne var ki, boyle bir
kararin se¢imle goreve gelmeyen veya bu sekilde goreve gelmis kisilerin
sorumlulugu altinda olmadan bagimsiz bir kuruma birakilmis olmasit demokratik
toplum dogasina aykirt olup olmadigi da sorgulanabilmektedir. Ayrica para
politikasinin hedefleri acik bir sekilde tanimlanmalidir. Belirli bir 6nceligi olmadan
coklu hedeflerin esanli olarak belirtilmesinden ziyade tek bir hedefin secilmesi hem
yetkililerin hem de kamuoyunun kontrol etkinligini arttirmaktadir. Bu nedenle
merkez bankasi kanunu agik olmali hedefleri oncelik sirasina koymalidir. Mesela,
FED birbiriyle ¢atisan c¢oklu hedeflere sahiptir. ( Maksimum istihdam, istikrarl
fiyatlar ve 1limli uzun dénem faiz orani1). Ne FED kanunu, ne de diger kanunlar
herhangi bir oncelik sirasi belirtmez. Oysa, Yeni Zelanda Merkez Bankasi

Kanununda ise hedef agiktir: 6ncelikli hedef, fiyat istikrarimin saglanmasidur.'*?

Seffaflik hesap verebilirlik icin olduk¢a Snemli bir unsurdur. Demokratik
hesap verebilme ile ilgili hangi diizenlemeler olursa olsun seffaflik olmadan hesap

verebilirligin alan1  siirlandirilmis  olunmaktadir. Ciinkii Merkez bankasinin

I Mishkin, a.ge.,s. 21-22

P2age.,s. 22

13 Sylvester C. H. Eijffinger, Marco Hoeberichts, “Central Bank Accountability and Some
Transparency : Theory and Some Evidence”, International Finance, Vol.5, No. 1,2002, p. 75
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davranis1 hakkinda bilgiler performansini degerlendirmek ic¢in ¢ok dnemlidir. Para
politikasinda alinan kararlarin altinda yatan nedenler a¢ik olduk¢a hiikme varmak ve
merkez bankasi yetkililerinin davraniglar1 hakkinda hesap sorma imkénina sahip
olmak kolaylagsmaktadir. Bu nedenle merkez bankasi belirli araliklarla ge¢misteki
performansin1 ve gelecek planlarimi raporlamali veya cesitli kanallarla bunu
duyurmalidir. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) yasas1 en az 3 ayda bir para politikasi
ile ilgili bir rapor yaymlamasini1 6ngoriirken ne Maastricht Anlagmasi ne de merkez
bankas1 konunu bu raporun igerigi konusunda detaylara yer vermeyip bunu merkez
bankasi yetkililerine birakmistir. Ancak yasa 3 ayda 1 rapor yayinlamasina olanak
tanirken ECB’nin aylik biilten yayinlamas1 seffaflik ve hesap verebilirlik alaninda
ciddi sikayetler aldiginin géstergesidir.194 Enflasyon hedeflemesinde iilkelerin

kullandig: iletisim araglari tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo: 2 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kullanilan iletisim Araclari

Egngéorr/Para Politikasi Diger iletisim Araglan
Para
Parasal Enflasyon Yayin: Politikasi
Eylemle Performansi  Aragtirma/ Komit.
Enflasyon rin ve Parasal Enflasyon Medya Tutanakla
Hedeflemesi Basin Eylemlerin  tahmini igin ve Diger rinin
Uygulayan  Yoluyla ~ Yeniden Model Kamu  Yayinlan
Ulkeler llani Siklik Incelenmesi  Kullanimi  Araglari masi
Yiikselen Ulkeler
Brezilya Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Hayir  Evet Evet
Dort Ayda
Sili Evet Bir Evet Evet/Hayir  Evet Hayir
Kolombiya  Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Siklikla Evet Hayir
ek
gumhuriyeti Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Hayir  Evet Evet
Macaristan  Evet Ug ayda Bir Evet Evet/ Bazen Evet Hayir
israil Evet Ayda Bir Evet Evet/ Bazen Evet Hayir
Meksika Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Hayir  Evet Hayir
Polonya Evet Ug ayda Bir  Evet Evet/Hayir  Evet Hayir
Tayland Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Hayir  Evet Hayir
Ptage.s. 76
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Geligmig Ulkeler

Avusturalya Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Evet Evet Hayir
Kanada Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Evet Evet Hayir
izlanda Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Hayir  Evet Hayir
Kore Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Hayir  Evet Hayir
Yeni

Zelanda Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Evet Evet Hayir

Dort Ayda

Norveg Evet Bir Evet Evet/Evet Evet Hayir
isveg Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Evet Evet Evet
ingiltere Evet Ug ayda Bir Evet Evet/Evet Evet Evet

Kaynak: Alina Carare, Andrea Schaechter, Mark Stone, Mark Zemler, “Establishing Initial
Conditions in Support of Inflation Targeting”, IMF Working Paper, WP 02/102, 2002, p.10

Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde, para politikasinin hesap
verebilirligini ve seffafligin1 saglamak i¢in enflasyon raporu disinda araglar da
kullanilmaktadir: Bunlardan birincisi; hedeflere ulasilamadigi zaman bunun
sebeplerini, enflasyon hedefine ulasilmasina yonelik onlemleri ve bu Onlemlerin
etkisini gosterecegi zamani belirten zorunlu bir agik mektubun (open letter)
yayinlanmasidir. Bir digeri merkez bankasi yonetim kurulunun parlamento huzuruna
ctkmasidir. Uciincii arag ise faiz oranlarina dair karar verecek para politikas
komitesinin toplant tutanaklarimin yaymlanmasidir.'””  Bunlardan baska hesap
verebilirligin en kat1 sekli Yeni Zelanda merkez bankasi kanununda goriilmektedir.
Yasaya gore Merkez bankasi bagkani sadece bir ¢eyrek i¢inde olsa enflasyonun

hedeften sapmas1 durumunda igini kaybetmektedir.
2.4. ENFLASYON HEDEFININ TEKNIK CERCEVESI

Enflasyon hedeflemesinin teknik ¢ergevesi bize enflasyon hedeflemesinin
ne sekilde uygulanacagm ve politik detaylar1 sunmaktadir. Oncelikle enflasyon

hedeflemesinde hedeflenen enflasyonun fiyat diizeyi hedeflemesi olmadig1 ardindan

1% Erdal Demirhan, a.g.e., s.39
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ise hedefin ne sekilde belirlendigi, endeksin se¢imi, hedef araliginin varlig1 ve zaman

boyutu aciklanmaya calisilacaktir.

2.4.1. ENFLASYON HEDEFI - FIYAT DUZEYi HEDEFi
AYRIMI

Gerek politikacilar gerekse parasal otoriteler ekonomi i¢in arzu edilen
durumun fiyat istikrar1 ile saglanacagini sdylemektedirler. Ancak fiyat istikrari ile
anlatilmak istenen fiyatlarin sabit kalmas1 (fiyat hedefi) midir yoksa belli bir oranda

artmasina (enflasyon hedefi) izin verilmesi midir?

Bu baglamda enflasyon hedefi ile ulasilmasi istenen nihai hedef fiyat diizey
hedefi mi olmal1 yoksa enflasyon hedefi mi olmali tartigmalar: siirdiirmektedir. Fiyat
diizeyini hedef alan bir merkez bankasi ile enflasyon diizeyini hedef alan bir merkez
bankasinin izleyecegi para politikast farklilasacagi i¢in bu iki kavram arasindaki

farkliliklar1 belirtmekte fayda vardir.

Fiyat diizeyi hedeflemesinde merkez bankasi onceden belirlenmis bir band
icinde fiyat seviyesini sabit ya da kararli bir artig dogrultusunda tutmaya calisir.
Enflasyon hedeflemesinde ise para otoritesi genel fiyat diizeyindeki ortiilii enflasyon
orani i¢in bir hedef ya da hedef araligi bildirir. Enflasyon hedeflemesinde amag

fiyatlardaki bitytime oranini istikrara kavusturmaktir.'*®

Parasal otoriteler, tretim miktar1 ve fiyatlar genel diizeyinin hedef

diizeylerinden sapmalarinin kareleri toplamini minimize etmek i¢in caba sarf

etmektedirler. Boyle bir kayip fonksiyonun genel sekli:'"’

19 Nuray Cakir, “Enflasyon Hedefli Politikanin Bir Sonraki Adimi: Fiyat Seviyesi Hedeflemesi”,
istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Sosyal Bilimler Dergisi, Say::
2007/1, 2007, 5.20

"7 Stephen G. Ceccetti, “Poliy Rules and Targets: Framing the Central Banker’s Problems”, FRBNY
Economic Policy Review, 1998, June, Vol. 4, No. 2, p. 2
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Buarada py (log) fiyatlar genel diizeyi, y; (log) iiretim diizeyi, p' ve y ise p ve
y i¢in arzu edilen diizeylerdir. B iskonto faktorii, h periyod uzunlugu, o tiretimdeki
sapma karsisinda fiyatlar genel diizeyinin hedeften sapmasina verilen nisbi agirlik ve
E:ise t zamanda bilgi diizeyine bagl beklentidir. Kayip fonksiyonu, fiyat ve iiretim
degisimleri karsisinda otoritelere farkli politika Oncelikleri hakkinda bilgi tedarik
eder. Ancak burada kayip fonksiyonunu tamamlamak i¢in p* ve y* tanim1 oldukca

6nemlidir. Y  nin alacag1 degeri ihmal ederek fiyat diizeyi hedefi i¢in
p* _ p*t_l n T[* _ Tc*t

n  arzu edilen duragan enflasyon diizeyidir. Yani, t donemindeki optimal enflasyon
diizeyi bir dnceki donemdeki optimal enflasyon diizeyi art1 enflasyondaki optimal

degisimden ibaret olmalidir.

p=putm
Enflasyon hedeflemesinde ise optimal enflasyon gecen dénem gerceklesen enflasyon
oran1 art1 optimal degisimden olugmaktadir. Boylelikle her iki politika arasindaki
fark fiyat degisimlerinin izleyecegi yoldur. Fiyat diizeyi hedefi kisa donemde
fiyatlar1 daha hareketli kilarken uzun donemde enflasyon hedeflemesinin neden
olacagi hareketlilikten daha azina neden olacaktir.

o0

p =7 t+Y (Pui—p*ui)
i=0

Ornegin gegen sene igin hedeflenen enflasyon orani %2 ve gegen sene
gerceklesen enflasyon orani %4 oldugu durumda enflasyon hedeflemesi uygulayan
bir merkez bankasi i¢in bu hedef bu yil i¢in yine %2 olarak kalacak ve gecen seneki
basarisizlik giderilmeye calisilmayacaktir. Hedeflenen enflasyon orani gegen yilin
gerceklesen enflasyon oranmi lizerinden hesaplanacaktir. Boylelikle bir baz kaymasi

yasanacaktir. (Base drift). Fiyat diizeyi hedeflemesine sahip merkez bankasi ise her
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donem i¢in fiyat endeksini sabit tutmayi amaclamaktadir. Gegen senenin basinda
fiyat endeksi 100 kabul edip yilsonunda endeks 104’e c¢ikmigsa merkez bankasi
ontimiizdeki y1l icin endeksi yeniden 100’e indirmek i¢in ¢aba sarf edecektir. Boyle

Bir durumda deflasyonist ayarlamalar1 gerekli kilmaktadir.

Fiyat seviyesi hedefinin daha sik deflasyonist donemlere neden olmasi
finansal istikrarsizligi da  arttirmaktadir.  Sanayilesmis {ilkelerde finansal
istikrarsizligin olugmasi ve gelismesi i¢in tek faktor deflasyondur. Bu iilkelerdeki
borg¢ sézlesmeleri genellikle uzun vadeli oldugu i¢in meydana gelecek bir deflasyon
firmalarin ve halkin reel bor¢larinin artmasina neden olacaktir. Bu da, bilan¢olarinda
bir bozulmaya ve net sermayelerinde bir azalmaya neden olacaktir. Net sermayedeki
azalisla beraber bor¢ verenler i¢in ahlaki risk bu borg¢lulart asir1 risk almaya tesvik

edecektir ve ters se¢im problemleri aratacaktir.'”®

Geleneksel kani fiyat diizeyi hedeflemesinin enflasyon oraninda artan
oynakliga sebebiyet verecegi ve bu nedenle iiretimdeki degiskenligi arttiracagi
yoniinde olsa da fiyat diizeyi hedefini enflasyon hedefinin 6niinde tutan goriislerde

vardir.

Swensson kabul goren genel kaninin tersine fiyat diizeyi hedefinin sanildig1
gibi iiretimde degisikliklere neden olmayacagini ifade etmektedir. Bu nedenle

enflasyon hedefi yerine fiyat diizeyi hedefinin benimsenmesi gerektigini ifade eder.

Enflasyon hedeflemesinin nispi dezavantaji beklenmeyen soklarin fiyat
diizeyine etkisinin unutulmasi ve bu etkinin bertaraf edilmesi ic¢in girisimlerde
bulunulmamasidir. Bdylelikle enflasyon hedeflemesi altinda uzun doénemde
enflasyon tahminleri biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Diger taraftan kati bir
fiyat diizey hedeflemesinde ise gerceklesen enflasyonun hedeflenen oraninin altinda

kalmast veya iizerine ¢ikmast durumu bir sonraki donem icginde bertaraf

18 Serdar Oztiirk, “Enflasyon Hedeflemesi”, s. 71-72
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edilmektedir. Boylelikle uzun déonemde enflasyon tahminlerinde degisim azalirken

kisa donemde daha biiyiik dalgalanmalar olusabilmektedir.'””

Burada kii¢iikk ancak onemli bir husus da sifir enflasyonun fiyat diizeyi
hedeflemesi ile ayni anlami tasimadigidir. Farkliligin nedeni ise sifir enflasyon

hedeflemesinde hedeften uzaklagmanin telafi edilmemesidir.*”

2.4.2. ENFLASYON HEDEFININ BELIRLENMESI

Enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra hedeflenen enflasyon oraninin ne
olacagi onemli bir sorudur. Zira, merkez bankasi i¢in para politikasinin 6ncelikli
amaci fiyat istikraridir ifadesi optimal enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi

sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda diisiik enflasyona sahip iilkelerde
enflasyon orani ylizde sifir olarak degil genellikle %1 ila %3 gibi pozitif bir oran
olarak belirlenmektedir. Pozitif enflasyon orani hedeflenmesi cesitli argiimanlara

dayanmaktadir.

Oncelikle enflasyonu &lgen endekslerin pozitif egilimler tasidigi, ortalama
olarak enflasyonu %0,5 ila %2 arasinda mevcut artistan daha yiiksek gosterdigi iddia

edilmektedir."!

Ciinkii endeks igersinde kalite farklar1 g6z oniine alinmadigindan ve
sabit agirlik endekslerde ikame egilimi ortaya ¢iktigindan enflasyon artma egiliminde
goriinmektedir. Boylelikle endeksin enflasyonu %0 olarak gosterdigi durumda

aslinda deflasyon yasanmakta ve finansal sistemin isleyisine zarar vermektedir.

Ikinci olarak iicretlerdeki nominal katiliklar nedeni ile pozitif enflasyon orani

gerekli durumlarda reel iicret ayarlama imkani ile para otoritelerine manevra alani

19 Lars E. O. Swensson, “Monetary Policy and Inflation Targeting”, NBER Reporter, Winter
1997/98 5-8 s. 3, Ben S. Bernanke, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in A New Framework
for Monetary Policy”, p. 5,

29 Erdal Demirhan, “Para Politikasmin Degisen Yiizi”, s. 31

! Bernanke, Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framwork for Monetary Policy”, p. 17
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acacaktir. Nominal {icretlerin kati1 oldugu durumda reel iicretlerdeki diistisler sadece
fiyatlar genel diizeyindeki artisla miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle ¢ok diisiik bir
enflasyon orani reel {licret esnekligini azaltacak ve emek piyasasinin tahsis etkinligini
olumsuz etkileyebilecektir. Boylelikle yiizde sifir gibi bir enflasyon orani dogal

issizlik oranini da arttirabilecektir.””

Ucgiincii olarak nominal faiz oranlar1 higbir zaman sifirin altina diisemeyecegi
icin sifir enflasyon orani1 altinda reel faiz oranlart hicbir zaman negatif
olamamaktadir. Bu durum merkez bankasi politikacilarinin soklara tepki verme

- . 203
imkanin1 sinirlamast anlamina gelmektedir.

Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan
tilkeler enflasyon hedefini geligmis {ilkelerin biraz daha iizerinde hedeflemeli ve bu

hedef oran yavas yavas diistiriilmelidir.”**

Yukarida sayilan nedenler ile gelismis ekonomilere sahip iilkeler enflasyon
hedeflemesinde %2 oraninmi kendilerine hedef alirlarken gelismekte olan iilkeler igin
bu oran biraz daha yiliksek tutulup kademeli olarak %?2’ye diisiiriilmektedir. Bu
ifadeyi destekleyen goriis Balassa- Samuelson etkisidir.’”” Yiikselen ekonomilerin
ortalama biiylime hizlar1 gelismis iilkelerin biiyiime hizlarindan daha fazla oldugu
durumda enflasyon hedefini gelismis iilkelerle ayni diizeyde belirlemek ticari
mallarin fiyatlarinda ¢ok diisiik artiglara (belki azaliglar) yol acabilmektedir.
Dolayisiyla ticari mallarin fiyat artis oranini uluslar arasi diizeyde tutabilmek ve
istikrarli doviz kuruna sahip olabilmek i¢in ylikselen ekonomilerde merkez bankalar
gelismis llkelerin enflasyon hedeflerinin (%]1-2 oraninda )biraz daha iizerinde

enflasyon hedefine ulasmak istemelidirler

age.

23 Stephen G. Ceccetti, “Poliy Rules and Targets: Framing the Central Banker’s Problems”, FRBNY
Economic Policy Review, 1998, June, Vol. 4, No. 2, p. 8

% Anil Duman, “ Inflation Targeting as a Monetary Policy and its Applicability to Developing
Countries”, TCMB Research Department Working Paper, No. 7, June 2002, p. 11

% Jeffry D. Amato, Stefan Gerlach, “Inflation Targeting in Emerging Market and Transition
Economies: Lessons After a Decade”, European Economic Review, Vol .46, 2002, p. 788
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2.4.3. FIYAT ENDEKSININ SECIiMI

Enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkelerin kullanacaklar1 fiyat serilerinin
tanimlar1 kritik bir konudur. Bu serilerin toplum tarafindan tam olarak anlagilmasinin
yaninda bireysel fiyat soklar1 karsisinda trendi siirekli degistirmeyecek ozellige de

sahip olmalar1 gerekmektedir. 2%

Alternatif fiyat endeksleri TUFE, UFE veya toptan fiyat endeksi ve GSMH
deflatoriidiir. Uretici veya toptan esya fiyat endeksi sepeti smirl sayida mal igermesi
ve hizmet kalemlerinin bu sepette yer almamasi nedeni ile genel fiyat egilimlerini
tam olarak yansitamazlar. GSMH deflatorii ise ithal mal ve hizmetlerin fiyatlar ile
ilgilenmedigi icin tiikketimden cok iiretilen mal ve hizmetlerin fiyat degisimlerini
yansitmaktadir. Tiketici fiyat endeksleri sabit agirlikta bir endeks olup genis bir mal
ve hizmet sepetine sahiptir. Ayrica belirli araliklarla gilincellemektedir. Gergekte
gerek TUFE gerek UFE gerekse deflatoriin dlctiigii enflasyon oranlari birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar politikacilarin enflasyon oranlarinda biiyiik
degisiklik yapmak istediklerinde ¢ok fazla dnem arz etmez iken amag enflasyonu
sifira yakin bir diizeye indirmek veya ¢ok diisiik bir enflasyon diizeyine ¢ekmek ise
207

endeks se¢imi oldukca dnemlidir.

Sekil:1 Cesitli Enflasyon Endeskleri

Percent Change, Q4/Q4

Total CPI

CPl less Tood and energy

PCE deflator 10

Q = N @ & OO O N @@ @

2% Bernanke, Mishkin, a.g.e., p. 16
27 Karen Johnson, David Small, Ralph Tryon, “Monetary Policy and Price Stability”, International
Finance Discussing Papers, No.641,1999, p. 11
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Tabloda 1975 -1999 yillar1 arasinda Amerika’da farkli endekslerle olgiilen
enflasyon oranlar1 gosterilmektedir. Goriildiigii gibi baz1 yillarda cesitli endekslerle
Olgiilen enflasyon oranlar1 farklilik gostermektedir. Enflasyon oraninin 1979-80 ve
1986 gibi kirilmalar gosterdigi donemlerde bu farkliliklar artarken; sonraki yillarda,
1994 yil1 gibi, enflasyonun diismesi ile birlikte farkliliklar da azalmaya baglamistir.
Ne var ki, 1996-1998 de farkliliklar yeniden artmaya baslamistir. Daha da dnemlisi
1998 yilinda, gida ve enerji fiyatlarmin tliketici fiyat endeksinden arindirildig:
durumda enflasyon bir Onceki yila gore artiyor goriiniirken diger endekslerde
diistiigli gortilmektedir. Ayni yil icin GSMH deflatorii kullanildiginda enflasyon
oran1 %1 gibi istikrarli seyri yansittigi, ¢cekirdek enflasyon ile dl¢iildiiglinde ise fiyat
artisinin %?2’nin tizerinde ¢iktigr goriiliiyor. Dolayisi ile enflasyon oranmin %1-2
sec¢ildigi durumda fiyat endeks secimleri daha fazla 6nem kazanmaktadir. Yalniz
bole bir durumda hangi fiyat endeksinin kullanilmasi gerektigi sorusunun mutlak bir

cevabi bulunmamaktadir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin bir cogu, enflasyon hedeflerini
TUFE enflasyonuna gore tespit etmektedirler. Politika uzun donem enflasyon
sonucuna ulagmaya odaklandigi siirece, TUFE enflasyonun hedeflenmesi uygun
olacaktir. Ciinkii kisa vadeli enflasyonda gecici dalgalanmalar uzun donem soz

konusu oldugunda ortadan kalkacaktir.*®

Gerek gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri arasindaki yapisal
farkliliklar gerekse merkez bankasi kontrolii disinda gelisen gelismeler fiyat
endeksinin se¢imi kadar dikkat c¢ekici bir diger konuyu ortaya c¢ikarmaktadir:
Hedeflenen enflasyonun toplam TUFE enflasyonu mu olmasi gerektigi yoksa
cekirdek enflasyonun mu hedeflenmesi gerektigidir. Ciinkii TUFE sahip oldugu
avantajlarin yaninda merkez bankasi kontroliiniin disinda geligen fiyat hareketlerini
de yansitmaktadir. Bu nedenle pek ¢cok merkez bankasi gida fiyatlari, enerji fiyatlari,

narhlar, dolayli vergiler, arz yonlii fiyat degisimleri, faiz oranlar1 degisimi gibi

% Erdal Demirhan, a.g.e., 5.40
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dogrudan kontrol edemedigi tiim unsurlari TUFE endeksinden kendine cikararak
cekirdek enflasyonu hedef almaktadir. Cekirdek enflasyonun hedeflemesi demek
para otoritesinin bu fiyatlarda goriilen degisimlerin yalnizca ilk etkilerine uyum
gosterecegi ancak iicret- fiyat spiralinden dogan ikinci etkiye uyum gostermeyecegi

anlami tagimaktadir.””’

Ancak siralanan nedenler ile c¢ekirdek enflasyonu hedefleyen merkez
bankalar1 i¢in de bazi problemler devam etmektedir. Ciinkii 6rnegin, gida ve
narhlardan arindirilmis endeks hayat pahaliligimi tam olarak endekslere
yansitamayacaktir. Bunun disinda ¢ekirdek enflasyon giivenirlilik sorununa da yol
acmaktadir. Brezilya’ da ¢ekirdek enflasyonun hedeflemesi endekste enflasyonu
diisiik gostermek icin ex post degisimlere neden olacagi kanisi tasidigr i¢in merkez
bankas1 TUFE’ yi endeks olarak se¢mistir. Ayn1 sekilde Polonya Merkez Bankas1 da
ayr1 bir ¢ekirdek enflasyon hesaplama araci olmamasinin giiven sorunu tasidigi

gerekgesiyle cekirdek enflasyonu hedeflemeyen merkez bankalar arasindadir.?™

2.4.4. HEDEFIN TANIMI

Enflasyon hedeflemesinde hedefin tanimi nokta hedefe karsilik bant
icerisinde belirlenen enflasyon araligi veya enflasyon orani i¢in belirlenen bir tavan
olarak sekillenebilmektedir. Avusturya’da ve Finlandiya’da sistem nokta hedef
lizerine yogunlasirken Kanada, Yeni Zelanda, isve¢ ve Ingiltere’ de enflasyon hedefi
belirli bir bant icinde belirlenmektedir. Ispanya’da ise yetkililer hedefi enflasyon

.. . . . . 211
orani i¢in bir tavan sinir1 olarak belirlemislerdir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan ¢ogu iilkede enflasyon oranina
iliskin bant araliklar1 belirlenmistir. S6z konusu bantlar 6l¢iim hatalar1 ve bazi
fiyatlardaki beklenmedik soklar karsisinda esneklik kazanilmast amacim

tagimaktadir. Bant araliklar1 bazi iilkelerde dar tutulmusken bazi iilkelerde ise daha

29 Croce, Khan, a.g.e.,s. 50
210 Amato, Gerlach , a.g.e.,s. 787
I Guy Debelle, “Inflation Targeting as a Framework of Monetary Policy”, p.10
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genistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini segen gelismis {ilkelerin enflasyon

hedeflerindeki degismeye genel olarak %2 puanlik bir tolerans taninmaktadir.*'

Uygulamada bant araligint kullanan merkez bankalar1 arasinda bazilari
araligin orta noktasini enflasyon hedefi olarak nitelendirmektedirler. Eger bir aralik
nokta orta nokta belirtilmeden hedeflenmigse bant i¢inde enflasyonun hareketlerine
hangi dl¢tide izin verilecegine dair sorular ortaya cikacaktir. Eger bant igerisinde her
nokta i¢in farksizlik s6z konusu ise enflasyonun iist sinirina dogru bir egilim ortaya
cikacaktir.””® Bandin genisliginin daralmasi enflasyon hedefi icin daha kati bir
taahhiit anlami tasimaktadir. Bununla birlikte aralik daraldikca bankanin
ongoriilemeyen gelismelere verebilecegi tepkide sinirlanmis olmaktadir. Merkez
bankast en iyi performansi sergilese bile bazi kaginilmaz hatalarin olugmasi
enflasyonu dar araligin disina cikartabilmektedir. Boylesi bir basarisizlik ise para
otoritesine olan giiven sorununu ortaya ¢ikartarak enflasyonun sapisindan daha

biiylik maliyetlere neden olabilmektedir.

Hedefin tanimlamasi ayni zamanda politikanin katilik derecisini de ifade
etmektedir. Genis bant araligindan nokta hedefe dogru geg¢ildikge politika
esneklikten uzaklasacaktir. Zira, bant araligt para otoritelerine beklenmeyen

durumlar karsisinda belirli bir kagis imkan1 saglamaya yardimci olmaktadir.

2.4.5. ZAMAN ARALIGI

Para politikasinin zaman boyutu hedeflenen enflasyon diizeyine hangi hizda
ulagilacagin1 gosterir. Enflasyon hedeflemesinin genel bir 6zelligi bu politikay1
uygulayan iilkelerin politika baslangicina kadar enflasyon oranlarini diisiirmeleridir.
Bu 6zellik gerek enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan gerekse bu politikaya
gecis asamasinda olan tiim iilkelerde gozlenmektedir.”'* Enflasyon hedefinin zaman

boyutu da kismen politikanin basladigi zaman, enflasyon diizeyinin ne olduguna

*12 Nuran Cakir Yildiz, “istiklal Programlarinda Nominal Capa Politikalar1 ve Tiirkiye Orneginde
Enflasyon Hedeflemesi”, s. 141

13 Laurence Meyer, “Inflation Targets and Inflation Targeting”, p. 159

1% Guy Debelle, a.g.e., p. 6
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baghdir. Eger baslangicta enflasyon orani arzu edilen oranin iizerindeyse bu durumda
politikanin hizi, enflasyonu diisiirmenin maliyetine bagli olmaktadir. Tedrici bir
dezenflasyon uzun siireli sézlesmelerin var oldugu, beklentilerin uyarlayici oldugu
ve giiven eksikliginin bulundugu durumda tercih edilmektedir. Ancak enflasyon
beklentilerindeki ataletin kirilmasi, giivenirliligin kazanilmasi i¢inde hizli bir

.. . 215
dezenflasyon dnerilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde bir yil veya daha uzun siire uygulama zamani
olarak belirlenebilmektedir. Uygulamada, bir yildan kisa ve dort yi1ldan uzun stirenin
belirlenmesi pek akillica goriinmemektedir. Cok kisa bir siire ile dar bir bandin
belirlenmesinde ii¢ sakinca ortaya cikmaktadir.*'® ilki, kontrol sorunum ortaya
cikmasidir. Para politikas1 optimal yiiriitiilse dahi hedeften sapmalar kisa siirede
olusabilmektedir. Ciinkii kisa siire icerisinde enflasyon para politikas1 ile kontrol
edilememektedir. ikinci olarak, arac istikrarsizhigina yol acabilmektedir. Zira,
merkez bankast kisa zaman iginde hedefi tutturmak amaciyla para politikasi
araglarinda ciddi ayarlamalara gitmek zorunda kalacaktir. Bu da faiz oranlari, doviz
kurlar1 gibi degiskenlerin degerlerinde biiyiik bir degisim anlamindadir. Son sakinca

ise bu durumun istenmeyen {iretim dalgalanmalarina neden olmasidir.

Benzer sekilde c¢ok uzun bir siirenin belirlenmesi ise giiven eksikligi
yaratmaktadir. Zaman se¢imi merkez bankasinin hedef se¢iminde seffaflik ile
esneklik arasinda tradeoff’unu etkiler: Zaman aralig1 kisaldikga enflasyon
hedeflemesi politikasinin katilig1 ortaya cikmaktadir. Ciinkii secilen kisa dénem

merkez bankasinin hareket 6zgiirliigiiniin kisitlanmasi1 anlamini tasimaktadir.>"”

215 Enzo Croce, Mohsin S. Khan, a.g.e., s. 50

216 Erederic S. Mishkin, Klaaus Schmitt-Hebbel, “One Decede of Inflation Targeting In the
World:What To We Know And What To We Need Know?, NBER Working Paper Series, No.
8397, 2001, p. 12

7 Ben S. Bernanke, A. Posen, F. S. Mishkin, A. Posen, “Inflation Targeting Lessons From the
International Experince”, Princeton University Press, 1999, New Jersey, p. 31
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2.5. ENFLASYON HEDEFININ YARARLARI

Enflasyon hedeflemesinin  sahip oldugu avantajlari1 alti baslik altinda

toplanabilmektedir: *'®

1. Para Politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini saglamast

2. Ara hedef nihai hedef 6zdesligi

3. Merkez bankalariin belirlenen enflasyon hedefine wulagmalari igin
giivenirliklerini ve hesap verebilirliklerini arttirmasi

4. Para politikasinin uygulanmasinda seffaflik ve a¢iklig1 arttirmasi

5. Alternatif politikalara bakildiginda daha anlagilir olmasi

6. Merkez bankalarinin para politikasi araglarimi kullanmalarinda ve kontrol

etmelerinde bagimsizlik saglamasi

Enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu avantajlarin pek ¢ogu ayni zamanda
politikanin onkosullar1 oldugu dikkat ¢ekicidir. Bu nedenle sayilan avantajlarin
sin dordii daha 6nce agiklandigr icin bu baslik altinda sadece ilk iki avantajin

uzerinde durulacaktir.

2.5.1. YURTICI EKONOMIK KOSULLARA UYUMU VE
DOLASIM HIZI KAYNAKLI SORUNLARDAN UZAKLIGI

Enflasyon hedeflemesi doviz kuru hedeflemesinin tersine, para politikasinin
yurt icinde gelisen kosullara gore degismesine ve meydana gelen soklara tepki
gostermesine olanak tanimaktadir. Parasal hedeflemenin ise tersine politikanin
basarist i¢in para ve enflasyon arasinda istikrarli bir iligkini olmasi elzem degildir.
Bu politika boyle bir iligkiye dayanmamakta ancak para politikasi aracini en iyi

sekilde belirlemek i¢in mevcut tiim bilgilerin kullanimim gerektirmektedir.*"”

18 Ahmet Kuzucuoglu, “Enflasyon Hedeflemesi”, ¢evrimigi:
http://www.vergidegundem.com/files/Makale2 subat06.doc, 28.01.2008
1% Erederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”, p. 105
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Enflasyon hedeflemesinde hedefin tanimi politikanin kiinyesi olarak
goriilebilmektedir. Zira nokta hedef, bir yillik zaman boyutu ve endeks olarak toplam
TUFE’nin belirlenmesi izlenecek politikanin oldukca kat1 oldugunu ve ortiilii olarak
fiyat istikrarina ulagmak ic¢in reel dalgalanmalara gerekli tepkinin verilmeyecegine
tersine araclardaki kesin hareketlerin reel ekonomiyi olumsuz etkileyebilecegi
pesinen kabul edilmesidir. Teorik olarak bdyle bir hedef tanimi miimkiin olmasina
karsilik uygulamada bant icersinde ve ortalama 2-3 yil olarak saptanan hedef, ortiik
olarak, merkez bankasina reel ekonomide meydana gelebilecek olumsuzluklara tepki

verme imkanini pesinen kazandirmaktadir.
2.5.2. SEFFAFLIK VE HESAP VEREBILIiRLiGIN ARTMASI

Enflasyon hedeflemesini basarisinin anahtar1 seffaflik ve halka bilgi iletigimi
saglama konusundaki vurgusudur. Artan bilgilendirme ve seffafliin merkez
bankasimin hesap verebilmesini arttirdigi bununda merkez bankasinin kisa vadeli
genisleyici para politikalarina bagvurma ve zaman tutarsizligina diismelerini
engelledigi yani kisaca politik baskilarin etkilerini azalttigi goériilmektedir. Ayrica
artan seffaflik ve hesap verebilirlik merkez bankasinin bagimsizliginin artmasina da

yardim etmektedir.”*
2.5.3. ARA HEDEF NiHAI HEDEF OZDESLIGI

Enflasyon hedeflemesi diger hedefleme politikalarinin tersine nihai hedefe
ulasma yolunda kendine enflasyon oraninin kendisinden farkli bir gostergeyi ara
hedef olarak atamamustir. Doviz kuruna dayali hedeflemede doviz kurlari, parasal
biiylikliige dayanan politikalarda ise ara hedef parasal biiyiikliigiin nihai hedefle
tutarli arzu edilen diizeyde bulunmasiydi. Ayni zamanda s6z konusu ara hedefler
enflasyon beklentilerini asgari diizeye indirmeye yardimci olacak nominal c¢apa

gorevine sahiptiler.

29 Mishkin, a.g.e.
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Ancak sabit kur sisteminin sahip oldugu avantajlarin yaninda uzun siire
enflasyonu bu doviz kurunu sabitleyerek kontrol altina alinamamasi, yurt i¢i soklar
karsinda gerekli politikalarin izlenmesinde para otoritelerinin elini baglamasi, politik
basarisizlik durumunda maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi nedenlerle nominal ¢apa ve
ara hedef gorevi tayin edilmemektedir. Benzer sekilde parasal biiyiikliik ile enflasyon
arasindaki tutarli iliskinin ortadan kalkmasi parasal biiytikliigiin giivenilir bir ara

hedef olamayacagini gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesinde ise ara hedef enflasyon oraninin kendisidir. Nihai
hedefe ulastiracak kisa donemler i¢in belirlenen enflasyon oranlari ara hedef olarak
belirlenmektedir. Tahmin edilen enflasyonun ara hedef enflasyon oranlarindan
farklilik gostermesi durumunda para politikas: araglarinda degisiklige gidilmektedir.
Boylelikle hedefin basariya ulasip ulasmayacagi konusunda politika daha kolay takip

edilmekte bu durum para otoritelerinin hesap verebilirligini arttirmaktadir.

2.6. ENFLASYON HEDEFININ SAKINCALARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin sahip oldugu avantajlar ve alternatif
politikalar karsisinda belirli iistiinliikleri olmasina karsilik 6nceki politikalarin sahip
oldugu gibi bir takim sakincalarida mevcuttur. Sakincalari arasinda en dikkat
cekenleri uygulanan para politikast etkisinin belirsiz olusu ve iiretim

dalgalanmalarina neden olusudur.

2.6.1. PARA POLITIiKASI ETKIiLERINiN BELIRSIiZLIiGi

Enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu en biiyiikk sorun para politikasi
etkilerinin belirsizliginin para otoritelerinin enflasyonu kontrol etmede basarisini
sinirlamasidir. Boylelikle politikacilar icin hedeflenen enflasyon oranini tam olarak
tutturmak doviz kurunu sabitlemekten veya parasal biiyiikliik hedefini bagsarmaktan
daha zordur. Ayrica para politikasinin etkilerindeki gecikmeler ¢ok uzun oldugu i¢in

politikanin basarili olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in uzun zamanin ge¢mesi
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gereklidir. Bu sorun diger iki hedefleme politikasinda i¢in sorun teskil

etmemektedir.?!

Para politikasindaki s6z konusu gecikme enflasyon hedeflemesi politikasi
siirecinde iki zorlugu ortaya ¢ikarmaktadir. 11k zorluk, merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesini yiiriitebilmek i¢in gerekli olan bilginin ara degisken kullanildigi
durumdan ¢ok fazla olmasi gerektigidir. *** Bu durum kendi i¢inde hem avantaj hem
dezavantaj barindirmaktadir. Enflasyon tahminin pek ¢ok degiskene bagli olarak
belirlenmesi avantaj iken; doviz kuru veya parasal biiyiikliikler gibi para
politikalarinin etkilerinin kisa siirede takip edilebilecegi ayr1 bir ara hedefin mevcut

olmamasi politikanin uygunlugunu test etmek agisindan dezavantajdir.

Ancak bu olumsuzlugu giderecek ara hedef yine enflasyonun orta vadeli
tahminidir. Swennson’a gdre nihai degiskenin hedeflenmesi ile ilgili tiim bilgileri
icinde barindirdig1 kosulla parasal biiyiiklik gibi bir ara hedef optimal kontrol
sistemi i¢inde ara hedef olarak belirlenebilir. Ancak herhangi bir degisken, bir ara
hedefin, hedef degiskenin gelecekteki degeri hakkinda sahip oldugu marjinal
bilgiden fazlasina sahip ise bu durumda enflasyon tahminini hedeflemek tek bir ara

hedefe sahip olmaktan daha iyidir.**’

Ikinci zorluk ise merkez bankasmn giivenirliligi ile ilgilidir. Enflasyonu
tahmin etmenin zorlugu ve enflasyon iizerinde kontroliin mutlak olmayist gercegi
merkez bankasinin hesap verebilirligini zayiflatmasidir. Bu durum 6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢ci daha biliyiikk dezavantaj sergilemektedir. Bu nedenle
enflasyon  hedefindeki  sapmalarin  merkez  bankalarinin  gilivenirliklerini

zedeleyebilmektedir®*.

22! Frederic S. Mishkin, Adam Posen, “Inflation Targeting Lessons From Four Countries”, p. 14

22 Bernanke, Woodford, “Inflation Forcasts and Monetary Policy”, s.1

3 Lars E. O. Swensson, “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation
Targets”, NBER Working Paper: 5797, 1997, s. 26, Bernanke, Mishkin,” Inflation Targeting A New
Framework...... ”s. 19

% Mishin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”, p. 106
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2.6.2. URETIM DALGALANMALARINA NEDEN OLMASI

Enflasyon hedeflemesinin ikinci dezavantaji pratikten ziyade teorik nitelik
tasimaktadir. Enflasyon hedeflemesi teorik olarak kati ve esnek hedefleme olarak
ayrilmakta bu ayrimin belirleyen etmenin de kayip fonksiyonunda iiretim agigina
pozitif katsay1 verilip verilmemesine bagli oldugunu sodylemistik. Kati1 enflasyon
hedeflemesi uygulanan para politikalarinin kisa donemde reel sektor iizerinde
olumsuz etkilerini géz ardi etmekte idi. Boyle bir durumda, 6nceden duyurulan
zaman i¢inde hedefe ulasmak i¢in beklenmeyen durumlar karsisinda sert tepkilerin
verilmesi reel sektorde dalgalanmalara neden olacagidir. Ancak uygulama da hemen
hicbir merkez bankasi kati enflasyon hedeflemesi uygulamadiklari i¢in politikaya

yoneltilen bu elestiri teorik yazinda kalmaktadir.

Diinyada enflasyon hedeflemesinin on yillik uygulanmasindan ardindan
Corbo, Landerretche ve Shmidt- Hebbel bu politikay1 uygulayan iilkelerin fedakarlik
oranlarmi hesaplayarak oranlar1 enflasyon hedeflemesine sahip olmayan iilkelerin
oranlariyla karsilastirarak enflasyon hedeflemesinin fedakarlik haddini yiikselten bir
politika olmadigini ileri siirerler. Enflasyon hedefini on yil uygulayan, politikaya
heniliz gegmis olan ve bu politikay1 uygulamayan iilkeler olarak 6rneklem grubunu
lice aywran arastirmacilar fedakarlik hadlerini hem GSYH hem de sanayi iiretimi
olarak iki farkli sekilde hesaplamislardir. Elde edilen sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4 de
sirastyla gosterilmektedir. Tablo 3° de sadece enflasyon hedeflemesi uygulayan ve
yeni uygulamaya baglamig iilkelerin fedakarlik hadlerine yer verilmistir. Politika
oncesi 3 yil ve politika sonrasi 1 yil donem aralig1 olarak alimarak GSYH iizerinden
hesaplanan fedakarlik haddi -2.3 ila 2,5 arasinda degisirken, sanayi liretimi {izerinden

hesaplanan fedakarlik haddi -4,2 ila 23,3 arasinda biiyiik degisim gostermektedir.”

¥ Vittorio Corbo, Oscar Landerretche, Kalus Schmidt- Hebbel, “Assessing Inflation Targeting After
A Decade of World Experience”, Oesteerreichische Nationalbank Working Paper, No. 51, 2001, p.6
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Tablo:3 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Fedakarhk Hadleri

Enflasyon Enflayon

hedeflemesi Hedeflemesine

uygulayan Sanayi Heniiz Sanayi
tilkeler GSYH Uretimi Gegenler GSYH Uretimi
Avusturya 1,1 3,3 Brezilya -02 -0,2
Finlandiya 24 6,2 Kolombiya 0,2 1,8
ingiltere 0,9 3,8 Meksika 0,0 -2,7
israil 0,6 4,6 Kore 0,4 1,7
ispanya 2,5 18,2 Glney Afrika 2,3 -15
isveg 0,6 6,6

Kanada -2,3 -4,2

Sili -0,4 23,3

Yeni Zelanda 0,2 -2,1

Ortalama 0,6 6,6 04 -0,2

Kaynak: Vittorio Corbo, Oscar Landerretche, Kalus Schmidt- Hebbel, “Assessing Inflation Targeting
After A Decade of World Experience”, Oesteerreichische Nationalbank Working Paper, No. 51,
2001, p.36

Tablo 4 ve Tablo 5’ de ise li¢ farkl: iilke grubuna ver yerilmektedir. Burada alternatif
bir yolla fedakarlik hadlerini karsilastirmiglardir. Tabloda enflasyon hedeflemesi
altinda, dezenflasyon siirecinde olusan fedakarlik hadleri ile enflasyon hedeflemesi
oncesi fedakarlik hadleri karsilastirma imkani bulunmakta; hem de bu oranlar ile
politikaya yeni gecen ve bu politikayr uygulamayan iilkelerin 1990’larda sahip
olduklar1 ortalama fedakarlik hadleri karsilastirilabilinmektedir.

Tablo 4 de GSYH verilerine dayanan fedakarlik hadleri gosterilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkelerde politika 6ncesi ve sonrasinda fedakarlik
hadlerinde biiyiik farkliliklar goriilmezken politikaya yeni gegen {ilkelerle
karsilastirildiginda oldukca fazladir.
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Tablo:4 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan ve Uygulamayan Ulkelerde

Fedakarhk Hadleri
Enflasyon Enflasyon Enflasyon
hedeflemesi Hedeflemesine Hedeflemesi
uygulayan . Heniiz Uygulamayan
tilkeler Once Sonra | Gegenler 1990°'lar Ulkeler 1990'lar
Avusturya -1,41 0,01 Brezilya -0,58 Almanya -0,12
Finlandiya 0,03 -4,74 |Kolombiya 0,00 Amerika 0,78
ingiltere 0,75 0,02 |Meksika -3,06 Danimarka 0,90
israil 0,177 -0,14 |Kore 0,15 Endonezya 2,36
ispanya 0,85 0,82 | Guney Afrika -5,69 Fransa -0,45
isveg 0,08 0,22 Hollanda 1,47
Kanada 6,84 0,64 isvigre 0,87
Sili 0,37 -0,7 italya 0,25
Yeni Zelanda -0,67 0,22 Japonya 1,46
Norvecg -0,87
Portekiz -0,39
Ortalama "-0,22 "0,06" -1,84 0,57

. Kanada ve Finlandiya hari¢ tutulmustur.

Kaynak: Vittorio Corbo, Oscar Landerretche, Kalus Schmidt- Hebbel, “Assessing Inflation
Targeting After A Decade of World Experience”, Oesteerreichische Nationalbank Working Paper,
No. 51, 2001,p.36

Tablo 5° de ise fedakarlik hadleri sanayi iiretim verilerine dayanmakta ve

farkli bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Politikay1 uygulayan iilkeler arasinda fedakarlik

haddi ortalama olarak anlamli sekilde negatif ¢ikmakta ve ayni iilkelerin politika

oncesinde sahip olduklar fedakarlik haddinden, politikaya yeni ge¢mis ve politikay1

uygulamayan tilkelerdeki ortalama fedakarlik haddinden daha diisiik bir orana sahip

olduklar1 goriilmektedir. Bu sonu¢ en azindan sanayi iiretimi g6z oniine alindiginda

enflasyon hedeflemesinin enflasyon istikrarinda daha diisiik bir tiretim maliyeti sahip

oldugu arglimanini desteklemektir.
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Tablo:5 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Politika Oncesi Ve Sonrasi

Fedakarhk Hadlerinin Uygulamayan Ulkelerle Karsilastirilmasi

Enflasyon Enflayon Enflasyon
hedeflemesi Hedeflemesine Hedeflemesi
uygulayan . Heniiz Uygulamayan
lkeler Once Sonra | Gegenler 1990'lar Ulkeler 1990'lar
Avusturalya  -1,3 0,1 Brezilya 0 Almanya 3
Finlandiya 3,2 -4.5 Kolombiya -0,1 Amerika -0,7
ingiltere -0,8 0,3 Meksika -0,60 Danimarka -0,8
israil 3,5 0 Kore -0,4 Endonezya -3,3
ispanya 1,8 -49 |Gilney Afrika  -2,9 Fransa -1,2
isveg 0 -2,2 Hollanda 3,7
Kanada -1,2 1,4 isvicre 2
Sili -0,5 -0,6 italya 3,7
Yeni Zelanda -0,2 -0,2 Japonya 2,8
Norveg -0,7
Portekiz -0,1
Ortalama 0,5 -1,2 -1,84 0,8

Kaynak: Vittorio Corbo, Oscar Landerretche, Kalus Schmidt- Hebbel, “Assessing Inflation
Targeting After A Decade of World Experience”, Oesteerreichische Nationalbank Working Paper, No.

51,2001,p.37
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BOLUM III
TURKIYE’DE ENFLASYON GELiSMELERI VE
GELENEKSEL POLITiKA DENEYIMLERI

3.1. 1980 ONCESIi DONEM

Tiirkiye’ nin seksen oncesi donemini ii¢ alt baslikta inceleyebiliriz. 1923-
1946 yillar1 arasini birinci dénem olarak, 1946- 1970 yillar1 arasin1 da ikinci donem
olarak ve 1970- 1980 yillar1 arasini ise {igiincii donem olarak inceleyecegiz. 1946
yilinin ilk 1iki donemi birbirinden ayiran yil olmasi 6zelligi, cumhuriyetin
kurulusundan bu yila kadar fiyatlar genel diizeyinde 6nemli artislarin goriilmemesi,
Tiirkiye’nin enflasyonla ilk gercek tamismasinin bu yila tekabiil etmesinden
kaynaklanmaktadir. ikinci donem ile iigiincii dosnemi ayiran 1970 yil1 ise enflasyonun
Tirkiye ekonomisi i¢in endise verici yillarin baslangicit olmasi ve bu yil itibari ile

enflasyon oraninin ¢ift haneye tasinmis olmasidir.

3.1.1. 1923 - 1946 DONEMI

Cumbhuriyetin ilk yillar1 ii¢ denge iizerine kurulmustur: biitce denkligi, fiyat
istikrar1 ve dis ticarette denklik. Siki para ve maliye politikalar1 bu hedeflerin
gerceklesmesi  admna  6diin  verilmeden uygulanmistir.”*®  Bununla  birlikte
cumhuriyetin kurulmasinin ardindan paranin degerinin istikrarli kalmasi hiikiimettin
oldukca 6nem verdigi ve bunu prestij gostergesi saydigi bir konu haline gelmistir.
S6z konusu donemde fiyat artislar1 endise verici boyutlara ulagmasa da ve
enflasyonist bir slire¢ yasanmasa da 1923- 1929 yillar1 arasinda TL’ nin ddvizler ve
altin karsisinda degeri yilda ortalama %4 oraninda diigmiistiir. S6z konusu deger

kayb1 ve para degerindeki dalgalanma dis ticaret dengesinin agiklar1 ile ve paranin

26 Zeynep Karagor, “Enflasyon Kiiltiir ve Gelenegi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz”,
Tiirkiye Ekonomisi Makroekonomik Sorunlar ve Coziim Onerileri, Editor: Ahmet Ay, Cizgi
Kitapevi, Konya, 2007, s.107
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deger saklama araci olarak talep edilmeyip miibadele araci olarak ihtiya¢ oldugunda

talep edilmesi agiklanabilmektedir.”?’

Lozan Antlagsmas1 geregi Savas Tazminati Odemelerinin baslayacag: 1929
yilinin biiyiik buhranla c¢akismasi1 ile birlikte olumlu konjonktiir bozulmaya
baslamistir. Dis Odemeler dengesinin agik vermesi, Tiirk parasinin degerinin
diismesi, dis ticaret hadlerinin Tiirkiye aleyhine degismesi, deflasyonist bir siirece
girilmesi, i¢ ticaret hadlerinin tarim aleyhine donmesi, tarimsal iiriin ekim alanlarinin
daralmas1 gibi ortaya ¢ikan olumsuzluklar neticesinde devletin sanayilesmede oncii

rol oynamasi devletci politikalarin ortaya ¢ikis zeminini olusturmustur.?®

Bununla birlikte Tiirk Parasinin Kiymetini Korumak amaciyla 1930°de bir
yasa cikarilarak kambiyo kontrolii saglanmis ve doviz spekiilasyonu onlenmek
istenmistir. Ayrica ayni yil TCMB kurularak emisyon isi diizene baglanmustir.
Hiikiimetin TL iizerindeki spekiilatif oyunlart durdurmak ve paranin degerindeki
dalgalanmalar1 onlemek amaciyla baslatilan bu girisim 1970 yilina kadar 14 defa

uzatilmis sonrasinda ise stirekli hale getirilmis‘tir.229

1923- 1929 yillan1 arasindaki ilimli fiyat artiglar1 sonrasinda 1930- 1934
yillar1 arasinda biiyiik buhranin etkisiyle fiyatlar genel diizeyi % 46.5 oraninda
gerilemis diger bir degisle bu donemde fiyatlar 1929 yilindaki fiyat ortalamasinin
yarisina diismiistiir. Ancak 1935 sonrasinda fiyatlar ilimli bir ivme ile yeniden
yiikselmeye baglamistir.1930- 1938 donemde yillik ortalama fiyat artisi %5’ in

altinda kalmugtir. **°

Cumbhuriyet’ in ilk yillarinda kavram olarak fiyat artiglarinin degil de hayat
pahaliliginin tartisildig1 goriilmektedir; bu durumda bozulan tiretimin yarattigi kithk

ve gelirlerin diisiikliigii belirleyicidir. Ayni sorun 1930 lu yillarda da devam etmeye

7 Hiiseyin Sahin, “Tiirkiye Ekonomisi”, Ezgi Kitapevi, 9. Baski, Bursa, 2007, 5.50
2% Zeynep Karagor, A.g.e., s.108

¥ Hiiseyin Sahin, s. 50

230 Hiiseyin Sahin, A.g.e., 5.50, 72
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ve bu nedenle Ikinci Diinya Savasi® nin hemen o6ncesindeki donemde, fiyatlar

diismesine ragmen pahalilik sikayetleri siirmiistiir.*'

Tiirkiye Ikinci Diinya Savasina girmemesine ragmen cephelerde fiilen
savasmanin disinda savas ekonominsin kosullarini tiim agirligi ile yasayan bir tilke
olmustur. Savas Oncesinde baslayan planlama c¢alismalar1 ve smai yatirim
programlari, savunma harcamalarinin biitceye hakim olmasi yiiziinden tiimiiyle
ertelenmis ve bu nedenle 1940- 1945 donemi iktisadi gelismenin durmasi anlaminda

bir kesinti niteligi tagimistir. 232

Savag doneminde iiretimin ve ithalatin diismesinden ve talebin artmasindan
kaynaklanan bu dengesizlige para ve maliye politikalarinin yarattig1 mali dengesizlik
de eklenince fiyatlar genel seviyesinde goriilmemis artiglar meydan gelmistir.
Fiyatlar genel seviyesi 1938- 1945 yillar1 arasinda %400 artmistir. Savag yillarinda
yapilan harcamalar normal biit¢e gelirleri ile karsilanmayinca hiikiimet daha yogun
bir sekilde i¢ bor¢lanmaya gitmis 1942 yilinda tekrar eski diizeyine indirmeyi basarsa
da, 1934- 1938 doneminde bor¢larin toplam biitce gelirlerine orani yaklasik %9.4
iken, 1939- 1941 yillar1 arasinda bu oran ortalama % 38.9’ a yiikselmistir. Bu
donemde alinan borglarin biiyiik boliimii TCMB kredilerinden olugsmakta bdylelikle
1938 yilina kadar son derece istikrarli seyreden emisyon carpict sekilde artis
gostermistir. Emisyon hacmi 1938 de 240 milyon TL iken, 1938 yilinda 318 milyon
TL, 1942°de 700 milyon TL ve 1945 de 1051 milyon TL diizeyine ulasarak
cumhuriyetin ilkesi sayilan siki para politikas1 ve ulusal paranin degerinin istikrarl

tutma amacindan uzaklasmak zorunda kalinmustir.**

?3 ! Fatma Dogruel, A. Suut Dogruel, “Tiirkiye’ de Enflasyon Tarihi”, TCMB, Bilesim Maatbaasi,
Istanbul, 2005, s.76 ) )

2 Korkut Boratav, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908- 2002”, imge Kitapevi, 8. Bask1, Ankara, 2004, s
81.

3 Hiiseyin Sahin, A.g.e., s. 89-91
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3.1.2. 1946- 1970 DONEMI

Tirkiye savasa dahil olmamasma ragmen, hiikkiimetin agir savunma
masraflarina girismesi, ithalat olanaklarimin daralmasi, 6zel sektor yatirimlarinin
verimli alanlardan spekiilatif amaglara yonelmesi ve devletin sanayi yatirimlarinda
yavaslamalarin goriilmesi bu donemde yiiksek bir enflasyonist siirecin yasanmasina
neden olmustur. Bu donemde, savas siiresince yasanilan hayat pahaliligindan, savas

sonrasi enflasyon olgusuna gecis kendini iyice hissettirmistir.”*

1946 yil1 siyasi bakimdan tek parti rejiminden ¢ok partili parlamenter sisteme
gecilen yil olmakla birlikte bu yila, salt iktisadi bakimdan da bir doniim noktasi
niteligi kazandiran 6zellik, on alt1 yildir kesintisiz olarak izlenen kapali, korumaci,
dis dengeye dayali ve ige doniik iktisat politikalarindan adim adim uzaklasilmaya
baslandig1, dolayisiyla dig yardim, kredi ve yabanci sermaye yatirimlariyla ayakta

duran bir ekonomik yapimim yerlesmesi olmustur.*>

Ikinci Diinya Savasi sirasinda Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degeri arasinda nemli
farkliklarin ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle Recep Peker hiikiimeti TL’ nin gergek
degerine ulagsmasi amaciyla 7 Eyliil 1946 yilinda 1 dolar karsilig1 yerli paray1 1.28TL
den 2.80 TL’ ye ¢ikarmistir. Boylelikle i¢ ve dis fiyat farkliliklar1 ortadan kalkmus;
ayni zamanda dis ticaretin Oniindeki kota benzeri suni 6nlemlerinde kaldirilmasina

. 236
zemin hazirlanmistir.

Devaliiasyonun temel amaci ithalatin diisiiriilmesi ihracatin artirilmasi iken
1946 devaliiasyonu beklenen sonucu vermemis Tlretimde beklenen sonug
yasanmamis, devlet giderleri artarak biitge agiklarini ¢ogaltmis, TL’ nin satin alma
giiciinii diisiirmiis ve ithalatta diisiis yerine artisa yol acmistir.”’ 1930 yili

sonrasinda, 1938 yil1 hari¢ tutulursa, Cumhuriyet tarihi boyunca dis ticaret fazlasinin

24 Zeynep Karagor, A.g.e., s. 110

235 Korkut Boratav, A.g.e., s. 93- 94

236 Esat Celebi, “Tiirkiye’ de Devaliiasyon Uygulamalari”, Dogus Universitesi Dergisi, No.3, 2001, s.
59

PTAge.
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siirekli olarak kaydedildigi son yil 1946 yili olmustur. Bu yilda ihracatin %30,
ithalatin ise % 20’ yi asan yiikselmelerine karsilik yinede dig ticaret fazlasi 100
milyon dolar1 bulmustur. Oysa 1947 yilinda gerceklesen ithalat %100’ i asan bir
sigrama gostermis ihracat ise eski dilizeyini korumustur. Bdylelikle kronik dis
aciklara dayali ekonomik yapinin temelleri bu yi1l atilmistir. Bu baglamda cumhuriyet
tarthindeki ilk devaliiasyon basarisiz bir politika olarak nitelendirilip yogun

elestirilere adres saglamlstlr.238

Bununla birlikte savas donemi sonrasinda hiikiimetin siki para ve maliye
politikalart sonucu 1946- 1953 yillar1 arasinda fiyatlar ortalama olarak %2,2 oraninda
diistis gostermistir. 1950- 1953 yillart arasinda toplam harcamalar ve para arzi
artmakla birlikte tiretim de genislemis ve dolayisiyla enflasyon s6z konusu
olmamistir. Fakat enflasyonda saglanan bu diislis kalici nitelige sahip de

239
olamamustir.

1954 yilinda iklim kosullarinin kotii gitmesi sonucu tarimsal iiretimin
diismesi, doviz rezervlerinin tiikenmesi ve Kore Savasi’ nin yarattig1 olumlu etkinin
sona ermesi sonucu milli gelir ve lretimdeki yavaslama; biit¢ce agiklari, hazine
avanslarindaki artis, destekleme alimlar1 gibi nedenlerle para arzinin artig1 yoniinde
izlenen politikalarla birlesince, fiyatlarda 6nemli artiglar ortaya ¢ikmustir. 1950-1953
doneminde toplam para arzi artis1 %16.5, 1954-1957d6neminde %30.2 ve 1958-1960
doneminde ise %23.6 olarak ger¢eklesmistir. 1953- 1959 doneminde ise enflasyon
oranindaki gelismeler para arzi artisina paralel olarak %?2.3 diizeyinden %19.5
diizeyine ¢ikmustir. Fiyatlardaki hizli artig, yatirimlardaki plansizlik, dis yardim ve

kredilerin azalmasi istikrar programimin hazirlanmasina yol agmistir.**

Ayrica serbest ticaret rejiminin siirekli ve giderek biiyiiyen dis agiklara yol
acmas1 ve dis yardim ve kredileri saglamakta karsilagilan gili¢liiklerden kaginmak

amaciyla 1953 yilinda dis ticaret ve kambiyo rejimindeki serbestlikler kaldirilmas,

28 K orkut Boratav, A.g.e.,s. 102
29 Serdar Oztiirk, A.g.e., s. 155
0 Korkut Boratav, Ag.e,s. 110- 111
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yeni kontroller ve smirlamalar getirilmistir. Ne var ki, yukarida sayilan
olumsuzluklarin yaninda dolar cinsinden ithalatin 1953- 1958 arasinda %40’ tan
fazla diigmesi sonucu dis baskilarin ve dozu da giderek artmistir. 11953 yilinda
baslayan dis 6demeler sorununa dnlem olarak ilk basta 1956 yilinda turist ve benzeri
dovizlerde TL nin dolar karsilig1 degeri 2.80 yerine 5.25- 5.5 TL olarak saptanmustir.
Bu politika ile birlikte Milli Koruma Yasasi yeniden yiiriirliige konularak, fiyat
denetimlerinin arttirilmasi, ticari banka kredilerinin simnirlandirilmas: ve faiz
oranlarinin yiikseltilmesi ile dis ticaret agiklari ilk iki y1l i¢in disiiriilse de sonrasinda
fiyat artis oranlar1 artmis, mal darliklar1 ve karaborsa islemleri yayginlagmstir.
Boylelikle 6demeler dengesi daha da agir bir sorun durumuna gelmistir. Bu
gelismelerin etkisiyle 4 Agustos 1958 de alinan bir dizi ekonomik istikrar kararlar
geregi Tirk ekonomisinin ikinci devaliiasyonu gergeklestirilmistir Uygulamada
dogrudan devaliiasyon yerine tiim doviz alimlarinda bir dolar i¢in 6.22 TL vergi
O6denmesi yoluna gidilmistir. Boylelikle disalim, sermaye ve diger doviz islemlerinde
bir dolar karsilig1 (2.80+ 6.22) 9.02 TL 6denecekti. Karar1 izleyen iki yil i¢cinde doviz
kuru farkliliklar1 ortadan kaldirilarak 1960 Agustos’unda devaliiasyon tiim
boyutlartyla benimsenmistir.’** Devaliiasyon sonucu ithal mallarinin fiyatindaki
artisa bagli olarak 1959 yilinda enflasyon rakami %20’ yi agsa da daha sonra daraltici
politikalar1 dngéren 1958 kararlar1 sonucu enflasyon 1962 yilinda TUFE bazinda
%3.4 ve TEFE bazinda %#4.3’e diismeyi basarmistir.**

1963 yilinda baslayan planli ekonomi yillar1 baslangicta Tirkiye ekonomisi
icin kararli ve basarili bir donemdir. Bu donemde, korumaci, i¢ pazara doniik ve ithal
ikameci gorilintliye sahip kalkinma politikas1 oldukca yiiksek biiylime oranlarini
diisiik enflasyon oranlari ile birlestirerek birinci bes yillik kalkinma planin basari bir

sekilde uygulandigini bize gostermektedir. Nitekim 1963- 1968 yillar1 arasinda

! Esra Siverekli Demircan, Meliha Ener, “IMF’ nin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’ de
Uygulanan Istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri”, (¢evrimici)
http://biibf.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf

22 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, ” Tiirkiye Ekonomisi”’, Remzi Kitapevi, on birinci basim,
2000, Istanbul, 5.122

8 Zeynep Karagor, A.g.e., s.113
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ortalama biliylime oran1 % 6,6 iken, ortalama enflasyon oram1 % 5 seviyelerinde

gergeklesmistir.244

3.1.3. 1970- 1980 DONEMIi

1960’ 1 yillar toplumun tiiketim aligkanliklarimin da degistigi bir donem
olmustur. Onceleri varlikli kimselerin kullandig1 dayanikli tiiketim esyalarmin orta
gelirli genis bir kesim tarafindan talep edilmeye baslanmistir. Radyo, televizyon,
camasir makinesi, televizyon, otomobil.. vb, mallarin ithalat ile karsilanmasinin
miimkiin olamamasi sonucu yurt i¢i tiretim ilk basta salt montaj biciminde kurulan
dayakli tiikketim mallar1 sanayi olarak sekillenmis, zaman i¢inde daha fazla yerli
katkiyla ve g¢evresini de besledigi yan sanayi kollariyla daha modern bir goriintii
kazanmistir. Bu gelismeyi tamamlayan diger ithal ikame siireci 6zellikle kamu
kesimi katkistyla demir-¢elik, bakir, aliiminyum, petro kimya ve kimya, ingaat

malzemeleri gibi temel ara mallarda gozlenmistir.>*’

Ancak bu politikalarla ekonominin disa bagimliligi zaman i¢inde azalmasi
gerekirken birinci bes yillik plan sonrast donem digsinda beklenen durum
gerceklesmemis toplam arz iginde ithalatin payir genel olarak artma egilimi
gostermistir. Bu durum kismen dogrudan ve dolayl ithalat gereksinmesinin ¢ok
yiiksek oldugu dayanakli tiiketim mallar1 sektoriiniin hizli gelismesi, kismen de
yatirim mallar1 sektoriindeki gelismenin ara mallardan geride kalmasi nedeni ile
yuksek bir yatirm temposunun daima asir1 ithalat faturasi gerektirmesinden
kaynaklanmistir. Ayrica ucuz petrol fiyatlar1 bir biitiin olarak ithal mali enerji

tiirlerine bagimli bir sinai yap1 petrol tiiketimi ile siirdiiriilebilmistir.**®

I¢ talepteki canlanmaya paralel olarak, sanayinin ithal girdi talebinin hizla
artmasi ve ithal girdi taleplerinin tarimsal iiriin ve dogal kaynaklarla karsilanmaya

calisilmas1 6demeler dengesini zorlamaya baglamistir. Artan ddviz talebi sonucu

24 Fatma Dogruel, A. Suut Dogruel, A.g.e.,s. 171
5 K orkut Boratav, A.g.e,s. 119-120
M0 A ge.,s. 120- 121
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planlt donemin ilk devaliiasyonu 10 Agustos 1970 tarihinde yapilmis ve 1 dolar 9
TL’den 15 TL’ ye cikarilmistir. Ithal ikameci modelin derinlesmesiyle birlikte yerli
sanayi Uretim maliyetleri ile doviz kuru arasindaki iligki, artan ithal ara mali
kullanim1 ile kuvvetlenmeye baslamis kurlardaki %65 dolayindaki degisme
maliyetler yoluyla hemen fiyatlara yansiyarak Tirkiye %10 sinirmmi asan bir
enflasyonist doneme 10 yillik aradan sonra tekrar girmistir. Boylelikle diisiik
enflasyon ile kalkinma politikasinin da sonuna gelinmistir. Bu tarihten sonra doviz

. . 24
stkintisi- devaliiasyon- enflasyon sarmali 6ne ¢ikmustir.**’

1971- 1976 doneminde fiyatlar genel seviyesi yilda %10 ila %20 arasinda
degisen oranlarda yiikselmistir. 1974 Kibris Baris Harekatindan dolayir askeri
harcamalarin olaganiistii seviyede artmasit yillik enflasyon hizinin %30’ lara
tirmanmasina neden olmustur. Fakat devam eden iki yilda enflasyon orant %9.9 ve
%15.7 seviyelerine ¢ekilebilmigtir. 1971- 1976 donemi fiyat istikrarinin bozuldugu
ancak yillik fiyat artiglarinin %20’ in altinda tutulabildigi ve yiiksek biiyltime oraninin
stirdiiriilebildigi yillardir. 1977 den itibaren ekonomide fiyat istikrar1 kesin sekilde
bozulmus hem enflasyon kontrolden ¢ikmig hem de GSMH yillik biiylime oranlari

siiratle gerileyerek 1979 yilinda %1’ e kadar gerilemistir.>**

1970 Ii yillarda enflasyona yol agacak en 6nemli degisiklik Merkez Bankasi
yasasinda yapilan degisikliktir. Bu degisiklikle merkez bankasi biitcenin belirli bir
oraninda Hazine’ye avans vermesi gerekmekte ortaya c¢ikan acigi da para basarak
finanse etmesi gerekmektedir. Ayrica merkez bankasinin verecegi avans sadece

hazineye degil iktisadi devlet tesekkiillerini de kapsamaktadir.**

7 Fatma Dogruel, A. Suut Dogruel, A.g.e., s.174
¥ Hiiseyin Sahin. A.g.e., s. 166
¥ Fatma Dogruel, A. Suut Dogruel, A.g.e., s.177
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Tablo:6 Para Arzindaki Genisleme

PARA ARZINDAKI GENISLEME( MILYAR TL)

ASLI KAYDI PARA [TOPLAM PARA ARZI

YILLAR | PARA(A) | (B) (A+B)
1963 14,9 7 11,9

1970 [11,9 23,4 35,3

1976 | 42,5 109 151,5
1977 |63 147,6 210,6
1978 93,8 189,8 283,6
1979 |143,7 300,8 4445

Kaynak: Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Dokuzuncu Baski, Bursa, 2007, s. 166

Tablo:7 Para Arzindaki Yillik Ortalama Artis Oranlar %

PARA ARZINDAKI YILLIK ORTALAMA ARTIS ORANLARI

%

ASLI KAYDi PARA [TOPLAM PARA ARIZI
YILLAR  |PARA(A) | (B) (A+B)
1963-
1970 10,4 37.5 28,1
1971-
1976 23,8 29,3 27.5
1977-
1979 53,1 38,6 41,9
1963-
1979 18,4 25,5 23,9

Kaynak: Hiiseyin Sahin, “Tiirkiye Ekonomisi”’, Ezgi Kitapevi, Dokuzuncu Baski, Bursa, 2007, s.
166

Tablo 6 ve Tablo 7° ye gore emisyon hacmindeki genisleme 1970’den sonra

ortaya ¢iktigini 1971-1976 doneminde yilda ortalama 9%27.5° e ulastigim
gormekteyiz. Bunun en 6nemli nedeni yukarida bahsettigimiz gibi merkez bankasi
yasasinda yapilan degisiklik ile artan kamu kesimi harcamalarina paralel artan biitce
aciklarinin TCMB kaynaklar1 ile finanse edilmesidir. Dolayisiyla {iiretim dis1
emisyon yoluyla artan para arzi dogrudan fiyatlar genel diizeyinin artigin

beraberinde getirmistir.

Tablo:8 Kesimlere Gore Merkez Bankasi Kredileri 1965-1978 (Cari Fiyatlarla

Milyon TL),
KAMU ARTIS OZEL ARTIS GENEL
KESIMI YUZDESI KESIM YUZDESI TOPLAM
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1965 2979 17,6 1686 41,0 4665
1966 3968 33.2 2703 60,3 6671
1967 4926 24,1 3805 40,8 8731
1968 5676 15,2 4492 18,0 10168
1969 7140 25,8 5780 28,7 12920
Tabloya Devam

KAMU ARTIS OZEL ARTIS GENEL

KESIMI YUZDESI KESIM YUZDESI TOPLAM
1970 8088 13,3 6477 12,0 14565
1971 11795 45,8 4478 30,9 16273
1972 13705 16,2 5829 30,2 19534
1973 14227 3.8 13659 134,3 27886
1974 23524 65,4 22292 63,2 45816
1975 39431 57.6 26767 20,1 66198
1976 68861 74,6 41760 56,0 110621
1977 126626 83.9 63073 51,0 189699
1978 163525 29.2 78311 24,2 241836

Kaynak: Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisi’, Remzi Kitapevi, On birinci
basim, Istanbul, 2000, s.156

Tablo 8’ de goriildiigi lizere merkez bankasinin hem kamu kesimine hem de
0zel kesime verdigi kredi miktar1 1965 den sonra siirekli olarak artis gostermistir.
Merkez bankasinin kamu kesimine verdigi kredi miktari, donem igerisinde siirekli
olarak 0zel kesime verdigi kredi miktarini assa da, 6zel kesime vermis oldugu kredi
artis orant 1970 yilina kadar kamu kesimi artig oranindan daha yiiksektir. Bununla
birlikte 1970- 1978 yillar1 arasinda kamu kesimine agilan kredilerdeki artisin sadece
1972 ve 1973 ve 1978 yillarinda 6zel kesimin gerisinde kaldiginm1 gormekteyiz.
Merkez bankasinin kamuya actigr kredilerin ise 1974 Barig Harekati sirasinda

sigradig1 ve takip ettigi yillar da 6nemli artislarin devam ettigi dikkat ¢ekicidir.

Diger taraftan yurt i¢cinde meydana gelen bu gelismelerin disinda 1974 petrol
krizini popiilist politikalarla ertelemeye calisan dénemin hiikiimeti, diinyada petrol
fiyatlarin 100 dolar1 agmasmin etkilerini yurticinde hissettirmemeye 6zen
gostermistir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinin aliskin oldugu dis kaynak
tiirlerinde tikanma olmasina ragmen, ticari kredilerle ve 6zellikle Dovize Cevrilebilir

Mevduat adin1 tasiyan pahali bir kisa donem bor¢lanma yontemi ile ithalat hacminin
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artmasina onlem almamistir. Ancak 1976 yilinda ihracatin ithalati karsilama oraninin
1/3> e diismesi dig yardim tikanmalar1 ile birlesince bunalim konjonktiiriine
girilmistir.>>

Bunalim konjonktiirii sirasinda dis yardim tikanmasina tek ¢oziim IMF ile
standart bir istikrar politikast uygulamasinin altina imza atilmasidir. Coziime
direnmek isteyen Ecevit hiikiimetinin alternatif bir politika izlemesine imkan
olmadig1 i¢in IMF’ ye bazi odiinler verilerek 78-79 yillarinda istikrar programlari
uygulamaya konmustur. Demirel hiikiimeti tarafindan 17.50 TL’ den 19.25TL’ ye
cikarilmis resmi kur, s6z konusu istikrar programlar1 geregi 1978 Subatinda 25TL’
ye, 1979 Haziraninda 47TL’ ye cikarilmistir. Dolayistyla 1946, 1958 ve 1970
yillarinin istisnai devaliiasyonu 1977’ den sonra her yil gerekirse birka¢ kez
basvurulabilecek olagan bir ayarlama haline gelmistir. Ancak kararlilikla
uygulanamayan program bir takim mallarda kuyruklar ve karaborsalarin olugsmasina,
genel fiyat diizeyinin 1978’ de %53, 1979’ da %64 oranlarinda artmasina engel

olamamustir. >

3.2. 1980 SONRASI DONEM

1980 sonrast dénemi dért alt dénem itibari ile incelemekte fayda vardir. ilk
donem 24 Ocak Kararlar1 disinda herhangi bir nominal ¢apaya dayal1 para politikasi
stratejinsin uygulanmadigi 1980- 1986 dénemidir. Ikinci dénem kamuoyuna
duyurulmasa da ilk parasal biiyiikliige dayali politikanin uygulanmaya basladig1 ve
1994 krizine kadar olan 1986-1994 dénemidir. Ugiincii dénem kriz sonras1 donem ile
doviz kuruna dayali istikrar politikasinin terk edildigi 1994 — 1999 dénemi ve son
olarak doviz kuruna dayali istikrar politikasinin uygulanmaya baslandig1 ve kriz

sonrast terk edildigi 1999- 2001 dénemidir.

20 K orkut Boratav, a.g.e.,s. 129
BlAge.,s. 141
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3.2.1. 1980- 1986 DONEMI

Ithal ikameci bilyiime modeli 1977° den baslayarak sinirlarina ulasmasi
nedeni ile siirdiiriilemez hale gelmistir. Ozellikle asir1 degerli doviz kurunun ihracatci
sektorler acisindan yarattigi dengesizlikler, sanayinin kullandigr dévizi kendi ig
dinamigi ile kazanamamasi sonucunu dogurmus ve ulusal ekonomi yiiksek
enflasyon, yiiksek kamu finansmani ve cari islem aciklart ve negatif biiyiime
hizlarina siiriiklenmisti. D1s bor¢ olanaklarinin tiimiiyle tiikenmesi nedeni ile ithalatin
finansmani olanaksiz hale gelmis bu da ithal girdilere bagimli sanayi sektorlerin
daralmasina ve biiyiime hizinin 1979’ da %0,4> e 1980’ de %-2,8" e diismesine
neden olmustur. Bu siire¢ iktisadi ve siyasi krizlerin pes pese birbirlerini
beslemesiyle gelismis ve 1980 yapisal uyum programinin askeri miidahale araciligi

ile yiiriirliige konulmasina kadar siirmiistiir.”>>

1978 ve 1979 da yarida kalan istikrar programlari sonrasinda Cumhuriyet
tarihinin en kapsamli istikrar politika paketi 24 Ocak kararlari iki ana eksen tizerinde
insa edilmistir 11k eksen kisa dénemli makroekonomik istikrar programlari, ikincisi

ise sonuclart daha uzun siirede goriilecek yapisal uyum reformlaridir.”

S6z konusu ekonomi politikalar1 belli bir sira dahilinde uygulanmis, bu siraya
gore Oncelik makro ekonomi ve mali istikrara verilmis, ardindan ticaret, finans
piyasalarinin serbestlestirilmesi, kamu harcamalarinin yeniden yapilandirilmasi ve

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi olarak sekillenmistir.

24 Ocak 1980 istikrar programi o donemde yaygin olarak kullanilan IMF
destekli Ortodoks istikrar programlarindan olusmaktadir. Program siki para ve
maliye politikast uygulanmasi, faizlerin ylikseltilmesi, {cretlerin baski altinda

tutulmasi, KIT* lerin kisitlanarak &zel kesimin &ne ¢ikarilmasi gibi Ortodoks

32 Ering Yeldan, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi”, iletisim Yaymlari, On ikinci
Baski, 2006, Istanbul, 5.43- 44
3 Fatma Dogruel, A. Suut Dogruel, a.g.e., s.194- 195
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tedbirleri icerirken bunlara ilaveten Diinya Bankas1 destekli yapisal degisimi 6ngoren
tedbirler de uygulanmistir. Bu yapisal tedbirler arasinda finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi amaciyla reel faiz uygulamasma gegilmesi, bankacilik sektor
faaliyetlerinin yeniden diizenlenmesi, sektorde faaliyet gosteren yabanci banka
sayisinin artirilmasi, sermaye piyasasit kanunun ¢ikarilmasi, sermaye hareketlerinin
asama asama serbestlestirilmesi, yeni finansal kurumlar ve araglar olusturulmasi,
yabanct sermaye girisinin kolaylagtirilmas: siralanabilir. Kamu harcamalarinin
yapilandirilmast adina, kamusal finansman ihtiyacinin Merkez Bankasi kaynaklar
yerine Hazine tarafindan i¢ bor¢lanma kaynaklari ile karsilanmasi, temel mal ve
hizmet kapsaminin daraltilmasi, katma deger vergisi uygulamasinin baslatilmas,
tarrmsal destek kapsamindaki iiriin sayisinin azaltilmasi, KiT taniminmn yeniden
yapilarak statiilerinin belirlenmesi, Toplu konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi kurularak
Ozellestirme faaliyetlerinin baglatilmasi, mahalli idarelerin biitgeden aldiklari
paylarin artirllmasi1 ve biiyliksehir belediyelerin kurulmasi gosterilebilir. Ticaretin
serbestlestirmek adina ise ihracata parasal tesvik uygulanmasi, ithalat kotalarinin

kaldirilarak ithalatin serbestlestirilmesi sylenebilir.>*

Fiyat artiglarinin parasal genisleme ile saglanan nominal talep fazlaliligindan
kaynaklandig1 goriisii 24 Ocak kararlariyla uygulamaya konulan makroekonomik
istikrar programinin temel varsayimlarindan biridir. Bu nedenle 1980- 1982
doneminde kamu kesimi finansman geregi istikrar programinda ongoriildiigii sekilde
azaltilmasina bagh olarak rezerv para artisi hedeflenen diizeyde tutulabilmistir.
Ayrica Ozellikle ihra¢ mallarinda, maliyetleri diisiirerek rekabeti artirmak amaciyla
diistik ticret artiglar1 gergeklesmistir. Boylelikle, ithal fiyatlardaki artis, ikinci petrol
soku ve askeri miidahale sonucu 1980 yilinda %101’ i asan enflasyon 1981 yilinda %

34’ ¢, 1982 yilinda ise % 28" e diisiiriilmiistiir (Tablo 9).*>

Ne var ki, enflasyonu diisiirmeye yonelik bir amag istikrar programlarinin

kapsaminda yer aliyor gibi goriinse de, enflasyonun disiiriilmesi 6z itibariyle amag

%% Salih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarmin Karsilastirilmasi”, Planlama
Dergisi, Ozel Sayi, s. 120- 121
*Fatma Dogruel, A. Suut Dogruel, A.g.e., s. 189
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edinilmedigi i¢in sonugta kisa siireli bir diismenin ardindan enflasyon yine eski
seviyelerine ulasmistir. 1983 yili para ve maliye politikalarinin biiyiik OSlgiide
gevsetilmesine bagli olarak enflasyon hizinda gerilemenin tersine dondiigi yillardir.
Reel olarak artan biitce agiginin finansmani i¢in Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurulmasi ve bankerlik piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslarin batmasi sonucu
asirt  mevduat ¢ekilislerine maruz kalan bazi  bankalarin likiditelerini
kuvvetlendirmek amaciyla rezerv para hedefin iizerinde kalmustir.”>® Boylelikle

enflasyon % 31.39’ a yiikselmistir.

Tablo:9 1980- 1987 Yillar1 Arasinda Enflasyon Géstergeleri (TUFE)

Enflasyon
Cranindaki
Enflasyon YUzde
YILLAR Orani Degisme
1980 101,4 63,65
1981 34,0 -66,47
1982 28,4 -16,47
1983 31,39 10,53
1984 48,4 54,16
1985 44,95 -7,13

Kaynak: TUIK

1984 yili basinda doviz rejimi liberalize edilmis, bankalar yerlesiklere ait
doviz tevdiat hesaplari agmaya baslamis, kredi piyasasinda merkez bankasi zorunlu
mevduat karsilik oranlarmi diistirmustiir. 1986 yilinda bankalar arasi para piyasasi
olusturulmus, Istanbul Menkul Kiymet Borsasi yeniden organize edilerek faaliyet
gecirilmistir. 1987 yilinda ise TCMB acik piyasa islemlerine baslamis ve sermaye
piyasasini izlemek ve diizenlemek icin sermaye piyasasi kurulu kurulmustur. Son
olarak 1989 yilinda sermaye hareketleri iizerinde kontroller kaldirilarak 1990 yilinin

basinda Tiirk Lirast konvertibl hale gelmistir. 237

2% Mehtap Kesriyeli, “1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, Yayin No:97/4, 1997,s. 7

27 K orkut Boratav, Ering Yeldan, « Turkey 1980- 2000: Financial Liberalization, Macroeconomic
(In)-Stability, and Patterns of Distribution”, 2001, (Cevrimigi)
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/B&YCEPA2002.PDF, 07.04.2008
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1984 vyilindan sonra, yukarida sayilan serbestlestirme politikalarinin
baslamasiyla para arzi ilizerinde kontrol git gide zayiflik gostermistir. Merkez
Bankasiin dis varliklarindaki artisin beklenenin {izerinde gergeklesmesi kamu
kesimi finansman acigmin biiylimesiyle birlesince enflasyondaki artis devam
etmistir.”*® Tablo 9’ da da goriildiigii gibi 24 Ocak kararlari ardindan enflasyondaki
hizli diisiis korunamamis enflasyon %45’e yiikselmistir. 1982 sonrasinda kimi
yillarda artis hizinda bir diigiis gosterse de enflasyon 1985 yilina kadar artma

egilimini hakimdir.

Enflasyonun kaynag1 olarak gosterilen kamu kesimi finansman geregini s6z
konusu donem iginde incelersek, tablo 10° da 1980- 1987 yillar1 arasinda konsolide
biitgenin her y1l acik verdigini gormekteyiz. Onceden de belirtildigi gibi 1981 ve
1982 yillarinda kamu dengesine dikkat edildigi ve merkez bankasi rezerv paranin bu
nedenle politikada Ongoriildiigi seviyede tutuldugu yillardi. Ancak 1983 yili ve
sonrasinda agiklarin 1985 yili hari¢ tutulursa neredeyse katlanarak arttifi goze

carpmaktadir.

Tablo: 10 1980- 1987 Konsolide Biitce Dengesi (Cari Fiyatlarla Milyar TL)

BUTCE BUTCE BUTCE
YILLAR GELIRLERI HARCAMALARI DENGESI
1980 912 1079 -167
1981 1393 1516 -123
1982 1445 1602 -157
1983 2300 2612 312
1984 2805 3784 -979
1985 4613 5399 -786

Kaynak: TUIK Yillik Géstergeler, 1923- 2006

% Mehtap Kesriyeli, a.g.e., s. 8
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3.2.2. 1986- 1990 DONEMI VE PARASAL HEDEFLEME
DENEYIMLERI

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ilk parasal hedefleme programini 1985
yilinda hazirlamis, 1986 yili basinda kamuoyuna duyurmadan uygulamaya
baslamistir. Uygulanan program para piyasalari, dis sektor ve mal piyasalarini temsil
eden yedi degiskeni (agirlikli reel efektif kur, reel faiz, M2 taniml1 parasal biiyiikliik,
yillik kiimiilatif ithalat, yillik kiimiilatif reel GSMH ve toptan esya fiyat endeksi)
iceren bir vektor otoregresyon modeli ile hazirlanmistir. Bu model gercevesinde
yapilan tahminlerde GSMH’ daki %35 oraninda biiylime hedefi ile %25 enflasyon
hedefiyle tutarli olan M2 artisinin 1985 Aralik- 1986 Aralik dénemi igin %35 oldugu
tespit edilmistir.™® Ancak ekonominin kurumsal kosullarindan kaynaklanan
nedenlerle politika basarili olamamistir. Ana sorun kurumsal degisikliklerin paranin

dontis hizim etkilemesi ve bu yolla M2 hedeflemesinin zorlagmasidir.”®

S6z konusu donemde Haziran ayinda baslayan ve Agustos ayinda zirve yapan
emisyon artiglar1 %35 program hedefini bir hayli asarak %49 oraninda gergeklemis
boylelikle hedeften sapilmistir. Yukarida adi gecen kurumsal kosullar serbest faiz
politikas1 neticesinde olusan pozitif reel faiz oranlari, daha esnek uygulanan kur
politikas1 ve Hazinenin nakit acigindaki degisiklikler sonucu paranin dolanim hizinin

beklenenden (%6) diisiik ¢ikmasidir.

1986 yilinda uygulanan politika basarisizlikla sonuglansa da temel ekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler dikkat c¢ekicidir. 1985- 1987 yillar1 arasinda TEFE
oranlar1 sirastyla %43.2, %29. 6 ve %32 iken merkez bankasinin hazineye actig1 cari
fiyatlarla net kisa vadeli avans miktarlar1 sirasiyla 266, 257 ve 355 milyar TL dir.
Ayni donemde kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ ya orani ise sirasiyla

%3.6, %3.7 ve %6.1 dir. Bu durumda 1986 yilinda KKBG’ nin GSMH’ ya oraninda

% Kumcu Ercan, Inci Okter, Siikrii Saragoglu “1986 Y1li Parasal Programi”, TCMB Ekonomik
Arastirmalar Biilteni, Cilt 2, Say1:2, Haziran 1987, s.24

% Gokee Deniz, “Faiz Politikalarmim Esaslar ve Tiirkiye’ de Faiz Politikas: Uygulamalari”, istanbul,
1993, .34
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ve hazinenin kullanmis oldugu kisa vadeli avansta onemli bir artis olmamustir.
Dolayisiyla basarali politika yiirlitemeyen merkez bankasina ragmen enflasyondaki
diistis kamu kesimi agiklarinin enflasyon iizerinde belirleyici olmadigr sonucunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda politik basarisizlik daha ¢ok teknik yetersizliklere

atfedilmektedir.?®!

3.2.3.1990- 1994 DONEMi PARASAL HEDEFLEME
DENEYIMIi

Tiirkiye’nin ilk parasal hedefleme politikas1 1990 yilinda baslamaktadir. 1986
yilinda uygulanan program parasal hedeflemeye mantigina dayansa da kamuoyuna
ilan edilmeden uygulandigi i¢in bunu parasal hedefleme stratejisi olarak saymamiz
pek miimkiin degildir. Bu yilda ilan edilen programin temel hedefi enflasyonla ilgili
bir taahhiit olmayip sadece merkez bankasi bilangosunun kontrol altina alinmasidir.
Bu amagla programin hedefledigi temel biiyiikliikkler merkez bankasi bilangosu,
toplam i¢ yikiimliliikler, toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasidir. S6z
konusu biiyiikliiklere iligkin hedeflenen artis oranlar ise sirasiyla %12-22, %15-25,

%6-16 ve %35-48 smirlar1 arasindaki araliklardir. %

Uygulanan para programinin orta vadeli amaglari:*®
1. Yabanci aktiflerin artirilmasi1 ve kur riski pozisyonunda iyilesme
saglanmasi
2. Yurti¢i kredi genislemesinin kontrol edilmesi suretiyle bilango
biiyiikliiklerinin kontrol edilmesi
3. Yurtici yerlesiklere TCMB’ nin doviz yiikiimliiliiklerini azaltmak ve

pasifindeki TL kaynaklarinin payini artirmak olmustur.

! Kumeu , Okter, Saragoglu, a.g.e., s.29-31

62 TCMB, TCMB Parasal Programi Hakkinda Riistii Saragoglu Tarafindan Verilen Brifing Metni,
Basbakanlik Ozel Biirosu, Ankara, 16 Ocak 1990, 5.39

6 TCMB, Yilik Rapor 1990, s. 30-31
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Uygulanan program sonucunda toplam i¢ varliklarin ve i¢ ylkiimliiliiklerin
hedeflenen diizeyde seyrettigi, merkez bankasi parasinin hedeflenen alt sinirda
kaldig1, ancak bilanco biiyiikliigii hedeflenen st smir1 astigt goriilmektedir.
Programla ilgili baz1 rakamsal biiytikliiklere bakildiginda, kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSMH’ ya oram1 bir onceki doneme gore yaklasik %2 daha fazla
gerceklesmistir. Fakat kamu agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklar1 yerine piyasadan
saglanan kaynaklarla finanse edilmesiyle hazinenin kullandig1 kisa vadeli avansta
%27’ lik azalma sonucu merkez bankasi tizerindeki mali baskinligin etkisi azalmustir.
Bu sekilde program hedefine ulasmak ve enflasyonda %11.6 puanlik bir diisiis

.1 264
miimkiin olmustur.

1991 yilinda iilkede yasanilan ekonomik ve siyasal belirsizlikler sonucu 1990
yilina benzer bir parasal program hedefi ilan edilmemistir. 1992 yilinda ise
duyurulan programda 1990 yilindaki gibi Merkez Bankasi bilangcosundaki dort
degisken hedef olarak secilmis ve bunlarin biiyiime hizlar1 belirli alt {ist sinirlar
arasinda kalmasi Ongoriilmiistiir. Programin hazirlanmasinda kamu kesimi biitce
acigmin 32 trilyon Tiirk liras1 olacagt ve kamu kesiminin bu yilda Merkez
Bankasi’ndan kullanacagi kredinin 11 trilyon Tiirk lirasin1 agmayacagi varsayilmistir.
Dolayisiyla programin basarisi icin aktif biiyiikliiklerin kontrol edilmesi 6nem arz

etmektedir.%

Tablo: 11 1992 i1k Yaris1 Parasal Hedef ve Ger¢eklesmeler

Yilsonu
31 31 28 27 24 29 26 Progra
Arallk  Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran m
1991 1991 1992 1992 1992 1992 1992 Hedefi

Bilanco
Top

132-
TrilyonTL  96.8 104.3 107.6 1157 122.1 130 139 142.3
(% - -8 -11 -20 26 34 44 37-47

264 Tahir Biiyiikakin, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmams Doktora Tezi, s.152

295 Oztiirk, Emin, “Tiirkiye’ de Son Dénemde Para Politikas1 Tartismalar”, TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No:9206, s. 3
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Degisim)

Top. Ic
YUk.

80.6-
Trilyon TL  58.4 64.1 65.6 722 77.2 81.7 89 86.4
(%
Degisim) - 10 12 24 32 40 52 38-48
Net ic
Var.

73.8-
Trilyon TL  58.1 63.3 66.6 76 82.5 86.8 90 80.8
(%
Degisim) 9 15 31 42 49 55 27-39
M.B.
Parasi

61.6-
Trilyon TL 44 485 50 548 59.7 61 64.7 Y
(%
Degisim) 10 14 25 36 39 47 40-50

Kaynak: Oztiirk, Emin, “Tiirkiye’ de Son Donemde Para Politikasi Tartigmalar1”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No:9206, s. 3

Tablo 11°de goriildiigii lizere heniliz yilsonuna ulasmadan haziran ay1
sonlarinda net i¢ varliklar ve toplam i¢ yiikiimliiliikler hedef araliinin iist sinir1
gecilmis bulunulmaktadir. Ozellikle net i¢ varliklardaki artis dikkat cekicidir.
Boylelikle para politikas1 hedeflerinin yilin ilk yarisindaki verilerle basarisizliga

ugradigi sdylenebilir.

Net i¢ varliklarin olaganiistli biiylimesine yol agan durum kamu sektoriine
acilan krediler ve bunun ¢ok biiyiik bir boliimii ise Hazineye acilan kredilerdir.
Hazine borglar1 icinde en yiiksek biiylime oranina sahip iki kalem kisa vadeli avans
ile DIBS portfoyiidiir. Haziran ayina kadar kisa vadeli avanslar %100 artarak 13.6
trilyon TL’ den 27.3 TL’ ye ulagnustir.”*® Oysa program geregi hazinenin Merkez
Bankasindan alabilecegi kredilerin asgari 11 trilyon olmasi gerektigi kosulu
cignenmis olmaktadir. Yilsonunda ise hazinenin kullandig1 kisa vadeli avans %70

oraninda artmigtir. Enflasyon ise %62 ye ylikselmistir.(Tablo 12) Bdylelikle 1990

M Age.,s.5
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yilinin tersine bu yilda program kamu acgiklarinin para basilarak finanse edilmesi

nedeni ile basarisizlikla sonu¢lanmistir.”®’

Tablo:12 1990- 1994 Makroekonomik Gostergeler

ic Borg .
Ort. Enflasyon Stoku l¢ Borg Net Avans Kullanimi

Yular | Orani (Milyar TL) | Stoku/GSMH (Milyar TL)

1990 52.3 57,180 14 331

1991 55.3 97,647 15 10,719

1992 62.1 194,236 18 17,411

1993 58.4 357,347 18 39,421

1994 120.7 799,309 21 51,857

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler

1993 yilinda kamu finansman aciklarinin denetim altina alinamamasinin
parasal biiyiikliiklerin kontroliinii zorlastirmast nedeni ile parasal bir program
aciklanmamigtir. Bunun yerine Merkez Bankasi finansal piyasalarda istikrarin

korunmasini 6n planda tutmus kur ve faizin istikrarli hareketini amaclamistir.”®®

1994 yilinda krizin ortaya c¢ikmasi, 1994 yilinda yapilan genel ve yerel
secimlerin dogal se¢im ekonomisi sonuglart ve 1993 yilinda gérevden alinan Merkez
Baskani bagkanligima 1996 yilina kadar ti¢ farkli kisinin bagkanlik yapmasi gibi
nedenlerle 1994 yilinda da parasal hedefleme programi olusturulamamistir. Ancak
1994 yilindaki 6nemli bir gelisme Merkez Bankas1 Kanununda yapilan bir degisiklik
ile TCMB’den her yil biitce 6deneklerinin hazineye verilen paym %12 ile
sinirlandirilmast ve bu oranin 1998 yilina kadar kademeli olarak %3’ e

diisiiriilmesidir.*®®

*7Gokge, Deniz, “Istikrar Politikasi Baglaminda Merkez Bankasi ve Para Politikasi”, Tiirkiye i¢in
Orta Vadeli Istikrar Programina Dogru, TUSIAD Yaynlari, No: Tiisiad-T/95, 6-180, 1995, 5.110
28 Mehtap Kesriyeli,”80” 1i Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, Yaym No:97/04, 1997, s. 24

¥ Age.,s.25
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32.4.1994 - 1999 DONEMIi ARASI PARASAL
HEDEFLEME DENEYIMi

1994 yili sonrasinda 1998 yilina kadar kamuoyuna ilan edilen parasal
hedefleme programi mevcut olmamistir. 1995 yilinda uygulanan politika 1994
yilinda uygulanan politikanin devamini teskil etmistir. 1996 ve 1997 yillarinda ise bir
parasal program uygulansa da 1986 yilina benzer olarak kamuoyuna ilan
edilmemistir.*”® Belirsizlik iginde girilen 1996 yilinda Merkez Bankasi reel doviz
kurlarinin istikrarli hareket etmesini amaglamis ve kurlar1 yil boyunca gozetmistir.
1997 yili da, 1996 yilindan farkli olmamis siyasi belirsizlie ragmen piyasalarda
istikrar saglanmis ve kurlar gozetim altinda tutulmustur. 1998 yili program ile
Merkez Bankast dnceki yillarda oldugu gibi hem mali piyasalarda istikrar1 gézetmis
hem de enflasyon ile miicadele kararliligina katkida bulunmak istemistir. Bu amacla
yilin ilk ii¢ ay1, ikinci ii¢ ay1 ve son alt1 ay1 i¢in farkli parasal program aciklamistir.
Diger programlardan farkli olarak hedeflenen degisken sadece rezerv para olarak

degistirilmistir*”’

1998 yili ilk {i¢ ay icin hedeflenen rezerv artist 1997 Aralik ayina gore %18-
20 band araliginda artmas1 ve rezerv para artist kaynaginin dis varlik artis1 olmasi
amaclanmistir. Ayni sekilde ikinci ti¢ aylik programda rezerv para arzi artis1 % 14-16
band araliginda ongoriilerek ilk ii¢ aylik artisin altinda hedeflenmistir. Yine rezerv
para artis1 dig varlik artisina baglanmistir. Ayrica yilin ilk alt1 ay1 i¢in enflasyon
ongoriisiinii %70 olarak Ongorerek para ve kur politikasin1 bu tahminle uyumlu
rezerv artisinl hedefledigini duyurmustur. Yilin ilk alt1 ayindaki gerceklesmeler ise
ilk ¢eyrekteki rezerv para arzi artist %17.3, ikinci g¢eyrekte ise %13.1 oraninda
artarak alt sinirin altinda kalmistir. Boylelikle para programi ii¢ ayliktan alt1 ayliga

cikarilmistir.?”

% Binay Siikrii, Kiirsat Kunter, “ Mali Liberallesmede Merkez Bankasmin Rolii”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, Tartiyjma Tebligi, No:9803, Aralik 1998
> TCMB Yillik Rapor 1998, (cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tt/
272
A.ge.
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Haziran ayinda “Ekonomik Politikalar Bildirgesi” ile yilsonu enflasyon
hedefinin %50, 1999 yili i¢in %20 ve 2000 yili icin tek haneli rakamlar
ongoriilmiistiir. Temmuz ayinda ise IMF ile imzalanan “Yakin Izleme Anlasmasi”,
sonrasinda yilin son altt ay1 i¢in parasal program ilan edilmistir. S6z konusu
programda rezerv para artis1 hedefi degistirilerek, hedef analitik bilangodaki Net I¢
Varliklar kalemi olmustur. Boylelikle yilsonuna kadar net i¢ varliklar -1514 trilyon
Tiirk liras1 olarak hedeflenmistir. Ancak Agustos ayinda yasanan Rusya Krizi
sonrasinda Hazinenin uluslar arasi piyasalardan bor¢lanmamasi sonucu i¢ piyasalara
yonelmesi Tiirk lirasi talep artisin1 beraberinde getirmistir. Daha sonra yilsonunda -
1514 trilyon Tiirk lirast olan hedef 700 milyon Tiirk lirasi olarak revize edilse de

gergeklesme 579.4 milyon TL olarak hedefin altinda kalmustir.””

1999 yil1 para politikas1 1998 yilina benzer sekilde enflasyonun kontrol altina
alinmasi1 ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi hedefine yonelik olmustur. Rusya
krizinin etkisi ile ililkeden sermaye kagiglariin artmasi ilizerine 1998 yilindaki
hazinenin yurt i¢i kaynaklara yonelme egilimi devam etmistir. Bu durum ise nominal
ve reel faizlerin daha fazla artmasina neden olarak iilke genelindeki belirsizligin
artmasina sebebiyet vermistir. BOyle bir durumda yeni bir istikrar programinin
yiuritiilmesi gerekli kilinmistir. Parasal programin disinda doviz kuruna dayali

istikrar programi hazirlanmistir.

3.2.5. 1999-2001 DONEMi KURA DAYALI iSTIKRAR
PROGRAMI

Tiirkiye’ de doviz kuruna dayal ilk istikrar politikas1 uygulamasi 5 Nisan 1994 Yari
Heterodoks Istikrar Programi1’ dir. Yiiksek oranli bir devaliiasyondan sonra kur artis1,
fiyat artisinin altinda olacak sekilde kontrol edilmeye calisilmistir. Bu nedenle, 5
Nisan Istikrar Programi kura dayali istikrar programma benzer &zellikler
tasimaktadir. Ikinci 6nemli uygulama ise, Ocak 2000 Enflasyonu Diisiirme
Programi’dir. Bu programda doviz kurunun alacagi degerler tablita ¢ergevesinde

belirlenmistir. Yiiksek, yapiskan enflasyonla miicadele amaciyla uygulanan tablita

B Age.
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sisteminin en Onemli pargasi, doviz kurlarma iligkin gelecege yonelik Onceden
yapilan aciklamalardir. Onceden agiklanan doviz kurlari, ekonomik siireci birgok

kanal araciligtyla etkileyebilecektir.””*

Tiirkiye’ de uygulanan kura dayali her iki istikrar programi da enflasyonda
kalic1 bir diislise neden olmamistir. Bunun da Gtesinde ikinci uygulama esnasinda
olusan kriz nedeni ile politika terk edilmek zorunda kalinmistir. Bu gelismeler
sonrasinda sabit kur sistemi terk edilerek kurlar dalgalanmaya birakilmis enflasyonu
diisirmek icin yeni bir politikaya yonelme ihtiyaci olusmus ve yeniden parasal
hedefleme politikast benimsenmistir. Bu politikada para tabani tavan degerleri
performans kriteri, Net I¢ Varliklara iliskin tavan degeri de gdsterge hedef olarak
belirlenmistir. Diger bir performans kriteri ise Net Uluslar aras1 Rezervler kaleminin
donemler itibariyla belli bir alt sinirin asagisina inmeyecegi taahhiidiidiir. Buna
dayanarak para programinda nominal capa olarak belirlenen Para Tabaninin 2001
yilinda %52.5 yil sonu enflasyon hedefi ile tutarli olarak %25.8 artmasi
Ongorilmiistiir. Boylelikle ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin etkilenmesi
amaclanirken parasal genislemenin makroekonomik hedeflerle tutarli olacagi da

taahhiit edilmistir.>”

3.2.5.1 2000 ENFLASYONU DUSURME PROGRAMI

“1990'li yillar bir onceki 10 yillik donmem igerisinde hayata gegirilen
ekonomik kurumlarin gelisme gosterdigi bir donem olmussa da iilke ekonomisi
yiiksek kronik enflasyonun ve dengesiz biiyiimenin etkisinde kalmistir. Biiyiik biitce
actklart verilmis ve biitce finansmaninda yiiksek reel faizle birlikte her gegen giin
daha ¢ok kullanilmaya baglanan i¢ bor¢lanma sonucunda i¢ borg yiikii siirdiiriilemez
bir boyuta ulasmistir. Finansal serbestlesmenin oldugu ve kamu finansmani
disiplininin ortadan kalktigi bir ortamda tarimsal desteklemeler ve diger popiilist

rant dagitim mekanizmalar: i¢in gerek biitceden, gerekse kamu bankalar

2 Oguz Yildirim, “ Kura Dayali istikrar Politikas1”, Hazine Miistesarh@ Ekonomik Arastirmalar
Genel Miidiirliigii, Nisan 2003, s. 80-81
25 TCMB Para Politikast Raporu , Nisan 2002, s. 1-2
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araciligiyla saglanan imkanlar sonucunda hem kamu bankalarinin ve genel olarak
finans sektoriintin mali yapisi bozulmus, hem de devletin bor¢lanma geregi iizerinde
biiyiik bir baski olusmugstur. Yine bu donemler boyunca devletin ozellestirmeler basta
olmak tizere ekonomiden elini ¢cekmesi bir séylem olarak ¢ok vurgulanmistiv. Buna
ragmen, devletin kaynak tahsis mekanizmalart iizerinde etkinligi stirmiis ve bunun
actk - saydam olmayan kurallar ile yénetilmesi, basta mali sektor olmak iizere
ekonominin oteki sektorlerindeki yapisal bozukluklarin derinlesmesine yol agmistir.
Sonugta bu gelismeler, mali piyasalarin da istikrarint bozmus ve inisli - ¢ikish bir
biiyiime trendi i¢ine girilmistir. Pozitif biiyiime gergeklesen yillarda biiyiime
oranlarimin yiizde 7-8 seviyesinde olmasinin yani sira Tiirkiye ekonomisi 1990-2000
yillart arasinda Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Cumhuriyet tarihinin en ciddi iki
ekonomik daralmasim yasamustir. Ik biiyiik finansal kriz olarak adlandirilabilecek
olan 1994 krizi nedeniyle ayni yil icerisinde ekonomi yiizde 6,1 oraninda kiiciiliirken,
1998 yilindaki Rusya Krizinin etkileri ve iilkemizi hem maddi hem de manevi agidan
biiyiik bir iiziintiiye bogan 1999 yilindaki deprem felaketleri nedeni ile ekonomi 1999

yili icerisinde ayni sekilde yiizde 6,1 oraminda daralmistir.”’®

Enflasyonu diistirmek ve siirdiiriilebilir bir bliylime oran1 saglamak amaciyla
30 yildir kronik enflasyonla miicadele eden ve sonu¢ alamayan Tiirkiye IMF ile
17. stand by anlagsmasini imzalamig ve anlagmanin ii¢ y1l siirdiiriilmesi iizerinde
IMF ile birlikte mutabik olmustur. Anlasma, tiiketici enflasyonunu 2000 yili
sonunda %25’ e, 2001 sonunda %12’ ye, ve 2002 sonunda tek haneye indirerek

%7’e diistirmeyi amagliyordu.
IMF ile imzalanan programin ii¢ temel ayag1 mevcuttur >’ :
1. Biitce ve biit¢e disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi,

siki bir maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, basta

ozellestirme olmak tizere yapisal doniisiimlerin gerceklestirilmesi

76« Giiglii Ekonomiye Gegis Siirecinde Temel Yapisal Reform Konular1” Cevrimici
(http://www.hazine.gov.tr/genel _degerlendirme.htm)

" Gazi Ergel, “2000 Y1li Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi”,9
Aralik 1999, (¢cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr/
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2. Enflasyon hedefine yonelik gelirler politikas1

3. Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi
katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agist
kazandirmak i¢in enflasyonun diistiriilmesine odaklanmis kur ve para

politikas1 uygulanmas.

Program siiresince, doviz kuru ¢apa olarak belirlenmis ve siirlinen sabit
kur uygulamasina gecilmistir. Iki farkli déneme ayrilan doviz kuru
uygulamasi, 2000 Ocak- 2001 Haziran donemini kapsayan ilk 18 aylik
siirede, “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”, takip eden donemde ise
“kademeli olarak genisleyen band” cercevesinde yiiriitiilmesi amag¢lanmisti.
Birinci déonemde 1 ABD Dolari+ 0,77 Euro’ luk bir sepet olusturulmus ve
2000 yilinda %20’lik bir deger kayb1 hedeflenmisti. Programin ikinci 18 aylik
donemi kapsayan, Temmuz 2001 — Aralik 2002 doneminde ise “band”
uygulamasina gegilecek s6z konusu araligin toplam genisligi asamali olarak
artirtlmasi planlanmisti. Buna gore, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e
kadar kademeli olarak yiizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’eve
31 Aralik 2002’ye kadar yiizde 22,5’e yiikseltilecekti. “Band”
uygulamasinda, kurun “band”’in i¢indeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin

miidahalesi olmayacakti.

Para politikasinda net i¢ varliklara 1998 yakin izleme anlagsmasinda getirilen
tavan uygulamasi1 devam ederken net dis varlik taniminda bir degisiklik yapilarak
banka doviz mevduatlart ¢ikarilmigtir. Parasal taban genislemesi hazine ve
bankalarin merkez bankasina doviz satisi ile olusacak rezerv artigina baglanmistir.
Mevduat munzam karsilik oranlart %8 ‘den %6 ya diisiiriilmiis aradaki %?2
oranindaki farki ise bankalara disponibilite olarak haftalik ortalamalar bazinda

tutturabilme kolaylig1 getirilmistir.
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3.2.5.2. KASIM 2000 LIKiDITE KRiZi

2000 yili “Enflasyonu Diisiirme Programi* cergevesinde belirlenen para
politikasi, 2000 yili Kasim ayma kadar olan donemde kur sepetinin dnceden
aciklanan hedef degerleriyle uyumlu olarak Merkez Bankasi bilango kalemleri
lizerine sirlar getiren kurallara dayali sekilde yiriitiilmistiir. Ancak, hizla
genisleyen cari iglemler acig1 ile (Tablo 13) 2000 yilinin ikinci yarisinda yapisal
reformlarin hayata gecirilmesinde meydana gelen gecikmeler ve Ozellestirme
hedeflerinden sapma yasanmasi i¢ ve dis piyasalarda tedirginlik yaratmigtir. Merkez
Bankasi’nin likidite yaratmasinin dig sermaye girislerine baglanmis oldugu para
politikas1 ¢ercevesinde, tedirginlik nedeniyle azalan sermaye girisi para
piyasasindaki faiz oranlarmin yiikselmesine yol agmustir. Yiikselen faiz oranlari,
bilangolarinda vade uyumsuzlugu olan bazi bankalarin mali yapilarini bozmus ve
bankacilik sisteminde bir giivensizlik sorunu bas gostermistir. Mali sistemin giderek
artan likidite ihtiyaci finansal krize donilismiis ve Merkez Bankas1 piyasaya sagladigi
fon miktarin1 artirmak zorunda kalmistir. S6z konusu durum Merkez Bankas1 bilango
biiyiikliikleri i¢in belirlenen hedeflerden sapmay1 beraberinde getirmistir. 2000 y1li
Aralik ay1 basinda Uluslararast Para Fonu tarafindan saglanan Ek Rezerv Kolayligi,
kisa vadeli sermaye girisleri ve uygulanan programi gii¢lendirici ek yapisal ve mali
Onlemlerle beraber faiz oranlarinda bir miktar gerileme goriilmiis ve finansal
piyasalarda kismi bir rahatlama gozlenmistir. 2000 yili sonunda, 2001 yilinda da
mevcut para politikasi genel ilkelerinin siirdiiriilecegi, ancak net i¢ varliklar ve net
uluslararas1 rezervler icin yeni hedefler belirlendigi agiklanmistir. Kriz ortaminin
kismen atlatilmis olmasina karsin hizla yiikselmis olan risk primi nedeniyle yerli ve
yabanci fonlarin vadeleri kisalmig, faiz oranlar1 ise aciklanan doéviz kuru sepeti

artisina gore yiiksek seviyelerde seyretmeye devam etmistir.””®

> TCMB, 2001 Yillik Rapor s. 13 www.tcmb.gov.tr.
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Tablo. 13. 1999- 2004 Odemeler Dengesi (Milyon Dolar)

1999 2000 2000-I 2000-11 | 2000411 | 2000-1V
Cari iglemler -1.360 -9.765 -2.282 -3.265 -1.194 -3.024
inracat (FOB) 26.587 |27.324 |6.692 7.097 6.678 6.857
Bavul Ticareti 2.255 2.944 637 650 784 873
ithalat(CIF) 40.687 |53.983 [11.325 [14.149 |[13.972 |14.537
Dig Ticaret Dengesi -10.443 |-22.341 |-3.794 -5.983 -6.253 -6.311
Diger Mal ve Hizmet
Gelirleri 18.748 [22.320 [4.020 5.432 7.245 5.623
Turizm Gelirleri 5.203 7.636 735 1.833 3.317 1.751
Dig.0z.Res.Hiz.Gel 7.118 7.861 1.706 2.019 2.086 2.050
Karsiliksiz Transferler 5.175 5.225 1.201 1.353 1.250 1.421
isci Gelirleri 4.576 4.603 1.086 1.169 1.132 1.287
Sermaye H.(Rezerv Hari¢) |4.670 9.445 3.435 4.535 2.966 -1.491
Net Hata ve Noksan 1.896 -2.677 -598 129 -1.329 -879
Rezervler -5.206 2.997 -555 -1.399 -443 5.394
Resmi Rezerv(Degisim) -5.614 -354 -517 -1.653 -726 2542

Kaynak: TCMB, 2000 Yillik Rapor s. 45

Enflasyonu Diigiirme Programi ac¢iklanmasinin yarattigi olumlu etkiler sonucunda
1999 yilinda ortalama % 106'ya ulasmis olan Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz
oran1 Ocak 2000'de % 37'ye; interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise
Aralik 1999'da ulasmis oldugu % 66.6'dan yiizde 34.1'e diistii. Yiizde 106'lik bir
ortalamadan yiizde 36.4'lik bir ortalamaya, ilk aydan itibaren ge¢ilmis olmasi,
enflasyonla miicadelede gercekten de Gnemli sorunlar yaratti. Ertelenmis tiiketim

istekleri hizla devreye girdi. Bankalarin diisiik faizlerle 6nerdikleri bireysel kredilerin
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de destegiyle tasarruflar tiilketime kaymaga basladi. Sonugta talep canli kaldig1 i¢in

enflasyondaki diisiis beklenen hizda olmadi.?”

Bankalar Ekim ayimin sonlarina dogru yilsonu hesaplar1 ve bilango goriiniimii
nedeniyle agik pozisyonlarini azaltmaya yoneldiler. Bu, likiditeye olan gereksinimi
ve dolayisiyla faiz oranlarini bir miktar arttirdi. Bu gelisme bilinen bir durumdu.
Ciinkii bankalar her yil ayni islemi yapmaktadirlar. Ayni1 donemde bankacilik
kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz kazanmaya basladi. Bu yeni gelisme,
bankalari, agik pozisyonlarini kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve ani davranislar
icine soktu. Bu durumda bankalar doviz alabilmek i¢in likiditelerini daha fazla
arttirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite talebi ise dogal olarak faizlerin ¢ok daha

hizli olarak yukar1 hareketlenmesi sonucunu getirdi. ">*

Programla birlikte uygulanan para ve kur politikalar1 bankalarin digsardan
bor¢lanmalarina hiz kazandirirken kredi hacimlerinde de artisa yol agmuistir.
Bankalarin yurtdisindan aldiklar1 kredilerin kisa vadeli olmasi kriz riskini arttiran
faktor olmustur. Uygulanan para ve kur politikalar1 ve hiikiimetin 6rtiik ve agik

garantileri bankacilik sistemini bu tiir politikalara tesvik etmistir.”®'

Tablo. 14. Vadeye Gore Dis Bor¢ Dagilimi ve Dis Bor¢/ GSMH

Dis Borg(Milyon $)
Orta ve
Uzun Kisa Dis Borg/
Toplam Vadeli Vadeli |GSMH

1980 15,734 13,229 2,505 22,35
1981 16,627 14,448 2,179 25
1982 17,858 16,094 1,764 26,79
1983 18,814 16,533 2,281 29,53
1984 20,823 17,643 3,18 34,05
1985 25,66 20,901 4,759 37,43
1986 32,206 25,857 6,349 41,43
1987 40,326 32,703 7,623 46,21
1988 40,722 34,305 6,417 45,11

" Magfi Egilmez, “ Kasim 2000 Krizi Uzerine 17, Kose Yazilar1 ve Makaleler (Cevrimigi)
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose 1.htm
Hage.

1 Aydan Kansu, “Tiirkiye’ de 1994 ve 2001 Krizleri”, Derin Yayinevi, Istanbul, 2004, s. 176
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1989 41,751 36,006 5,745 38,45
1990 49,035 39,535 9,5 32,18
1991 50,489 41,372 9,117 33,23
1992 55,592 42,932 12,66 34,63
1993 67,356 48,823 18,533 |37,22
1994 65,601 54,291 11,31 50,26
1995 73,278 57,577 15,701 42,67
1996 79,222 62,15 17,072 143,24
1997 84,236 66,545 17,691 |43,87
1998 96,411 75,637 20,774 |[47,26
1999 102,979 80,058 22,921 |[55,28
Tabloya

Devam

2000 118,691 90,39 28,301 [59,26
2001 113,818 97,415 16,403 |78,57

Kaynak: Hiilya Ardig, “1994 ve 2001 Krizlerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Bilangosunda Yarattigi Hareketlerin Incelenmesi”, Aralik 2004, TCMB Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Ankara, s.173

Kasim 2000 krizi Demirbank gibi orta biiyiikliiktesi banklarin yiiksek diizeyde
kaldira¢ pozisyonu almalar1 ile baglamistir. Sabit kur garantisi ise yurt disindan
bor¢clanan bu bankalar i¢ borglanma senetleri alarak portfoylerinde tutmaya
baslamislardir. Ancak Demirbank’in elinde tuttugu bor¢ senedi miktar1 ¢ok riskli
diizeydeydi. Kasim ayinda baslayan likidite talebi Demirbank’t zora sokmustu.
Nitekim, Merkez Bankas1 Net I¢ Varliklarini simirli tutmakla IMF’e yiikiimlii oldugu
icin Demirbank’in bu ihtiyacin1 karsilamamisti. Bu durumda Demirbank elindeki
devlet i¢c bor¢ senetlerini satisa gecirerek bor¢ senetlerinin fiyat1 diismesine faiz
oranlariinise tirmanmasina neden olmustu. Faizlerdeki artis yabanci yatirimcilari
endisendirdigi i¢in bu yatirimcilarin dovize olan taleplerini arttirarak piyasadan

¢ikisina neden olmustur.

Olusan panik sonucunda diger bankalar sadece Demirbank’a degil birbirlerine
actiklar1 limitleri de iptal etmeye baslamislar doviz ¢ikis1 artmis boylelikle gecelik

repo faizi % 1275 seviyesine kadar yiikselmistir.

Tablo: 15. Repo Piyasasi Gecelik Faizler

Tarih Repo Piyasasinda Gecelik Faiz

1 KASIM 44.4
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10 KASIM 29.7

15 KASIM 91.8

22 KASIM 153.4
28 KASIM 199.5

1 ARALIK 727

4 ARALIK 1275,20
15 ARALIK 63

Kaynak: Magfi Egilmez Kasim 2000 Krizi Uzerine 17, Kdse Yazilar1 ve Makaleler
(Cevrimigi) http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1.htm

I¢ ve dis piyasalarda baslayan tedirginlik ve programin geregi olarak uygulanan
para ve kur politikalari merkez bankasmin likidite yaratmasini dig sermayeye
bagladigindan azalan sermaye girisiyle birlikte para piyasasindaki faiz oranlari
yiikselmeye baslamistir. Bankalarin bilangolarindaki vade uyumsuzlugu ve faiz
oranlarinin yarattig1 olumsuz etkiyle birlikte bankalarin mali yapilart bozulmustur.
Bankacilik sisteminde baslayan giivensizlikle birlikte mali sistemdeki likidite ihtiyaci
krize doniigmiistiir. Merkez bankasi piyasaya fon aktarmak zorunda kalmis ve
boylece merkez bankasi programda belirtilen hedeften sapmistir. 2000 Aralik ay1
basinda IMF’ten saglanan ek rezerv kolayligi ve kisa vadeli sermaye girisleriyle

birlikte programu giiclendirici ek énlemler alinmustir, 2*

Boylelikle Merkez Bankasi programin geregi disina ¢ikmistir. Nitekim, Net Dis
Varliklar kaleminin artmasi ile parasal tabanin artabilecegi miimkiinken 2000 Kasim
ayinda ortaya ¢ikan likidite krizini asabilmek i¢in bir yandan Net Dis Varliklarda

azalma goriiliirken diger yandan parasal taban genislemistir.

TCMB, 200 Kasim aymda dovizi hedef alan spekiilatif saldirty1 ¢ok yliksek faiz
ile, onemli doviz rezerv kayiplari ile 7,5 milyar Dolar biiyiikliigiindeki ek IMF
kredisi ise geri puskiirtebilmistir. IMF kredisi ek rezerv olanigi bi¢iminde verilmistir.
Vadesi oldukca kisa maliyeti de yiiksektir. Sonug¢ olarak TCMB ilan edilen doviz
kuru cizelgesini c¢ok yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak daha sonra

olusabilecek benzer bir saldirtya karsi savunma giicii bityiik 6l¢iide azalmustir.”

282 Aydan Kansu a.g.e. s. 186
8 Ercan Uygur, "Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomik
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1, 7 Nisan 2001, Ankara, s. 9 (Cevrimigi)
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Tablo. 16 TCMB’nin Haftalik Doviz Rezervi Diizeyi I

2000 Kasim Krizi | Briit Doviz Rezervi
06.10.2000 24.53
13.10.2000 24.839
20.10.2000 24.239
27.10.2000 23.249
03.11.2000 24.256
10.11.2000 23.583
17.11.2000 24.433
24.11.2000 21.583
01.12.2000 18.942
08.12.2000 19.624
15.12.2000 19.823
22.12.2000 18.934
29.12.2000 19.635

Kaynak: Ercan Uygur, ”Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat
Krizleri”, Tiirkiye Ekonomik Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1, 7 Nisan

2001,Ankara,http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizdenkrize pdff#search=%22krizden%?2
0Okrize%20t%C3%BCrkiye%22

3.2.5.3. SUBAT 2001 KRIZI

Ocak ay1 siiresince merkez bankasinin ilk belirlenen hedefin de iizerinde
piyasaya likidite vermesiyle faizler yeniden diisme egilimine girmisti. Ancak Kasim
ayinda yasanan kriz karsisinda kuru savunmak kendisini daha sonra

gerceklesebilecek bir spekiilatif ataga karsi savunmasiz birakmaisti.

http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizdenkrize.pdf#search=%22krizden%20krize%20t%C3
%BCrkiye%22
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2000 Aralik ayinda istikrar programinin ilk yilinin bitimine bir ay kala hiikiimet
bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklarin yaninda 6zellestirme alaninda da
IMF’ e sundugu tahaahiitleri yerine getirememisti. Tiirk Telekomu, Tiirk Hava
Yollar1 gibi ozellestirmelerde yasadigi sorunlarla birlikte bankacilik sektoriindeki

diizenlemelerin gecikmesi hiikiimetin yiizlestigi sorunlardi.

Doéviz kuruna dayali istikrar programi Merkez Bankasinin ve hiikiimetin ortak
destek verdigi piyasaninda giivenini alan bir program olarak baglamisti. Ancak
ekonominin giiven lizerine kurulu oldugu gergeginin altinda 19 Subat 2001
tarihli Milli Giivenlik Kurulu Toplantisinda Cumhurbagkani ile Bagbakan
arasinda yasanan anayasa firlatma olaymin Bagbakanin bizzat agzindan kriz
olarak aciklanmasi programin siirdiiriilebilecegine olan giiveni ortadan

kaldirmustir.

19 Subat ardindan yabanci yatirimeilar piyasadan ¢ikmaya calisirken
bankalarda olasi olumsuz gelismelere karsi kendilerini korumak ig¢in doviz
alimma yoneldiler. 20 Subatta Merkez Bankasi 7,5 milyar dolar piyasaya
satarken Tirk Lirasi iizerinden likidite vermemesi iizerine bankalar 21 Subat
itvast ile likidite bularak merkez bankasindan doviz satin almay1 basardi. Faiz
oranlar1 tekrar %1000’leri gérdii. Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklar hedefinden
taviz vermemesi krizin derinlegsmesine yol act1. 22 Subat giinii doviz kuru ¢apast
sona erdi ve kur dalgalanmaya birakilarak 1 ABD Dolar1 685,000TL ‘dan
1,000,000’nun iizerine ¢iktr.?**

Tablo. 17 Merkez Bankas1 Haftalik Rezerv Diizeyi 11

2001 Subat Krizi Briit D6viz Rezervleri
05.01.2001 25,097
12.01.2001 26,593
19.01.2001 26,143
26.01.2001 25,691

% Ercan Kumcu, “Tiirkiye Nerede Yanlis Yapti? iki Krizin Ardindan Degerlendirme”,Goriis Dergisi,
Tiisiad Yayinlari,May1s 2001,s.29- 30
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02.02.2001 25,928
09.02.2001 26,565
16.02.2001 27,943
23.02.2001 22,581
02.03.2001 21,521
09.03.2001 21,529
16.03.2001 20,060
23.03.2001 19,170
30.03.2001 18,445

Kaynak: Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”,
Tiirkiye Ekonomik Kurumu Tartisma Metni No: 2001/1, 7 Nisan 2001, Ankara, s.8

1994 krizinde oldugu gibi 2001 krizinde de tetikleyici unsur cari agigin
varligi, TL’nin asir1 degerlenmesi, tliketime yonelik ithalat patlamasi ve kisa vedeli
sermaye akimlarinda artis yasanmasidir. Ayrica 2000 yilinda istikrar programina
gegmeden Once kirilgan bankacilik sektoriiniin bu program ile birlikte kirilganliginin

artmasidir.”®

Kamu agiklarinin bu duruma gelmesinin ardinda yatan nedenler; etkin bir
vergi sisteminin olmayisi, kamunun harcama disiplinin yetersiz olusu, kayitdisi
ekonominin biiyiikligli, ekonominin hemen her kesiminde sermaye birikimin ve
verimliliginin diisiik olmasi, KiT’lerin sosyal giivenlik kuruluslarinin, kamusal
fonlarin ve yerel yonetimlerin finansman agiklar1 gibi ekonominin yapisal

sorunlaridir.2%¢

1980 sonrasinda kamu kesiminin ekonomik agirliginin azaltilmasi diisiincesi
“yeni” kamu ekonomik kesimi yaratma olgusunu dogurmustur. Bu yaklasim
cercevesinde cesitli kurumsal diizenlemeler gergeklestirilmistir. Ozellikle 1980°li
yillarin ortalarindan itibaren gerceklestirilmeye baslanan bu kurumsal diizenlemeler:
Merkezi yonetim birikimleri ve yerel yonetimlerin yeniden diizenlenmesi, biitce dist
fonlarin ve parasal olanaklarinin hizla arttirillmasi ve ekonominin 6zellikle
bankacilik, sanayi ve ulastirma sektorlerinin 6nemli o6gelerini olusturan Kamu

iktisadi Tesebbiislerinin 6zellestirme siirecine girmesidir.**’

% Hiilya Ardig, a.g.e. s.
M age.s 113
*age
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1980-1988 yillar1 arasinda ihracata dayali biliylime modeli uygulanmaya
calisilmigtir. Uluslar aras1 piyasalarda rekabet avantaji elde etmek i¢in yurt i¢inde
gelirler politikas1 uygulanarak iicretler baski altina alinip enflasyonda onlenmeye
calisiliyordu. 1989 yilindaki isci eylemleri ile artan tepkiler nedeniyle kamu sektorii
iscilerine verilen %42 zam oranmin KIT lerde yaratti§1 maliyet etkisi KIT leri mali
krize siiriikleyen etkenlerden biri oldu. ikinci etken ise Ozal hiikiimetlerinin bu
KiT’lere doniik hazine destegini cekerek bu sektdriin biiyiime ve modernlesme

cabasi i¢inde olan 6gelerini hizla i¢ ve dis bor¢lanmaya yonlendirmesi oldu.”™®

Genellikle spekiilatif amagli olan asir1 sermaye girisi sonucu gelismekte olan
tilkelerde kamu bor¢lanma orani yiikselmekte, kamu kesimi gelirlerinin 6nemli bir
boliimii faiz 6demelerine ayrilmak durumunda kalmaktadir. Nitekim, 1990’11 yillarda
Tiirkiye’de de durum ayni sekilde gergeklesmis ve kamu kesimi borglanma
gereginde artiga paralel olarak kamu kesimi giderleri igerisinde faiz 6demleri git gide
agirligimi hissettirmigtir. Ayrica asirt borglanma giderek daha yiiksek faizden
bor¢lanmaya yol agmus, devlet bilangosunun ponzi finansman yapisina doniismesine

neden olmus ve bu durum kamu dengesine ulasmada 6nemli engel olusturmustur.

Tablo 18. Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Biit¢e Tiirlerine Gore Daghm

(Cari Fiyatlarla Milyar TL)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOPLAM KAMU 12.283 |29.429 |64.469 |116.68 |239.793 |306.937
KONSOLIDE BUTGE FAiz
OD. 8.26 13.966 [24.073 |40.298 |116.47 |298.285
TOPLAM KAMU(FAIZ DISI) |4.023 15.463 |40.396 |76.382 [123.323 |8.652
KONSOLIDE BUTCE 7.673 11.955 [33.516 |47.434 |133.857 |152.18
_-FAIZ DISI KONSOLIDE
BUTCE -588 -2.011 |9.443 7.136 17.387 |-146.105
KiT 4.42 15.117 [19.943 [36.313 |48.925 |54.87
ISLETMECI 4.505 15.801 |21.201 41541 |55.261 |47.254
TASARRUFCU -85 684 |-1.258 -5228 |-6.336 |7.615
MAHALLI iDARELER 475 160 1.731 8.676 14.355 | 15.867
DONER SERMAYELI
KURULUSLAR -33 -68 76 78 86 261

% Korkut Boratav, “Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002”, imge Kitapevi, 2004, Istanbul, s. 176-177
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SOSYAL GUVENLIK

KURULUSLARI -841 -1.086 | 875 2.603 11.536 | 22.569
FONLAR 899 2.424 15.945 13.876 16.984 |35.049
OZELLESTIRME KAP. KUR. |-310 927 2.383 7.701 14.049 ]26.142

Kaynak: DPT, Sosyal ve Ekonomik Gostergeler 1950- 1995

Tablo 18’de 1989 -1994 yillar1 arasinda faiz 6demeleri i¢in gereken borg
miktarin1 gorebilmekteyiz. Biitce icersinde her sene faiz ddemeleri icin ihtiyag
duyulan servis miktar1 git gide artmaktadir.1989 yilinda toplam KKBG’nin %
75’inin faiz 6demesi i¢in gerekli oldugunu goriirken sonraki yillarda oransal olarak
diisiiriilmesine karsin mutlak olarak siirekli artis gostermistir. Kamu iktisadi
Tesebbiislerin Fonlarin ve Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin ne denli kétii durumda

oldugu goriilmektedir.

1994 krizinin nedenleri 1991- 1993 doneminde acgik veren kamu biitgesinin
finansmani i¢in gerekli tahvil ve bono satisinin yapilamamasidir. Hiikiimetin faiz
oranini diisiik diizeyde belirlemesi gerekli finansmanin saglanmasini engellemistir.
Kamu kagitlar1 ile ilgili diger bir yanlis uygulama ise ellerinde kamu kagidi
bulunanlarin elde ettikleri kazanglara vergi konmasidir. Tahvil ve bonodan
finansman saglanamasi sonucunda biitge agiklarinin finansmaninin ¢ok yiiksek
diizeyde ve cok kisa zamanda merkez bankasidan saglanmistir. Biitce agiklarini
finanse etmek icin hazinenin merkez bankasindan kisa vadeli avansini kullanmasi
kriz siirecini baslatmigtir.”*’

Piyasada Hazine ihalelerinin iptallari ile oldukga yiiksek seviyede likidite olustu.
IMKB de ¢ok si1g oldugundan bu likiditenin ydnelebilecegi tek alan olarak doviz
kalmist1. Likidite fazlasinin doviz piyasasina yonelmesi, doviz kurlarinda hizl artisa
neden oldu. Faiz oranlarinin yiiksekligini gerekce gostererek hiikiimetin MB’nin agik
islemleri likidite

engellemesi de fazlasinin  piyasadan

piyasa

emilememesine yol acti. Merkez Bankasi’nin yiikselen doviz talebini kesebilmek i¢in

yapmasini

elinde tek arag olarak doviz satimi kalmigti. 1994 krizini tetikleyen unsur, 14 Ocak’ta

% Aydan Kansu a.g.e. s154- 155
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Standard & Poor’s ve Moody’s adli derecelendirme kuruluslariin Tiirkiye nin
notunu diisiirmeleri oldu. Bu donemde yabanci para agik pozisyonlarini oldukca
acmis bulunan bankalar, yurtdisi bor¢lanma imkanlarinin daralacagindan korkarak
ellerindeki likiditeyi dovize dontistirmeye basladilar. Merkez Bankasi, elinde kalan
tek silah olan doviz satimi ile bankalarin taleplerini karsilamaya calisti. Dévize olan
talebin diigmemesi iizerine 26 Ocak 1994’de yilizde 13,6 oraninda bir devaliiasyon
yapildi. Bu sekilde MB ABD dolar1 kuru 17.250 TL olarak agiklandi. Bu da dovize
olan talebi engelleyemedi. Kriz sirasinda donemin Bagbakani’nin talimatiyla kamu
bankalar1 bile doviz satmak zorunda birakildi. Merkez Bankasi’nin kullanilabilir

déviz rezervleri giderek en alt seviyeye inmeye baslamusti*”

Hiikiimet faiz oranlarini diisiirerek i¢ bor¢ ylikiinii hafifletmek isterken
Merkez Bankasi kaynaklarindan yararlanarak iilkeyi krize siiriiklemistir. 1994
krizinin nedeni olarak kamu bor¢glanma ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacak
bor¢lanma ve monetizasyon yonteminin sonug¢larinin derinlemesine analiz
edilmemesi yatmaktadir. Diger bir deyisle hiikiimetin almis oldugu kararin {ilke
adina yanlis karar olmasi ekonomiyi krize siirliklemistir. Faiz oranlarinin diisiik
tutulmas1 sermaye hareketlerinin sinirsiz oldugu durumda dovize olan talebin

artmasina ve iilke disina se rmaye kacgisina neden olacagi goz ardi edilmistir.

Tablo 19. Tiirkiye’de Sermaye Akimlari: 1982-1994(Milyon Dolar)

Yillar |Kisa Toplam
Vadeli | Sermaye(Net)
Sermaye

1982 98 280

1983 798 883

1984 -652 73

1985 1479 1065

1986 812 2124

1987 50 1891

1988 -2281 -958

1989 -584 780

%0 «Tiirkiye’de Bankicilik ve Finans Krizleri 1929°dan 2001°¢” (gevrimigi)
http://www.aso.org.tr/html/TUR/asomedya/mart2001-ft.html#dosya
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1990

3000 4037
1991 -3020 -2397
1992 1396 3648
1993 3054 8963
1994

5127 4194

Kaynak: Giilten Kazgan, “Tanzimattan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi”, Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, 3.baski,Mart 2006, s.168

Sonug olarak 1994 Krizi uluslar arasi sicak paranin yol actigi bir krizdir.
Yukarida agiklanan olumsuzluklarin yasanmasi makroekonomik verilerin tehlike
arz etmesine hiikiimetin yanlis politika izlemesi de eklenince 1989 sonrasi gelen
ve sicak para olarak tabir edilen sermaye gelisinden daha seri bir hareketle iilkeyi
terk etmis tablo 19° da gosterildigi gibi 1994 yilinda 5,127 milyon Dolar {ilkeden

cikis gostererek 6demeler dengesi krizini ortaya ¢ikarmistir.

Istikrar programinin agiklanmasi sonrasinda faiz oraninda diisiis yasanmasi
gereken yerde faizlerin artmasi belirsizlik ve risk ortaminin devam ettigini
gostermis, enflasyon beklentisi artis kaydetmis ve doviz kurlardaki dalgalanma
devam etmistir. Paraya olan spekiilatif saldirtyr durdurmaya calisan Merkez
Bankas1 doviz piyasasina yogun bir sekilde miidahale etmis rezervlerinin yarisin
kaybetmistir. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde TL Dolar karsisinda %70 civarinda
seyreden gecelik faizler birden bire %70’lere sigramistir. Sonug olarak ekonomi

%6 kiictiliirken enflasyon % 118 artis gostermistir. (Tablo 20)

Tablo: 20 Enflasyon ve Bilyiime

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995
Enflasyon | 43,22 | 29.58 | 32,2 | 68,2 | 69,43 | 54,7 | 58,2 | 65,53 | 64,02 | 118,47 | 88,01
Biylime | 4,3 6,76 | 9,81 | 1,45 | 1,63 |9,37 | 0,35 | 6,4 8,14 |-6,09 | 795

Kaynak: Hilya Ardig, “1994 ve 2001 Krizlerinin Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Bilancosunda Yarattigi Hareketlerin Incelenmesi”, Aralik 2004, TCMB Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, Ankara, s.100
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BOLUM IV
TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI DENEYIMi

4.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI DENEYIMININ
UYGULANABILIRLIGINE ILISKIN ESASLAR

Parasal biiyiikliige ve doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programlarinin
basariya ulagsmada arzu edilen neticeleri saglayamamasi sonucu diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’ de de gozler enflasyon hedeflemesi stratejisine ¢evrilmistir. ilk kez Yeni
Zelanda’ nin 1990 yilinda bu politikay1 takip etmesinden 15 yil sonra, Tiirkiye’ deki
enflasyon ataletinin s6z konusu politika ile kirilip kirllamayacagi ve basarili bir
sekilde politikanin uygulanip uygulanamayacagi siiphesiz belli bir takim
Oonkosullarin eksiksiz yerine getirilmesinden ge¢cmektedir. Calismanin bu kisminda,
acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmeden dnce Tiirkiye’ nin dnkosullari

ne derece yerine getirdigini incelemeye calisacagiz.
4.1.1. FIYAT ISTIKRARININ ONCELIKLi AMAC OLMASI

Fiyat istikrarinin 6ncelikli amag¢ olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6n
kosullarindan birini olusturmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken durum

hiikiimetin veya para otoritesinin acik bir sekilde doviz kuru veya farkli nominal
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degiskenleri hedeflemeyi taahhiit etmemesidir. Veya boyle bir taahhiidiin var olmasi

durumda fiyat istikrar1 taahhiidiiniin 6ncelikli sirada yer almasidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda sadece Macaristan ve Israil
doviz kurunu dalgalanmaya birakmamis kur rejimini siliriinen parite olarak
uygulanmistir. S6z konusu tilkeler diginda gerek gelismis gerek gelismekte olan

iilkelerde doéviz kuru hedefi s6z konusu olmamustir.”’

Tiirkiye, Giiglii Ekonomiye Gegis programi esnasinda sabit doviz kuru uygulamis
ardindan yasanilan doviz krizi sonrasinda kur taahhiidiinden uzaklasmis ve kurlarin
dalgalanmasina izin vermistir. Bunun disinda gerek TCMB gerekse Hazinenin
herhangi bir nominal degisken taahhiidii bulunmamaktadir. Bdylelikle para
politikasinin ~ fiyat istikrar1  taahhlidiiniin =~ disinda  herhangi  bir  hedefi
bulunmamaktadir. Bunun anlami enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulama
asamasinda para otoritelerini sikintiya diisiirecek durumun ortaya ¢ikma olasiliginin

ortadan kalkmasidir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in bu kosul yerine getirilmis olmaktadir.

4.1.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Para politikasinin basariya ulasmasi i¢in gegmise doniik politikalarin degil
gelecege yonelik politikalarin uygulanma sansi giivenilir bir merkez bankasindan
gecmektedir. Giivenilir merkez bankasi ile anlatilmak istenen ise merkez bankasinin
acikladig1 politikalar1 gergeklestiren bir kurum oOzelligine sahip olmasidir. Bu
nedenle merkez bankasinin giivenirliligi i¢in bagimsizlik sadece enflasyon

hedeflemesinde degil her tiirlii para politikasi i¢in vazgecilmez bir dnkosuldur.

Bagimsizlik, birinin ya da birilerinin ya da diger bir ifadeyle baskalarinin
etkisinden, yonlendirilmesinden ve kontroliinden uzak olmak olarak ifade edilebilir.

Bagimsizligin bu tanimsal anlami ekonomideki kurum ve kurallar acisindan

! Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri”, TCMB Das iliskiler Genel
Miidiirliigii, 2004, s. 7
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degerlendirildiginde bagimsizlik siyasetin etkisinden, yonlendirilmesinden ve

kontroliinden uzak olmak olarak ortaya konabilir.***

Merkez bankasi bagimsizligindan bahsederken hedef bagimsizligi ve arag
bagimsizligt kavramlar1 iizerinde durmus ve politikanin basaris1 i¢in arag

bagimsizligiin yeterli oldugunu daha 6nce belirtmistik.

Uygulamada Isvigre, Isvec, Polanya, Meksika ve Cek Cumbhuriyeti disindaki
iilkelerin amag¢ bagimsizligi olmadigi buna karsilik ara¢c bagimsizligina Norveg
disinda tiim tlkelerin sahip oldugu goriilmektedir. Ancak Norveg’ te de uygulamada

tam bir ara¢ bagimsizlig1 oldugu bulunmaktadir.

Merkez Bankasi bagimsizligini Tirkiye i¢in inceleyecek olursak; 1211 sayili
TCMB Kanunu’ nun bazi maddeleri 25 Nisan 2001 yilinda degistirildigini
gormekteyiz. ilgili kanunun degisen maddeleri arasinda yer alan temel gorev ve
yetkiler baslikli dordiincii maddesi “bankanin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagr para politikast araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka fiyat
istikrarimi saglama amact ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam

politikalarim destekler” demektedir.*”?

Boylelikle enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli ilk sart olan fiyat istikrar taahhiidii,
kanunda yer almakta fiyat istikrar1 disinda her hangi bir taahhiit temel gorev ve
yetkiler boliinmede mevcut bulunmamaktadir. Bu nedenle biiyiime ve istihdam
amact ikili hedef kapsami iginde degil hiyerarsik hedef kapsami icinde

degerlendirilmelidir. Ayrica banka uygulayacagi para politikasini ve bu politika i¢in

292 Siireyya Serdengecti, "Merkez Bankasi Bagimsizlig1”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar,
Y1l 40, Say1 477, Aralik 2003, s. 43

% TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun No:465, Madde 1, 1211 Sayili
TCMB Kanunu , Madde 4, (Cevrimigi)

http://www.tbb.org.tr/turkce/kanunlar/tcmb/TCMB%20K anununda%20degisiklik%20yapilmasina%?2
0Dair%204651.pdf, 30.03.2008
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kullanacagi araglar1 kendi segebilmekte yani ara¢ bagimsizligi kanuni olarak giivence

altinda alinmaktadir.

Ayn1 maddede “banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder,
buna uyumlu olarak para politikasini belirler. Banka para politikasinin
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur. Banka, fiyat istikrarint saglamak
amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasi araclarimt kullanmaya, wygun
bulacag: diger para politikast araglarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya
vetkilidir. Banka bu kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu

altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullani”*** hitkiimleri de yer almaktadir.

Enflasyon hedefinin hiikiimetle ortak alinmasi merkez bankasina hedef
bagimsizligimi tam olarak saglamazken yukaridaki hiikiimler bankanin arag
bagimsizligmi  pekistirmektedir. Bununla birlikte demokratik toplumlarda
secilmiglerin politika hedefini belirlemesi, atanmiglarin ise bu politikaya ulagmak
icin gerekli ¢cabay1 gostermeleri gerektigi diisiincesi devlet felsefesi igerisinde de
tartisilmaktadir. Sekil 2° de goriildiigli gibi merkez bankas1 bagimsizligi ile iizerinde
vurgulanan bagimsizlik tiirii, ara¢ bagimsizligidir. Amaca ulagmak i¢in araglarin
secilmesi ve diizenlemesinde bagimsiz olmak, Merkez Bankalarmin %380’ i
tarafindan bagimsizligin en 6énemli Ol¢iitii olarak kabul edilmistir. Ancak gelismekte
olan {ilkelerde, kamu kesimi bor¢ stokunun yliksek olmasi, kronik kamu maliyesi
ac1g1 vermeleri nedeni ile mali politikalarin baskisindan uzak olmak bagimsizligin
temel o6zelligi olarak kabul edilmektedir. Bu kapsamda, merkez bankasinin kamuya

act1g1 kredi miktarmnim GSYIH’ ya oram da bagimsizlik gostergesidir. 2

Sekil: 2 Merkez Bankalarinin Bagimsizlik Tanimlan

294 Ag.e.

293 Siireyya Serdengecti, "Merkez Bankas1 Bagimsizlig1”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Y1l
40, Say1 477, Aralik 2003, s. 46
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Kaynak: Siireyya Serdengecti, "Merkez Bankasi Bagimsizlig1”, Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar, Y1l 40, Say1 477, Aralik 2003, s. 46

Arag¢ ve hedef bagimsizliklar1 agisindan merkez bankasi kanunu, bankanin
ara¢ bagimsizligini ifade ederken, merkez bankasinin bagimsizlig1 ayrica politik ve
ekonomik bagimsizliklar acisindan da incelenmelidir. Bu amacgla Cukierman, 1992
yilinda yaptig1 bir calismada 1950- 1989 yillar1 arasinda gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerin merkez bankasi baskanlarinin fiili gorev siirelerini
incelemistir. Yasa da ifade edilen gorev siiresi ile her bir baskanin fiilen yiirtittigi
gorev sliresini dikkate alarak, baskanlik devrinin artmasinin politik bagimsizliktan
uzaklagilmasi olarak tanimlamaktadir. Merkez bankasi bagkanlarinin degisim
oranlart iilkelerde politika degisim sikliklarini da gostermektedir. Hiikiimetlerin
degisiminden yaklasik alt1 ay sonra merkez bankasi baskan degisiklikleri de beraber

gelmektedir.””°

Tablo: 21 Merkez Baskanlar1 Degisim Oranlar1 (1950- 1989)

GELISMEKTE
GELISMEKTE OLAN
GELISMIS OLAN ULKELER
ULKELER ULKELER DEVAM
BELCIKA 0.13 | ARJANTIN 0.93 |FILIPINLER  [0.13
KANADA 0.10 |BAHAMA 0.19 |SINGAPUR [0.37
GUNEY
DANIMARKA  [0.05 |BARBADOS |0.11 | AFRIKA 0.10
FINLANDIYA 0.13 |BOTSVANA |0.41 |GUNEY KORE [0.43
FRANSA 0.15 |SiLi 0.45 |[TANZANYA [0.13

% Eijffinger Sylvester C. W., Jakob De Hann, “The Political Economy of Central Bank
Independence, s. 26
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ALMANYA 0.10 |KOLOMBIYA |0.20 |TAYLAND 0.20
YUNANISTAN 0.18 |KOSTARIKA [0.58 |UGANDA 0.34
IZLANDA 0.03 |MISIR 0.31 URUGUAY 0.38
IRLANDA 0.15 |ETIYOPYA 0.20 | VENEZUELLA |0.30
ITALYA 0.08 |GANA 0.28 |ZAIRE 0.23
JAPONYA 0.20 |HONDURA 0.13  |ZOMBIYA 0.38
LUKSEMBURG  |0.08 |HINDISTAN 0.33 |ZIMBABVE 0.15
HOLLANDA 0.05 |ISRAIL 0.14

YENI ZELANDA |0.15 |KENYA 0.17

NORVEC 0.08 |LEBANON 0.19

ISPANYA 0.20 |MALEZYA 0.13

ISVC 0.15 |MALTA 0.28

ISVICRE 0.13 | MEKSIKA 0.15

TURKIYE 0.40 |NIJERYA 0.19

Tabloya

Devam

INGILTERE 0.10 |PANAMA 0.24

AMERIKA 0.13 |PERU 0.33

Kaynak: Eijffinger Sylvester C. W., Jakob De Hann, “The Political Economy of Central Bank
Independence, S.28

Tablo 21 de goriindiigii iizere Tiirkiye gelismis {ilke sinifinda yer almakta ve
kendi sinifi igerisinde s6z konusu yillarda en yiiksek bagkan degisim oranina sahip
olmaktadir. Yer aldig1 grup igerisinde kendisini en yakindan takip eden Japonya,
Tiirkiye’nin yart degerine sahiptir. Tablonun geneline baktigimizda ise Tiirkiye’ yi
gelismekte olan iilkeler icerisinde de sadece Bostvana, Gliney Kore, Sili, Kosta Rika
ve Arjantin izlemektedir. Dolayisiyla bu yillar arasinda Tiirkiye’ nin politik

bagimsizligindan s6z etmek miimkiin goriinmemektedir.

1980 sonras1 donemde de Tirkiye i¢in aynt durumu gérmek miimkiindiir.
1981, 1984, 1987, 1993, 1994, 1996 ve 2001 yillarinda merkez bankasi1 bagskanligina
yedi kez atama yapilmistir. TCMB {izerinde politik etkilerin varligin1 gosteren bu
atamalar, yeni Hiikiimetin i3 basmna gelmesinden birka¢ ay igerisinde

gerceklesmistir.”®” Bununla birlikte 1930 yilinda, kurulusundan bu yana gegen yetmis

7 Seyfettin Erdogan, “Merkez Bankaciliginda Bagimsizlik Kriterleri ve 4651 Sayili TCMB Yasasi
Uzerine Bir Degerlendirme”, Finans- Politik ve Ekonomik Yorumlar, Yil. 40, Say1 477, Aralik 2003,
s. 58
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sekiz yil i¢ginde merkez bankasi, yirminci guverndriin yonetimi altindadir. Bagkanlik

gorev siiresinin beser yillik donemler halinde olmasi yasa ile belirtilmesine karsilik,

ortalama olarak yaklasik ti¢ yilda bir yeni bir atamanin gerceklesmesi, merkez

bankasinin politik bagimsizliktan uzak kaldigin1 géstermektedir.

Tablo: 22 TCMB Baskanlari- Hiikiimetlerin Gorev Siireleri

Genel Gorev Suresi
Miduir/Baskan Baslangi¢ /Bitis Tarihi | HikUmetlerin Gorev Sureleri
09.06.1931/ VI-VII. InénU HOkUmetleri
Selahattin CAM 21.03.1938 04.05.1931/01.11.1937
I.,Il. Bayar, I.Il. Saydam,
I.Il.Saracoglu, Peker, I. Il. Saka
21.03.1938/ HUk.
Kemal Zaim SUNEL |09.03.1949 01.11.1937/ 16.01.1949
Mustafa Sadi 31.03.1949/ GUnaltay HOkUmeti
BEKTER 04.10.1950 16.01.1949/ 22.05.1950
Osman Nuri 13.04.1951/ IIl. Menderes HOkUmeti
GOVER 28.05.1953 22.05.1950/ 17.05.1954
I. 1., IV., V.Menderes
Mustafa Nadi 20.07.1953/ HUkUmetleri 19.03. 1951/
GIDEL 16.06.1960 27.05.1960
21.07.1960/ |. GUrsel HOkUmeti
Memduh AYTUR 07.11.1960 30.05.1960/ 05.01.1961
., Il. GUrsel, VIII. IndnU
Ibrahim MUnir 23.11.1960/ HUkUmetleri 30.05.1960/
MOSTAR 28.08.1962 25.06.1962
IX., X. indny, UrgUplU
28.06.1963/ HUkUmetleri
Ziyaettin KAYLA 13.01.1966 25.06.1962/ 27.10.1965
14.07.1967/ I, II., lll. Demirel, I. Erim HUK.
Naim TALU 11.12.1971 27.10.1965/ 11.12.1971
Melen, Talu, I. Ecevit
Memduh 25.07.1972/ HUkUmetleri 22.05.1972/
GUPGUPOGLU 09.01.1975 17.11.1975
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IV. Demirel, II. Ecevit, V.
Cafer Tayyar 26.06.1976/ Demirel, lll. Ecevit HOkUmetleri
SADIKLAR 18.09.1978 31.05.1975/ 12.11.1979

lIl. Ecevit, VI. Demirel
Ismail Hakki 21.10.1978/ HUOkUmetleri
AYDINOGLU 10.01.1981 05.01.1978/ 12.09.1980

12.01.1981/ Ulusu HOkUmeti
Osman SIKLAR 04.01.1984 20.09.1980/ 13.12.1983
15.01.1984/ I. Ozal HOkUmeti

Yavuz CANEVI 11.11.1986 13.12.1983/ 21.12.1987

., Il. Ozal, Akbulut, 1.Ylmaz , VII.
RUsdU 23.07.1987/ Demirel HOkUmetleri
SARACOGLU 02.08.1993 13.12.1983/ 25.06.1993
Nihat BUlent 02.09.1993/ I. Ciller HOkUmeti
GULTEKIN 31.01.1994 25.06.1993/ 05.10.1995
Sakir Yaman 14.02.1994/ [, Il. Ciller HOkUmeti
TORUNER 01.11.1995 25.06.1993/ 30.10.1995

IIl. Yimaz, Erbakan, lll. Yilmaz,
Suleyman GAZI 10.04.1996/ IV., V. Ecevit, HOkUmetleri
ERCEL 01.03.2001 06.03.1996/ 18.11.2002

V. Ecevit, GUI, |. Erdogan HuUk.
Sureyya 14.03.2001/ 25.05.1999/ 27.07.2007
SERDENGECTI 14.03.2006

Il. Erdogan HOkUmeti
Durmus YILMAZ 18.04.2006/ 27.07.2007/

Kaynak:(¢evrimici)
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.aspx?id=4139250&tarih=2006-03-24,
http://www.tbmm.gov.tr/hukumetler/hukumetler.htm, 03.04.2008

Yukaridaki tabloda merkez bankasinin kurulusundan bu yana gorev yapan
baskanlarin (guvernoérler) goéreve baslama ve bitis tarihleri ile sz konusu donemde
gorev yapan hiikiimetler gosterilmistir. Tablodan da takip edilecegi gibi birkag istisna
disinda genel itibari goriiniis, hiikiimetlerin gorev siireleri dolmasiyla ayni giin (Naim
Talu) veya ortalama olarak degisimleri takip eden iic ay igerisinde bagkan
degisimlerinin de beraberinde gelmesidir. Dikkat ¢eken bir diger nokta, son iki
baskanin beser yillik gorevlerini tamamlamalaridir. Bu donemde siyasi kadrolarin
degismesi, merkez bankasi bagkanlik koltugunda herhangi bir degisiklik
yaratmamistir. Merkez bankasi kanunundaki degisiklik sonrasinda da Serdengegti’
nin goérev siiresinin bitimi beklenilmistir. Bu baglamda Merkez bankasi

bagimsizligiin ciddiye alinmaya baslandigini séylemek miimkiindiir.
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Ancak Serdengecti’ nin gorev siiresinin bitimi sonrasinda, siyasi goriis itibari
ile hiikiimete yakin, banka dis1 bir finans kurumunun basindaki ismin merkez bankasi
baskan1 olarak cumhurbaskanligina teklif edilmesi, bagimsizlik ile ¢elisen ve dikkati

¢eken bagka bir konu olmustur.

4.1.3. MALI BASKINLIGIN OLMAMASI

1980’ lerde Sargent ve Wallace’ in hos olmayan monetarist aritmetik teorisi,
1990’larda ise Leeper, Sims, Woodford ve Cochrane ‘in fiyatlar genel diizeyinin
maliye teorisi ¢aligmalari ile enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu
oldugu diisiincesi evrilmeye baslamis; fiyat istikrarina ulagsmak i¢in sadece para
miktarinin degil hiikiimetin kamu bor¢ stoku ile biitge dengesini iliskilendiren
zamanlar aras1 biit¢e kisitinin belirleyici oldugu diisiincesi top yekun kabul edilmese
bile giinlimiizde para politikalarinin olusum siireglerinde iist siralarda yerini

almustir.*”®

Kamu kesiminin disipline edilmemesi mali baskilanmanin bulunmasi

anlammda kullamlmaktadir.?%’

Mali disiplinsizligin kamunun elde ettigi gelirden
daha fazla harcama yapmasindan kaynaklandigini onceki boliimde detayli olarak
aciklamistik. Bu durumda biitce agik verecek, biitce agigimin kapatilma yontemi ise

300 Biitce

ekonomi lizerinde yaratacag: etkiler bakimindan onemlilik arz edecektir.
acigmin emisyon yolu ise kapatilmasi enflasyona neden olurken bor¢lanma ile
kapatilmas1 piyasa faiz oranlar1 iizerinde baskiya neden olacaktir. Dahasi
bor¢lanmanin siireklilik arz etmesi ekonomide hos olmayan dinamikleri
doguracaktir. Boylelikle her iki durumda da merkez bankasinin bagimsiz para

politikasi izlemesi giiglesecektir.

Mali baskinligin kamu kesiminin kaynak- harcama dengesizliginden

kaynaklanmas1 nedeniyle vergi sisteminin etkinligini ilgilendiren bir boyutu olmakla

% Ercan Uygur, “Enflasyon- Para ve Mali Baski: iktisat Politikasinda Geri Kalmishk”, isletme-
iktisat ve Finans Dergisi, Y1l. 16, Say1: 189, 2001, s. 11

2% Merih Paya, “Para Teorisi ve Para Politikas1”, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2007, s.179

390 Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, s.193
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birlikte mali piyasalarla baglantisi, bu baskinligin yogunlugu oraninda senyoraj
yapma egilimini artirmasi, yogun i¢ bor¢lanma yapmaya sebep olmasi nedeniyle mali
sistemin s1glig1 oraninda 6zel kesimin kullanabilecegi kaynaklara talep yaratmasi ve
bu sekilde faiz oranlarina baskiya sebep olmasi ve dis bor¢lanmaya bagvurma halinde
doviz kurlarindaki hizli artiglarin 6denecek borglarin YTL karsiligini artirmasi

seklinde ortaya cikmaktadir.*!

Bir ekonomide mali baskinligin mevcut olup olmadigi
K.K.A ,K.XK.A veya Biitge Aci81
M2Y M2 GSYIH

oranlariyla takip edebilmektedir. Burada K.K.A kamu kesimi a¢igin1 diger bir ifade

ile kamu kesimi bor¢lanma geregini M2 ise para arzini gostermektedir.***

Kamu kesimi, konsolide biitce ( merkezi yénetim), KIT’ ler, mahalli idareler,
fonlar, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve doner sermayelerden olusmaktadir. Kamu
kesimi genel dengesi bu idarelerin gelir ve giderlerinin konsolidasyonu ile elde
edilmektedir. Kamu kesimi genel dengesi belli bir donemde kamunun gelir, gider,
tasarruf ve yatirimlar1 tasarruf yatirim farkinin hangi kaynaktan finanse edildigini
gostermektedir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi ise kamu tasarruf yatirnm farkina
sermaye transferleri ve stok degisim fonu ilave edilerek hesaplanmaktadir.
Finansman kismindan hesaplanan bor¢lanma geregi kasa- banka degisimi, net dis

bor¢lanma ve net i¢ bor¢/alacak kalemlerinin toplanmasi yoluyla bulunur.**®

Tablo: 23 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Bor¢ Stoku

2002 2003 2004 2005 2006

Program Taniml
Kamu Kesimi Faiz
Dis1 Fazlas1 / GSYH 4,0 4,9 5.5 5.1 5,0

Merkezi YOnetim
Biitcesi Faiz
Harcamalar1 / GSYH 14,8 12,9 10,1 7,0 6,1

301 K amuran Malatyaly, a.g.e., s.58
302302 Merif Paya, Para Teorisi ve Politikas, s. 179

3% (gevrimigi) http://www.treasury.gov.tr/arastirma/kamukesimigeneldengesi.pdf, 09.04.2008
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Kamu Kesimi
Bor¢lanma Geregi /

GSYH 10,0 7,3 3,6 -0,3 -2,0

Toplam Kamu Briit

Borg Stoku (Milyar

YTL) 256,8 296,9  331,8 349,1 364,9
Briit I¢ Borg Stoku 154,8 201,3 2339 257,5 267,3
Briit Dis Bor¢ Stoku 102,0 95,6 97,9 91,5 97,6

Toplam Kamu Briit

Borg Stoku (Milyar $) 157,1 2127 2472 260,1 259.,6
Briit I¢ Borg Stoku 94,7 144,2 174,3 191,9 190,1
Briit D1s Borg¢ Stoku 62,4 68.5 73,0 68,2 69,4

Tabloya Devam

Toplam Kamu Briit

Borg¢ Stoku / GSYH 73,3 65,3 59,4 53,8 48,1
Briit I¢ Borg Stoku 44,2 443 41,8 39,7 35,2
Briit D1s Borg¢ Stoku 29,1 21,0 17,5 14,1 12,9

Toplam Kamu Net

Borg¢ Stoku (Milyar

YTL) 215,7 250,8 274,5 269,7 259,5
Net I¢ Borg Stoku 1273 172,5 199,6 227,7 229,0
Net Dis Borg Stoku 88,4 78.3 74,9 421 30,5
Net YTL Cinsi Borg

Stoku 91,8 142,1 167,6 202,3 210,5
Net Doviz Cinsi

Bor¢ Stoku 123,9 108,7 106,9 67,4 49,0

Toplam Kamu Net

Borg Stoku (Milyar $) 132,0 179,7 204,5 200,6 184,6
Net I¢ Borg Stoku 77,9 123,6 148,7 169,7 162,9
Net Dis Bor¢ Stoku 54,1 56,1 55,8 31,3 21,7
Net YTL Cinsi Borg

Stoku 56,1 101,8 124,9 150,8 149,7
Net Doviz Cinsi

Borg Stoku 75,8 77,9 79,6 50,3 34,9
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Toplam Kamu Net

Borg Stoku / GSYH 61,5 55,2 49,1 41,6 342
Net i¢ Borg¢ Stoku 36,3 37,9 35,7 35,1 30,2
Net D1s Borg Stoku 25,2 17,2 13,4 6,5 4,0
Net YTL Cinsi Borg

Stoku 26,2 31,3 30,0 31,2 27,8
Net Doviz Cinsi

Borg Stoku 354 23,9 19,1 10,4 6,5

Tabloya Devam

Avrupa Birligi Tanimh
Genel Yonetim Borg
Stoku (Milyar YTL) 2582 306,2 331,1 339,1 349,6

Avrupa Birligi Tanimli
Genel Yonetim Borg
Stoku (Milyar $) 158,0 2194 246,7 2527 248,8

Avrupa Birligi Tanimh
Genel Yonetim Borg
Stoku / GSYH 73,7 67,3 59,2 52,3 46,1

Kaynak: Aylik Ekonomik Gostergeler, Hazine Miistesarhgi, Mart 2008

Tablo 23, 2002-2006 yillar1 arasinda kamu kesimi dengesini ve bor¢ miktar
ve oranlarini sunmaktadir. Tablonun ilk siitununda yer alan program tanimh faiz dig1
fazlanin son iki yilda azalis gostermesine ragmen stirmesi, borg servisi disinda kalan
harcamalar icin yeni bor¢lanma ihalelerine gerek duyulmadigini gostermektedir.
Diger bir degisle anapara stokunda artisa neden olacak gelismelerin yasanmadigini
ifade ederek borg yiikiiniin azaltilmasi adina olumlu gelismedir. Merkezi yonetim
bilitce faiz harcamalarindaki diisiis ise bir yandan faiz oranlarindaki diisiislerden diger

yandan ise hazinenin artik daha uzun vadeli bor¢lanma imkanina kavusmasindan
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kaynaklanmaktadir.>®* Toplam Kamu kesimi bor¢ stoku séz konusu dénemde 100
milyar YTL artis gostermistir. Artiglarin kaynagi dis bor¢lanmadan ziyade i¢
bor¢lanmadir. S6z konusu donemde dis bor¢lanma miktarindaki YTL ve Dolar cinsi
biiytikliiklerin ters yonli olmasi s6z konusu donemde doviz kurlarindaki diisiisten

kaynaklanmaktadir.

Avrupa Birligine tiye iilkelerin, ekonomik ve parasal birligi gegis dncesinde
bu hedefe ulagsmak igin tiye lilkelere 1992 yilinda Maastricht kriterleri adi altinda
belirli sartlar getirmistir.  Boylelikle tiye iilkelerin aralarindaki farkliliklarin
giderilmesi i¢in bazi makroekonomik biiyiikliiklere sinirlamalar getirilmistir.
Maastricht kriterlerine gore iiye iilkelerin kamu ag¢iklarinin GSYH’lerine oran1 % 3’1
gecmemelidir. Uye devletlerin kamu borglarinin GSYH’ lerine oran1 %60’ 1
gecmemelidir.*® Tiirkiye® sergiledigi siki maliye politikasi ile kamu borg stokunun
GSYH’ ya oraninda %60’ lik sinirin altinda kalmaya baslamistir. S6z konusu oran
2002 yilinda %73 iken 2004 yilinda smirin altina diismiis ve disiisii devam

ettirmistir.

Kamu bor¢ stokunun 2001 yilinda %129’ lardan politika baslangicinda %48’
e diismesi kamu harcamalar1 konusunda disiplinin saglanmaya basladigin1 vurgulasa
da bu durum tek basina yeterli goriilmemektedir. Zira, biitge disiplini sadece gider
kalemlerinden degil gelir kalemlerindende olugsmaktadir. Mali disiplin tanim geregi
devletin ihtiya¢ duydugu harcamalarin gelirleri ile karsilama kabiliyetidir.
Tiirkiye’nin mali sorunlar1 harcamalar kanadinda sosyal giivenlik kuruluslar agiklari,
KIT zararlar, 6zellikle secim donemleri popiilist politika harcamalar1 gibi siralansa
da, gelir kanadinda da ciddi sorunlara sahiptir. Hala gelir kalemleri arasinda dolayl
vergilerin agirlig1 dolaysiz vergiler karsisinda ezici agirliga sahiptir. Bu nedenle gelir
tabanin1 gelistirmek giiclii ve siirdiiriilebilir mali yap1 i¢in oldukc¢a Onemli bir

konudur.

304 TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2005-1, s. 23
3% Selin Dilekli, Seher Yesilkaya, “Maastricht Kriterleri”, DPT Avrupa Birligi ile iliskiler Genel
Miidiirliigii, 2002, s.2
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4.1.4. SEFAFLIK VE HESAP VEREBILIRLIK

Enflasyon hedeflemesi yaklagimin basarisi biiylik 6l¢iide ekonomik birimlerin
resmen ilan edilmis hedef kabul edip etmemelerine baghdir. Yapilan enflasyon
hedefi tahminlerinin giivenilir kilmanin yolu ise hem enflasyon hem de c¢ikti
hedeflerini birlikte aciklamaktir. Bu sekilde para politikasinin siirpriz enflasyon
yoluyla ¢iktida artigsa gitme arzusundan uzak durdugu anlasilmis olur. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde giivenirliligi artirmak i¢in birgok 6nlem alinmakta
bunlarin basinda da uygulanan politikaya iligkin ag¢ik tartismalarin yapilmadigi ve

ekonominin gelismesiyle ilgili verilerin agiklanmasi yer almaktadir.>*

Enflasyon hedefi uygulayan iilkelerde merkez bankalar1 diizenli olarak
enflasyonun durumuna iliskin detayli degerlendirmeleri iceren raporlar
hazirlamaktadir. Bunun ilk &rnegi 1993 yilinda Ingiltere Merkez Bankasinin
yayinladig1r Enflasyon Raporudur. Bir digeri para otoritesi ile siyasi iktidar arasinda
diizenli toplantilarin yapilmast ve bu toplanti tutanaklarinin kamuoyuna
aciklanmasidir. Yine Ingiltere’de 1994 yilindan bu yana merkez bankas1 guverndrii
ile Maliye Bakani’nin katildig1 toplantilarin tutanaklari toplanti tarihinden iki hafta

sonra yayinlanmaktadir.

Seffaflik onkosulunu Tiirkiye acisindan degerlendirecek olursak, TCMB
kanunda degisiklik yapilmasina dair kanunun doérdiincii maddesinde para politikasi
kurulunu ve gorevlerini tanimlamaktadir. Ilgili maddeye gore kurulun gorevleri
arasinda para politikast hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli doénemler
itibariyle raporlar hazirlamak ve bu yolla hiikiimet ile kamuoyunun
bilgilendirilmesini yer almaktadir.*®’ TCMB 20 Aralik tarihli “2005 yili Para ve Kur
Politikas1” duyurusunda, 2006 yilinda a¢ik enflasyon hedeflemesine gegilirken, 2005
yvilinin gegis donemi olacag ilan edilmistir. Gegis doneminde, para politikast

kararlarimin daha ongoriilebilir ve seffaf hale getirilmesine yonelik uygulamalara

3% Suat Oktar, “Enflasyon Hedeflemesi”, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1998, s.44
97 4651 sayili TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, Madde 4

161



agirlik verilmektedir. Bu c¢ercevede faiz kararlari, tarihleri onceden kamuoyuna
duyurulan Para Politikast Kurulu toplantilarinda yapilan degerlendirmeler 1518inda
olusturulmakta ve karar toplantiy1 takip eden is giinii sabahi ilan edilmektedir.
Ayrica, en ge¢ iki giin igerisinde kararin gerekcesi, TCMB ekonominin genel
goriiniimiine iliskin degerlendirmeleriyle birlikte “Enflasyon ve Goriiniim” bagshkl

basin duyurusu ile aciklanmaktadir.’”®

Ayni kanunun sekizinci maddesinde basbakanin, bankanin islem ve
hesaplarini denettirebilecegi ve basbakanligin bu hususta her tiirlii bilgiyi bankadan
isteyebilecegi yer almaktadir. Ayrica banka bilango kar ve zarar hesaplarini bagimsiz
denetim kuruluglarina denettirebilme imkéanina da sahiptir. Bununla birlikte baskan
tarafindan banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikasi
hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda bakanlar kuruluna rapor sunulacagi ve yine
yilda iki defa TBMM plan ve biitge komisyonuna banka faaliyetlerine iliskin
bilgilendirmelerin yapilacagi yer almaktadir. Ayrica banka para politikas1 hedefleri
ve uygulamalarma ilisgkin donemsel hazirlamak ve kamuoyuna sunmakla

yiikiimliidiir.*”

S6z konusu donemlik raporlar hem, 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik
enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde yilda ii¢ kez olmak iizere para
politikas1 raporlar1 adi altinda, hem de 2006 yili sonrasi acik enflasyon
hedeflemesine gegildikten sonra enflasyon raporu adi altinda iicer aylik donemlerle
yaymlanmaya baglanmistir. Her iki rapor birbirinin yerine ikame edilemese de
ekonominin genel goriiniisii, temel makro ekonomik biiyiikler hakkinda bilgi
sunmast ve ekonomideki gelismelerin nedenlerini agiklamaya ¢aligmalar1 géz oniine

alindiginda seffaflik adina énem arz etmektedir. *"°

Enflasyon raporundaki en 6nemli
yenilik, Merkez Bankasi’ nin enflasyon Ongoriilerinin yayinlanmasi olmustur.
Gegmis raporda yer alan Ongoriilerde bir degisiklik olmasi durumunda giincel

ongoriilerin bir 6nceki doneme oranla neden farklilastigina iligskin bilgi verilmesidir.

3%TCMB, Para Politikast Raporu,2005-1, s. 21
3% 4651 sayili kanun, madde 8
319 TCMB Biilten 1, 2006, s. 2
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Ayrica enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra da enflasyon raporunun temel

iletisim arac1 oldugu resmen ilan edilmistir.

Enflasyon raporunun yam sira, Para Politikas1 Kurulu toplanti 6zetleri de
iletisim politikasinin 6nemli araglarindan birisidir. 2006 yilina kadar benzer islevi
istlenen aylik Enflasyon ve Goriiniim Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine
birakmistir. Para politikas1 kararinin hemen ardindan karar ile birlikte kararin
gerekcesini Ozetleyen kisa bir metin yaymlanmaktadir. Para politikast Kurulu’ nun
degerlendirmelerini ve enflasyon goriiniimiine yonelik durusunu ozetleyen metin

toplant: tarihinden sonra 5 is giinii i¢inde yaynlanmaktadir.’"'

Ayrica merkez bankasinin 2001 yilinda uygulamaya basladig1 ve hala devam
ettigi beklenti anketi calismalar1 da seffaflik acisindan 6nemlidir. Zira 2006 yilina
kadar 12 aylik, acik enflasyon hedeflemesine gecildikten bir siire sonra 24 aya ¢ikan
beklenti uzunlugu ileriye yonelik kararlarin alinmasi ve beklentilerin hangi yonde ve
gelismelerden nasil etkilendigini gosteren ¢alismasi da kamuoyunun erigimine agik

tutulmakta ayrica yayinlanan her enflasyon raporunun igerisinde de yer almaktadir.

Bankanin hesap verebilirligine dair diizenleme ilgili kanunun sekizinci
maddesinde yer almaktadir. S6z konusu maddeye gore banka belirlenen hedeflere
ilan edilen siirelerde ulagilamamasi ya da ulasilamama olasilifinin ortaya ¢ikmasi
halinde nedenleri ve alinmasi gereken 6nlemleri hiikiimete yazili olarak bildirmek ve

kamuoyu ile paylasmak zorunda kalacaktir.*'?

Kanunda ifade edilen hesap verebilirlik dogrultusunda hesap verebilirlik
acisindan Tiirkiye’ de optimal kontrat teorisi modeli ile harekete ge¢ilmedigi agiktir.
Bu agidan ilan edilen hedefin tutturma da basarisiz olunmasi halinde merkez bankasi
baskaninin gorevinden alikonulmasi, ya da maddi ceza uygulanmasi s6z konusu

degildir.

3'' TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikas1”, Aralik 2005, Say1: 2005-56, s.14
3124651 sayili TCMB Kanunu, madde 8
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4.2. TURKIYEDE ENFLASYON HEDEFLEMESINDE TEKNIiK
CERCEVENIN BELIiRLENMESI

Enflasyon hedeflemesinin teknik gercevesi enflasyon hedefinin belirlenmesi,
Enflasyon gostergesi olarak hangi fiyat endeksin segilecegi, hedefin tanimi ve zaman
aralig1 olarak siralanabilir. Enflasyon hedeflemesinin teknik cercevesi politikay1
olusturan asil unsurdur. Burada alinan kararlardan farkli sekillerde karar alinmasi

durumunda uygulama tamamiyla degisime neden olacaktir.

4.2.1. ENFLASYON HEDEFININ BELIRLENMESI

Enflasyon hedeflemesinin belirlenmesi her iilkeye gore degisen bir karar
olmakla birlikte uygulamaya bakildiginda acik enflasyon hedeflemesine gecen
tilkelerde, cari enflasyon diizeyinin Kanada ve Yeni Zelanda disinda %5’ in altinda
oldugu ve hedeflenen enflasyonun ise optimal enflasyon orani olarak tabir edilen %2

oranina yakin tutulmaya calisildig1 goriinmektedir. (Tablo 24)

Diger taraftan hedefleme 6ncesi donemde gelismekte olan iilkelerin 6nemli
bir boliimii iki haneli enflasyon seviyesine sahip bulunmaktadir. Bu iilkelerden
ozellikle Peru (%39.49), Sili (%27.31), Meksika ( %18.61), ve Israil (%18.03) en

yiiksek enflasyon seviyelerine sahip iilkeler arasindadir.*'?

Tablo:24 Enflasyon Hedefleri ve Enflasyon Oranlarn

. ilk Hedefleme . Hedefleme Tarihindeki
Ulke Adi Tarihi llk Hedef Oran

Gelismis Ulkeler

Avusturalya Nis.93 %2-3 %1.22

313 Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri”, TCMB D iliskiler Genel
Miidirligi, 2004, s. 5
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ingiltere 0ca.92 %]1- 4 %3.57
Isvec 0ca.93 %2 (+-1) %1.76
Isvicre Oca.00 <=2 %1.63

_ %2,5 (-1,5 +

Izlanda Mar.91 3.5) %4.05
Kanada Sub .91 %3- 5 %6.83
Norvec Mar.01 %2.5 %3.64
Yeni Zelanda Mar.90 %3- 5 %7.03
geli§. Olan

Ulkeler

Brezilya Haz.99 %8 (+-2) %3.15
Cek. Cum. 0ca.98 %5,5- %6.5 %9.98
Filipinler 0Oca.02 %4.5- %5.5 %3.8
GUney Amerika | Sub.00 %3-%6 %2.65
GUney Kore 0ca.98 %9 (+-1) %6.57
Israil 0ca.92 %14- %15 %18.13
Kolombiya Eyl.99 15% %9.22
Macaristan Haz.01 %/ (+-1) %10.78
Tabloya Devam

Meksika 0Oca.99 <=%13 %18.61
Peru Oca.94 %15-%20 %39.49
Polonya Eki.98 <=%9.5 %10.44
Sili Oca.91 %15- %20 %27 .31
Tayland Nis.00 %0- %3,5 %1.04

Kaynak: Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri”, TCMB Dis Iliskiler Genel
Miidirligi, 2004, s. 19

Tiirkiye 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesine ge¢mis ve séz konusu

gecis zamaninda sahip oldugu enflasyon oran1 %68.5" dir.*'*

Tiurkiye acik enflasyon hedeflemesine ge¢meden once 18. Stand-by
Anlagmas: Oncesinde Mayis 2001 yilinda duyurdugu Giiclii Ekonomiye Gegis
Programini 2002- 2004 yillar1 arasinda uygulanacak sekilde revize etmis ve IMF’e
sundugu niyet mektubunda 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamak

istedigini dile getirmistir.

314 TUIK, (¢evrimici):http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=17&ust_id=6, 01.05.2008
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2002 yilinda resmi olarak parasal taban nominal ¢apa olarak adlandirilsa da,
parasal hedeflemeye ek olarak, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrari ile
tutarli bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak ge¢meden, Ortiikk enflasyon
hedeflemesi izlenecegi ifade edilmistir. S6z konusu ortiik enflasyon hedeflemesinin
2002- 2004 yillar1 arasinda uygulanacagi Ongoriilmiis ve enflasyon hedeflerin

sirastyla %35, %20 ve %12 olacagi duyurulmustur.’”

2002- 2005 yillar1 arasinda gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyonun
siirekli altinda kalmasi ile programa olan giiven artmis 2006 yilinda agik enflasyona
gecilecegi duyurulmus ve 2005 yilinin gegis yili olacagi duyurularla 6nceden ilan
edilmistir. Bu baglamda dalgali doviz kuru rejimi altinda Ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina devam edilmis 2005 yili i¢in yilsonu enflasyon hedefi %8

olarak belirlenmigtir.*'®

2005 yilinda gergeklesen enflasyon orani hedeflenen oranin altinda kalarak
%7.72 olarak gergeklesmistir.’'’ Dolayisiyla Tiirkiye agik enflasyon hedeflemesine
gectigi sirada sahip oldugu enflasyon oran1 %7.72 olarak pek ¢ok gelismekte olan
iilkenin altinda bir oranla politikaya ge¢cmis ancak bu oran gelismis iilkelerin

enflasyon oranlarinin da tizerindedir.

2006 yilinda resmen agik enflasyon hedefine gegilmis ve hedeflenen degisken
2003 temel yili TUFE’ nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon
oranidir. 2006 yilindan itibaren {i¢ yillik biitce uygulamasina ge¢ildigi gz Oniine
alindiginda, ii¢ yillik bir hedef patikasinin agiklanmasinin, enflasyon hedeflerlerinin
icsel tutarliligini ve diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu artiracagi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk asamasinda

hedefler ii¢ yillik olarak ilan edilmektedir. Katilim 6ncesi ekonomik program ve ii¢

315 TCMB Yillik Rapor, 2002, s.14- 15, TCBM Yillik Rapor 2003, s. 15, TCMB Yillik Rapor 2004,
s. 63

31 TCMB Yillik Rapor, 2005, 5.13

37 TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-1, s. 5
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yillik biitce planlariyla uyumlu olarak 2006, 2007, 2008 icin yilsonu hedefleri

sirastyla %35, %4 ve %4 olarak belirlenmistir.*'®

4.2.2. ENDEKS SECIMi

Enflasyon hedeflemesini uygulayan kimi iilkeler kamuoyu tarafindan kolay
anlasilabildigi, rahat izlenebildigi, yasam maliyetini iyi Sl¢tiigii ve iletisim agisindan
avantajli oldugu icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden hesaplanan enflasyon
oranint hedeflemektedir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin diger bir
kismu ise fiyatlardaki gegici hareketleri dislayarak enflasyonun altinda yatan gergek
nedenleri gosterdigi ve bdylece enflasyon egilimi ile daha fazla bilgi sagladigi

gerekgesiyle ¢ekirdek enflasyonu hedeflemektedir.”"”

Tablo: 25 Ulkelere Gore Endeks Secimi

) CEKIRDEK
TUFE ENFLASYON
Avusturalya Peru G. Afrika
Brezilya Polonya G.Kore
Cek
Cumhuriyeti | Filipinler Norveg
Israil isvec Tayland
Isvicre Sili Yeni Zelanda
Kolombiya ingiltere Kanada
Macaristan izZlanda
Meksika

Kaynak: Eren Ogretmen, “Enflasyon H edeflemesi Uygulama Ozellikleri”, TCMB Dis iliskiler
Genel Miidiirliigii, 2004, s. 10

Tiirkiye enflasyon hedeflemesi politikasinda enflasyon oranlarini ve

politikalarmni toplam TUFE’ yi goz &niine alarak belirlemektedir. Ancak hedeflenen

318 “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1”, s.5
319 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s.12
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enflasyon oran1 TUFE olmasina karsilik 6zel kapsamli endeksleri hesaplamakta ve

bu endekslerdeki degisimleri de dikkatle goz 6niine almaktadir.

Bunun nedeni tiiketici fiyatlarinin gegici fiyat dalgalanmalarina maruz
kalmalar1 nedeni ile enflasyon egilimini gelisimini gozlemeyi giliclestirmesidir. Bu
tiir gegici etkiler kisa donem fiyat hareketlerini uzun dénem egiliminden saptirmakta
ve uzun donem fiyat hareketlerinin hatali bi¢cimde degerlendirilmesine yol

acabilmektedir.**’

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (OKTG) enflasyon hedeflemesine
baslarken A, B, C, D, E, F ve G olmak {izere yedi farkl ¢esitte hesaplanirken, Eyliil
2006’ dan sonra H endeksi eklenerek sekiz farkli sekilde hesaplanmaktadir. A
serisinde Toplam TUFE’ den mevsimlik {iriinler; B serisinde Toplam TUFE’ den
islenmemis gida; C serisinde Toplam TUFE’ den enerji; D serisinde toplam TUFE’
den islenmemis gida ve enerji; E serisinde toplam TUFE’ den enerji, alkollii
icecekler ve tiitiinler; F serisinde toplam TUFE’ den enerji, alkollii igecekler, tiitiin
trlinleri, fiyatlar1 yoOnetilen/yonlendirilen diger {iriinler ve dolayli vergiler; G
serisinde toplam TUFE’ den enerji, alkollii igecekler, tiitiin iiriinleri, fiyatlari
yonetilen/ yonlendirilen diger iirlinler, dolayli vergiler ve islenmemis gida {iriinleri,
fe ve nihayet H serisinde ise toplam TUFE’ den enerji, alkollii igecekler ve tiitiin

iirtinleri ve altin fiyat degisimleri ¢ikarilmaktadir.’*!

Dolayistyla merkez bankasi,
para politikas1 kararlarinda kendi kontrolii disinda gelisen fiyat dalgalanmalarini
endeksten ¢ikararak, para politikasindaki degisimleri daha ¢ok kendi kontroliindeki
fiyat hareketlerine dayandirmaktadir. Ayrica merkez bankasi séz konusu kontrol
disindaki degisimlerin bir defalik fiyat artislarina sebebiyet vermesi karsisinda pasif
tutum sergilemekte ancak bu artiglarin {icret ve fiyat belirleme siirecine baski

olusturmasi durumunda harekete gecmektedir.

4.2.3. HEDEFIN TANIMI

320 TCMB, “Tiirkiye I¢in Ozel Kapsamli Tiife Gostergeleri, Cekirdek Enflasyon Calisma Raporu”, 3
Subat 2005,
32! TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-1V, s.26
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Enflasyon hedeflemesinde hedef ii¢ farkli sekilde tanimlanabilmektedir:
Nokta Hedefleme, Bant Hedefleme ve Tavan Hedefleme.

Tablo: 26 Ulkelere gore Hedef Tanimlar:

Nokta Bant Ust sinir
Brezilya Avusturalya Slovak Cumbhuriyeti
Cek Cum. Filipinler

Endonezya G. Afrika

ingiltere israil

Isvec Kanada

izZlanda Kolombiya

Macaristan Kore

Meksika Sili

Norvec Tayland

Peru Yeni Zelanda

Polonya

Romanya

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s. 13

Uygulamada enflasyon orani i¢in {ist sinirin belirlenmesinden ¢ok nokta hedef
veya bant kullanilmaktadir. Nokta hedefin tam olarak tutturulmasi oldukca zordur.
Zira, petrol fiyatlari, uluslar aras1 gelismeler, dolayli vergiler gibi dogrudan dogruya
merkez bankasinin kontrolii disinda ortaya ¢ikan gelismeler fiyat hareketlerini
olumsuz etkiledigi i¢in nokta hedefi segen merkez bankalar1 bu hedefin etrafinda
degisen biiyiikliikte belirsizlik araligi tayin etmektedirler. Bu aralik bazi iilkelerde
belirsizlik, bazilarinda giiven bazilarinda ise hosgorii araligt  olarak
isimlendirilmektedir. Nokta hedef belirleyen merkez bankalari i¢in amag enflasyon
oranini belirsizlik arali§i ig¢inde tutmaya caligmak degil nokta hedefe ulasmaya
calismaktir. Band1 hedefleyen merkez bankalar1 icinse basari belirlenen bandin

icinde kalindig1 miiddetge saglanmis olmaktadir.**

Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejiminde kendine nokta hedefi se¢mis

ve bu hedefin etrafinda enflasyondaki asir1 sapmalarin sinirlarimi belirleyen bir

322 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, s.13
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belirsizlik aralig1 tayin etmistir. Tablo 26’da goriildiigii gibi politikanin ilk yilinda
ticer aylik donemler itibariyla hedefle tutarli patikalara belirlenmis bu patikalarin +,-

2 puanlik belirsizlik araliklar1 eslik etmistir.

Tablo: 27 Tiirkiye’ de Hedefin Tanim1 ve Hedefle Uyumlu Patika

Mar.06 Haz.06 Eyl.06 Ara.0é
Belirsizlik Aralidi Ust Sinir | %9.4 %8.5 %/.8 7%
Hedefle Tutarl Patika | %7.4 %6.5 7%5.8 5%
Belirsizlik Araligi Alt Sinir | %5.4 %4.5 %3.8 3%

Kaynak: TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para
ve Kur Politikas1”, Aralik 2005, Say1: 2005-56, s.7

4.3. TURKIYE’NIN ENFLASYON HEDEFI DENEYIMIi

Tiirkiye enflasyon hedeflemesini 2002-2006 yillar1 arasinda ortiikk olarak
uygulamais 2005 yilin1 agik enflasyon hedeflemesine gecis yili olarak
nitelendirdikten sonra resmi olarak enflasyon hedefini 2006 yili i¢in belirleyip
uygulamaya baglamistir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi deneyimini ortiik ve agik
hedefleme olarak ayiracagiz. Ancak ondan Once enflasyon hedeflemesine gegis

stirecine deginmekte yarar vardir.

4.3.1. ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESINE GECIS
SURECI

Enflasyon hedeflemesine iligkin ilk isaret 9 Aralik 1999 tarihli niyet

mektubunda yer almaktadir. Bu niyet mektubu ile, doviz kuruna dayali istikrar

170



programi uygulamaya konulmus ve giinliik doviz kurlar1 1 Ocak 2000- 31 Aralik
2000 donemi i¢cin TCMB tarafindan 6nceden kamuoyuna agiklanmistir. Programda
her ii¢ ayda bir giinliik déviz kurlarinin {i¢ aylik bir dénem i¢in uzatilmasi ve 18 aylik
donemin sonunda da genisleyen bant uygulamasinin baglatilmasi ongoriilmiistiir.
2002 Aralik sonuna kadar uygulanacak bu politika sonrasinda para politikasinin
enflasyon hedefine yonelik uygulanmasi planlanmistir. Bu amaca yonelik olarak
TCMB, para politikas1 raporu yaymlamis ve IMF’ den enflasyon hedeflemesi

stratejisinin uygulanmasi konusunda teknik yardim almistir.**

Enflasyonu diisiirme programi olarak adlandirilan bu programin hedefi 2000
yil1 sonunda enflasyonu %25’ e, 2001 y1ili sonunda %12’ye ve 2002 yil1 sonunda ise

%7 ‘e diisiirerek tek haneli enflasyon rakamina ulagmaktir.***

1999 Aralik sonrast IMF’ ye gonderilen ikinci gézden gegirmeye iligkin

mektupta enflasyon hedeflemesinden bahsedilmemistir.

Kasim krizi sonrasinda imzalanan 18 Aralik 2000 tarihli niyet mektubunda
doviz kuruna dayali para politikasi stratejisinden kademeli olarak enflasyon
hedeflemesi sistemine gecilecegi ve bu dogrultuda 2001 Nisan sonuna kadar Merkez

Bankas1 Kanunu’nda gerekli degisikliklerin yapilacag: belirtilmistir.’*

Subat krizi sonrast imzalanan, 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubunda,
Merkez Bankasinin 6nceki donemlerde tizerinde durdugu, iki politika aras1 yumugak
gecisin hayata gecirilemedigi ifade edilmektedir. Doviz kurunun nominal ¢ipa olarak
uygulandig1 bir politikadan, nihai hedef olan enflasyonun kontrol altina alinmasina
odaklanilan bir politikaya yumusak gecisin doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi

sonucu ortadan kalktigi belirtilmektedir. Bu nedenle yeni bir parasal cergeve

323 Zafer Yiikseler, “IMF Programlari ve Enflasyon Hedeflemesi: Brezilya Deneyimi ve Tiirkiye i¢in
Dersler”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2005/9, Temmuz 2005, s.28, TCMB Yillik
Rapor 1999, “Enflasyonu Diigiirme Programi Cergevesinde Para ve Kur Politikalar1”

** TCMB Yillik Rapor 1999 , .23

323 17. Stand-by Diizenlemesi Ugiincii ve Dordiincii Gozden Gegirmeye iliskin 18 Aralik 2000 Tarihli
Niyet Mektup, Paragraf : 28, 29, 30
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olusturulma ihtiyacinin ortaya ¢iktig1 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi adi altinda
dalgal1 doviz kuru stratejisine sahip yeni program olusturuldugu aciklanmakta ve bu
programa gore 2001 yilinin geri kalani igin parasal biiyiikliiklerin kontroliine dayali
politikanin takip edilecegi vurgulanmaktadir. S6z konusu politika ikili bir nominal
¢ipaya sahip olup parasal biiyiikliiklerin yaninda enflasyon hedefinin de ¢ipa gorevi
gorecegi ifade edilmektedir. Bununla birlikte resmi enflasyon hedeflemesine
miimkiin olan en kisa zamanda gecilecegi vurgulanmakta bu konu ile ilgili siirecin
onemli asamasi olarak Merkez Bankasi Kanunu’nda bankaya tam operasyonel

bagimsizlik verildigi yer almaktadir.**°

26 Haziran 2001 tarihli niyet mektubunda Merkez Bankasi’ nin sartlar el
verdigi Olglide dogrudan enflasyon hedeflemesine gegmek yonilindeki hazirlik
asamalarinda ilerlemeler kaydettigini, bu anlamda Merkez Bankasi’ nin yapisal ve
kisa vadeli modellerini gelistirmek icin mali piyasalarin enflasyon ve diger
makroekonomik gostergelere iliskin beklentileri yansitan yeni anketler hazirlamak

gibi gesitli yollarla bilgi tabanini genislettigi agiklanmaktadir.**’

31 Temmuz 2001 tarihli niyet mektubunda para politikas1 kararlarinin artan
6lciide enflasyon beklentisine gore sekillendigi, bu nedenle kamuoyu ve piyasalar ile
iletisimin Onem tasimasi sebebiyle para politikasinin seffaflik ve etkinligini
arttirmanin dnemi vurgulanmakta; seffaflik ve etkinligi arttirmak amaciyla enflasyon
raporlariin diizenli bi¢imde yayinlamasi dahil baz1 mekanizmalar1 hizlandirilacagi
belirtilmektedir. Ayrica kamu maliyesindeki beklenen diizelmeyi, bankacilik
reformundaki hizli ilerlemeyi ve TL’ de ilk etapta yasanan deger kaybinin fiyatlar
tizerindeki olumsuz etkisinin tamamlanmis olmasi dikkate alinarak 2001 yilinin son
ceyreginden itibaren enflasyon hedeflemesinin resmi olarak para politikasinin

nominal ¢ipasi haline getirilmesi amaglanmaktadir.**®

326 17. Stand-by Diizenlemesi Altinci ve Yedinci Gozden Gegirmeye iliskin 3 Mayis 2001 Tarihli
Niyet Mektubu, Paragraf: 40, 42

327°17. Stand-by Diizenlemesi Sekizinci Gozden Gegirmeye iliskin 26 Haziran 2001 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf : 11

328 17. Stand-by Diizeenlemesi, Dokuzuncu Gozden Gegirmeye iliskin 31 Temmuz 2001 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf: 12
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20 Kasim 2001 tarihli niyet mektubunda, Eyliil ay1 basinda gerek i¢, gerekse
dis makroekonomik gostergelerde gozle goriilen olumlu gelismelerin yaganmasina
karsin, 11 Eylil saldirist sonucu dis kosullarin  koétiilesmesi  toparlanmayi
geciktirecegi, cari hesabi zayiflatacagi, GSMH’ daki kiigiilmeyi artiracagi ifade
edilmektedir. Bununla birlikte 11 Eyliil sonrasi ortaya ¢ikan doviz kuru zayifliginin
i¢ fiyatlara yansimasit 2001’ in son c¢eyreginde gecilmesi diisiiniilen enflasyon
hedeflemesi rejiminin gelecek yila ertelenmesine de neden oldugu belirtilir. Ayni
zamanda enflasyon hedeflemesine yonelik teknik hazirliklarin devam etmekte oldugu
bu kapsamda 3° er aylik Para Politikas1 Raporunun Kasim ayindan itibaren
yaymlamaya baglanacagini belirtmektedir. Son olarak 5 Kasim 2001 tarihinde
Merkez Bankasi Kanunu’nda yiiriirliige giren degisiklik ile Merkez Bankasinin
Hazineye dogrudan kredi vermesi engellenerek enflasyona gecis siirecinin

kuvvetlendigi ifade edilmektedir.**’

18 Ocak 2002 tarihinde yeni bir (18.) Stand-by diizenlemesine iligskin niyet
mektubu yazilmig, 2002 yli enflasyon hedefinin % 35 olarak belirlendigi s6z konusu
amaca ulagsmak icin baslangigta parasal tabana yonelik hedefler belirleyerek daha

sonra On kosullarin olusmasiyla resmi enflasyon hedeflemesine gegcilerek ulasilacagi

ifade edilmektedir.**°

19 Haziran 2002 tarihli niyet mektubunda yilin devaminda enflasyon
hedeflemesine gecmek icin ilerleme kaydedildigi ve bu amaca yonelik Merkez
Bankasi’ nin IMF ile birlikte enflasyon hedeflemesi uygulayan diger merkez
bankalarinin da isbirligi ile elektronik veri tabanlari ve raporlama sistemlerinin,
mevcut bilgiyi genig bir kapsamda iceren kisa donemli tahmin sisteminin, {i¢ aylik

cekirdek makroekonomik modelin, orta donemli tahminleri bir araya getiren bir

329 17. Stand-by Diizenlemesi, Onuncu Gozden Gegirmeye iliskin 20 Kasim 2001 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf: 13

33018, Stand- by Diizenlemesi, Yeni Stand- by Diizenlemesi 2002-2004 18 Ocak 2002 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf: 20
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yontemin ve sonuglarin para politikast sunumuna iliskin usullerin gelistirilmesine

yonelik yogun calismalarin siirdiiriildiigii agiklanmaktadir.**!

30 Temmuz 2002 tarihli niyet mektubunda y1l sonundan 6nce resmi enflasyon
hedeflemesi sistemine gecilmesine yonelik teknik hazirhiklar — siirtildiigi
belirtilmektedir.*** Ancak 2002 yili ortasinda siyasi belirsizliklerin artmasi, hiikiimet
kasim ay1 basinda erken se¢im karar1 almasi enflasyon hedeflemesi sistemine gegisi

ertelemistir.

5 Nisan 2003 tarihli niyet mektubunda para politikast hedefinin enflasyonu
orta vadede tek haneli rakamlara indirmek amaci dogrultusunda enflasyon hedefine
ulagsmak oldugu, ancak resmi enflasyon hedeflemesine 2002 yili sonunda
gecilmesinin Ongoriilmesine karsin s6z konusu rejimin hayata gegirilmesinde kesin
tarihin i¢ ve dis piyasalardaki beklentilerin gbz 6niinde tutulmasiyla belirlenecegi
ifade edilmistir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesine yonelik kurumsal ve

teknik hazirhklar tamamlanmistir.®*?

25 Temmuz 2003 tarihli niyet mektubunda enflasyon hedeflemesi gecis
oncesi programin giiclii sekilde uygulandigr®®®, 31 Ekim 2003 tarihli niyet
mektubunda para tabani programinin 2004 yilinda da uygulanacag belirtilirken®’, 2
Nisan 2004 tarihli niyet mektubunda enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir agiklama

bulunmamaktadir.

31 18.Sstand* by Diizenlemesi, Ikinci Gozden Gegirmeye iliskin 19 Haziran 2002 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf:7

332 18. Stand-by Diizenlemesi, Ugiincii Gozden Gegirmeye iliskin 30 Temmuz 2002 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf: 13

333 18. Stand-by Diizenlemesi, Dérdiincii Gozden Gegirmeye iliskin 5 Nisan 2003 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf: 35- 36

334 18. Stand-by Diizenlemesi, Besinci Gozden Gegirmeye iliskin 25 Temmuz 2003 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf:13

333 18.Stand-by Diizenlemesi, Altinci Gézden Gegirmeye iliskin 31 Ekim 2003 Tarihli Niyet
Mektubu, Paragraf: 8
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26 Nisan 2005 Tarihli 19.Stand-by diizenlemesine iliskin niyet mektubunda
2006 Ocak ayinda enflasyon hedeflemesine gecilecegi ifade edilmektedir.**

4.3.2. ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI DENEYIMIi

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden sonra uygulanmaya konan Gtiglii Ekonomiye

Gegis Programinin temel amaglart:

1. Bankacilik sektoriinde gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve mali
piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagl olarak faiz oranlari
ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmast,

2. Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi (6zellestirme, vergi politikasi
ve idaresi, kamu maliyesinde seffaflik, tarim politikalari),

3. Enflasyonla miicadelede makroekonomik politikalarin etkin bir
sekilde kullanilmast

4. Siirdiiriilebilir bir bliylime ortaminin temin edilmesi

olarak belirtilmistir. Boylelikle artan bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir bir
yaptya kavusturulmast amaciyla maliye politikast daha da
sikilastirilmisg, para politikasinda Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz
oranlar1 iizerindeki etkinligi daha da artirilmis ve dalgali kur sistemine

ge(;ilmistir.337

S6z konusu para programi 2001 yilinin ortalarinda baglayan parasal
hedefleme cergevesine dayanmaktadir. Ancak hedeflenen performans ve gosterge
kriterlerinde bir takim degisiklikler yapilmis 2001 yilina gosterge niteligindeki para
tabani tavan degerlerinin performans kriterine buna karsin 2001 yilinda performans
kriteri olan Net I¢ Varliklara iliskin biiyiikliik de gosterge niteligine doniismiistiir.
Diger bir performans kriteri ise Net Uluslar aras1 Rezervler kaleminin donemler

itibartyla belli bir alt sinirin agagisina inmeyecegi taahhiidiidiir. Buna dayanarak para

33619 Stand-by Diizenlemesine iliskin 26 Nisan 2005 Tarihli Niyet Mektubu, Paragraf: 2
37 TCMB Yillik Rapor 2002, s.13
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programinda nominal ¢apa olarak belirlenen Para Tabaninin 2002 yilinda enflasyon
hedefi ile tutarli olarak %40 artmas1 6ngdriilmiistiir. Boylelikle ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin  etkilenmesi amaglanirken parasal genislemenin

makroekonomik hedeflerle tutarli olacag: da taahhiit edilmistir.*>®

Gliglii Ekonomiye Gegis Programinin orta vadeli amaglar1 dogrultusunda
2002 yilinda maliye politikasinin GSMH’ nin %6.5 oraninda kamu kesimi faiz dist
fazlas1 verecek sekilde uygulanacagi, para politikasinin ise %35 TUFE enflasyon
hedefine uygun olarak yiiriitiilecegi duyurulmustur. Siki para ve maliye
politikalariin 6ngoriildiigi bu donemde reel GSMH artisinin %3 ile smirl kalacag:
tahmin edilmis, ancak programin bagarisi ve reel faiz oranlarinda saglanan

gerilemeye paralel bu orani artacag: agiklanmugtir. >

Uygulanan ekonomik program ve Kasim ayimnda yapilan erken segimler
sonucunda tek parti hiikiimetinin olusmasi ile azalan siyasi belirsizlik mali
piyasalarda istikrarmm yeniden saglanmasii miimkiin kilmistir. I¢  borcun
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri azalmasi ve ekonomiye duyulan giivenin
artmasina bagl olarak faiz oranlarinin diisiis gézlenmistir. Tiirk liras1 giiclenmesi ve
0zel firmalarin yurtdist mali kaynaklardan daha uzun vadeli ve daha uygun
kosullarda yararlanmasi sonucu ekonomide beklentilerde iyimserlik havasi artarak
Tiirkiye Ekonomisi 2002 yilinda 6ngdriilenden hizli bir sekilde biiylimiis ve reel

biiyiime oranini bir dnceki yila gore % 7.8 artirmugtir. >+

Biiyiimeye en fazla katki 6zel firmalarin 2001 yilinda tiikkenen mal ve
hammadde stoklarinin 2002 yilinda yenileme istekleri dogrultusunda gergeklesmistir.
Ayrica Kasim ayindaki se¢cim dncesi kamu harcamalarindaki artis biiylimeyi olumlu
etkilerken, ic talepteki yavashigin etkisiyle yurt dis1 piyasalara yonelen 6zel firmalar

thracatin yillik % 11 oraninda artmasini saglamasina karsilik yilin son {i¢ aylik

33% TCMB Para Politikast Raporu , Nisan 2002, s. 1-2
3 Age.s. 14
0 TCMB, Para Politikas1 Raporu 2003 Nisan, s. 38
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doneminde canlanan i¢ talep, ithalati beklenenin iizerinde yillik %15 oraninda

artirarak net ihracat bileseninin bilyiimeye katkisini negatiflestirmistir.”*!

IMF’in 2002 y1l1 i¢in 6ngordiigii faiz dis1 fazla hedefi GSMH’ nin %6,5’ dir.
Bu oranin %5.5’ luk kismu biitce faiz dis1 fazlasi geriye kalan %1’ lik kismu ise biitce
dist faiz dis1 fazladan olugmaktadir. S6z konusu hedefe ulasmak icin Akaryakit
Tiiketim vergisinin yiikseltilmesi, dogal gazi icerecek sekilde kapsami genisletilmesi,
biiyiik sehirlerde emlak vergisi orammin iki katmna g¢ikarilmasi, Imar kanunun
degistirilmesi, temel Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde fiyat artislarinin yapilmas1 gibi
GSMH’nin %2’sine denk gelecek sekilde gelirleri artiracak cesitli tedbirler
alinmasina ve gelirler icinde dolayli vergilerin paymin bir onceki seneye gore %7
artirarak %65,6’ ya yiikselmesine karsilik vergi gelirlerindeki tahsilatin diigikligu
nedeni ile gerceklesen biitce faiz dis1 fazla, hedefin altinda kalmis ve %4,5
diizeyinde gergeklesmistir. IMF hesaplamasinda Merkez Bankasi karlar1 hesaba

katilmadig1 igin oran %3,5’ a diismektedir.**?

2001 y1li sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirasi olan i¢ borg¢ stoku 2002 Kasim
ay1 itibariyla %19 oraninda artarak 145,3 katrilyon Tiirk lirasina yiikselmistir. Subat
ayinda IMF’ den gelen ve Hazineye aktarilan 15,7 milyar $ finans sayesinde Mayis
ayina kadar i¢ bor¢lanma sinirl derecede artmistir. Ancak Mayis sonrasi ortaya ¢ikan
siyasi belirsizlik ve erken se¢im karar1 i¢ borcun yapisinda borg vadelerini kisaltmig

faizleri ise yiikselmistir.**

Uygulanan programin tavizsiz siirmesi, programa olan inancin artmasi ve
beklentilerdeki iyilesmeye paralel olarak enflasyonda 2001 yili son ¢eyreginde

baslayan yavaslama egilimi 2002 yilinda artarak devam etmis ve yi1l sonunda TUFE

A ge., s. 39-40

32 Magfi Egilmez, Basitlestirilmis Faiz Dis1 Fazla, (¢evrimigi)
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=66438, TCMB Yillik Rapor 2002 s. 38, 18. Stand- By
Diizenlemesine Iliskin Niyet Mektubu

3 TCMB Para Politikas1 Raporu 2003 Ocak, s. 39
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%29.7, TEFE %30.8 oraninda artis gdstermistir. Boylelikle TUFE’ de son 20 yilin,

TEFE’ de ise son 16 yilin en diisiik enflasyon diizeyine ulagilmustir.**!

TUFE’ nin alt kalemlerine baktigimizda en diisiik fiyat artis1 %24,4 oran ile
egitim kaleminde sonrasinda ise %24,7 oran ile gida, tiitiin ve i¢cki sektorii olmustur.
Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlar1 egitim grubundan sonra en yiiksek fiyat artisi
gosteren ikinci kalem olmustur. Yil genelinde gerek doviz kuru gelismelerinin
fiyatlara onemli oranda baski yapmamasi gerek 6zel tiikketim harcamalarindaki artigin

oldukca smirli kalmasi bu grupta fiyat artis hizi sinirh kalmastir.

Para ve maliye politikalar1 uygulamalar1 Tirk lirasinin giliclenmesi ve
bunlarin giliglenmesi ve bunlarin bekleyisler tizerindeki olumlu etkileri yillik TEFE
enflasyonun Subat ayindan itibaren hizli bir sekilde gerilemesini saglamistir. Ancak
genel secim Oncesi olusan belirsizlikler sonucu enflasyondaki diisiis egilimi doviz
kuru piyasasinda dalgalanmalar sonucu Haziran-Eyliil doneminde gorece diigmiis
sonrasinda ise bu egilim hizlanarak devam etmis 2001 yilinda %88,6 olan TEFE

2002 yilinda %30,8” e gerilemistir.**’

Sonug olarak 2002 yilinda ortiik enflasyonun uygulanmaya basladig ilk yilda
programda belirtilen gosterge ve performans kriterlerine sadik kalindigini, enflasyon
oranmin gerek TUFE gerekse TEFE de hedeflenen oranlarim altinda kalarak basariyla
uygulandigindan bahsedebiliriz.

2003 yili ekonomik programin temel amaclar1 enflasyonla miicadele, borg
yiikiinlin azaltilmast ve strdiiriilebilir hizli biiyiime olarak belirlenmistir. Bu
dogrultuda biiyiime hiz1 %5, yilsonu enflasyon hedefi %20 olarak hesaplanmustir.
IMF tanimh toplam kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi ise 2002 yili ile ayn1 %6,5

olarak hedeﬂenmistir.346

3 TCMB Yillik Rapor, 2002, s. 62
*Age.,s. 69
3 TCMB Yillik Rapor 2003, s. 15-17
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2001 yilindaki daralmanin ardindan biiyiime 2002 yilindan sonra 2003 yilinda
da devam etmistir. Mart Ayinda baslayan Irak Savasinin neden oldugu belirsizlik
ortami, savagin Nisan ayinda bitmesiyle ekonomik birimlerin harcama erteleme
egilimlerini de tersine ¢evirmeye baglamis ayrica programin tavizsiz uygulanacagi
inanc1 yerlestikge ekonomiye duyulan gliven de artarak faiz oranlarindaki diisiis
devam etmistir. Boylelikle artan giiven ve diisen faizlerin etkisiyle 6zel tiikketim ve

yatirim harcamalarinin belirleyici oldugu %35,8” lik biiyiime hizina ulasilmistir.**’

GSMH biiylimesine en biiyiik katki 6zel harcamalardan gelmektedir. Bunun
nedeni Irak Savasi’ nin Tiirkiye ve diinya ekonomisine olast sonuglar1 karsisinda
tedbir amag¢hi mamul mal stok artirma istegi ile savas sonrasi donemde Tiirk
lirasindaki degerlenmeden yararlanilarak ara mali ithalatindaki artis egilimidir. Ozel
tilketim harcamalar1 bir onceki yila gore %4.,9 artarak bu grupta dayanikh tiiketim
mallar1 harcamalar1 ve gida harcamalar1 dikkat ¢cekerken kamu tiikettim harcamalari
% 2,3 ve kamu yatirimlar ise %18,5 oraninda gerileyerek biiylime rakamini

stnirlamigtir.>*®

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH i¢indeki pay1 konsolide biit¢e dist
kalemlerin finansman yapilarindaki diizelme nedeni ile bir 6nceki yila gore 4,3 puan
azalarak %§8,5’e diigmiistiir. Bununla birlikte faiz dis1 biitce dengesi hedefin biraz
asagisinda gercekleserek GSMH nin %5,3 oraninda kalmistir. Bunun nedeni vergi
gelirlerinin performans degerlerinin altinda kalmasidir.>** Ancak 2000 yilinda %16,4,
2001 yilinda ise %12,8 olan bu kamu kesimi bor¢lanma geregindeki bu diisiis 2003
yilinda faiz oranlarin daha diisiikk seviyelerde gerceklesmesi buna bagli olarak
blitcede faiz yiikiinin Onceki senelere gore daha diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Toplam i¢ bor¢ stoku bir dnceki yila gore %29,7 artarak 194.4
katrilyona ulasmis i¢ bor¢ stokunun GSMH’ ya oranmi 2002 yilinda %54.,8° den

7 A.g.e.,s. 19, TCMB Para Politikas1 Raporu 2004-IL, s. 14
¥ TCMB Yillik Rapor 2003, s. 21
¥ TCMB Para Politikas1 Raporu, 2004-1, s. 37
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%54,5” e gerilemistir. 2002 yilinda 131,7milyar § olan dis borg stoku 145,8 milyar

$’a ¢ikmugtr, >>°

2003 yilinda ithalat bir 6nceki yila gore %31,4 oraninda, ihracat ise %29,2
oraninda artis gostererek dis ticaret agig1 bir onceki yila gore %36,9 oraninda artarak

18,3 milyar § ulagsmis ihracatin ithalati kargilama oran1 %69,9 oranina gerilemistir.351

Tiim ifade edilen makroekonomik gelismeler dogrultusunda 2003 yili TUFE
ve TEFE rakamlar1 2002 yilinda oldugu gibi hedeflenen oranlarin altinda
gerceklesmis ve %20 TUFE hedefine karsilik %18,6 ve % 16,5 TEFE hedefine
karsilik %13,9 artis gerceklesmistir. Enflasyonun olumlu seyrine en dnemli katkilar
Tiirk lirasinin kur sepeti (1 ABDS$ + 0,77€) karsisinda %7 deger kazanmasi, yurt ici
talep artisinin iiretimi zorlayacak diizeyde gerg¢eklesmemesi ve kamu kontroliindeki
mallarin fiyat ayarlamalarinin enflasyon hedefi ile uyumlu olmasi siralanabilir. S6z
konusu donemde alt kalemler itibariyle saglik, egitim gibi hizmet grubuna ait fiyat
artislart yilik TUFE’ nin iizerinde artarken, déviz kurlarindan fazla etkilenen giyim-

ayakkabu, ev esyasi, ulastirma gruplari en diisiik artis1 gosteren kalemler olmustur.”™?

Uygulanan ekonomik programin 2004 yili1 hedefleri ekonomideki biiylimeyi
devam ettirmek, tiiketici enflasyonunu istenilen diizeye indirmek, faiz dis1 fazla
hedefine ulasmak ve boylelikle makroekonomik dengeler iizerinde baski olusturan
kamu borg stokunu diisiirmektir. Onceki yillarda oldugu gibi program cergevesince
para, maliye ve gelirler politikast uygulanmigtir. Para Tabani, Net Uluslar arasi
Rezervlere iliskin performans ve Net I¢ Varliklara iliskin gosterge niteligindeki
hedefler tutturulmustur. Imalat sanayinde iicret artislari verimlilik artislarnin
gerisinde kalmis kamu kesimi calisanlarinin reel iicretlerinde diisiis memur maas
artiglar1 hedeflenen enflasyona gére ayarlandig1 igin sinirli olmustur. Onceki yillarda
oldugu gibi Ortilk uygulanan enflasyon hedefini uygulayan Merkez Bankasi bu

amaca ulasmak icin kisa vadeli faiz oranlarini kullanmistir. Bdylelikle programin

%0 TCMB Yillik Rapor 2003 s.32-34, TCMB Yillik Rapor 2004, 5.60
' TCMB Yilhik Rapor 2003, s. 49
P2 Age.,s. 65-68
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2004 y1l sayisal hedefleri: TUFE artis oraninin %12, reel bilyiimenin %35 ve faiz dis

fazlanin GSMH’ ya oraninin %6,5 olmasidir.>

Toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iliskin gostergeler, {icret-
istthdam verileri, doviz kurlari, enflasyon bekleyisleri, olasi digsal soklar gibi
unsurlar merkez bankasinin faiz karar1 alirken géz oniine aldig1 gostergelerdir. AB ve
IMF ile iligkilerde sorun yasanmamasi, mali disiplin ve reformlarin uygulanmasina
devam edilecegi diisiincesi cergevesinde 2004 yili basinda %26 olan gecelik

bor¢lanma orani1 yilsonuna kadar dort defa indirilerek % 18 diizeyine cekilmistir.*>*

Tiirk liras1 ABD dolart karsisinda 2004 yilimin ilk ii¢ ayinda IMF ile 7.
gbzden gecirme calismalarinin tamamlanmast ve enflasyona iligkin olumlu
bekleyislerin etkisi sonucunda deger kazanmaya baslamistir. Bu dénemde 23 Ocak
tarthinde gilinliik doviz alim ihalelerine, 16 Subat tarihinde ise dogrudan alim
yonlinde miidahaleler baglamistir. Sonraki giinlerde FED’ in faiz artirnmina
gidebilecegi beklentileri, Kibris referandumu ve Tiirkiye’ nin AB iiyeligine dair
belirsizliklerin etkisi doviz kurlarimi yiikseltmesi nedeni ile doviz kurunda asiri
oynaklik meydana gelmistir. Bdylelikle TCMB dogrudan satim miidahalesi
bulunmustur. Yaz doneminde turizm gelirlerinin artmasi ile Tiirk liras1 tekrar deger
kazanmaya devam etmistir. Agustos- Eyliil doneminde, cari agigin finansmanina
iliskin tartismalar ve olumsuz i¢ politik gelismeler sonucunda kurlardaki oynaklik bir
miktar artig gostermistir. Ancak, IMF ile 3 yillik yeni bir anlagsmanin yapilmasi ve
AB siirecinde olumlu gelismelerin etkisiyle doviz kuru yilsonuna kadar siirmiis ve

TCMB tarafindan alimi yapilan toplam déviz miktar1 5,4 milyar ABD $ olmustur.>

Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda giiclenmesinin siirmesi faiz
oranlarindaki gerileme ve makroekonomik hedeflere ulasilacagina dair olumlu
beklentiler ile GSMH yillik %9 oraninda biiyliyerek yine hedeflenen oranin iizerine
¢ikmigtir. S6z konusu biiyiimenin ardindan yatan unsur enflasyon oraninin hedefler

dahilinde ger¢eklesmesine paralel olarak diisen faiz oranlarinin ertelenmis tiiketim ve

353 TCMB Yillik Rapor 2004, s. 15- 16
P Age.,s. 76
3% TCMB Yillik Rapor 2004, s. 77
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yatirrm harcamalarinin uyarmasidir. Ozel tiiketim harcamalar1 ile kamu tiiketim
harcamalar1 y1l boyunca ters yonlii hareket etmislerdir. Yilin ilk ii¢c ¢eyreginde, 6zel
tilketim artis1 bilylimenin ardinda dikkati ¢ekerken, son ¢eyrekte bu talep onemli
Olciide diismiis; ancak bu diislisii kamu harcamalarindaki artis dengeleyebilmistir.
Sabit sermaye yatirimlar1 ise yil icerisinde kamu sektoriinde siirekli eksi deger
gosterirken 6zel sektdr yatirimlari ilk ¢eyrekte %63 oraninda bir artistan son ¢eyrekte

%17 oraninda artisa gerilemesine karsilik artmaya devam etmistir.

2004 Haziran ay1 basinda bor¢lanma stratejisi ana hatlar1 ile kamuoyuna
duyurulmus buna baglh olarak nakit i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak Tiirk lirasi
cinsinden sabit getirili senetlerle yapilmasi ve nakit i¢ bor¢lanma vadesinin bir yildan
uzun tutulmasit Ongdriilmistir. 2003 yilinda siyasi istikrarin saglanmasit ve
uygulanan ekonomik programin basariyla siirdiiriilecegine dair inancin artmasiyla
bor¢lanma vadesi uzarken faizler de diismiistiir. Boylelikle bir onceki yila gore
nominal %15,5 oraninda artan i¢ borg stoku 224,5 katrilyon Tiirk lirasina ulasmistir.
Ancak net borglanma miktar1 azalmstir. i¢ borg stokunun GSMH’ ya oran1 %52,9° a
diiserken faiz dis1 fazla hedefin iizerinde gergeklesmis ve GSMH’ nin %6,2’si

oraninda fazla gergeklesmistir.357

2004 yilinda enflasyondaki diisiis egilimi hizlanarak devam etmis TUFE
enflasyonu yillik % 9.32’ ye inerek sene basindaki %12’ lik oranlik hedefin altinda
kalmistir. UFE enflasyonu ise %13.84 olarak gergeklesmistir. 2004 yilinda artan
sermaye yatirimlart ile emek sermaye oranlar1 diismiis iicret artislar1 emek
verimliliginin gerisinde kalarak fiyatlara iicretler kanalindan maliyet baskis1
gerceklesmemistir. Ancak petrol fiyatinda ve metal fiyatlarindaki artis TEFE

enflasyonunu artirici etkiye sahip olmustur.

2004 yilinda TUFE’ de dikkat ceken unsur mal ve hizmet fiyat artislari
arasindaki farklilasmanmn devam etmesidir. Oyle ki, fiyat degisimleri hizmetler

sektoriindeki fiyatlarin lehine hareket etmekte, sz konusu dénemde TUFE alt

336 TCMB Para Politikas1 Raporu 2005-1, s. 11-14
37 Y1llik Rapor 2004, s. 39
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kalemlerinde en yiiksek artiglarin konut, ulastirma, egitim, lokanta, pastane-otel

3% Ulastirma disinda bu alt kalemlerin

kalemlerinde ortaya ciktigi goriilmektedir.
hepsinin hizmetler sektoriine dahil oldugunu goéz Oniine alinirsa, bu sektorde fiyat

katiliklarinin devam ettigini sdylemek miimkiin olmaktadir.

2003 yilinda %13,9 olan TUFE enflasyonun 2004 yilinda pek degismedigi
ve %13.8 olarak gerceklesmesinin ardinda uluslar arasi emtia fiyatlarinda gézlenen
dalgalanmalarin etkisiyle, imalat sanayi fiyatlar1 yilin biiyiik kisminda enflasyonu
artirict etkide bulunmasi; tarim fiyatlarinin doga kosullarina bagli olarak yiiksek
degiskenlik gostermesi ve petrol fiyatlarinda kasim ayina kadar goriilen artis etkili
olurken fiiretim siirecinde Onemli bir maliyet unsuru olan elektrik, gaz ve su

fiyatlarmin gerilemesi bu etkiyi smirlayan bir gelisme olmustur.”

2004 yilinda bir onceki yila gore parasal taban %35,8 oraninda artmistir.
Parasal tabandaki bu artis reel biiylimeden de enflasyon oranindaki artistan da
fazladir.  S6z konusu durum yasanan finansal derinlesmeye ilaveten diisen
enflasyonla birlikte para talebinin artmasi ve ters para ikamesinin yasanmasi ile

agiklanmaktadir.*®

TCMB, acik enflasyon hedeflemesi rejimine 2006 yili basinda gececegini ve
2005 yilinin gegis donemi olacagini bildirmisti. Ortiik olarak uygulanan enflasyon
hedeflemesinin son yili i¢in hedeflenen TUFE oram yillik %8, GSMH artis oran1 ve
faiz dis1 fazla hedefleri onceki yillarda oldugu gibi sirastyla %5 ve %6,5 olarak

belirlenmistir.

Fiyat istikrar1 yolunda alinan mesafenin bir gostergesi olarak 2005 yilinin
basinda paradan alti sifirin atilmis, para politikasinin karar mekanizmasit daha
kurumsal bir yapiya kavusturulmus, ongoriilebilir ve seffaf hale getirilmistir. Para

politikas1 kurulu tavsiye verme niteliginden karar alic1 pozisyonuna ge¢mis ve yilin

¥ Age.,s.65
I Age. s. 73
30 y1llik Rapor 2004, s. 78
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basinda %18 olan gecelik bor¢lanma oranini yil i¢ine dokuz defa diisiirerek yil
sonunda %13.50 seviyesine indirmistir. Temmuz aymna kadar kademeli olarak
diistiriilen faiz oranlari, yilin ortasindaki aciklanan talep verilerinin karigik sinyaller
icermesi nedeni ile sabit kalmis, son ¢eyrekte ise petrol fiyat artisinin ikincil etkilere
neden olmamasi ve AB miizakere baslama siireci ile belirsizligin kalkmasi ile

temkinli bir sekilde diisiiriilmiistiir.*®!

Enflasyon bekleyislerinin yani sira para tabaninin da nominal ¢apa olarak
kullanildig1 bu uygulamada para tabaninin gii¢lii bir ¢apa olma 6zelligini kaybettigi
goriilmektedir. Ciinkii para tabaninin en Onemli belirleyicisi emisyon hacmidir.
Ancak emisyon hacminin gelecek donem enflasyonu agisindan igerdigi bilginin ¢ok
sinirlidir. Ayrica faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanildigi rejimlerde
para talebi tarafindan igsel olarak belirlenmesi para tabaninin giliclii ¢capa olma
ozelligini kaybettirmektedir. 2005 Eyliil ayinda Para Tabani hedefin iizerine ¢ikmis
olmasia karsilik enflasyon ve para politika ile ilgili bekleyislerde bir bozulmanin

gdzlemlenmemesi bu agidan dikkat gekicidir. ***

S6z konusu hedeften sapma para tabaninin hem emisyon hem de banka
mevduatlar1 kalemlerinden ileri gelmektedir. Finansal derinlesmenin artmasi, faiz
oranlarinda diisme ve YTL’ nin degerlenmesi sonucu para talebinde artis meydana
gelmistir. 2005 yilinda emisyon hacmi reel olarak %45, 6 artis gostermistir. Banka
mevduatlarindaki artis ise finansal derinlesmeye ve olusan giiven ortamina baglh
olarak bireylerin YTL cinsi yatirim araglarima ozellikle YTL mevduatlarina
yonelmesi sonucunda bir dnceki yila gore %91,8 artis gostermistir. Boylelikle 2005

yilinda para taban1 %61 oraninda artmistir.’®>

Ekonomik programa sadik kalinmasi ile olusan giiven ortaminin siirmesi,

mali disiplinden vazgecilmemesi, yapisal reformlarin devam etmesi, Yeni Tiirk

' TCMB Yillik Rapor 2005, 5.75- 76
32 TCMB Yillik Rapor 2005, s. 81
3 A.ge., s.80- 83
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lirasindaki deger artis1 ve faizlerdeki diisiis neticesinde bir dnceki yila gore yillik

GSMH artis oran1 hedefin iizerine ¢ikmay1 basararak %7,4 olarak ger(;eklesmistir.3 64

Ozel tiiketim harcamalarindaki artts GSMH artisinin belirleyicisi olmustur.
S6z konusu durum veri fiyat diizeyinde talep artisindan ziyade daha ¢ok goreli fiyat
hareketlerinden kaynaklanmis ve dayanikli tliketim mallarn agirhikli olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan yurtici talebin diger bileseni olan yatirim harcamalari
da {retimin artmasina olumlu katki saglamistir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki
gerileme ile birlikte bankacilik kesiminin hane halkina kredi saglama imkan1 artmus,
kredi maliyetlerindeki gerileme ve uzun vadeli kredi imkani konut kredileri basta
olmak iizere tiiketici kredilerini artmasini saglamistir. Boylelikle ertelenen konut
talebinin canlanmasi ile insaat harcamalari yliksek oranli artis gostermis ve 2004
yilinin tersine 2005 yili boyunca insaat harcamalarimi kamu kesimi de

desteklemistir.*®

2002 yilindan bu yana gergeklesen enflasyon oranmi siirekli hedefin altinda
kalmis 2005 yilinda da TUFE, %8’ lik hedefin altinda kalarak %7,72’ ye gerilemistir.
UFE yillik fiyat artis1 ise %2,66 oraninda gerceklesmistir. TUFE’ deki gerilemenin
devam etmesi ozellikle ilk ¢ceyrekte gida, saglik ve egitim sektorlerinde yapilan KDV
indirimi ile giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinin yiiksek oranda gerilemesinden
kaynaklanmaktadir. TUFE’ deki diisiisii sinirlayan en dnemli unsur ise yilm iigiincii
ceyreginde gerceklesen vergi diizenlemeleri nedeniyle yiiksek oranli artan tiitiin
tirtinleri fiyatlaridir. Genel olarak hizmetler sektoriindeki fiyat katiliklari 2005
yilinda da devam etmis, mal grubu fiyatlar1 %6,21 oraninda, hizmet grubu fiyatlari
ise %12,68 oraninda artmistir. Ozellikle kira fiyat artislarinin dahil oldugu (%20,48)
konut grubu%9,87, lokanta ve oteller grubu %14,98, ulastirma grubu %11,01 yillik
TUFE artigmin iizerinde artmustir. Ayrica yil boyunca artan petrol fiyatlarmmn

YTL’nin giiclii yapis1 nedeni ile TUFE iizerindeki etkisi smirlansa da mal grubu

3% TCMB Enflasyon Raporu, 2006-11, s.19
36 TCMB Yillik Rapor 2005, s. 16-18
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icerisinde yer alan enerji alt kalemini %7,5, petrol {iriinlerine duyarli hizmet

kalemleri ise %14,2 oraninda artmugtir.’*®

Kisaca 2005 yili TUFE "nin olumlu seyretmesinin ardinda yatan nedenler su
sekilde siralanabilir; Oncelikle YTL’ nin y1l igersinde giilii seyri, basta ham petrol
fiyatlar1 olmak iizere, ithalat fiyatlarindaki ytliksek oranli artiglarin yurt i¢i ekonomiye
olumsuz yansimalarint smirlamigtir. Bunun yaninda petrol fiyatlarinda yasanan
yiiksek oranli artislarin TUFE {izerindeki ikincil etkileri oldukga smirl kalmistir ve
beklentilerde bozulmaya sebebiyet vermemistir. Ayrica belirli donemlerde artan
toplam talebin artan yatirim egilimine bagli olarak ekonominin iiretim kapasitesinin
gelismesiyle birlikte enflasyon yaratmayacak seviyelerde seyretmesi olmustur. Son

olarak diismeye devam eden hizmet grubu fiyat artiglaridir.

Tiirkiye 2001 krizinden sonra, 2002-2006 yillar1 arasinda kurlarin
dalgalanmasina izin veren, kisa donem faiz oranlariin para politikasi araci oldugunu
ilan eden, nominal ¢apa olarak sadece para tabanini degil, beklentileri de enflasyon
hedefleri ile etkileyeme calisan, bu amagcla gelirler politikasimi ileriye doniik
beklentilerle olusturan, bu egilimle ekonomideki endeksleme egilimini kirmay1
amaglayan ve tiim bunlar1 yapisal reformlarla birlestiren bir politikas1 uygulamstir.
S6z konusu politika acgik enflasyona gegis dncesinde uygulanan bir ortiik enflasyon
hedeflemesidir. Politikanin uygulandigi dort yil boyunca, merkez bankasinin para
politikas1 performansi oldukga basarili olmusg art arda dort yil enflasyonu, hedeflenen
seviyenin altina indirmeyi basarmistir. Ancak i¢ kosullarin dis kosullardan bagimsiz
degerlendirilemeyecegi gozden kacirilmamalidir. Zira, séz konusu dénemde diinya
ekonomisinde likidite sikintisinin yasanmadigi, sermaye hareketlerinin gelismekte
olan iilkelere dogru seyir izledigi bu nedenle yiiksek cari agiklarin kolay finanse
edildigi, sadece Tiirkiye gibi enflasyon hedeflemesi uygulayan yirmi ii¢ iilkede degil
enflasyon hedeflemesi uygulamayan iilkelerin de enflasyon oranlarinin diisme
egilimi gosterdigi ve diinya biiyiime hizinin art arda uzun yillardan sonra ilk kez

yliksek seviyelerde yasandigi bir donem oldugu da énemli bir unsurdur.

3TCMB Yillik Rapor 2005, s.61- 63
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4.3.2.2. ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI
DENEYIMi

2006 yili basindan bu yana uygulanan agik enflasyon hedeflemesinin
gosterdigi performans, politikanin ortiikk uygulandigi 2002-2006 doneminin oldukca
gerisinde kalmistir. Hem 2006 yilinda hem de 2007 yilinda gerceklesen enflasyon
oranlar1 nokta hedefe ulasmadigi gibi 6nceden belirlenen belirsizlik araliginin da
tizerinde gergeklesmistir. 2008 y1l1 enflasyon rakamlar ise heniiz yilin ilk ¢eyreginde
yillik hedef enflasyonuna ulagilamayacagini gostermistir. Boylece art arda 3 yil
boyunca hedef 1skalanmis olmaktadir. S6z konusu durum bir taraftan uygulanan
politikay1 yeniden gozden gecirme elestirilerini yiikseltirken diger taraftan Merkez
bankasinin elindeki veri bilgi setine dayanarak 2008 yil1 enflasyon hedefi olan yillik
%4 TUFE rakaminin 2011 yilma kadar ulasilamayacagini aciklamasi hedefin revize

edilmesi tartismalarini baslatmustir.

2006 yili enflasyon gelismelerini analiz ederken Mayis aymnda mali
piyasalarda ortaya ¢ikan ¢alkanti sonrasi iilkeyi terk eden sermaye karsisinda YTL’
nin hizli deger kayb1 hedefin yakalanilamamasinda en biiyiik nedendir. Mayis basina
kadar enflasyondaki gelismeler petrol, altin fiyatlar1 ve islenmemis gida fiyatlarindan
kaynaklarinken; Mayis ay1 sonrasinda enflasyon, dnceki aylarda oldugu gibi sadece
arz yonli nedenlerle degil bunlara ilave olarak doviz kurunun fiyatlara dogrudan ve

dolayl etkilerinden de olumsuz etkilenmistir.

Tablo: 28 2006 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Ger¢eklesmeler

Mart Haziran Eylul Aralik
Belirsizlik Arali@r Ust Sinin 9.4 8.5 7.8 7.0
Hedefle Uyumlu Patika 7.4 6.5 5.8 5.0
Belirsizlik Araligr Alt Sinin 5.4 4.5 4.8 3.0
Gerceklesmeler 8.16 10.12 10.55 9.95

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2006, s.37
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Tablo:29 2006-2007 TUFE Gostergesi

2006 2007
I | 1] vV Yilhk| | Il 1] IV Yillik
TUFE 1.25 3.58 1.69 2.81 9.65/2.36 1.47 0.31 4.02 8.39
1. Mallar 0.80 3.67 0.88 3.1 8.69/2.39 1.18 -0.11 4.65 8.29
Enerji 2.63 494 0.69 1.92 10.5/1.58 1.00 0.55 7.85 11.25
islenmemis Gida 8.81 -3.67 1.83 581 129|11.74 -5.93 223 3.30 10.99
Enerji ve islenmemis
Gida Disi Mallar -2.01 554 0.67 270 6.93|-0.10 3.56 -1.01 4.09 6.60
islenmis Gida 1.93 0.63 4.15 2.65 9.66|2.28 0.58 426 531 12.95
Dayanikll Mallar -1.66 8.69 1.34 -1.58 6.61|1.23 -1.73 -1.15 -1.71 -3.34
Dayanikll Mallar -3.04 540 284 -220 2.78|1.13 -1.36 -1.60 -2.41 -4.2]
(Altin Fiyatlan Harig)
Yar Dayanikli Mallar -3.65 9.14 -2.14 475 7.81|-3.37 7.43 -3.50 7.67 7.86
Dayaniksiz Mallar 4.64 -1.12 3.01 3.04 9.82|6.75 -207 2.52 421 11.69
2. Hizmetler 241 336 3.83 209 122/2.29 228 1.50 2.32 8.44
Kira 408 3.69 6.67 425 20 |3.94 3.33 4.56 3.30 16.01
Lokanta ve Oteller 3.02 4.25 3.40 224 13.5|2.6 194 227 3.64 10.87
Ulastirma Hizmetleri 1.27 1.36 6.26 3.50 12.9|0.1 1.70 2,10 1.91 593
Diger Hizmetler 1.80 3.32 232 0.76 8.45|2.1 2.19 -0.36 1.27 5.29

Kaynak: TCMB

2006 yilmin ilk ceyreginde enflasyon ii¢ aylik %1.25 yillik ise %8,16 olarak
gerceklesmistir. Bu rakam Tablo 20’ da gorildigi gibi hedefle uyumlu patikanin
tizerinde gergeklesse de soz konusu artis alkollii icecekler, enerji ve islenmemis gida
fiyatlarindan kaynaklanmistir. Ad1 gegen kalemlerin gikarildig: 6zel kapsamli TUFE
gostergesinde, enflasyonun ana egiliminin gecen senenin ayni donemine gore daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Enflasyondaki bu diisiise destek veren gelisme 2005
yilinda gida, saglik, egitim kalemlerinde gergeklestirilen KDV indirimi
uygulamasinin 2006 Mart ayinda tekstil, hazir giyim ve deri sektoriinde %10’ luk bir
indirim uygulamasi ile devam etmesidir. Yilin ilk ¢eyreginde %1.25 oraninda artan

tiiketici fiyatlarinda 6ne ¢ikan unsurlar: **’

1. Beklentilerin lizerinde artan iglenmemis gida fiyatlar

37 TCMB, Enflasyon Raporu, 2006- II, s. 7
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2. Talep ve rekabet kosullar1 neticesinde yiiksek oranda azalan giyim fiyatlar
3. Tiitiin tiriinlerinde gozlenen artiglar

4. Hizmet sektorii fiyatlarinin seyri

Sekil: 3 2006 —I TUFE Alt Kalem Degisimleri

1.3
W 2005 2006
S:j -J l
0 - | . . . . - .
0.5
3
Grda ve _ Alkollii Giyim ve Eomut Lokanta ve Dnger Alt
Alkelsiiz Igeceklerve  Ayaklkaln Oteller Kalenaler
frecekler Tiitiin

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-11

Sekil 3° de gériildiigii gibi TUFE’ deki artis oranlarinda hizmet gruplarinin
katkis1 mal grubunun katkisindan fazla olsa da bu katki dnceki yillarin tersine
diismeye baglamigtir. Boylelikle kira artiglar1 hari¢ hizmet fiyatlarinda ozellikle
fiyatlar1 dogrudan yonlendirilmeyen, enerji fiyatlarindan dogrudan etkilenmeyen
emek yogun hizmet fiyatlarinda atalet kirillarak gecen yilin ayni donemine gore

fiyatlar sabit kalmistir.

2006 yil ikinci ¢eyrekte enflasyon %3.58 gerceklesen enflasyon orani yillik
bazda % 10,12 olarak gerceklesmistir. Boylelikle yillik olarak bir 6nceki ¢eyregin
izerine ¢ikan enflasyon belirsizlik araligin1 da asmistir. Gegen ¢eyrekte enflasyonu
olumsuz etkileyen arz yonlii etkilere ilave olarak bu ceyrekte risk algilamalari
degisen yatirnmcilarin gelismekte olan iilkeleri terk edisleri sonucu deger kaybeden

ulusal paranin da etkisi olmustur.*®®

3% TCMB, Enflasyon Raporu, 2006- I11, s. 15
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Sekil:4 2006-11 TUFE Alt Kalem Degisimleri

2 | L | L
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2 | Hizmet Enerji isle isGida : Enerji ve m 2006
Islenmemis Gida
-4 DisrMiattar

-10
Kaynak: TCMB

Tablo 20 ve Sekil 4’ de ifade edildigi gibi ikinci ¢eyrekte enflasyona en
biiyiik katki % 4.94’ likk artis orani ile enerji fiyatlarindaki artistan gelmistir. S6z
konusu yiliksek oranli artislar akaryakit ve dogalgaz fiyat artislart ile tiiketici
fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. Bir diger olumsuz etki ge¢en yilin aym1 donemine
gore %60 oraninda artan altin fiyatlaridir. Enerji ve islenmemis gida disi mallardaki
yiksek oranli artis YTL’nin deger kaybiyla onceki yilin iizerinde artmustir.
Islenmemis gida fiyatlarinda gerileme gériilse de s6z konusu gerileme taze meyve ve
sebze fiyatlarindaki baski nedeni ile gecen yilin ayni donemine gore siirl diizeyde
kalmistir. Son olarak %3.36 oraninda artan hizmet fiyatlar1 gecen senenin ayni
donemine gore artsa da ilk defa %3.67 oraninda artan mal grubu fiyatlarinin
gerisinde kalmigtir. Mal fiyatlarindaki yiiksek oranli artis deger kaybeden YTL’ nin
endekse dogrudan etkisi sonucu olusmustur. Doviz kurlarina karsi hassas olan
otomobil, elektrikli esya, akaryakit gibi ithal mallarin iki aylik tiiketici

enflasyonunda %]1,5 artisa neden olmugtur.*®

39 TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-I11, 5.15-20
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Ucgiincii geyrek itibari ile enflasyon oran1 %1.69, yillik fiyat artist ise %10.55
olarak gercekleserek yine belirsizlik araliginin disinda kalmistir. S6z konusu
nedenler nominal olarak %15 deger kaybeden YTL nin fiyatlar tizerindeki gecikmeli
etkisi ve islenmemis gida ve son olarak hizmet grubu fiyatlarindaki artiglardir. Yillik
TUFE artisinda en etkili kalemlerin basinda gelen gida ve alkolsiiz icecekler grubu,
taze sebze ve meyve fiyat artisindan etkilenmemektedir. Zira, 2005 yilinin son
ceyregine kadar %12.9 oraninda gerileyen fiyatlar 2006 yilinin son ¢eyregine kadar
%35.2 oraninda artmustir. %3.83 olan hizmet grubu fiyat artiglari, %0.88 olan mal
grubu fiyat artiglarin1 yine ge¢mis bulunmakta burada en 6nemli etki ise yillik %20’

nin alta inmeyen kira kaleminden gelmektedir.>”

Sekil:5 2006-1TT TUFE Alt Kalem Degisimleri
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Kaynak: TCMB

37" TCMB, Enflasyon Raporu, 2006- IV, s. 19- 24
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2006 son c¢eyrekte ise yillik %2.81 oraninda ger¢eklesen enflasyon rakami
sonucu 2006 yillik enflasyon orani %9.65 olmus bdylelikle onceki c¢eyreklerde
oldugu gibi belirsizlik araliginin st sinirinin disinda kalmistir. Ancak {igiincii
ceyrekte tekrardan giiclenmeye baslayan YTL, uluslar arasi petrol fiyatlarindaki
gerileme ve uzun zamandan beri hizla yiikselen islenmemis gida fiyatlarindaki
gerileme ve doviz kurunun gecikmeli etkilerinin zayiflamasiyla yillik fiyat artigi
ikinci ve tiglincli ¢eyrege gore sinirli kalmistir. Son ¢eyrekte enflasyonu tetikleyen
gelismeler islenmemis gida ve yari dayanikli mallardaki fiyat artiglaridir. Enerji
fiyatlarindan sonra doviz kurunun fiyatlara etkisi en hizli yansiyan grup enerji ve
islenmemis gida disinda kalan mallardir. Cilinkii bu grupta dayaniksiz veya yari
dayanikli mallar yer almakta bu gruptaki mallarin biiyiik kismi ithal edilmekte veya

aramalar ithal edilmektedir.’”!

Sekil:6 2006- IV TUFE Alt Kalem Degisimleri
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Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu, 2007-1

3" TCMB, Enflasyon Raporu, 2007-1, s.17-21
192



Béylelikle 2006 yili i¢in hedeflenen %5 oranma ulasilmams yillik TUFE
%9.65 olarak gerceklesmis belirsizlik araliginin da 2.65 puan iizerine ¢ikilmustir.
Enflasyonu gegici hareketlerden ayristiran OKTG-H endeksinde ise yillik enflasyon
%8.9 olmustur. S6z konusu sapmay1 aciklamak i¢in yili mayis ay1 dncesi ve mayis
ay1 sonrasi olarak ikiye ayirmak gerekmektedir. Mayis ay1 oncesinde yiikselen ham
petrol fiyatlari, islenmemis gida fiyat artislar1 ve altin fiyatlarindaki hizli ytikselisler
gibi farkli arz soklarinin ortaya ¢ikmasi enflasyon artisinin tetikleyicisi olmustur.
Islenmemis gida fiyatlarindaki artis egilimi temelde kotii hava kosullar1 ve iiriin
rekoltesindeki  diisiis neticesinde taze sebze meyve fiyat artiglarindan
kaynaklanmistir. Yillik islenmemis gida fiyat artist %12.9 olarak gercekleserek
enflasyonu yukari ¢geken dnemli unsur olmustur. Uluslar arasi piyasalarda artan enerji
fiyatlar ise yerli paradaki deger kaybi ile etkisini daha fazla hissettirerek yillik artis
orant %10.5 diizeyinde gergekleserek islenmemis gida fiyatlarinin ardindan

enflasyonu yiikselten ikinci grup olmustur.’”?

Mayis sonrasinda ise gelismis iilkelerin enflasyon kaygisi ile faiz oranlarini
artirmalar1 sonrasinda degisen kiiresel risk algilamalar1 uluslar aras1 likidite sokuna
neden olmustur. Sok sonrasinda yabanci yatirimcilarin bono satislar ile degerlenen
doviz kurunun enflasyona dogrudan ve dolayli olumsuz etkileri olmustur. May1s ve
Haziran aylarinda deger yitiren YTL’nin yil sonu enflasyonuna katkis1 3.5 puan

civarinda olmustur.*”

Sekil 7: 2006 Yilhk TUFE Alt Kalem Degisimleri

372 TCMB, Yillik Rapor, 2006.5.35
B Age.
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Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu, 2007-I

Sekil 7° de acikg¢a goriildiigii gibi yil genelinde hizmetler sektorii fiyat artislar
mal grubu fiyat artiglarinin genelde {izerinde kalmistir. Burada en 6nemli katkiy kira
artiglar1 gergeklestirmis yillik kira artiglart %20 olarak hizmet fiyat artislarini
olumsuz etkilemistir. Restoran- Oteller ve ulagtirma kalemleri gegen yildan bu yana
pek fazla degismese de enflasyon hedefin oldukga {izerinde seyir izlemistir. Burada
onemli unsur enerji fiyatlarindaki egilimin yani sira YTL’ deki deger kayb1 nedeni
ile enerji maliyetinin daha da artmis olmasidir. Hizmet fiyat artiglarindan yaklasik
3,5 puan az artan mal fiyatlar1 enerji ve islenememis gida fiyatlarinin baskis1 altinda

kalmustir.

Nisan ayina kadar politika faizlerini %13.5 dilizeyinde sabit tutan Merkez
Bankasi para politikasinin  kontrolii disindaki kalemleri hari¢ tuttugunda
enflasyondaki ana egilimin diisiis yoniinde oldugunu ve bu siirecin devam edecegini

diisiinerek faiz oranlarini 25 baz puan diistirmiistiir.>”™

Mayis ve Haziran aylarindaki finansal piyasalardaki dalgalanma sonrasi deger
yitiren YTL’ nin yaninda, artan emtia ve islenmemis gida fiyat artiglarinin

beklentileri bozmus olmasi ve ikincil etkilerinin ortaya ¢ikmasi olasiligi sonucu

M Age., s.39
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Haziran ay1 basinda 175, Haziran ay1 sonlarina dogru 225 ve Temmuz ay1 sonunda
25 baz puan daha artirarak toplam faiz oranlarini 425 baz puan yiikseltmistir. Yil
sonuna kadar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmayarak %17.5 oraninda

sabit tutmustur.’”

2006 beklenti anketlerine bakildiginda senenin basinda yil sonu enflasyon
beklentisi %5.68 ile hedeften 0.68 puandan fazla iken mayis tiirbiilansindan sonra
beklentiler olumsuz degisim baslamistir. Mayis basinda %6.27 olan beklenti anketi
Agustos basina kadar %10.59 yiikselmis Agustostaki YTL’ nin tekrar giiclenmesi ve
enerji fiyatlarindaki kismi iyilesme ile diisme egilimine girmis ve %9.96 olarak
nihayetlenmistir. 12 ay ve 24 ay sonrasi i¢in beklenti oranlari ise sirasiyla %6.84 ve
%35.50 dir. *"*Béylelikle 2005 yilinda beklentiler hedefin sadece 0.68 puan iizerinde
iken 2007 ve 2008 yillar1 i¢in beklentiler sirasiyla hedefin 2.84 ve 1.50 puan

uzerindedir.

2007 yili enflasyon hedefi %4 olsa da yilin ilk enflasyon raporunda merkez
bankasi1 islenmemmis gida ve hizmet fiyatlarinda beklenen iyilesme hareketinin
gerceklesmemis olmasi, tiitiin irlinleri fiyatlarinda vergi kaynakli yiikselisler ve
petrol fiyatlarinin 55$ varil fiyatinin 60$’a ¢ikmasi nedeni ile enflasyon goriiniimii
giincelleyerek yil sonu enflasyonun % 70 olasilikla %4.5 ila %7,1 arasinda

kalacagini tahmin etmistir.’”’

2007 il ilk ¢eyreginde enflasyon %2.36 oraninda artarak belirsizlik araliginin
icinde kalmistir. (Tablo 30) Enflasyona en biiyiik etki islenmemis gida fiyatlarinin
artiric1 etkisi ile enerji ve islenmemis gida dist mal grubunun enflasyon etkisi
olmustur. Séz konusu iki kalem endeksten cikarildiginda 3 aylik TUFE rakami
%0.89> a diismektedir. Islenmemis gida fiyatlar1 ilk ceyrekte %11.74 oraninda
artarken meyve fiyatlarinin 2005 ve 2006 yillarinin ayni ¢eyreginde sirasiyla %0.76
ve %0.96 oranlarinda artmigsken 2007 yilinda 9%24.02 oraninda artis1 belirgin etkiye

T Age., .39- 40
0 Age. ,8.27
77 TCMB, Enflasyon Raporu, 2007-I1, s.2-3
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sahiptir. Enerji ve islenmemis gida dis1 mallar 0.10 puan azalsa da 6nceki yillara gore
s6z konusu diisiis olduk¢a sinirli kalmistir. Burada en Onemli neden ise sigara
fiyatlarinda 6zel tiikketim vergisinde yapilan degisikligin yansimasidir. Hizmet fiyat
artiglar1 ise akaryakit fiyat gelismelerine bagli olarak mallarin fiyat artisinin kismen
gerisinde kalmugtir.”®

Tablo: 30 2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

Mart Haziran Eylul Aralik
Belirsizlik Aralidi Ust Sinin 11.2 8.7 7.3 6.0
Hedefle Uyumlu Patika 9.2 6.7 53 4.0
Belirsizlik Araligr Alt Sinin 7.2 4.7 3.3 2.0
Gerceklesmeler 10.86 8.6 7.12 8.39

Kaynak: TCMB

Sekil:8 2007-1 TUFE Alt Kalem Degisimleri
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Ikinci ¢eyrekte gerceklesen enflasyon orani %1.47 oraninda artarak belirsizlik
araliginda kalmistir. S6z konusu artis hem ilk ¢eyrege gore hem de gecen yilin ayni
donemine gore azalmakla kalmamis son ii¢ yilin en diisiik fiyat artisi olmustur.
TUFE kalemlerine bakildiginda ise hizmet kalemi fiyat artislar1 mal grubunu gegse
de hizmet fiyatlar1 diisme egilimindedir. Mal grubunda TUFE artisim sinirlayan

kalem islenmemis gida fiyatlarindaki artis  oranlarindaki  gerilemeden

" TCMB, Enflasyon Raporu, 2007-I1, s. 25
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kaynaklanmistir. Bununla birlikte petrol fiyat artislarina ragmen giicli YTL nin
maliyete olumlu etkisi ile enerji fiyat artiglar1 gegen senenin ayni dénemine gore
olduk¢a diismiistiir. Ayrica 2006 Haziran ayindaki parasal sikilagtirmalarin
etkileriyle i¢ talep onemli dlgiide yavaslamistir. Boylelikle toplam talep kosullarinin
enflasyondaki diisiis slirecine verdigi destek artmis 6zellikle hizmetler ve dayanikli
tiketim mallar1 fiyat artiglarinin yavaglamasiyla enflasyondaki diislis egilimi

belirginlesmistir.379

Sekil:9 2007-11 TUFE Alt Kalem Degisimleri
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Kaynak: TCMB

Kamu harcamalarindaki artis ve i¢ talepteki toparlanma egilimine ragmen
parasal sikilagtirmanin 6zel tiiketim talebi iizerindeki birikimli etkisiyle toplam
talebin enflasyonu diisiirme iizerinde etkisi devam etmistir. Mevsim normalleri
iizerinde seyreden hava sicakliklar1 ile degisen arz kosullar1 TUFE iizerinde baski
olusturamaya devam etmektedir. Yillik olarak %13,5 olan islenmemis gida
fiyatlarinda asil hissedilir artis yillik %27,5 oraninda artisla taze sebze meyve
grubundan gelmektedir. Enerji fiyat artislarinin olumlu seyri 2007 yili boyunca
devam etmis fiyat artis orani Onceki yillarin gerisinde kalarak enflasyonun diisiis

siirecine katkida bulunmustur. Hizmet enflasyonundaki yavaslama ficilincii ¢eyrekte

" TCMB, Enflasyon Raporu 2007- 11, s. 17-20
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hizlanarak stirmiistiir. Ancak bu egilim belirli alt gruplarla sinirli kalmamis hizmet
grubunun geneline yayilmistir.2004-2006 hizmet enflasyonu {igiincii ¢eyrek artis1 %4

iken 2007 yilimin ayni déneminde %1,5 olmustur.**

Sekil:10 2007-I11 Tiife Alt Kalem Degisiklikleri
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0 - e ——
-1 - —
5 Hizmet Enerji islenmemis Gida  Enerjive
islenmemis Gida
Disi Mallar

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi Eyliil ayma kadar politika faiz oranlarini degistirmemistir.
Ciinkii uluslar arasi likidite kosullart ve kiiresel risk istahindaki olast degisiklikler,
arz soklar1 ve hizmet enflasyonundaki katiliklar ve doviz kurlarindaki artisin
gecikmeli etkilerini merkez bankasinin ihtiyathh davranmaya sevk etmistir. Bu
donemde gerek enflasyon gerekse enflasyon beklentilerinde asagi yonli egilim goz
Oniline alindiginda sabit kalan faiz oranlar1 siki para politikasini isaret etmektedir.
Ancak 2006 Mayis sonrasinda uygulanan parasal sikilagtirma yurt i¢i talebin
yavaslamasina basta hizmet grubu ile dayanakli tiikketim mallar1 olmak {izere temel
enflasyon gostergelerinde diisiise neden oldugu i¢in Eyliil ayinda faiz oranlarini 25

baz puan diisiiriilmiistiir.**’

3% TCMB, Enflasyon Raporu 2007-1V, s. 21-26
#! TCMB, Yillik Rapor, 2007, s. 30-40
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2007 yili son g¢eyrekte enflasyon orami onceki g¢eyreklerdeki olumlu seyrini
koruyamayarak %4.02 oraninda artmis ve belirsizlik araliginin disina ¢ikmistir.
Boylelikle 2007 yillik enflasyon orani %8.39 oraninda gergekleserek yillik belirsizlik
oraninin st sinir1 olan %6’lik oraninin da disinda kalmistir. Yilin son ¢eyreginde
enflasyonda gozlenen bu artista, islenmis gida triinleri ve yonetilen/ yonlendirilen
tiriinlerdeki yiiksek oranli fiyat artiglar etkili olmustur. Ayrica, uluslararasi petrol
fiyatlarinda gozlenen keskin yiikselis ile artan enerji fiyatlar1 da enflasyonun yukari

yonlii seyrinde belirleyici olan bir diger etken olmustur.”®

Yilin son ceyregine kadar olduk¢a 1limli artan enerji fiyatlar1 son ¢eyrekte %7.85
artmistir. S6z konusu artisgta Kasim ayinda artirilan su fiyatlar ile Ozel Tiiketim
Vergisinde yapilan ayarlamalar en énemli belirleyiciler olmustur. Petrol fiyatlarinin
diinya pazarinda artma egilimi devam etmesine karsin son ceyrekte enerji fiyat
artiglar1 biiyiik oranda konut grubuna yonelik alt kalemlerinden kaynaklanmaktadir.
Tarim ve gida iriinleri imalati fiyatlarinda gozlenen artiglar maliyet enflasyonun
etkileri siirmiistiir. Ekmek ve tahil iirtinleri, siit iiriinleri ile kat1 sivi yaglar gibi
islenmis gida {irtinleri fiyatlarinin iigiincii ¢eyrekte baslayan yiikselis egilimi daha da
belirginlesmistir. Kuraklik dolayisiyla yasanan iiretim kayiplarinin yaninda bugday
ve musirin alternatif yakit liretiminde kullanilmaya baslamasi da uluslararasi tarim

{iriinlerinin fiyatlarimin yiikselmesinde 6nemli rol oynamaktadir.**?

Sekil:11 2007-IV TUFE Alt Kalem Fiyat Artislar

3%2 TCMB, Enflasyon Raporu 2008-1, s. 27
B Age, s. 30-31
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Kaynak: TCMB

Hizmet enflasyonu son ¢eyrekte, onceki aylara oranla daha yiiksek bir artis
sergilemistir. Gida fiyatlarindaki artis ile ylikselen yemek hizmetleri maliyeti ile
lokanta ve oteller grubu ile ulagtirma grubunda cep telefonlar1 goériisme {icreti

artiglar1 hizmet enflasyonun belirleyicileri olmustur.*®*

Boylelikle toplam TUFE yillik bazda % 8.39 gergekleserek, Merkez Bankast %4 liik
hedefine ulasamadig: gibi belirsizlik araliginin da disina ¢ikmustir. OKTG H alt
endeksinde ise gegen yila gore 2.3 puan gerileyerek %6.59 olmustur. Zira, OKTG-
H’de islenmis gida disinda kalan kalemlerin artis1 yil sonu itibariyla yiizde 4,81

olmustur.*®

S6z konusu yilda para politikasinda basarisizligin nedenlerine bakildiginda
genel olarak gida fiyatlar1 temel unsur olarak gdze ¢arpmaktadir. Ulkede yasanan
kuraklik sonucu arz yonlii etlilerin yaninda 6zellikle ABD’nin, AB ve Cin’ in artan
petrol talebine ¢oziim olarak biodizel ve etanol kullanmaya baglamalari, Cin’ in tarim
ihracatin1 vergilendirmesi sonucu forward- futures piyasalarda olusan spekiilatif

hareketler gida fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur. Islenmis ve islenmemis

#Age.,s. 35
% TCMB, Yillik Rapor 2007, s. 37

200



gida fiyatlariin her ikisinde gergeklesen yliksek artislar sonucu yillik gida artis orani
%12 olarak gerceklesmis ve TUFE’ artisinin 3.4 puanini teskil etmistir.**®

Bir diger unsur enerji ve yonetilen/yonlendirilen kalemlerin fiyatlarindaki
gelismelerdir. Ham petrol fiyatlar1 2007 yilinda yaklagik %50 civarinda artis
gosterdigi gibi akaryakit {irlinlerinden alinan 6zel tiiketim vergisi ayarlamalar
akaryakit fiyatlarinda yiiksek artiglara neden olmustur. Kasim ayimnda artirilan su
fiyatlar1 da enerji fiyatlarini yiikselten bir diger unsurdur. Bdylelikle enerji fiyatlar
onceki yillara gore daha yiiksek oranda artis sergileyerek yillik %11.25 oranla
artmustir. Enerji kaleminin yillik toplam TUFE’ ye katkis1 ise 1.6 puandir. Boylelikle
sadece gida fiyat artislar1 ve enerji fiyat artiglar1 toplami bile %5 olarak hedefin

iizerinde durmaktadir.*®’

Sekil:12 2007 Yilik TUFE Artislar

— — — —  m2005
L - — L — m2006
_ - I » 2007

Hizmet Mallar Enerji islenmemis  Enerji ve
Gida islenmemis
Gida Disi
Mallar

Kaynak: TCMB

Enerji ve islenmemis gida hari¢c mal grubundaki fiyat artist %6.60 olarak
gercekleserek hedeflenen enflasyon rakaminin iizerinde seyretmistir. S6z konusu

olumsuz gelismenin en 6nemli nedeni yil igerisinde tiitlin ve tiitlin {irlinlerinden

386 A.ge.
T Age.

201



alman o6zel tiiketim vergisi ayarlamasidir. Ozel Tiiketim vergisi artis1 nedeni ile
sadece son ¢eyrekte bu grupta goriilen fiyat artist %6.78 dir. Y1l genelinde ise bu
gruptaki fiyat artiglarinin %18’ e yakinini vergi artiglart sebebiyet vermektedir. Tiitiin
tiriinleri fiyat artiglarinin yillik enflasyona katkisi ise 0.84 puandir. Sonug olarak
enflasyon hedefi belirlenirken Merkez bankasi kamu finansman dengesinin
bozuldugu durumda dolayl1 vergilerin artirilmasi yerine harcama kisici politikalara
gidilecegini varsaymaktadir. Dolayisiyla yoneten ve yonetilen fiyat artislar

enflasyonun tahmin edilmesinde risk unsurudur.**®

Bununla birlikte 2007 yilinda kamu maliyesinin, enflasyondaki diisiise katkisi
onceki yillardan sinirli olmustur. Kuraklik nedeni ile ¢iftcilere yapilan ddemeler,
genel se¢imler nedeni ile bazi1 harcamalarin 6ne ¢ekilmesi, saglik harcamalarinin
ongoriilenden fazla olmasi ve daralan yurtici taleple birlikte dolayl vergi gelirlerinin
beklenenin altinda tahsil edilmesi sonu program tanimli faiz dis1 fazla hedefinden
sapilmistir. Benzer sekilde verimlilik artiglarindaki yavaglama ve reel iicretlerdeki
artis egilimi de brim is giicli maliyetlerinin enflasyonun diisiis siirecindeki destegini

kirmistir.*®

Hizmet enflasyonu 2007 yilinda dnceki yillara gore diisiisiinii siirdiirmiistiir.
Ancak %.8.64° lik artis oran1 yinede hedeften olduk¢a yukaridadir. Ancak
sevindirici olan unsur 2005 yilindan bu yana hizmetler grubundaki tiim kalemlerin
(Kira, lokanta ve oteller, ulastirma hizmetleri ve diger hizmetler) diisiis egilimine

devam etmesidir.

Mal gruplart arasinda fiyat gerilemesi yasayan tek grup dayanikli tiiketim
mallaridir. 2006 yilindaki parasal sikilastirma ve YTL nin gii¢lii konumu sonucu, yil
genelinde dayanikli tiiketim mallan fiyatlar1 onceki, yila gore %4.21 oraninda

gerilemistir.””’

388 A.ge.
% TCMB, Yillik Rapor 2007, 5.30
% TCMB, Enflasyon Raporu, 2008-1, s.
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Ayrica 2007 yilsonu itibariyle 2008 enflasyon orani beklentisi %6.01, 2009
yilsonu enflasyon beklentisi ise %5.17 olarak beklenti anketlerinde

goziikmektedir. ™"

2007 yili i¢cinde Eyliil aymna kadar sabit kalan faiz oranlar1 Eyliil- Aralik
donemi icinde dort kez kademeli olarak disiirilmiistiir. Toplam 175 baz puan
diistiriilen faiz oranlar1 y1l sonunda %15.75 diizeyinden islem gérmiistiir. S6z konusu
faiz indirimlerinde Agustos ayinda ABD de ortaya ¢ikan sub-prime mortgage krizi
sonrasinda kiiresel reel yavaglama olasiliginin beklenenden daha erken goriilme

endisesisin artmasidir

4.4. FAIZ ORANI DEGiSIMLERININ AMPRiK OLARAK
SINANMASI

Calismanin ikinci boliimiinde enflasyon hedeflemesi cercevesinde fiyat
istikrarina ulagmak icin merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefi disinda 6ncelikli
bir hedefe sahip olmamasi gerektiginin iizerinde durulmustu. Para otoritelerinin fiyat
istikrar1 hedefi ile birlikte doviz kuru hedefi veya tiretim hedefi gibi farkli bir hedefe
daha sahip olmasi durumunda, ortaya c¢ikacak giiven kaybinin, basarisizliga yol
acabilecek bir unsur olarak goziikecegini belirtmistilmisti. Calismanin son
boliimiinde ise Tirkiye’ de, gerek ortiik, gerekse acik enflasyon hedeflemesi
uygulandigt donem boyunca, Merkez Bankasinca ayarlanan para politikasi
araclarinda, enflasyon diizeyi disinda gbz oniinde tutulan herhangi bir degiskenin var

olup olmadig1 amprik olarak sinanacaktir.

Calismada, TCMB’ nin enflasyon hedeflemesi politikas1 siiresince para
politikas1 arac1 olarak belirledigi gecelik faiz oranlarini ayarlarken, goz oniine aldigi
degisklenler analiz edilmeye ¢alisilacaktir. Bu analizde kullanilan veriler TCMB veri
tabanindan elde edilmistir. Gerek bu veri tabanindaki baz yillar gerekse satinalma

giicii paritesine gore reel kur hesaplanirken kullanilan ABD TUFE istatistikleri 2003

1 Y1llik Rapor 2007, s.38
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baz yil1 oldugu i¢in ve 2003 hesaplama yontemleri bazi degisiklikleri icermesi sebebi
ile analizde Ocak 2003- Aralik 2007 araligin1 kapsamaktadir. Ancak ilgili donem
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin ¢ok biiyiik donemini kapsadigini i¢in bu
durumun sonuglar lizerinde sagliksiz bir etki yaratmayacagini diigiiniilmektedir. Satin
anlma giiciine dayanan reel kur hesaplamasinda kullanilan veriler ABD istatistikleri
FRED-II” den elde edilmistir. Ayrica DPT veri tabaninda Temel Ekonomik ve Sosyal

Gostergelerden de yararlanilmistir.

Coklu regresyon modeli genel olarak,

Yt= B] + Bthz+ B3Xt3+ ......................... + Bkth+ L

Seklinde ifade edilebilir’®>. Modelin bu sekilde yazilamasi ile bazi kiiciik
kolayliklar saglanmis olacaktir. Bagimli degisken Y’ deki degismeler X,, Xj,.... Xk
bagimsiz degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Denklemde (Y) bagimli degiskeni
(X) ler ise bagimsiz degiskeni, (B) egilimleri ve [ ise hata terimini ifade etmektedir.
Boylelikle analizde kullanilan degiskenler biitce dengesi, reel kur, reel faiz, petrol

fiyatlar1, sanayi iiretim endeksi ve TUFE’ dir.

Biitce dengesi hesaplanirken iktisat¢ilarin karsilastigir zorluklarin ilki bu
serinin yillik kiimiilatif bir yapist olmasidir. Bu sorun genellikle ay bazinda yillik
farklar alinarak c¢oziiliir. Dolayisiyla analizde kullanilan biitce serisi ay bazinda

(yillik) degisimleri simgelemektedir.

Satin alma giicii paritesine gore reel kur hesaplanirken nisbi satin alma giicii
paritesi kural1 kullanilmistir. Ele alinan enflasyon orani ise Tiirkiye verileri ile uygun
olmas: agisindan TUFE olmustur. Béyle bir reel kur taniminin 6zellikle ihtiyag
duymulmasinin nedeni TCMB’ nin reel dolar kurunu hesaplarken 17 {ilkenin
enflasyonlarini goz oniinde tutarak bir hesap yapmasidir. Bu agidan bakildiginda bu

reel kur hesabi, saglikli goriilmemektedir. Bunun yerine sadece ABD ile iliskili ve

392 Giiris, Selahattin, Ebru Caglayan, “Ekonometri, Temel Kavramlar”, Der Yayinlar1, {stanbul,
2005, s.201
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literatiire uygun olarak satinalma giicli paritesine gore hesaplanan reel kur analizdeki

sonuclar agisindan 6nemlidir.

Uretim ag1g1 hesaplamasinda literatiirde Hodrick Prescott, Kalmann filtresi
gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu analizde kullanilan yontem Hodric Prescott
filtresi yontemidir. HP filtresi; belirli bir serinin kisa donem dalgalanmalarini
aritarak dogrusal olmayan bir biiyiime trendi olusturma fonksiyonunu yerine
getirmektedir. iki tarafli dogrusal bir filtre olan HP filtresi ana serinin icinden
yumusatilmis yeni bir trendi tahmin etme islevini yerine getirmektedir. Bu siiregte
bir taraftan ana serinin yeni trend etrafindaki varyanst minimize edilirken diger
taraftan asir1 biiylikliikteki soklarin etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik bir ceza

parametresi kisit olarak kullamlmaktadir.**®

Bu asamada karsilasilan ilk engel Tiirkiye’ de GSYIH verilerinin aylik olarak
elde edilememesidir. Bu engel bircok calismada sanayi iiretim endeksinin GSYIH’
nin yerine kullanilmasiyla ¢oziilmektedir. Analizde kullanilan yontemde bu olacaktir.
GSYIH’ dan cikt1 agig1 hesaplamirken ilk etapte National Bureau of Economic
Research (NBER)’ in Census XII yontemi ile seriler mevsimsellikten aridirilmstir.
Ardindan HP filtresinden gecirilerek seri ile mevsimsellikten arindirilmis fark
literatiirde yaygin olarak ¢ikti agig1 olarak kabul edilmektedir. Modelde kullanilan
cikt1 acig1 bu yolla hesaplanmistir. Modelde geri kalan diger tiim degiskenler de

mevsimsellikten arindirilarak yeni bir seri lizerinden teste tabi tutulmustur.
Brim kok testlere ge¢meden oOnce serilerin grafiklerine yer verilmistir.

Sirastyla Biitce serisinin, faiz serisinin, kur serisinin, petrol serisinin ve fiyat endeksi

serinin grafikleri agagidaki gibidir:

Sekil. 13. Biit¢e Serisi

3% Hodric, J. Robert, Prescott Edward, “Post-War Business Cycle: An Emprical Investigation”
Northwestern University Discussion Paper, No: 451, p. 6
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Sekil. 14. Faiz Serisi
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Sekil. 15 Kur Serisi
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Sekil. 16 Petrol Serisi
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Sekil: 17 Uretim Serisi
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Sekil:18 Fiyat Endeksi Serisi
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Zaman serisi analizinde ilk yapilacak Olglim serilerin duragan olup
olmadiklariin tespitidir. Duraganlik ile anlatilmak istenen serinin ortalamasi
varyanst ve ortak varyansi ne kadar gecikme ile Olgliliirse Olciilsiin
degismemesidir.”** Serilerin duraganligmin 6nemi degiskenler arasindaki iliskin
gercek veya tesadiifi olup olmadiginmi ortaya ¢ikarmasidir. Bir zaman serisinin sabit
varyansa sahip olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde iki zaman serisi arasinda iligki
olmasa bile tesadiifi bir iliski ortaya ¢ikabilmekte ve bu duruma sahte regresyon adi

verilmektedir. Boyle bir durumda da seriler trend i¢ermektedirler.*”
Bu nedenle ilk etapta modele gecmeden Once serileri brim kok icerip
icermedigini incelemek gerekmektedir. Bu agidan serilere Augmenteol Dickey-

Fuller (ADF) brim kok testi uygulanmis ve sonuglarina Tablo 31 de yer verilmistir.

Tablo: 31 ADF istatistikleri

Degiskenler ADF Test Istatistigi (Diizey) ADF Test Istatistigi(1 Fark)
Biitge Dengesi -4.0746 (0)** -92341(1)**
Uretim Ag13 -7.1146%* -1.5583

Petrol -6.5285%* -8.1757**

Reel Kur -6.1337** -10.0490%**

Reel Faiz -8.7723%** -15.184%*

Tiife -6.5236** -12.6451%*

*%: %1 diizeyinde anlaml

Tablo 31° den goriilecegi gibi tiim degiskenler diizey seviyelerinde duragan
diger bir deyisle brim kok icermemektedir. Degiskenlerin hepsinin ayni1 mertebede
duragan olmalar1 bizi koentegrasyon testini yapmamizi miimkiin kilmaktadir.

Sonuglar asagidaki iki tabloda yer almaktadir:

Tablo: 32 Kointegrasyon Vektor Sayis1 Testi: Traces Istatistigi

394 Gujarati, Domador, “Temel Ekonometri”, Cev. Umit Senes, Giilay Senes, Literatiir Yayincilik,
Istanbul, s. 710a-714

3% Duraganlik Analizleri, Brim Kok Testleri ve Trend(gevrimici)
http://www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dosyalar/Metin.pdf
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Hipotez

Null Alternatif Eigen Degeri Trace Istatistigi %S5 Kritik
Deger

K=0 K=1 0.568034 157.3304** 95.75366
K<l K=2 0.480120 110.3235%* 69.81889
K<2 K=3 0.427834 73.69073** 47.85613
K<3 K=4 0.404822 42.42450** 29.79707
K<4 K=5 0.209412 13.36641** 15.49471
K<5 K=6 0.003700 0.207596 3.841466
*%: %1 diizeyinde anlaml

Tablo: 33 Kointegrasyon Vektor Sayis1 Testi

Hipotez Trace

Null Alternatif Eigen Degeri [statistigi %S5 Kritik
Deger

K=0 K=1 0.690248 209.9338%** 95.75366
K<l K=2 0.647721 143.1307** 69.81889
K<2 K=3 0.461015 83.66079** 47.85613
K<3 K=4 0.360121 48.43092** 29.79707
K<4 K=5 0.297616 22.98176** 15.49471
K<5 K=6 0.048689 2.845108 3.841466

*#: %1 diizeyinde anlaml

Yukaridaki tablolardan dort serinin birbirleriyle koentegre oldugunu

goriiyoruz. Modelin gecikme uzunlugunun 34 numarali tablodan bir oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo: 34 Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -747.5812 NA 53272.57 27.91041 28.13141 27.99564
1 -598.1535 260.1148 805.0703*  23.70939 25.25638*%  24.30600*
2 -570.1202 42.56916 1135.721 24.00445 26.87743 25.11245
3 -530.4014 51.48729*  1127.663 23.86672 28.06569 25.48610
4 -489.4919 43.93984 1230.258 23.68489 29.20984 25.81564
5 -435.0691 46.36013 1021.831 23.00256*  29.85351 25.64470
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Serilerin kointegre oldugu Tablo 32 ve Tablo 33 de goriilmekte yapilan analiz
serilerin %1 anlamlilik diizeyinde kointegre oldugunu gostermektedir. Bu acidan
VAR (Vector Auto Regression) modeli yerine VEC (Vector Error Correction)
modeli uygulanmalidir. VEC modelin sonuclart ise Ek -1 de gosterilmektedir. VEC
modeline iliskin normallik, ardasik bagimlilik ve degisen varyans sinamalar1 kurulan
modelin gecerli olup olmadiginin gostergesi oldugu icin oldukc¢a Onemlidir. Ele
alman modelde ve kullanilan zaman dilimi ¢er¢evesinde olusturulan Vector Hata

Diizeltme modelinin ilgili sinamalarda basarisiz oldugu goriilmiistiir.

Tablo:35 Normallik Testi

Component  Jarque-Bera df Prob.
1 17.77218 2 0.0001
2 10.14665 2 0.0063
3 2.250632 2 0.3245
4 7.909264 2 0.0192
5 4.170523 2 0.1243
6 4.926857 2 0.0851
Joint 47.17611 12 0.0000

Tablo:36 White Heteroskedasticity (Degisen Varyans Testi)

Joint test:
Chi-sq df Prob.
646.9153 672 0.7501

Tablo:37 LM Testi (Ardisik Bagimlilik Testi)
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Lags LM-Stat Prob

1 36.90513 0.4269
2 34.58848 0.5357
3 62.17045 0.0043
4 53.43240 0.0308
5 37.43053 0.4033
6 41.13755 0.2557
7 46.86748 0.1061
8 33.92555 0.5676
9 37.81596 0.3863
10 36.43984 0.4482
11 57.36749 0.0133
12 66.06021 0.0016

Kurulan VEC Modelinin hata terimi test bulgularinin gosterdigi sonug, soz
konusu donem iginde ve mevcut seriler ile analizin miimkiin olmamasidir. G6zlem
sayist artikca elde edilen verilerin daha saglikli oldugu bilinen bir gergektir.
Uygulamamizda acik ve oOrtiik enflasyonun uygulandigi donem aylik halinde
incelenmistir. ileriki zamanda uygulama dénemi artik¢a bir analizin miimkiin olma

imkan1 da g6z ard1 edilmemelidir.

SONUC
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1970’1 yillarin basinda yasanan enflasyon ve durgunlugun esanli olarak
ortaya c¢ikmasi o tarihe kadar benimsenen ve uygulanan Keynesyen teorilerin
eksikliklerini ortaya c¢ikarmistir. Para politikalarinin sadece parasal degiskenleri
etkileyebildigini ve reel degiskenlerin uzun donemde sadece teknololoji, verimlilik
veya emek piyasasindaki bir takim diizenlemeler gibi reel degiskenlerden
etkilendigini gosteren teoriler ile yasanan iktisadi gelismeler, para politikalarinin
temel mantigin1 derinden sarsmustir. Boylelikle 1970’lerden 6nce eksik istihdam
¢ikis noktasindan hareket eden ve toplam talebi artirmak gayesi ile igsizlik iizerinde
yogunlagan Keysenyen teoriler yerini siirdiiriilebilir biiyiime hedefine birakmis oldu.
Ne var ki, silirdiriilebilir biiyime {izerinde en biiyiik engellerden biri fiyat
istikrarsizli@1 ve fiyatlarda goriile oynakliktir. Boylece yiiksek, kontrolsiiz ve asiri
oynak enflasyon oranlar1 toplumlara derin maliyetlere neden olmustur. Bu nedenle
stirdiirelebilir biiylime i¢in gerekli olan ortamin ancak giivenirlilik ve fiyat istikrar
cergevesinde sekillenecegini gosteren gelismeler sonucu politika uygulayicilarini
zaman boyutunda tutarsizlik tehlikesinden al1 koyacak uygulamalarin gerekli oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Enflasyonla miicadele etmek isteyen iilkelerin &ncelikle giivenirlik
konusunun iizerine gitmesi gerekmektedir. Bu nedenle enflasyon politikalarinda
nominal c¢apa kullanmak olduk¢a yaygindir. Ancak bu agiklamada nominal ¢apa
kullanmanin tek amacinin giivenirliligi saglamak oldugu anlasilmamalidir. Nominal
capalar, para politikalari ile iktisadi ajanlar arasinda iletisimi saglayan ve bu yolla,
beklentileri etkileyen kuvvetli bir aractir. Her ne kadar bes farkli nominal ¢apa var
olsa da uygulamada GSYIH kendine yer bulamadig1 igin, faiz oran1 hedeflemesi ise
TCMB tarafindan uygulanmadigi icin bu capalara teoride yer vermedik. Boylece
geriye kalan ii¢ nominal ¢apa parasal biiytikliikler, doviz kuru ve nihayet enflasyonun

kendisini agiklamaya calistik

. Fiyat istikrarina ulagmak i¢in hangi nominal ¢apa kullaniliyorsa istikrar

programi nominal ¢apanin ismini almaktadir. Boylelikle doviz kurunun nominal ¢apa
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olarak kullanildig1 politika doviz kuruna dayali istikrar politikasi, parasal biiyiikligi
nominal capa olarak kullanan istikrar politikas1 parasal biiyiikliige dayali istikrar
politikast ve enflasyon oranini nominal ¢apa olarak kullanan istikrar politikas1 ise

enflasyon hedeflemesidir.

Bugiin enflasyon hedeflemesini en son uygulayan iilke Tiirkiye’dir. ilk kez
1990 yilinda Yeni Zelanda’ da uygulanan bu politika ardindan Ingiltere, Kanada,
Ispanya gibi gelismis iilkeler ve Sili, Macaristan, Kore, Israil, Brezilya, Meksika gibi
gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslamistir. Ispanya ve Finlandiya’ nin
parasal birlik sonras1 bu politikadan ayrilmak zorunda kalmasi disinda politikay1 terk

eden iilke mevcut degildir.

Uygulanan istikrar politikalar1 arasinda en yeni olan politika enflasyon
hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi kisaca merkez bankasinin herhangi bir siyasi
baskiya maruz kalmadan dnceden kamuoyuna duyurdugu enflasyon oranina ulasmak
adina para politika araclarin1 serbestge kullanabilmesidir. Bu baglam enflasyon
hedeflemesinin basarili  bir sekilde wuygulanabilmesi i¢in merkez bankasi
bagimsizligmin 6nemi oldukg¢a biiyiiktiir. Gelismekte olan {ilkelerde uzun yillar
merkez bankalar1 hazinenin kolaylikla avans alabilecegi kurumlar olarak goriildiigii
icin merkez bankasi bagkanlar ile hiikiimetlerin gorev siireleri arasinda paralellik
dikkt ¢ekicidir. Bu iligkiyi analiz eden ¢alismalarda ortaya ¢ikan durum ise merkez

bankas1 bagimsizligi ile enflasyonun ters orantida olmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in merkez
bankasit bagimsizligi 6nkosul olmakla birlikte yeterli kosul degildir. En az onun
kadar 6nemli diger konu ise politikanin uygulandigir iilkede mali baskinliginin
olmamast ve finansal piyasalarin derin olmasidir. Mali baskinlik i¢ bo¢ stokunun
GSMH’ ya orani olarak tabir edilirken; finansal derinlik M2 (TCMB 2005 yilindan
M2Y tanimli para arzini kaldirdigi i¢in M2 tanimi kullanilmisgtir) tanimli para arzinin
GSYIH’ a oram1 olarak tamimlanmaktadir. Mali baskinligmin olmamasi merkez
bankasinin para politikas1 araclarint  kullanmada kisit olmamasi anlamina

gelmektedir. Zira, kamunun giderlerini gelirlerini karsilamadigi durumda hazinenin
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Ooniinde bor¢clanma ve merkez bankasi kaynaklar1 bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmadig: igin
geriye kalan secenek bor¢lanmadir. Ancak bor¢ stokunun belli bir oranin {izerinde
olmasi durumda hazinenin borcu servis edebilme i¢in yeniden borglanabilme imkani
zorlasmakta bu durum ise faiz oranlar iizerinde baski yaratarak merkez bankasinin

politikay1 uygulayacagi manevra alanini daraltmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde giivenirliligi saglamanin diger yollar1 ise
politikalarin seffaf olmas1 kamuoyu ile siirekli iletisim i¢inde olmasi uygulanan
politikalarin nedenleri ile belirli siireler ile yayinlanmasi ve hedeften sapma
durumlarinda yine bu durumun nedenlerini kamuoyuna hesap vermesidir. Boylelikle
iletigsim kanallar1 gelistikge beklentileri etkileyebilmek ve giivenirliligi artirmak daha

kolay saglanacaktir.

Tiirkiye ilk kez 1986 yilinda parasal biiyiikliige dayali bir program uygulasa
da kamuoyu ile paylasmadigi i¢in ilk gergcek parasal biiylikliige dayali para
politikasin1 1990 yilindan- 1999 yilina kadar kesintili bir sekilde uygulamistir. Daha
sonra 2001- 2006 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi ile birlikte ikili capa
olarak yeniden parasal biiytikliikler para politikasi i¢in taban ve tavan degerlere sahip
olmustur. 1990- 1999 yillar arasinda enflasyonda fiyat istikrarina ulagtiracak basari
maalesef ortaya ¢ikmamistir. Bu basarisizlikta en biiyiilk neden biitce agiklaridir.
Merkez Bankasi 1996 yilinda Hazine Miistesarlig1 ile imzaladig1 anlagsmaya kadar
sadece konsolid biitce acigmi degil sosyal giivenlik kuruluslari, KIT ve Mahalli
Idareler gibi diger Kamu Konsolide Biitce iginde yer alan agiklar1 finanse ediyordu.
Bu durumda Yurt i¢i kredilerde hizla artan avans kalemi i¢ ve dis bor¢lanma ile

artarak enflasyonun kontrol altina alinmasi gli¢lesmistir.

Tiirkiye 5 Nisan kararlarinda hakim olan heteredoks istikrar yapisin
saymazsak sadece bir defa 2000 yilinda doviz kuruna dayali istiktar politikasin
benimsemistir. Ancak s6z konusu politika ulusal paranin asir1 degerlenmesi, 1997
Asya ve Rusya Krizleri sonrasi belirsizlik, siyasi arenada yasanan gerilimler 2000

Kasim ve 2001 Subat aylarinda spekiilatif ataklarla birlesince ortaya ¢ikan likidite ve
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O0demeler dengesi krizi sonucu déviz kurunu dalgalanmaya birakarak politika terk

etmek zorunda kalmustir.

IMF ile imzalanan Stand-by anlagmalar1 sonrasinda 2001 yili yarisindan 2006
yilina kadar Net I¢ Varliklar icin tavan, Net Uluslar aras1 Rezervler igin taban
gostergeler belirlenerek parasal biiyiikliige dayali ancak klasik anlamda tek capali
degil ortiikk olarak da enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénem olmustur. S6z
konusu donemde hedeflenen GSMH hedeflerin lizerinde kalmis, KKBG’ ni
Maastricht Kriterleri olan I¢ bog¢ Stokunun / GSMH * ya oram olan %60 sinirin
altina ¢ekebilmek i¢in konan %6’ lik faiz dis1 fazla hedefleri yakalanmis. Enflasyon

orani ise siirekli hedeflenen oranin altinda kalmistir.

S6z konusu donemde merkez bankasi kanununda yapilan degisikler, piyasada
ters dolarizasyon siirecinin baslamas1 ve TL’ na olan giivenin artmasi, KKBG’ nin
diismeye baslamasi, Mali baskinligin bazi Avrupa iilkelerinin gerisinde kalacak
seviyeye gelmesi ve ard arda reel biiylime ile hedeflenen orandan fazla diisen

enflasyon orani sonucu 2006 yilinda a¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.

2006 yili igin hedeflenen enflasyon oran1 Toplam TUFE baz almarak %S5
olarak ilan edilmistir. S6z konusu yilda hedefe ulasilamamistir. 2006 Mayis ayina
enflasyon orani kadar belirsizlik araliginda kalmistir. Enflasyonu tetikleyen unsurlar
arz yonlii etkilerden kaynaklanmistir. Petrol fiyatlari, islenmemis gida ve altin fiyat
artiglar1 6ne c¢ikan kalemler olmustur. Ancak basarisizli§in asil nedeni Mayis ayinda
yasanan tiirbiilans sonucu sermaye ¢ikislarin etkisiyle YTL’ nin % 15 deger

kaybetmesidir. Sadece doviz kurunun enflasyon oranina katkis1 3.5 puandir.

2007 yilinda hedef revize edilmemis ve dnceden duyurulan %4 ‘liikk hedef
sabit kalmistir. Ancak bu yilda da Merkez Bankasi enflasyonu tutturmada basarisiz
kalmistir. S6z konusu donemde ortaya ¢ikan etkiler ise yine arz yonlii etkiler,
yonetilen ve yonlendirilen fiyat artislarindan gelmistir. Islenmemis gida, enerji
fiyatlarindaki artig, tiitiin irilinleri fiyat artislarinin vergi ayarlamalar1 nedeni ile

artiglar1 sapmanin temel nedenlerini tegkil etmistir.
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Tiirkiye politikayr uyguladigi her iki yilda basarisiz olmus hedefler
yakalanamadig1 gibi belirsizlik araliginin da {izerine ¢ikilmistir. 2 yillik basarisizlik
nedenlerine bakildigindan siki para politikast nedeni ile toplam talep kaynakl
enflasyonun ortaya ¢ikmadigi enflasyonu artiran unsurlarin arz yonlii kaynaklaran
geldigi dikkat cekicidir. Ancak enflasyon hedeflemesi teorisi geregi enflasyonu talep
yonii ile kontrol etmeye c¢alisan bu politikadir. Teoride 6ne ¢ikan unsur merkez
bankasinin para politikasi ile kontrol edebilecegi degiskenler lizerinde para politikasi
araclarii hedefle tutarh sekilde kullanabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu yillarda

merkez bankasi politikasinda elestirilecek biiyiik bir yanlis gbze carpmamaktadir.

Ancak yukarida bahsedildigi durumda merkez bankasina yoneltilecek bir
tenkit para politikasinin etkileyemdigi unsurlarin neden hedeflenen endeks i¢inde
tutuldugudur. Yeni Neo-Klasik Sentez enflasyon hedeflemesinde para politikasi
uygulayicilarina c¢ekirdek enflasyonu g6z Oniinde tutmalart gerektigini ifade
etmektedir. Pek ¢ok iilke uygulamasinda toplam TUFE’ den bir takim kalemlerin
cikarildig1r ¢ekirdek enflasyon hedeflenirken neden merkez bankasinin hedefi bu

sekilde ilan etmedigi dikkat ¢ekicidir.

Bir bagka durum ise Tiirkiye gibi uzun donem yiiksek enflasyon deneyimine
sahip olmus merkez bankasi bagimsizlig1 diinya genelinde alt siralarda olan bir iilke
icin glivenirliligi saglanin zor oldugu olduk¢a nettir. Beklentilerin enflasyon
sapmalar karsisinda kirilgan bir yap1 gosterecegi olasidir. Bu nedenle giivenirliligi
pekistirmek adina acik enflasyon hedeflemesine gegiste biraz daha beklemek daha
saglikli bir tercih olur muydu? Zira, agik enflasyon hedeflemesine gegmeden dnce
hizmet kalemlerindeki fiyat artis oranlarinin, geriye doniik endeksleme

davraniglarinin fazla oldugu bilinmekte idi.

S6z konusu dénemde enerji fiyat artiglar1 sadece kendi kalemine degil konut,
ulastirma gibi farkli kalemlere dolayli etki yaptig1 gibi islenmemis gida fiyatlarini da
artirtyor. Diinya ekonomisi bilylimeye devam ettikce ABD disinda Cin ve Hindistan

enerji talebi arttik¢a enerji fiyatlar: hizla ylikselmekte. Ancak 6zellikle ABD ve AB
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iilkelerinde enerji elde etmek i¢in artan bioyakit ve etanol kullanimlar1 diinya
piyasalarinda islenmemis gida fiyatlarini artiran 6nemli unsurlardir. Cin’ in ihrag
tarim irilinlerine vergi koymasi ve forward future piyasalarda spekiilatif

pozisyonlarda diger bir 6nemli gelismedir.

Bu durum enerji sorunun Tiirkiye gibi net petrol ve dogalgaz ithalatcist olan
tilkeler tizerinde her gegen sene daha yiiksek maliyetlere neden olacagi gercegini bir
kez daha ortaya ¢ikariyor. Enflasyonla miicade etmek isteyen iilkeler i¢in bu durum
farkli tedbirler almaya zorlayan bir gelismedir. Tiirkiye cografi 6zellikler bakimindan
yenilenebilir enerji kaynaklar1 yoniinden pek ¢ok iilkeye gore olduk¢a zengin bir iilke
konumundadir. Bu nedenle 6zellikle gilines ve riizgar enerjisi yatirimlarini dikkatle

incelemelidir.

Merkez Bankasiin para politikasi aracini ayarlarken fiyat endeksindeki
gelismleri gz oniine aldigr bu programda hedefin tutturulmamasinda politika alani
disinda ortaya ¢ikan durumlar, 6zellikle arz yonlii etkiler dikkatle incelenmelidir.
Ayrica iilkede siyasi belirsizligin mevcut olmasi, iktidar partisine kars1 kapatma
davasinin agilmasina karsin ekonominin eski kirllganligini gostermemesi sevindirici
bir gelismedir. Merkez Bankasi iletisimi siirdiirdiikge ve beklentileri etkileyebildigi
siirece enflasyondaki gelismeler sevindiri olacaktir. Ancak arz yonlii etkiler Merkez
Bankasinin para politikasinda manevra alinim1 daraltmakta ve gelecek ile ilgili

tahminleri zorlastirarak politik basar1 sansini diisiirdiigii de unutulmamalidir.
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Vector Error Correction Estimates

Date: 07/17/08 Time: 19:58

Sample (adjusted): 2003M 05 2007M 12
Included observations: 56 after adjustments
Standard errorsin () & t-statisticsin| |

Cointegrating Eq: CointEql Cointeg2 CointEg3 CointEg4
BUTCE_SA(-1) 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
FAIZ_SA(-1) 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000
KUR_SA(-1) 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000

PETROL_SA(-1) 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000

SUE_SA(-1) 92.36843  26.32056  -11.13057  -8.202087
(37.9651)  (14.2801)  (4.30430)  (5.37781)
[2.43298] [1.84316] [-2.58592] [-1.52517]

TUFE_SA(-1) -381.5049  -158.0568  44.79114  58.47478
(73.9584)  (27.8186)  (8.38504)  (10.4763)
[-5.15059] [-5.68169] [5.34179] [ 5.58162]

C 189.1352 68.95856  -21.30979  -35.26585
D(BUTCE_S D(PETROL_ D(TUFE_SA
Error Correction: A) D(FAIZ_SA) D(KUR_SA) SA) D(SUE_SA) )
CointEqgl -0.186554 0.031255  -0.073486 0.074580  -0.038188  -0.002543

(0.09494)  (0.00946)  (0.03363)  (0.09133)  (0.01397)  (0.00547)
[-1.96504] [3.30461] [-2.18542] [0.81657] [-2.73260] [-0.46488]
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[ 1.10719]

0.400238
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[ 0.92579]

0.227668
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(0.02369)
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[-0.25090]
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(0.01005)
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-0.021196
(0.10343)
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0.112160
(0.08067)
[ 1.39031]

234



R-squared 0.567057 0.754273 0.762235 0.586269 0.590131 0.606786
Adj. R-squared 0.389440 0.653462 0.664690 0.416533 0.421979 0.445467
Sum sg. resids 1629.778 16.17531 204.4559 1508.416 35.31435 5.412494
S.E. equation 6.464455 0.644012 2.289642 6.219110 0.951576 0.372534
F-statistic 3.192574 7.482046 7.814219 3.454004 3.509517 3.761409
Log likelihood -173.8443  -44.68831  -115.7206  -171.6775 -66.55081  -14.03459
Akaike AIC 6.815867 2.203154 4.740020 6.738483 2.983958 1.108378
Schwarz SC 7.430706 2.817993 5.354859 7.353322 3.598796 1.723217
Mean dependent 0.323128  -0.524474 0.069354 0.277814  -0.033987  -0.003827
S.D. dependent 8.273087 1.094003 3.954071 8.141791 1.251617 0.500268
Determinant resid covariance (dof

adj.) 173.5125

Determinant resid covariance 19.79658

Log likelihood -560.3576

Akaike information criterion 24.51277

Schwarz criterion 29.06981
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