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OZET

Bu ¢aligmanin amaci modern para politikasinin etkinligi saglayan ilkelerin
incelenmesidir. Para politikasi1 ¢ercevesinde iletisim politikalarinin 6nemi ve sinyal
kalitesinin ortaya koyulmasidir. Merkez bankalar1 tarafindan gerceklestirilen iletigim
ile piyasalar arasinda iliski daha uyumlu olmaktadir. Tezin yazilma amact merkez
bankalarinin sinyal kalitesinin ve iletisimin kuvvetlenmesi para politikasinin

ongoriilebilirligini arttirmaktadir.

Merkez bankalarinin iletisim politikalarinin etkin para politikasinin bir
parcast oldugu goriisii genel olarak kabul edilmektedir. Para politikasi
uygulamasinda merkez bankasinin basarisint ortaya koyan segilen ¢apalarin
etkinligine baglidir. Para politikasinin etkinligi acisindan segilen araclar da onemli
olmaktadir. Clinkii tercih edilen iletisim araci sinyalin giiciinii belirlemektedir. Sinyal

ne kadar giiclii olursa para politikasinin 6ngoriilebilirligi de artmaktadir.

Anahtar kelimeler: Modern Para Politikasi, Iletisim Politikasi, Sinyal

Kalitesi, Ongoriilebilirlik.



ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the principles which provide the
efficiency of modern monetary policy and to show the importance and signal quality
of communication policiesin terms of monetary policy. The relationship between the
communication kept by central banks and the market is in better harmony. The
purpose of writing this thesisis to improve the predictions of monetary policies when

the signal quality and communication of central banks become stronger.

It is generally accepted that the communication policy of central banksis one
part of the effective monetary policies. In the application of monetary policy, the
thing that shows the success of the central banks depends on the effective of chosen
CAPAS. In terms of the efficiency of monetary policy, the chosen instrument is
important because the preferred communicative instrument represents the power of
the signal. The stronger the signal is, the more the prediction of monetary policy

increases.

Keywords: Modern Monetary Policy, Communication Policy, Signal
Quality, Predictability.
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GIRiS

Son zamanlarda merkez bankalari, para politikalarinin tasarimlarinda iletisim
politikalarina giderek artan oranda 6nem vermektedir. On yil Oncesine gore genel
kan1 merkez bankasinin bilgisinin ortiik (gizli) olmasiydi. Diinya genelindeki egilime
bakildiginda, merkez bankalarmin iletisime verdigi onem artmaktadir. Merkez
bankalar1 son on yilda iletisim bigimlerini artirarak ve kamuya agiklanan bilgi
miktarini artirarak daha fazla seffaflifa 6nem vermeye baslamistir. U¢ unsur bu
gelismeden sorumludur. Ilk olarak merkez bankalarnin bagimsizliklarmin artmast,
daha fazla hesap verme sorumlulugunu getirmistir. Hesap verme sorumlulugu,
politika belirleyicilerin beklentileri ve para politikasinin igleyisleri konusunda
kamuoyu ile gerceklestirilen iletisimin miktarinda artis anlamima gelmektedir. Ikinci
olarak bir¢cok sanayilesmis ve gelismekte olan piyasa {ilkeleri enflasyon
hedeflemesini benimsemislerdir. Resmi enflasyon hedeflerinin benimsenmesi;
merkez bankasinin iletisim uygulamalarina 6nem verilmesine sebep olmustur.
Ugiincii olarak bir¢ok iilkede finansal piyasalarm énemi artmistir. Piyasa fiyatlarmi
yonlendiren piyasa katilimcilarinin beklentileridir. Bu yiizden piyasa beklentilerini
sekillendirmek ve yonetmek para politikasinin onemli bir parcasidir. Dolayisiyla
bagimsizlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim kavramlar1 birbiriyle siki bir

iligki icindedir.

Merkez bankalarinin iletisim politikalarin etkin para politikasinin bir
pargasi oldugu goriisii genel kabul gbren bir goriis haline gelmistir. Seffaflik ve
iletisim politikalarinin énemi, para politikasinin dogru olarak tahmin edilebildigi ve
ongorilebilir oldugu olgiide etkin olacagi goriisiiyle baglantilidir. Gelecekte
alinabilecek olasi politika kararlar1 s6z konusu oldugunda bir¢gok merkez bankasi
gelecege doniik rehberlik sunmaktadir. Ongériiler gerceklesmezse, gergeklesen ve
tahmin edilen durum arasinda ortaya ¢ikan farklihk merkez bankasinin
kredibilitesine zarar verebilir. Dolayisiyla sinyal kalitesini ve iletisimi artirmak i¢in
yapilmast gereken merkez bankasi faizlerinin piyasa faizlerini etkilemesi

gerekmektedir.



Merkez bankalar1 tarafindan verilen sinyallerin igerigi ve iletisim araglarinin
tercihi degismektedir. Sinyaller i¢in para politikas1 komitesi tarafindan uygun igerik,
zamanlama ve kanallar tercih edilir. Merkez bankasinin sinyalleri basarili bir sekilde
gelecekteki parasal politika ile ilgili olarak piyasa beklentilerini yonlendirmek ve

boylece politikayr daha fazla tahmin edilebilir kilmaktadir.

Iletisimin zamanlamasi ve saglanan detay miktar1 merkez bankasindan
merkez bankasina farklilik gosterir. A¢ik ve net olmayan bir merkez bankasi
piyasalara beklentilerini temellendirme yoniinde ¢ok az imkan saglar. Bu durum
merkez bankasinin politikalarinin etkilerini tahmin etmeyi giliclestirir. Yani daha

fazla tahmin edilebilir olan para politikas1 daha etkili olmaktadir.

Uzun donemli tahmin edilebilirligin gergeklestirilmesi gii¢ bir olaydir ve bu
ylizden ampirik ¢alismalar kisa donemli tahmin edilebilirligi kullanmaktadirlar;
clinkii daha oOlciilebilirler. Merkez bankasmin iletisim gelecekteki kisa donemli
oranlarla ilgili beklentileri etkiledigini bunun da sonrasinda uzun doénemli piyasa
oranlarini ve diger finansal piyasa fiyatlarini etkilemektedir. Bu fiyatlarda daha sonra

enflasyon ve iiretim gibi makro verileri etkiler.

Yapilan arastirmalar merkez bankasi agiklamalarinin piyasalart 6nemli
bicimde hareket ettirdigini gostermektedir. Ozellikle para politikas1 komitesi
tutanaklarinin yaymlanmasi ve bankanin enflasyon raporu finansal piyasalar1 énemli

bir sekilde hareket ettiriyor géziikmektedir.

Merkez bankasinin iletisim stratejilerinin reel ekonomi {izerindeki etkileri
hakkinda hi¢bir kanit yoktur. Bu yilizden yapilan ¢alismalar beklenen enflasyon
tizerindedir. Kanitlara gore enflasyon hedefinin benimsenmesinin enflasyonu
diistirerek, uzun donemli enflasyon beklentilerini kisa donemli verilerle bagini
kapatarak enflasyonun siirekliligini azaltarak faydali etkileri olmaktadir. Bununla
birlikte enflasyon hedeflemesi enflasyonu ve enflasyon beklentilerini kontrol

etmenin bir yoludur ama tek yolu degildir.



Sonu¢ olarak merkez bankalar1 i¢in hangi iletisim politikalarinin en 1yi
uygulamay1 olusturdugu konusunda fikir birligi yoktur. Uygulamalar farklilik
gostermektedir ve gelismektedir. Birgok iilkede para politikasi ile ilgili kararlarin
tahmin edilebilirligi gelismistir ve merkez bankas1 iletisimi bu gelismeye katki
saglamaktadir. Ekonomi ve para politikasinin goriinimii gibi konularda merkez
bankasinin goriislerini agiklamak finansal piyasalar iizerinde c¢esitli etkilere yol agar.
Yapilan calismalar, merkez bankasinin mesajlarinin piyasalar1 yonlendirme niyeti

piyasalarin dogru yonlii hareket ettigini bulmuslardir.

Dolayisiyla etkin bir iletisim politikast olusturmanin, etkin bir iletisim
politikasinin énemini kavramaktan ¢ok daha zor oldugu aciktir. iletisimin, kavram
olarak da siirekli gelisim i¢inde olmasi, merkez bankalarinin iletisim stratejilerinde
de stirekli bir gelismeyi gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla etkin bir iletisim stratejisi

olusturmak sadece zor degil, ayn1 zamanda siirekli yenilenen bir siirectir.

Piyasa katilimcilar1 ge¢misten beri para politikasinin gelecekte izleyecegi
seyri, tim ipuglarini degerlendirerek tahmin etmeye ¢alismaktadir. Gegmiste merkez
bankalarinin uyguladiklar1 politikalarin  gizlilik i¢inde yiiriitmeleri gerektigi
goriistinin kabul edildigi goriilmektedir. Bugiin ise merkez bankalarinin iletisim
politikalarinin etkin para politikasinin bir parcast oldugu goriisii genel kabul géren

bir gdriis haline gelmistir.

Iletisim ve sinyal kalitesi merkez bankasmin piyasalardaki iliskisini
kuvvetlendirir. Sinyalin kalitesini belirleyen merkez bankasinin iletisim araglaridir.
Ciinkii birgok iletisim araglarin1 ayn1 anda kullanmasi basarisizliga yol agmaktadir.
Bu sebepten dolay1 etkin iletisim aracinin se¢imi merkez bankalar1 i¢in 6nemlidir.
Ciinki sinyalin netligini etkileyecek olan gondericinin se¢imidir. Bu se¢im etkinligi
politikanin uygulanabilirliginin basarisin1 gosterecektir. Diger bir sinyalin kalitesini
belirleyen unsur amag¢ se¢imidir. Birden ¢ok amaci gergeklestirmek icin asir1 bilgi
vermek sinyal kalitesini azaltir. Sonu¢ olarak merkez bankasi tarafindan verilen

sinyalin kalitesi ne kadar iyi olursa piyasa beklentilerini sekillendirmek ve yonetmek



daha kolay olmaktadir. Piyasa katilimcilarina verilen giiclii sinyaller belirsizligi ve

faiz oranlarindaki oynaklig1 azaltabilmektedir.

Bu arastirmadaki ama¢ merkez bankasi iletisiminin finansal piyasalari
harekete gecgirme, para politikasinin tahmin edilebilirligini gelistirme, diigiik
enflasyon ve istikrarli enflasyon gibi makro ekonomik hedeflere ulagsmalari i¢in para
otoritelerine yardimer oldugunu gdstermektir. Dolayisiyla bu ¢alismadaki
hipotezimiz, Merkez bankalarimin sinyal kalitesinin ve iletigiminin kuvvetlenmesi
para politikasimin ongoriilebilirliligini artirmaktadir. Bu dogrultuda TCMB’nin
kullandig: iletisim araglar1 olan doviz kuru politikasi ile enflasyon ve kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin yapilan basin duyurular ve diger iletisim araclar sekil, icerik ve

sOylem agisindan gelisimi incelenecektir.

Bu dogrultuda tezin birinci boliimiinde merkez bankalarinin gegmis donem
para politikas1 uygulamalarindan giiniimiiz modern para politikas1 uygulamalarina
gecerken hangi unsurlarin etkili oldugu incelenmistir. Modern merkez bankasinin
temellerinin nasil atildigt ve hangi iktisadi disiinceler altinda gelistigi
anlatilmaktadir. Bu boliimde teorik olarak modern para politikasini olusturan
unsurlar tek tek incelenmistir. Merkez bankasinin kurumsallasmasin1 saglayan
bagimsizlik, gilivenilirlik, hesap verebilirlik, seffaflik, iletisim ayrintili olarak ele

alimmustir.

Tezin ikinci boliimiinde TCMB’nin 1990 yilindan 2009 yilina kadar izledigi
para ve iletisim politikast ortaya konmustur. Bu dogrultuda hangi nominal
biiyiikliikleri iletisim araci olarak para politikasinda kullandig1 anlatilmistir. Tiirkiye
ekonomisinin yapisi geregi TCMB’nin belirlenen hedeflere ulasmak i¢in nasil bir yol
izledigi anlatilmistir. Kullanilan degiskenlerin degismesinin nedenleri ve zamanla
iletisimin Oneminin nasil artig1, sinyalin netligini hangi araglarin sagladigi ele
almmistir. Ayrica TCMB’nin basarili bir politika izleyip izlemedikleri enflasyon

hedefleri ile gerceklesmeleri karsilastirilarak ortaya konulmustur.



Tezin igilincii boliimiinde ise TCMB’nin 2004 ile 2009 yillar1 arasinda
uyguladiklar1 para politikalarinin etkinligi iletisim ve sinyal kalitesi acisindan test
edilmistir. Hipotezimize gore temel para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlarmin enflasyon beklentilerini etkilemede iyi bir iletisim araci oldugu
yoniindedir. Kurduguz model ile enflasyon beklentilerini etkileme giicli en iyi olan
arac ortaya konulmaya calisilmaktadir. Yapilan test sonucunda hipotezimizin tersi bir
sonu¢ ortaya c¢ikmistir. TCMB’nin faiz degiskeni, enflasyon beklentilerini
etkilemede etkin bir iletisim ve iyi bir sinyal araci1 degildir. Bunun en 6nemli nedeni

olarak Tiirkiye ekonomisinin disa bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmaistir.



BIiRINCi BOLUM

MODERN PARA POLITIiKASININ TEORIK TEMELLERI

Bu boliimde modern merkez bankasinin temellerinin nasil atildigir ve hangi
iktisadi diisiinceler altinda gelistigi anlatilmaktadir. Bu bdliimde teorik olarak
modern para politikasini olusturan unsurlar tek tek incelenmistir. Merkez bankasinin
kurumsallagsmasin1 saglayan bagimsizlik, giivenilirlik, hesap verebilirlik, seffaflik,

iletisim ayrintili olarak ele alinmistir.

1. Para Politikasinin Teorik Cercevesi

Ekonomi politikalarinin amaci toplumsal refahi maksimize etmektir. Bu
dogrultuda amag¢ ve araglar1 kullanarak toplumsal refah ile bireysel refah arasinda
koprii islevi goriir ve ekonomiye yon verirler. Ekonomi politikalar1 hem nicel hem
de nitel politikalardir. Nitel politikalar ulagilmak istenen ekonomik degiskenlerdeki

degismeyi ifade eder. Nicel politikalar ise, enstriimanlardaki degismeyi ifade eder.

Ekonomi politikasinin bir ayagi da para politikasidir. Para politikasi
hiikiimetin, merkez bankasinin ya da para otoritesinin, ekonomiye para arzi yontemi
ya da doviz piyasast islemlerini kullanmak yoluyla yon vermesidir. Ekonomi
literatiirtinde para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarmin bekleyislerini etkileyerek temel amaclara ulasmaya yonelik olarak

olusturulan stratejiler biitlinli olarak tanimlanmaktadir (Celik, 2006: 5).

Kredi talebinin faiz esnekligi, bankacilik sektoriiniin gelismislik seviyesi,
bankalarin ve 0diing alanlarin parasal degisiklikler karsisindaki tepkiler gibi
degiskenler para politikasinin ekonominin likiditesi {izerinde etkili olmasinda
belirleyici olmaktadir. Bu ¢ergevede, merkez bankalarinin alacagi para politikasi
kararlarinin ekonomiyi hangi yollarla etkileyerek temel amaglara ulagilmasini
saglayacagini bilmesi gerekmektedir. Bu cercevede aktarim mekanizmasi para

otoritesinin katlanacagi maliyetleri ve belirsizlikleri de tasvir eder. Ayrica para



otoritesi aktarim mekanizmasiin sahip oldugu ortama gore (6rnegin belirsizligin
yogun oldugu donmelerde) uyguladigi para politikasi stratejisi dogrultusunda paranin
miktarinin amagclarini nasil etkileyecegine de karar vermesi gerekmektedir. Aktarim
mekanizmasi ile ilgili tasarim ve teorik farkliliklar ekonomik doktrinlerin de
kaynagini olusturmaktadir. Bu farkli aktarim tasarimlar1 gergegi yakalayabildigi

Olctlide para politikasi etkin olacaktir (Walsh, 1999: 10-16).

1.1. Klasik Goriise Gore Para Politikasi

Klasik goriislin temeli goriinmeyen el teoremine dayanir. Bu teoriye gore,
iretilen mal ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep olugsmakta ve ekonomi her
zaman tam istihdam diizeyinde dengede olmakta bu durumda piyasa giigleri
tarafindan gerceklesmektedir. Diger bir ifade ile tam rekabet sartlar1 altinda
ekonomide bulunan gériinmeyen el tiiketici ve firmalarin ¢ikarlarin1 ayn1 zamanda

toplumun ¢ikarlarin1 da maksimum yapmaktadir (Bocutoglu, 2001: 3-4).

Klasik diistincenin gelir ve isgiicii kurami Say kanununa dayanmaktadir. Say
kanununa gore her arz kendi talebini yaratir. Buna gore ekonomide hi¢bir zaman
igsizlik problemi, tiiketim sorunu, iiretim fazlasi veya iiretim eksikligi s6z konusu
degildir. Yani ekonomide iiretim ve gelir kayb1 olmaz ve ekonomi tam istihdam
seviyesinde bulunur. Klasik modelde ekonominin daima tam istihdam hasila
diizeyinde dengede olmasi, genisletici maliye politikas1 gibi genisletici para
politikas1 izleyerek de hasilayr arttirmanin miimkiin olmadigini ifade eder

(Dornbusch ve Fischer, 1998: 220).

Klasik gorlise gore ekonomi kendi kendine ayarlanma mekanizmasina
sahiptir ve bu yilizden devletin ekonomiye miidahalesi etmesi gereksiz kabul
edilmektedir (Parasiz, 1997: 49). Piyasada olusacak dengesizlikler iicretlerin ve

fiyatlarin esnekligine bagl olarak ortadan kalkmaktadir.

Klasik diisiincede Say Yasasindan sonraki ikinci kuram, paranin miktar

kuramidir ve fiyatlar genel diizeyini agiklamaktadir. Miktar kuramina gore para



yansiz olarak kabul edilmektedir. Yani {iretim ve istihdam gibi reel degiskenler reel
faktorlerce belirlenmekte ve parasal etmenler 6nemsiz kabul edilmektedir (Parasiz,
1997: 49). Buna gore para arzindaki bir artig yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarini
artirmakta, iiretim, isttihdam ve faizi degistirmediginden, paranin ekonominin reel

kesimi lizerindeki etkisi notrdiir.

MV=PY esitligi klasiklerin para politikasina bakislarin1 6zetlemektedir. Bu
denkleme miktar kurami denilmektedir. Bu agidan bu kuram i¢in klasik doktrin
V’nin sabit oldugunu kabul eder. Bdyle bir kabullenme para politikasinin reel gelir
etkileme imkanin1 ve aktarim mekanizmasi ile ilgili her tiirlii sorunu oradan kaldirr.
Aktarim mekanizmasi ile ilgili sorunlar Ornegin para politikasi agisindan diger
iktisadi birimlerin para otoritesinin agmalarmi anlayip anlayamamasi ciddi bir

politika uygulama zorlugu yaratacaktir (Lewis ve Mizen, 2000: 51-53).

1.2. Keynesyen Goriise Gore Para Politikas:

1929 yilinda yasanan biitiin diinya ekonomilerini etkileyen ekonomik kriz
ortaya ¢ikmistir. Bu ekonomik kriz, ekonominin daralmasina sebep olmustur. Biiyiik
kriz klasiklerin fiyatlarla ilgili temel ¢ikarimlarim1 temelden ¢iirlitmiistiir. Fiyatlar
yardimiyla ekonomide iiretim fazlas1 kaybinin olmayacagi, ekonominin daima tam
istthdam da dengede olacagi, issizlik sorunun olmayacagi seklindeki goriislerini
bliyiik kriz ciirtitmiistiir. Kisacasi klasik goriis ekonomik kriz ile birlikte yetersiz hale
gelmistir. Bu durumda klasik ekonomik diisiinceye alternatif diisiince olarak J.

Maynard Keynes tarafindan ekonomik goriis ortaya konulmustur.

Dillard (1950)’ye gore Keynes’in genel teorisinin amaci, belirli bir zamanda
istthdam diizeyini neyin belirledigini aciklamaktir. Keynes’e goére kisa donemde
istihdam diizeyini belirleyen temel ekonomik etken toplam taleptir. Bu toplam talep
icinde en kritik unsurda yatirim harcamalaridir. Yatirim harcamalar1 da beklentilere
bagli olan oldukga istikrasiz bir ekonomik degiskendir. Uretim ve istihdam diizeyleri
gecmiste elde edilmis sonucglara gore degil, girisimcilerin ileriye déniik yatirim

bekleyislerine gore belirlenmektedir. Yatirim beklentilerinin oynak dogasi ve



tasarruflardan tamamen bagimsiz olmasi klasiklerin iddia ettigi yatirim tasarruf
esitligi ekonomide kendiliginden ger¢eklesmez. Tam istihdam diizeyine denk gelecek
yatirim diizeyi kendiliginden gerceklestirecek bir fiyat mekanizmasi ( klasiklerdeki
faiz) Keynes’de gecerli degildir. Yatinmlar I=f(beklentilerin) S =f(Y) iken tam
diizeyinde I=S saglama olasiligi milyarda bir diisiik bir olasiliktir. Dolayisiyla
ekonomide efektif olan denge diizeyinde planlanan yatinm tasarruf esitligi
gerceklesmez. Dolayisiyla c¢arpan negatif yonde ekonomiyi daraltarak eksik
istihdamda dengeye getirir (Keynes, 1980: 252-262).

Piyasa ekonomisinin dis miidahale olmaksizin isleyecegi diislincesi, yani
kendiliginden diizen fikri insanlarin rasyonel hareket etmelerini, ayn1 zamanda tam
bilgiye sahip olmalarim1 gerektirmektedir. Bilgi eksikliginin bulundugu sartlarda
rasyonel insan davranisi iizerine temellendirilen kendiliginden diizen Onermesi
rasyonel davranig ilkesine ragmen gegersizlesmektedir. Keynes, Klasiklerin somut
zamani analizlerinde tam bilgi varsayimina yer vermelerini ekonomik problemlerin
gercekei olarak ele almasimi engelledigini diisiinmektedir (Colak, 2007: 648).
Bundan dolay1 da Keynes eksik bilgi ortaminda iktisadi aktorlerin beklentilerine
dayanarak karar aldiklarin1 temel postulat olarak kabul eder. Keynes’e gore
belirsizlik bir bilgisizlik ortaminda karar vermeyi beraberinde getirdiginden iktisadi

birimlerin karsisina risk ve belirsizlik ¢ikmaktadir (Ercan, 2005: 100-111).

Keynes i¢in risk ve belirsizlik iki farkli kavramdir. Riskin oldugu durumlarda
olaylarin yenilenmesi s6z konusudur ve olaylarin tekrar etme olasiliklari
hesaplanabilir. Fakat belirsizligin oldugu durumlarda olaylarin tekrar etme olasilig1
belli olmadig i¢in olasilik hesaplamalar1 gegerli degildir (Fontana ve Gerrad, 2004:
620). Keynes Genel teorisinde yatirimlar ile uzun donem beklentiler arasinda iliski
kurmustur. Yatirim kararlar1 verilirken hem sermaye mallarinin maliyetine hem de o
yatirrmdan umulan hasila diizeyine bakilir. Beklenen hasila diizeyleri ise gelecek
belirsiz oldugu i¢in belirsizligi igerir. Gelecegin belirsizligi beklenen hasila diizeyleri
ile ilgili matematiksel hesaplamalar1 olanaksiz hale getirir. Bu yiizden insanlar
kararlarim1 i¢ giidiilerine dayanan kararlar verirler (Rousseas, 1998: 19-20).

Keynes’in kabul ettigi belirsizlik temel belirsizliktir.
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Temel belirsizlik durumu, herhangi bir kararin verildigi zamanda gelecekle
ilgili bilginin olmamasidir. Bireyler karar verme aninda gelecekle ilgili bilgiyi
sunacak veri setine sahip degildir ve bu durum gelecegi belirsiz yapmaktadir

(Dequech, 1999: 415). Dequech gore bilgi tam ve kesin degildir.

Keynes’e gore klasiklerin para politikasinin fiyatlar genel diizeyi etkilemesi
de pek miimkiin degildir. Keynes’e gére V’nin degeri ekonomik ortama gore degisir
hatta Keyense gore belirsizdir. V’nin belirsiz olmasi demek parasal aktarim
mekanizmasinin  bilinmedigi veya sonuglarinin bilinmedigi anlamma gelir.
Dolayisiyla ekonomide yatirim beklentilerinin kotiimser oldugu bir ortamda para
otoritesi ekonomideki para miktarmi 6rnegin API ile genisletse faizleri diisiirse,
kisacas1 ekonomideki para miktarini artirsa bile toplam talep artamaz. Ciinkii faizler
diisse bile yatirim beklentileri yani yatirimlarin getirisi negatif iken iktisadi birimler
artan paray1 harcamalarda kullanmazlar. Dolaysiyla Keynes a¢isindan bir deflasyon

ve resesyon ortaminda para politikasi fiyatlar etkileyemez (Keynes, 1973: 296).

Keynes’de para politikast normal konjonktiir donemlerinde etkin bir politika
arac1 olarak klasik goriise yaklasir. Ama Keynes’de fiyatlar genel diizeyi para
piyasasinda degil mali piyasasinda toplam efektif talebe gore belirlenir (Akyiiz,
1977: 204-220). Keynes gore para piyasasinin rolii faizi belirlemektir.

Keynesyen gorlise gore, faiz oranlarnt para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Para arzindaki bir degisme faiz oranlarini degistirmektedir. Likidite
tercihi (para talebi), ihtiyat, miibadele ve spekiilasyon giidiileri ile talep edildigi
varsayilmakta, bu nedenle para talebinin faiz oranlarina karsi1 duyarli oldugu goriisii
kabul edilmektedir. Boylece para politikasi reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Para
politikas1 kriz ortaminda faizleri etkilese yatirim beklentilerini diizeltemediginden

para politikasi etkin degildir.
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1.3. Monetarizm Teorisinde Para Politikasi

Monetarizm 1976 Nobel iktisat Odiiliinii kazanan Amerikali iktisatc1 Milton
Friedman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Chicago Iktisat Okulunun kurucusu
olan Milton Friedman yaymladigi birgok eserinde miidahaleci Keynesyen maliye
politikasina karsi ¢ikmistir. Friedman’a gore iiretim ve fiyatlarin belirlenmesinde
temel etmen maliye politikas1 araclar1 degildir. Friedman’a gore enflasyon, issizlik,
biitce aciklar1 gibi iktisadi sorunlarin temelinde para politikalar1 yatmaktadir.
Ekonomi iizerinde iktisat politikasi araglarindan etkin olan para politikasidir (Aktan,

2000: 1).

Bu dénemde enflasyon, giindemi olusturan 6nemli bir ekonomik problem haline
gelmigtir. Monetarist iktisat¢ilar enflasyon konusu tizeride durmuslardir. Enflasyonun
parasal bir olgu oldugunu ve para miktarinin liretimden daha hizli artmasi sonucu
ortaya ¢iktigin1 savunmuslardir. Para arzi kontrol edilerek enflasyonun énlenebilecegini
ve bu yiizden para miktarinin reel liretime gore ayarlanmasi gerektigini savunmuslardir.
Enflasyona belirli ¢oziim Onerileri getirmeleri gelismis iilkelerde daha fazla kabul

gormelerini saglamistir (Sonmezler, 2006: 18).

Monetaristler klasik iktisat¢ilarin agikladiklar1 Miktar Teorisini yeniden
giindeme getirerek bu teorinin enflasyonu agiklamada yetersiz kalmasini bir eksiklik
olarak gormektedirler. Klasiklere gore paranin dolagim hizi sabitken Keynesgil
iktisat¢ilarin iddia ettigi V (paranin dolanim hiz1) istikrarsiz bir degisken degil aksine
Monetaristlere gore bazi ekonomik degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur.
Monetarizm, para miktarindaki degismelerin, iktisadi faaliyetler ve fiyatlar genel
seviyesi iizerinde biiyiik etkisinin oldugunu savunmaktadir. Monetaristlere gore fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢in en iyi ¢6zlim, para arzinin bir kurala bagl olarak her
yil sabit oranda artirtlmasidir. Friedman 1980 yilinda yayinladig: bir ¢aligmasinda bu
diisiinceyi: Saglam para i¢in bizim kararli olmamiz lazim. Mevcut kosullarda en iyi
¢Ozlim; parasal otoritelerin parasal tabanin biliylime oranini sabit bir sekilde

artirmalarina izin veren Oneridir (Friedman, 1980: 24).
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Monetaristlere gore ekonomi kisa dénemde tam istthdam olmasa bile yani
beklentiler kisa donemde yanlis olsa bile beklentiler uzun dénemde diizelerek
ekonomi tam istihdam seviyesinde dengeye gelecektir. Monetaristler temel politik
goriis olarak para ve maliye politikasinin kisa donemde fiyatlar1 ve reel geliri ve
istihdamu etkilese bile uzun dénemde reel degiskenleri etkilemeyecegini savunurlar.
Yani uzun donemde para maliye politikast reel degiskenleri etkilemez. Buda
klasiklerin farkli bir sekilde dile getirilmesidir. Monetaristler devletin ekonomiye
miidahale etmesinin enflasyona sebep olacagini ve ekonomik biiyilimenin istikrarsiz
hale gelecegini diistinmektedirler. Monetarist iktisat¢ilar beklentileri uyarlayici
beklentiler olarak ele alirlar (Paya, 2002: 313-338). Uyarlayict beklentiler
hipotezindeki ana diisiince, ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerini
gecmis deneyimlerine dayandirmalar1 ve daha 6nce yapmis olduklari hatalardan ders
alabilmeleridir.

T =M ) (1)

Burada 7 cari dénem beklenen enflasyon oranini, 7%, bir énceki dénemde

beklenen enflasyon oranini, 7; ise cari donem fiili enflasyon oranin1 gostermektedir.
Bu ifadeye gore, ekonomik birimler her donem, bir sonraki doneme iligskin enflasyon
beklentilerini olustururken, yapmis olduklari son hatanin belirli bir oranin1 A dikkate
almaktadirlar. S6z konusu oran 0’ra yakin deger almasi uyarlama hizinin diisiik,1’e
yakin deger almasi ise uyarlama hizinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Uyarlama
katsayisinin (A) O ile 1 arasinda bir deger almasi, enflasyonun her dénem bir
oncekinden daha yliksek oranda gergeklesti§i durumlarda, ekonomik birimlerin
bekledikleri enflasyon oraninin gerceklesen enflasyon oranindan diisiik olmasina
sebep olmaktadir. Ekonomik birimlerin bu sekilde sistematik hata yapmalari,
beklentilerini olustururken ilgili degiskenin yalnizca bugiinkii ve gecmis donem
degerlerini hesaba katmasidir. Monetarist yaklagimimn bu uyarlayici beklentiler
mekanizmasi, ekonomik karar birimlerinin sistematik beklenti hata yaptiklarini kabul
ettigi icin elestirilmislerdir. Bu eksiklik Muth tarafindan rasyonel beklentiler hipotezi
ile giderilmeye calisilmistir (Abiyev, 2008: 14).

Rasyonel iktisadi birimler wuyarlanmis beklentiler altinda ge¢mis

enformasyonu kullanarak karar alirlar. Ancak rasyonel bireyin dogasi ile uyarlama
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beklenti davranisi bir biri ile ¢elisir. Ciinkii rasyonel birey karar almadan once sadece
gecmisi degil cari ve gelecekle alakali degiskenleri de karar siirecine dahil eder.
Boyle beklenti olusturma siirecinde ge¢misi aynen kabul etmek irrasyonel bir
davranigtir. Monetarist iktisat¢ilarin adaptif beklentilerinin bu irrasyonel yapist John
Muth tarafindan elestirilmis rasyonel beklenti varsayimi ortaya atilmistir. Bu
varsayim ile ekonomiyi analiz eden ekole Rasyonel beklentiler teorisi veya doktrini

denir.

1.4. Rasyonel Beklentiler Teorisine Gore Para Politikasi

Friedman’in 6grencileri olan bir grup iktisat¢i enflasyon konusunu degisik agidan
ele aldilar ve bu goriis Rasyonel Beklentiler Teorisi olarak literatiire girmistir. Rasyonel
beklentiler teorisi Muth yayinladigi rasyonel beklentiler ve fiyat hareketleri teorisi isimli
makalesi ile ortaya c¢ikmistir. Muth teorisinde, enflasyonun yasandigi donemlerde
ekonomik birimlerin uyumcu beklentilere alternatif olarak rasyonel beklentiler i¢inde

oldugunu acgiklamistir (Aktan, 2000: 9).

Iktisat teorisinde beklentiler ilk kez Cobewb teorisinde, daha sonra
Keynesyenler ve Monetaristler tarafindan incelenmistir. Keynesyenler ve
Monetaristler, fertlerin genel fiyat seviyesindeki degigsmeleri dnceden tahmin etmede
‘uyumcu beklentilere’ sahip olacaklarin1 belirtmislerdir. Uyumcu beklentiler
teorisine gore gelecekteki fiyat seviyesi dnceki donemlerdeki fiyatlarin seviyesine
gore belirlenir. Cari yil igerisinde enflasyon orani artarsa bireyler bir sonraki yilda
enflasyon oraninin artacagini tahmin ederler ve davranislarini buna gore ayarlarlar

(Ekelund ve Tollison, 1986: 687-688).

Rasyonel Beklentiler teorisine gore, bireyler rasyonel beklentilere sahip
oldugundan iktisat politikas1 uygulamalar1 karsisinda derhal aktif bir tavir alip, bu
politikalarin beklenen sonuclarini degistirebilmektedir. Ciinkii; biitiin ekonomik
birimler dogru modeli ve onun parametrelerini bilirler, fertler politika yapimcilarinin
biitiin reaksiyonlarini hesaba katarlar, bir tahmine varabilmek icin de ekonomik

model ¢ergevesi i¢inde biitlin bilgileri elde ederler ve kullanirlar (Frisch, 1984: 24).
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Bu teoriye gore bireyler, iktisat politikasi uygulamalari ve bu uygulamalarin
yaratacag etkiler konusunda tam bir enformasyona sahiptirler ve sistematik bir hata
yapmalar1 s6z konusu degildir. Rasyonel beklentiler hipotezini bir denklem ile
aciklayacak olursak asagidaki gibi ifade edilebilir:

X =N U (2)

Bu (2)nolu denklemdeki x°; ‘t-1’ doneminde herhangi bir ekonomik degisken
(x¢) hakkinda olusturulan beklentiyi; x; bu degiskenin t doneminde gerceklesen
degerini gostermektedir. Denklem 2’deki u; beklenen degeri sifir ve sabit varyanslh
(white noise) hata terimidir. Hata terimleri birbiriyle iliskisiz kabul edildigi igin,
herhangi bir donemdeki negatif veya pozitif bir hata izleyen donemde pozitif/negatif
hataya sebep olmayacaktir (Erdogan, 1997: 15-16). Yani buglinkii beklenti hatas,
ge¢mis donem beklenti hatalar1 ve bilgi kiimesindeki tiim bilgiler ile iliskili degildir.
Beklenti hatalar1 sistematik olarak devam etmesi olasiligi ortadan kalkmaktadir

(Minford ve Peel, 1988: 9-12).

Rasyonel beklentiler teorisi objektif ve subjektif olasilik durumunu kabul
ederler. Objektif olasilik durumunda, karar alicilar gegmisi gelecek i¢in giivenilir bir
rehber olarak kabul ederler. Subjektif olasilik durumunda, i¢inde bulunulan zamanda
gerceklestirilen tercihlerin gelecekteki sonuglariyla ilgili bireylerin zihninde beliren
bilgiler gelecekteki sonuglar1 yonetir. Objektif olasilikta beklentiler, bir taraftan
piyasadan gelen sinyaller ile elde edilen bilgilere ve gecmis verilerin istatiksel
analize tabi tutulmasima gore gerceklesmektedir. Subjektif olasilikta ise beklentiler
beklenen fayda teorisi lizerine kurulur (Davidson, 1991: 129-131). Bu teoriye gore
rasyonel bireylerin subjektif tahminleri ile objektif model tahminleri bir birine esittir.
Eger model bireye gore daha iyi tahmin {iretebilseydi bunu iktisatcilar satarak zengin
olurdu. Dolayisiyla siradan iktisadi ajanlar gelecegi en azindan karmasik modeller

kadar dogru ongorebilirler (Maddock ve Carter, 1982: 43-44).

Rasyonel beklentiler diisiiniirlerine gore, devlet belirli araglar1 kullanarak
iretim, istthdam, fiyat istikrar1 vb. ekonomik degiskenler iizerinde etkili

olamadigindan istikrarli politikalar kullanmalidir. Devlet sadece kurallar1 belirlemeli,
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fertler de hangi imkanlarin kendilerine agik oldugunu bilip kararlarinin muhtemel

sonuglarini 6nceden kestirebilmelidir (Savas, 2005: 35).

Rasyonel beklentiler teorisinin politika ¢ikarimli ilgili genel savi Lucas kritigi
olarak bilinir. Bu kritige gore sistematik para ve maliye politikasi reel degiskenleri
etkileyemez. Ancak soklar ve belirsizlik durumunda para ve maliye politikasi reel
degiskenleri etkiler. Bu etkileme siireci ciddi bir dalgalanmay1 da beraberinde
getirdiginden rasyonel beklentiler teorisi para ve maliye politikasini farkli ekonomik
ortamlar altinda inceler. Bu anlamda para ve maliye politikast kandirma ihtiyari ve
kural politikas1 olarak yeni yapilar i¢inde uygulanir. Bu politik ortamlar sinyal

kalitesi konusunda daha detayli olarak ele alinacaktir.

1.5. Post Keynesyen’lere Gore Para Politikas:

Post Keynesyen ekonominin olusumu Keynes’in yayimladig: ‘istihdam faiz ve
paranin genel teorisi’ adli kitabiyla baslamis fakat bir okul olarak ortaya ¢ikmasi
1970 yillarin ikinci yarisinda gerceklesmistir. Keynesyen ekonomistlere gore,
merkez bankasi finansal sistemin diizgiin islemesinden sorumludur ve piyasanin
akisin1 kontrol eder. Bu yiizden Keynesyenler merkez bankasin1 son bor¢ verici

merci olarak goriirler ve para arzini aktif olarak yonetendir (King, 2003: 57).

Post Keynesyen iktisat¢ilar, para arzinin ig¢sel oldugunu savunmaktadirlar.
Para arzinin igselligi, merkez bankasinin para arzi iizerinde higbir kontroliiniin
olmamasi ve para arzinin tamamen efektif talep beklentilerine gore belirlenmesi
anlamina gelmektedir. Paranin evrim siirecinde finansal yeniliklerin yayginlagsmasi
ve merkez bankasinin finansal krizleri 6nlemek i¢in nihai 6diing veren roliiniin
belirginlesmesi, para arzinit igsel hale getirmektedir. Baska bir ifade ile; Post
Keynesyen iktisatgr Kaldor’a gore para arzi merkez bankasmnin parasal
politikalarindan ziyade, islerini genisletmek i¢in krediye ihtiyaci olan firmalar ve
kredi vererek kar elde etmeye ihtiyaci olan bankalar tarafindan igsel olarak belirlenir
(Esen, 2007: 19). Kaldor’a gore merkez bankasinin para arzin1 kontrol edecegini

diisiinmek bir hatadir. Merkez bankasi 6zellikle faiz oranlari ile iliskilendirilmelidir.
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Ciinkii faiz oranlar1 arz ve talebi etkileyerek cesitli mallarin gergek likidite primini
etkiler.

Post Keynesyen ekonomistler, modern piyasa ekonomisini ileriye doniik para
sOzlesmeleri etrafinda organize olmus olarak yaklasir. Post Keynesyenlere gore,
girisimcilerin piyasa ekonomine sorun olan belirsizlikler ile yiizlesmeleri i¢in bu
sozlesmelerin gerekli oldugunu diisiinmektedirler. S6zlesmeler bor¢lunun gelecekte
kredi verene paray1 ulastirmasiyla ortadan kalkacak olan yiikiimliiliikklerdir. Bu

yiikiimliiliik nakit tercihinde artigsa sebep olmaktadir (King, 2003: 57).

Post Keynesyenler, tam bilgi, marjinal maliyetlere dayali fiyatlandirma,
rasyonel beklentiler gibi varsayimlar1 reddetmektedirler (Fontona ve Gerrard, 2004:
620). Post Keynesyen ekonominin en 6nemli 6zelliklerinden biri gergekgiliktir. Post
Keynesyen ekonomi gercek ekonomik sorunlar ile ilgilenmektedir (Gordon, 1990:

1116-1118).

Post Keynesyenler belirsizlik konusu tlizerinde durmusglardir. Ciinkii gergek
diinyada belirsizligin kaginilmaz oldugunu diisiinmektedirler ve belirsizlik doganin
yapisinda vardir. Post Keynesyenlerde belirsizlik ergodik olmayan bir siirectir. Yani
geemis gozlemler, simdiki veya gelecekteki olaylar ile ilgili olarak bilgi tiiretmezler.
Ayni sekilde, olaylarin simdiki gézlemleri de, gelecek zaman ile ilgili olarak hicbir
giivenilir tahmin saglamaz (Arestis, 1992: 89-91). Bireyler tercihlerin alindigi
zamanla sonuglarin gergeklestigi zaman arasinda Ongoriilemeyen degisimlerin
olacagimi bilirler ve gelecekteki sonuglarla ilgili bu giinden elde edilen bilgilere
giivenmezler bu sebepten dolay1 gelecek hesap edilemez (Davidson, 1991: 130-131).
Bu sekilde mutlak belirsizligin oldugu ortamlarda rasyonel beklentiler gegerliligini
kaybetmektedir. Dolayisiyla ekonominin ve iktisadi birimlerin beklentilerinin de

yonetilmesi veya diizenlenmesi gerekir.

Belirsizligin ve siirprizlerin var oldugu bir ekonomide, beklentilerin
ekonomik sonuglar {izerinde 6nemli etkisi vardir. Doganin yapisinda belisizlik var

oldugundan, piyasa gii¢leri gelecegin bilinmezligini ve tahmin edilemezligini izah
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edemezler ve bu nedenle yaniltic1 olsa bile, tam olmayan bilgiyi ifade edebilirler

(Arestis, 1992: 91).

Belirsizligin oldugu bir ekonomide, ekonomik kararlar siirekli olarak karar
vericilerin beklentilerinden etkilenir. Bu beklentiler, ekonomik aktorlerin sahip
oldugu gecmise ait deneyimler veya bilgi birikimi tarafindan bi¢imlendirilir. Farkl
bireyler ve gruplar ayni ekonomik durumlara farkli agilardan yaklastiklar1 igin,
beklentileri ve kararlar1 da farklilik gosterdiginden Post Keynesyenlerde beklentiler
heterojen bir yapiya sahiptir. Beklentilerin bu heterojen yapisi ileride gerceklesecek

olaylarin tam olarak tahmin edilememesine sebep olur (Davidson, 1991: 159).

Post Keynesyenler, bilginin tam olmamasini yani asimetrik bilginin var
oldugunu kabul ederler. Asimetrik bilgi, ekonomik iligki igerisinde olan taraflardan
birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Asimetrik bilgi ters se¢im,
ahlaki tehlike gibi problemlere sebep olur. Ters se¢im islem gergeklesmeden once,
ahlaki tehlikede islem gerceklestikten sonra goriiliir. Asimetrik bilginin yarattig1 ters
secim de piyasada bor¢ bulmak isteyen kisiler fon bulmalarin1 engelleyecek olumsuz
Ozelliklerini saklayabilir veya daha farkli gosterebilirler. Boylece istedikleri miktarda
fonu hem de risk primi 6demeden diisiik maliyetle elde edebilirler. Ahlaki tehlikede
Odiing alanin 6diing veren agisindan istenmeyen faaliyetlere girmesi veya bu yonde
tesviklere sahip olmasi s6z konusudur (Mishkin, 1996: 31). Taraflar arasinda bilgi
esitsizligi anlamina gelen asimetrik bilgi finansal sistemde ve reel ekonomide
sorunlara yol acar. Finansal krizler, finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadigi ve
bu ylizden finansal piyasalarin gorevlerini yapamadigi bir durumda ortaya ¢ikar.
Finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirnm olanaklarina etkin bir sekilde
yonlendiremezler (Davidson, 1991: 130-132). Bu sebepten dolay1 yatirimlarda bir
azalma meydana gelir. Hatta yatirnmlardaki ve kredilerdeki asimetrik bilgi ve ters
secim sonucu ciddi finansal ve reel krizler olusur. Bunlarla miicadele etmek i¢in
politikalar gelistirilmelidir. Post Keynesciler agisindan bu tiir politikalar iktisat
literatiirtinde ¢apalar ve ekonomi politika ortamlar1 olarak tartisiimaktadir. Bu agidan
ornegin enflasyon hedeflemesi bir ¢apa olarak zaman tutarsizligini yenmek veya

baglayici/ihtiyari politika belirsizlikleri azaltmasi amaciyla kullanilmasini 6nerirler.
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2. Para Politikas1 Amacglari

Para politikas1 amaglar1 ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore degisiklik
gostermektedir. Ornegin 1. Diinya Savasi dncesinde para politikasinin asil amaci
paranin degerinin istikrarin1 saglamak iken, enflasyonun ekonomide ortaya ¢ikardigi
olumsuz sonuglar para politikasinin amaglarin1 iilke iginde fiyat istikrarinin

saglanmasi, lilke diginda paranin degerinin korunmasi seklinde degistirmistir.

Genel olarak bir ekonomide bes temel hedeften soz edilebilir. Bu hedefler;
tam istthdamin saglanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi korunmasu, istikrarlt ve hizl
bir ekonomik biiylime, ddemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi, adil gelir

dagilimidir (Rose, 1986: 95).

Para politikasinin temel amactan baska faiz oranlarinda istikrar, doviz
piyasalarinda istikrar, finansal piyasalarda istikrar, faktor dagilimim diizenlemek gibi

cesitli hedefleri de vardir (Akgay, 1997: 31).

Para politikasinin en 6nemli hedefi fiyat istikrarinin korunmasidir. II Diinya
savasindan sonraki donemde enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasi ve enflasyonun
diinya genelinde ekonomik yapiy1 olumsuz etkilemesi fiyat istikrarina olan 6nemi
artirmistir. Fiyatlar genel diizeyinde siirekli meydana gelen degismeler milli gelir ve
istthdam diizeyini, dis Odemeler dengesini, gelir dagilimini olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Fiyat istikrari, fiyatlarin sabit ya da degismez olmasi degil; bir
ekonomik hedef olarak ortalama fiyat diizeyinde belli bir devamliligin siirdiiriilmesi
anlamina gelmektedir (Oktar, 1996: 4). Fiyat istikrari, ekonomik karar birimlerinin
liretim, tasarruf, yatirim karar verme siireclerini olumsuz etkilemeyen, gelecegi
tahmin edebilmelerini saglayan diisiik bir enflasyon oraninin saglanmasit ve
stirdiiriilmesi seklinde de ifade edilebilir. Bagkan yilmaz ‘tiim diinyada ekonomi
politikalarin nihai amaci refahr artirmaktir, refah artisi ise siirdiiriilebilir bliyiime ve

istthdam artis1 ile saglanir, bunun ic¢inde ekonomik istikrar sarttir, ekonomik
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istikrarin  6n kosuluda fiyat istikraridir’ diyerek fiyat istikrarinin  Gnemini

vurgulamaktadir (Yilmaz, 2006: 1).

Fiyat istikrart genel bir tanim g¢ergevesinde insanlarin yatirnm tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar 6l¢iide diisiik bir
enflasyon oranimi ifade eder. Gelismis llkelerde bu oran yiizde 1 ile yiizde 3
arasindaki enflasyon oranlar1 diisiik enflasyon oranidir. Fiyat istikrar1 sadece diisiik
enflasyon oranina ulagmay1 degil, o oranin siirdiiriilmesini de kapsar. Enflasyonun
yiizde 1 ile yilizde 3 arasindaki diisiik seviyelere ulasip sonra tekrar yliksek seviyelere

cikmasi fiyat istikrarinin saglandigi anlamina gelmemektedir (Serdengecti, 2002: 1).

Fiyat istikrarinin saglanmasi para politikas1 amaglari arasinda en temel amag
olmasini saglayan, ekonomide yasanan enflasyon sorununun meydana getirdigi
olumsuz sonuglardan kaynaklanmaktadir. Ayrica enflasyonun kaynagi, para
stokundaki degismeler oldugu i¢in, fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikasina

biiylik gorevler diismektedir.

Fiyatlar genel diizeyindeki artiglar belirsizlik ortami yaratmakta ve iktisadi
birimlerin gelecek ile ilgili saglikli karar almalarin1 engellemektedir. Diger bir ifade
ile gelecekteki enflasyonun durumu hakkindaki belirsizlik, tiiketicilerin, goreli
fiyatlar1 dogru bir bicimde belirlemelerini zorlastirmakta ve karar birimlerinin uzun
donemli plan yapmasini engellemektedir. Yani yiiksek enflasyon oran1 daha fazla
belirsizlik demektir. Fiyat istikrar ile iktisadi birimlerin enflasyonist beklentileri
azaltilir ve makroekonomik politikalarin performans: artar. Iktisadi birimlerin
enflasyonist beklentileri etkilemek ve fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan
belirsizligi azaltmak, yatirirm ve tiiketim kararlarim1 olumlu yonde etkilemek fiyat

istikrarini siirdiirmekle ile saglanir (Okina, 1997: 255-260).

Ekonomik dengelerin kararliligi agisindan da onemli olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ile karar alma mekanizmalarinda ve gelecege yonelik tahminlerde istikrar
saglanmig olur. Béyle bir durum sonucunda dogru bir yonlendirme gerceklesir. Fiyat

istikrart ile iktisadi birimlerin fiyat beklentisi ile parasal otoritenin fiyat beklentisinin
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uyumlagmasi beklenir. Boylece hem iktisadi birimler hem de parasal otorite ayni

anda ayni bilgiye sahip olabilirler (Meltzer, 1997: 6-10).

Para politikasinin bu amaci1 diginda bagka diger 6nemli bir amaci da finansal
istikrarinin saglanmasidir. Genelde para politikasinin parasal istikrart ve finansal
istikrar1 birlikte gotiirmesi kabul edilen bir goriistiir. Finansal istikrar, diisiik
enflasyon ortaminda saglikli biiylime ve diisiik issizlik oran1 olan bir ekonomiyi
olusturmaktir. Bu finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in fiyat istikrarinin

saglanmasi1 6nemli olmaktadir (Ergel, 1999: 3).

Finansal istikrar dar anlamda finansal sistemin, ekonominin performansini
kolaylastirma yetenegine ve beklenmedik olaylar sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal
dengesizliklerle miicadele edebilme giiclidiir (Schinasi, 2004: 6-10). Finansal
istikrarin  kurulmasinda birbirleriyle ig¢sel baglantida olan ve ayri ayri finansal
istikrarin temel 6geleri olan ii¢c unsur vardir. Bu {i¢ unsur kurumlardaki, piyasalardaki
ve 0deme sistemlerindeki istikrardir (Ercel, 1998: 1). Finansal kurumlarin istikrarh
olmasi, bu kurumlarin gii¢lii olmalari, ihtiya¢ duyulan donemlerde yeterli sermayeye
sahip olmalar1 ve islem yapabilmek ve oynaklig1 saglayabilmek icin yeterli likiditeye
sahip olmalar1 anlamma gelmektedir (Schinasi, 2003: 3). Piyasalarin istikrari,
katilimcilarin belirli fiyatlar ile islemlerini glivenle yapmalar1 anlamindadir. Fiyatlar
makro ekonomik politikalar1 ve yapisallar1 yansittigi igin, saglikli makroekonomik
politika uygulamalarinda kisa slirede bir degisim olmaz ise fiyatlarda degismez.
Fiyatlardaki volatilite ve yiiksek enflasyon uzun vadeli s6zlesme yapma olanagini
zayiflatir (Ergel, 1998: 1). Baska bir ifade ile istikrarli fiyatlar bor¢ sézlesmelerinin
uzun vadeli yapilmasiyla finansal istikrara katkida bulunmaktadir. Finansal istikrar,
finansal piyasanin kaynaklarin1 dagitma, riski yayma, tasarrufun devam ettirilmesi,
gelismeyi ve biiylimeyi kolaylastirmasinin yaninda, ekonomik yapi igerisinde 6deme

sistemlerinin rahatca islemesini de kapsamina almaktadir (Ozcan, 2006: 6).

Sinclair (2000), para politikast ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi,
enflasyondaki hizli degismeler, siki para politikas1 sonucu olusan diisiik enflasyon,

kisa vadeli faizlerin para politikasi araci olarak kullanilmasi ile agiklamaktadir.
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Para politikasinin yanlis uygulanmasi sonucu enflasyonda hizli degismeler
gerceklesmektedir. Enflasyonun var oldugu bu ortamda borg verenlerin reel gelirinde
azalma, bor¢ alanlarin reel gelirinde artis meydana gelmektedir. Gelirin yeniden
dagilimi anlamina gelen bu durumun olugmasi olumsuz sonuglart da beraberinde
getirecektir. Boyle bir ortamda iflaslarin artmasi ihtimali artacak ve bankacilik

sistemindeki kredi kalitesinde bozulmalar meydana gelebilecektir.

Siki para politikas1 sonucu olusan diisiik enflasyon ortaminda bireyler ve
kurumlar nakit para talebinde bulunabilirler. Bu nakit para talebindeki artig finansal
istikrar agisindan 6nemli bir sorun yaratabilmektedir. Sonu¢ olarak bu atig banka
sistemindeki mevduatlarin azalmasina ve bu yolla bankacilik sektorii agisindan kar
kaybinin olusmasina sebep olmaktadir. Bankacilik sektoriintin karliliginin azalmasi

mali yapist bozuk olan bankalarda iflasa yol agmaktadir.

Para otoritesi, istikrarli enflasyon hedeflerini tutturmak amaciyla kisa vadeli
faiz oranlarini ara¢ olarak kullanmaktadir. Faiz oranlarindaki istikrar, istenilen bir
durumdur. Kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in hizli ve
gecici bir sekilde degistirilmesi, ekonomik hayatta olumsuzluklara sebep olacaktir.
Ciinkii faiz oranlarindaki dalgalanmalar belirsizliklere sebep olur ve ileriye yonelik
plan yapilmasini, karar alinmasini zorlagtirir. Ayni zamanda istikrarli olmayan faiz
oranlar1 ekonomik birimlerin gelecek beklentilerini olumsuz yonde degistirdiginden
onemli kar kayiplarina da neden olabilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler, finansal sistemde direk etkisi bulunan varlik fiyatlarinin degismesine

neden olur ( Sinclair, 2000: 386-388).

3. Para Politikas1 Araclan

Para politikas1 merkez bankasinin amaglarini ulasmak i¢in paranin fiyat1 ve
miktarin1 kontrol etmesi kredi hacmi diizenlemesi olarak bakilabilir. Yukaridaki
amaglar1 ulasabilmek icin merkez bakasi para piyasalarini déviz piyasalarini, API

swap, reeskont, mevduat munzam, selektif kredi gibi bir ¢ok araci kullanabilir.
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Ekonomide meydana gelen gelismeler ve para politikalarinin uygulanmasi ile
ilgili degismeler, para politikasinin amaglarim1 ve bu amagclarin ulasabilmek icin
kullanilan araglarda degisiklikler meydana getirmektedir. Parasal yetki kurumu,
parasal taban -rezerv para- merkez bankasi parasi veya para ¢ogaltanini etkileyerek
para arzin istenilen yonde degistirebilmektedir (Keyder, 2000: 47). Para arzini
degistirebilmek i¢in belirli araglara bagvurmaktadir. Bu araclar yardimiyla
tedaviildeki para miktarimi ve bunun yaninda, ticari bankalarin yaratmis oldugu kaydi
para miktarin1 da diizenleme imkanina sahip olmaktadir (Dinler, 2000: 397-398).
Para politikas1 araglar1 ekonomik durumlara paralel olarak kisa bir zaman igerisinde
uygulanabilme ve degisebilme 0Ozelligini biinyesinde bulundurmaktadir. Balino
(1985)’e gore etkin para politikast araglari, parasal otoritelerin etkilemek istedigi
para, kredi veya faiz oranlar1 gibi degiskenler {izerinde kontrol olanagi saglamali ve
ekonomideki tasarruflarin dagilimmna ve bunlarin etkin hareketliligine zarar

vermeyecek bigimde olumsuz etkilerinin en aza indirmesi gerekmektedir.

Para politikasi araglart dogrudan ve dolayli para politikasi araglar1 seklinde
iki gruba ayrilmaktadir (Gray ve Hoggarth, 1996: 56). Dogrudan araglar yapilan
diizenlemeler ile faiz oranlarmmi ya da miktarlarin1 (kredi-mevduat) belirler veya
siniflandirir. Dogrudan para politikasi araglar1 temelde finansal sistemde yer alan
kurumlarin bilangolarini etkilemeyi amaglamaktadir. Dolayli para politikasi araglari
ise piyasadaki arz talep kosullan etkilenerek yiirtitiilmektedir. Ayrica dolayli para
politikas1 araglar1 merkez bankasi bilancosunu veya merkez bankasi faizlerini

etkilemeyi amaclamaktadir.

Merkez bankaciligi yapisi incelendiginde bazi sebeplerden dolayr 1970
oncesinde dogrudan para politikasi araclar1 kullanilmaktaydi. Dogrudan araglarin
kullanilmasina; ekonominin genelinde kamu miidahalesinin olmasi, finansal
piyasalarin yeterince gelismemesi, sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gibi
etkenler neden olmaktadir. Daha sonra ki donemlerde liberalizasyon, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile doruk noktasina ulasmustir (Ozatay, 2003: 7).

Liberal ekonomi anlayisi ile finansal piyasalarin gelismeye, sermaye hareketlerinin
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artmaya baslamasina bagli olarak gelismis iilkeler dolayli para politikas1 araclarin
kullanmaya baslamiglardir. Dolayli para politikasi araglarinin kullanilmaya baslama
sebebini genellersek; etkin bir parasal kontrol sistemi olusturmak, piyasada

kaynaklarin etkin dagilimini saglamaktir.

3.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclar:

Dogrudan politika araglar1 para otoritesinin (merkez bankasinin), para
politikas1 uygulamalarmi piyasalarin insiyatifi yerine yasal diizenlemeler yoluyla

gerceklestirmesidir.

3.1.1. Faiz Oran Kontrolleri

Merkez bankas1 bankalarin ve banka dis1 mali kuruluslarin mevduat ve kredi
faiz oranlarina sinirlamalar getirebilir. Boylece, farkli sektorler icin farkli faiz
oranlar1 uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen sektorlere acilacak kredilerin faiz
oranlar1 diigiik tutulabilmekte, kaynaklarin istenilen sektorlere aktarilmasi
amaglanmaktadir. Merkez bankalar1 bu araci artik kullanmamaktadir (Onder, 2005:

61).

3.1.2. Kredi Tavam Kontrolleri

Merkez bankalari, cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak ticari bankalara
verdigi kredilere bir takim siirlamalar getirebilir. Toplam kredi genislemesi her bir
ticari bankanin toplam kredi hacmi igindeki payr oraninda dagitilmakta ve
belirlenmektedir. Tesvik edilmek istenen sektorlere kredi tavanlar yiiksek tutularak
kredilerin bu sektorlere yonelmesi amaglanmaktadir. Kredi tavani kontrolleri bunun
yaninda parasal genislemeyi frenlemek i¢inde kullanilabilir (Giines, 1990: 55). Kredi
tavan1 sinirlamasi bankalara da uygulanabilmektedir. Bu tavanlar bankalarin
sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlara gore belirlenebilir.
Bu tiir 6nlemler ile para otoriteleri ticari fonlarin baz1 alanlara kaymasini 6nlemeye

calismaktadir (Gayibov, 2001: 38).
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3.1.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Bankalar agisindan reeskont oran1 merkez bankasinin ticari bankalara verdigi
kredi i¢in uygulanan faiz oranidir. Merkez bankalari, ticari bankalarin getirecekleri
senetlere, Ozelliklerine gore farkli reeskont orani uygulayabilir. Merkez bankasi bu
sektor ve faaliyetlerin gelismesini sinirlandirabilir veya 6zendirebilir (Parasiz, 1997:
273-274). Ornegin tarim kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutularak

tarim sektoriine daha fazla kaynak aktarilmasi saglanabilir (Libsey vd., 1984: 188).

3.1.4. Finansal Aracilarin Portfoylerin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dist mali kurumlarin portfoyiinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin miktarini ve ¢esidini etkileyebilmektedir. Béylece bu
kuruluslarin satin alacaklar1 menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacagini,
bunlarin oranin1 ve miktarint belirleyerek finansal kuruluslarin ellerinde bulunan
fonlarin, ekonomik biiyiimeye katki saglayan sektorlere transferi saglanabilir

(Parasiz, 1997: 274).

3.1.5.Disponibilite Uygulamasi

Disponilibite, mevduat kabul eden bankalarin taahhiitlerine karsilik olarak
nakit veya kolaylikla nakde cevrilebilir, diger bir ifade ile likidetisi yliksek degerler
bulundurma zorunlulugu olarak tanimlanabilir. Disponibilite satilabilir varliklar
olarak da tanimlanabilir (Keyder, 2000: 59). Bankalardaki mevduat ile bu mevduata
karsilik bulundurmak zorunda olduklar1 nakde cevrilebilecek degerler arasindaki
iligkiyi ifade eden disponibilite orani1 piyasanin likiditesini etkileyen bir aragtir.
Disponilibite oraninin arttirtlmasi finansal sistemin yaratacagi kaydi para miktarini
azaltmaktadir. Enflasyonist etkilerin var oldugu bir ekonomide para miktarinin
azaltilmas1 dolayistyla siki para politikasinin uygulanmasi gerekir. Siki1 para
politikas1 ile para arzi azaltilmak istenildigi i¢in, emisyon ve kredi hacimlerinin

daraltilmasi, karsilik ve faiz oranlarimin yikseltilmesi gibi Onlemler alinir. Bu
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durumda disponibilite orani yiikseltilir. Deflasyonist etkiler var oldugunda bu

durumun tersi uygulanir ve disponibilite oran1 azaltilir (Demirhan 2007: 20).

3.1.6. ikna Yontemi

Merkez bankalari, finansal kurumlarin kamu yararina uygun sekilde hareket
etmesi i¢in sahip oldugu giicii kullanarak ikna edebilir. Merkez bankalarinin bu
politikay1 kullanma sebebi, ticari bankalarin kredi yaratma olanaklarini azaltmaktir

(Hursit, 1992: 23).

3.2. Dolayh Para Politikas1 Araclarn

Dolayl para politikas1 araglar1 piyasadaki arz ve talep kosullar etkilenerek

ylriitiilen ve etkin parasal kontrol sistemi i¢in kullanilan arag¢lardir.

3.2.1. Reeskont Politikasi

Iskonto, heniiz vadesi gelmemis bir alacak senedinin pesin para ile bankalarda
kirdirilmas: islemidir. Reeskont ticari bankalar tarafindan iskonto edilen ticari
senetlerin yeniden merkez bankasi tarafindan iskonto edilmesi seklinde
tanimlanabilir. Reeskont politikasi merkez bankalarin reeskont oranlarini ve
kosullarim1 degistirmek suretiyle kredi talebini etkilemeye c¢alisan bir politikadir.
Reeskont politikasi, kredi yapisinin esnekligini ve likidetisini etkileme yoniinden
biiyiik 6nem tasir. Fakat bu politikanin etkinligini belirleyen ticari bankalarin merkez

bankasindan aldiklari kredilerin genisligidir (Oktar, 1996: 8-9).

Merkez bankasi reeskont oranini degistirerek, faiz haddini ve ekonomideki
para arzini etkileme giicline sahiptir. Merkez bankalari, ekonomideki enflasyonist
veya deflasyonist durumlara gore reeskont oranlarimi ayarlayarak ekonomiye

miudahale eder.
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Reeskont politikas1 bekleyisler iizerinde de etkili olabilmektedir. Reeskont
oranlariin yiikseltilmesi ve reeskont kosullarinin agirlastirilmasi firmalara gittikleri
yolun ilerisinde tehlike olabilecegini gdsteren uyari sinyali gibi algilanabilir. Yani
reeskont oranmin yiikseltilmesi halkin bekleyislerini etkilemektedir. Dolayisiyla

reeskont orani sinyal gorevi iistlenir.

3.2.2. Zorunlu Karsilik Oram

Zorunlu karsilik orani, ticari bankalar mevduatlarinin bir kismini merkez
bankasinda rezerv olarak tutmak zorundadir. Kanunen belirlenen ve zorunlu olarak
tutulan bu rezerv oranina zorunlu karsilik orani denir. Bankalar atil rezervlere sahip
degilse, zorunlu karsilik oranlarmin yiikseltilmesi durumunda bankalar verdikleri
kredileri ¢cekmektedirler. Bankalarin verdikleri krediyi geri ¢ekmesi para arzinin
azalmas1 anlamima gelmektedir. Tersi bir durumda yani zorunlu karsilik oram
diisiiriildiigiinde zorunlu karsilik oraninin bir kismi kullanilabilir rezerv sekline
doniismektedir. Bu durum sonucunda bankalarin kredi tabani artmaktadir ve

bankalarin kredi tabanindaki bu artis para arzinin genislemesine sebep olmaktadir.

Hiikiimetler bu para politikas1 aracin1 sadece para arzini ayarlamak i¢in degil
ayn1 zamanda kamu sektoriine fon saglamak ve sektorel kredi dagilimimi etkilemek
icin de kullanmaktadirlar (Keyder, 2000: 48-58). Zorunlu karsiliklardaki artis,
bankacilik kesimi risklerini ii¢ sekilde yiikseltir. Birincisi, yeni mevduatlar
bulmaksizin yeni bor¢ verme olanagi kisitlanan bankacilik kesiminin para yatirma
yetenegi azalir. Ikincisi, merkez bankasinda tutulan faiz kazanci olmayan zorunlu
karsiliklardan dolay1 bankalarm karliliklar: diiser. Uciinciisii, zorunlu karsilik artisi
bankacilik kesiminin likitidesini azaltir ve kisa vadeli fonlarin maliyetinde artislara
neden olur. Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarini sik sik degistirmezler.
Ciinkii oranlardaki kiigiik degisimler bile para stokunda ve rezervinde Onemli

degismelere sebep olabilmektedir (Paya, 1998: 153).
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3.2.3. A¢ik Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolasimdaki para miktarini azaltip
cogaltmak icin, hazine, bono ve tahvilleriyle, 6zel sektdre ait bazi tahvil ve senetleri
alip satma islemleridir. Kisacas1 merkez bankasimin devletin uzun ve kisa vadeli
tahvillerini alip satmasidir. Agik piyasa islemleri para arzimm ve ekonominin
likiditesini diizenlemek i¢in kullanilmaktadir. Piyasadan degerli kagitlarin merkez
bankasi tarafindan satin alinmasi durumunda, piyasaya para ¢ikar yani para miktari
artar. Kiymetli kagitlarin satilmasi durumunda da dolasimdan banknot ¢ekilmesiyle

sonuglanir ve para hacmi daralir (Keyder, 2000: 74).

Agik piyasa islemleri mevduat kurumlarinin rezervlerinde degisiklige sebep
olur. Merkez bankalar1 piyasadan menkul degerler satin aldiginda para arzinda artis
oldugundan mevduat bankalarinin rezerv seviyesi artar. Toplam rezerv hacminin
daraltilmas1 veya genisletilmesi kisa donemli faiz oranlarinin degismesine sebep
olmaktadir. Merkez bankasinin, bankacilik piyasasindaki rezerv miktarinda artisa
sebep olan genisletici acik piyasa islemleri ile merkez bankasinin kendisinin menkul
kiymet piyasasinda alici olmasi ve ayn1 zamanda bankalarinin da alic1 hale gelmesine
neden oldugundan, kisa vadeli faiz oranlarinda asagi dogru baski yapmaktadir.
Daraltict agik piyasa islemleri, faiz oranlarini artirici etki yaratir (Serin, 1998: 10).
Ayrica acik piyasa islemleri ile iktisadi birimlerin gelecege iliskin beklentileri de
etkilenmektedir. Piyasa uzmanlari ve yatirimeilarin beklentilerinin sekillenmesinde, agik
piyasa islemlerinin enflasyon ve faiz orani gibi temel degiskenler iizerindeki olasi
etkileri belirleyici rol oynamaktadir (Demirhan, 2007: 17). Ac¢ik piyasa islemleri diger
tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de en ¢ok kullanilan aragtir. Bunun sebepleri de agik
piyasa islemlerinin kullanilmasindaki avantajlardan kaynaklanmaktadir. Ac¢ik piyasa
islemlerinin avantajlari; tamamen merkez bankasi denetiminde olmasi, siirekli
uygulanabilir, esnek, yapilan hatalar hemen diizeltilebilir olmasi, kapsamli bir biirokrasi

gerektirmeden kolayca uygulanabilir olmasidir (Paya, 1998: 154-155).

Konjonktiire gére merkez bankas1 aktif ve pasif faiz politikasi izleyerek fiyat
istikrarina ulasmaya c¢alisir. Dolayisiyla merkez bankasi amaglarinin ortaya

konulmasi araglarinin  kullaniminin  belirlenmesi politik ortama gore para
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politikasinin  etkinliginin incelenmesi modern para politikasinin ¢ergevesini
olusturur. Bu c¢erceveyi incelemek tez acisindan ¢ok faydali olacaktir. Modern para
politikasin1 ortaya koyarken merkez bankasinin sinyal kalitesi de incelenmis

olacaktir.

4. Cagdas Para Politikas1 Temel Unsurlar

Modern para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Gerek
iletisim gerek finansal piyasalarin gelisimi gerekse asimetrik bilgi ve belirsizlik
modern para politikasinin en 6nemli amacini fiyat beklentilerini kontrol etmek haline
getirmistir. Clinkii merkez bankalar1 kendi baglarina fiyatlar1 belirlemezler. Fiyatlari
da kendi fiyat beklentilerini dikkate alarak belirlerler veya merkez bankasinin ilan
ettigi fiyat hedeflerine gore belirler. Eger merkez bankasi kendi hedefinde inandirici
olabilirse o kadar politikasinda etkin olacaktir. Eger beklentiler farkli olursa agmalara
ulagmak zorlasir 6rnegin enflasyonu diisiirmenin maliyetleri artar. Bu agidan modern
para politikasinin esas amacinin enflasyonla miicadele veya fiyat istikrar1 oldugunu

ortaya koymak gerekir.

Enflasyon ve enflasyonun ortaya ¢ikardig: istikrarsizlik her iilkenin en 6nemli
ekonomik problemlerinden biridir. Enflasyon gelir dagilimlarini bozmakta, risk ve
belirsizligi arttirarak yatirimlar diistirmektedir. Enflasyonun yarattigi belirsizlik,
ekonomik birimlerin karar almalarin1 ve gelecege iliskin beklentilerini olumsuz
etkilemektedir. Bu sebepten dolayr 1990’11 yillarda para politikast uygulamasi
acisindan merkez bankasinin nihai hedefi enflasyonu diisiirmek ve fiyat istikrarini
saglamaktir (Baydur ve Siislii, 2002: 1). Merkez bankalarinin orta ve uzun dénemde
fiyat istikrar1 ve dolayisiyla enflasyon orani ile ilgilenmelerinin dnemli nedeni,
ekonomik karar birimlerinin istikrarli bir ekonomik ortama ihtiya¢ duymalaridir
(Dowd, 1995: 2). Greenspan’in ifadesi ile maksimum siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimenin saglanmasi yiiksek isttihdami beraberinde getirecektir. Bunun i¢inde fiyat
istikrar1 olmazsa olmaz sarttir. Fiyat ve piyasa sisteminin etkinligini azaltmasi
seklinde ekonomik maliyetler yaratan enflasyonun diisiiriilmesi, ekonomik kararlarda

hata yapma olasiligin1 diisiirecektir (Telatar, 2002: 8). Merkez bankalar1 enflasyonu
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disiirmek ve fiyat istikrarmmi saglamak i¢in ara hedefleri veya enflasyonu

hedeflemekte ve bu hedeflere uygun politikalar uygulamaktadir.

Geleneksel para politikasi teorisinde, merkez bankasinin para politikasi yapim
stireci ve uygulamalari tek tarafli ve 6zel kesimin beklentileri ve davraniglar1 dikkate
alinmaksizin, digsal bir siire¢ olarak ele alinmaktaydi. Fakat rasyonel bekleyisler
teorisinin etkileri ile 6zel kesimdeki bireylerin rasyonel olmasi durumunda, politika
yapim stirecini, 6zel kesimdeki bireyler ile politika yapicilar1 arasinda stratejik bir
oyuna dontistiirmektedir. Yani para politikasinin sonuglari sadece merkez bankasinin
secimlerine bagh degildir aksine tiim ekonomik karar birimlerin davraniglarinin ortak
sonucudur. Ayrica ekonomik birimler rasyonel beklentilere sahip ise, para
politikasindaki degisiklikleri algilayarak merkez bankalarinin para politikasi
amaglarma ulagmasint kolaylastiracaklardir. Ancak iktisadi birimlerin para
otoritesine giivenmemeleri durumunda, uyarlamali beklentiler ile fiyatlama siirecine
devam etmektedirler (Stslii, 2005: 20). Modern para politikast yaklagiminin
gelismesiyle merkez bankalari, ekonomik faaliyetlerin gerceklestigi ortamda tipki
diger ekonomik birimler gibi bir oyuncu olarak ele alinmakta, 6zel kesim gibi kendi
amac fonksiyonunu fazlalastiracak ya da kayip fonksiyonunu minimize edecek
politikalar1 se¢mekte ve diger ekonomik birimlerin beklenti ve davraniglarini dikkate
alarak, para politikas1 siirecini igsellestirmektedir. Modern para politikasinin amaci
fiyatlarda istikrar saglayarak uyarlamali beklentileri kirmak ve iktisadi birimlerin
beklentileri ile merkez bankalarinin fiyat beklentilerini uyumlu hale getirmektir. Para
otoritesi ekonomik birimlerin bekleyislerini etkileyerek enflasyonu diisiirmeyi
amaclamaktadir. Merkez bankalar1 bu politikalar1 i¢in temel unsur kredibilite yani
giivenirliliktir. Bunu saglamak i¢in merkez bankalar farkli ¢aplar kullanmaktadir. Bu

capalar topluma verilmis sozler olarak bakilabilir.

Para politikasinin giivenilir olmasi, 6zel kesimin politikanin bugiinkii durumu
ve gelecekteki yonii hakkindaki yargilarinin, politika otoritesinin (merkez bankasi)
baslangicta ilan ettigi program ile tutarlilik gosterip gostermedigine baghdir (Telatar
ve Erdogan, 1997: 16). Merkez bankalar1 giivenilirligini artirmak, enflasyonu

diistirmek ve beklentileri olumlu yonde etkilemek icin belirli kurallara ihtiyag
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duymustur. Bu kurallara ¢apa denilmektedir. Merkez bankalar1 farkli g¢apalar
kullanarak iktisadi birimlerin beklentilerini etkilemekte ve para politikasindaki
belirsizlik sorununu ¢ézmeye calismaktadir. Bu ¢apalar faiz oranlar, doviz kurlari,
cari milli gelir, parasal biiyiikliikler ve enflasyonun dogrudan hedeflenmesini iceren
enflasyon hedeflemesinden olugsmaktadir. Bu ¢apalar, merkez bankasinin politikalari
hakkinda kamuoyuna agik ve giivenilir bilgi vermesi nedeniyle 6nemli olmaktadir.
Etkin bir para politikasinda merkez banksi ile iktisadi birimlerin ayni bilgiye sahip
olmas1 gerekir. Merkez bankasinin basarili bir para politikas1 uygulamasi dort
problemin ¢oziim derecesine baglidir. Bu acidan ideal bir ¢apa asagidaki ozellikleri
tasimalidir ( Baydur ve Siislii, 2002: 38).

- Parasal politika ile enflasyon arasindaki gecikmenin minimize edilmesi

- Ongorii problemi

- Olgiim problemi

- Politik miidahale

Merkez bankalar1 iktisadi birimlere giiven verebilmek ve para politikasi
araglarinin zaman tutarsizligi sorunun iistesinden gelmeleri gerekmektedir. Zaman
tutarsizliginin sebebi para otoritesinin ilan ettigi politikayr uygulayamamasidir.
Zaman tutarsizlifi t doneminde t+1 donemi icin ortaya konan politikalarin t+1
donemi icinde degismesidir (Blanchard ve Fisher, 1989: 567). Zaman tutarsizlik
analizine gore baslangicta aciklanan en iyi politika (optimal) daha sonraki
zamanlarda en 1iyi politika olmamaktadir. Bu optimal politikalardaki zaman
tutarsizlik problemi giivenilirlik problemini de ortaya c¢ikarmaktadir. Zaman
tutarsizlik sorunu, ©6zel kesimin rasyonel beklentilere sahip olmasi ve politika
otoritesinin optimal politikalara bagli kalamamasindan kaynaklanmaktadir
(Lohmann, 1992: 273-279). Zaman tutarsizligt problemi bir politika kuralinin
kullaniminm1 gerekli kilmaktadir. Capa veya enflasyon hedeflemesi politikalart ile
iktisadi birimlerin beklentileri etkilenebildigi 6lgiide para politikasindaki belirsizlik
ve zaman tutarsizli§i sorunu ortadan kalkabilir. Bu kurallar ile merkez bankalari
kamuoyu karsisinda seffaf ve hesap verebilir bir durumda olmaktadir. Cagdas para
politikas1 goriildiigli gibi merkez bankasi ile iktisadi birimler arasindaki karsilikli

stratejiye dayanmaktadir. Giivenilirlik, etkin bir para politikas1 stratejisi i¢in dnemli
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bir 6zelliktir. Ciinkii merkez bankasi enflasyonu diisiirmesi sadece belirli politikalar
izlemesine degil ayn1 zamanda programin giivenilirligine de baglidir. Blinder (1999),
‘bireylerin, merkez bankasinin vaad ettiklerini yerine getirmesi halinde, onun
inandirict olduguna karar vermeleri s6z konusu olabilir’ diyerek giivenilirligi bu
sekilde ifade etmistir. Giivenilirligin siireklilik kazanmasi merkez bankasinin
uyguladig iletisim politikasinda ve agiklamalarinda topluma karsi1 diiriist ve tutarh
olmast ile saglanir. iktisadi birimlerin para otoritesine giivenmeleri para otoritesinin
bu birimlerin beklentilerini etkileyebilme giicline baghdir. Para otoritesi bu giiveni
nihai hedeflerini agikladigi ve bu hedeflerini gerceklestirebildigi Ol¢lide kazanir.
Dolayisiyla, modern para politikas1 taahhiitlere dayanmaktadir. Para otoritesi ile
iktisadi birimler arasindaki uyum hem fiyat istikrarinin hem de ¢ikt1 artis hiz1
istikrarinin yakalanmasini kolaylastirmaktadir (Baydur, Siislii ve Bekmez, 2004: 42).
Eger merkez bankalar1 giivenilirligi saglayamazlarsa iktisadi birimlerin beklentileri
enflasyonu diisiirmek yerine tersine enflasyonu artiracaktir. Kisacasi iktisadi
birimlerin enflasyon beklentisi ile merkez bankasinin\para otoritesinin fiili
enflasyonu arasindaki fark ne kadar az ise giivenilirlik o kadar fazla olacaktir.
Merkez bankasi giivenilirlik ve esneklige bagli olarak iki politika uygulamasina

sahiptir: ihtiyari politika, taahhiit politikasidir.

4.1. intiyari Politikalar

Para politikasinin amaci olarak hem Keynesyenler hem de Klasikler icin
toplum refahin1 saglamak, para politikasinin uzun donemde reel degiskenleri
etkilemedigi ve bu politikanin fiyat istikrarin1 saglamak i¢in kullanilmasi gerektigi
kabul edilmektedir. Fakat para politikasinin belirlenmis kurallara gére mi ya da para
otoritesine verilen yetkilerle mi yiiriitiillecegi farklilik gostermektedir. Klasik
diisiinceye yakin olanlar para politikasinin kurallara gore yiiriitiilmesini, Keynesyen
diistinceye sahip olanlar ise duruma gore politika belirlenmesi gerektigini
savunmaktadirlar (Toptas, 2005: 12). Keynesyen ekonomi, yani ihtiyari politika,
enflasyon oranmin tam istthdam diizeyini agmas1 durumunda, iiretimi tesvik edici
genigletici para politikasinin uygulanarak enflasyonun ve issizligin diistiriilmesini

savunmaktadirlar (Onur, 2008: 125).
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Ihtiyari politikada para otoritesi kendisini yiikiimliilik altina almadan farkli
politikalar izler. Ihtiyari politikalarda, para otoritesi iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerini dikkate alarak enflasyon diizeyini belirler (Romer, 1996: 400-403). Bu
politikalar giinlik ytiriitilen politikalar seklinde olup esnek bir yapiya sahiptir.
Kisaca ifade edilirse ihtiyari politika merkez bankasinin ekonomik durumun
gidisatina gore uygun para politikas1 araglarin1 kullanmasidir. Ornegin, yasalar
merkez bankasina ekonomik biiylimeyi saglama gorevi ve bu amaca ulagsmada
kullanabilecekleri araglar1 belirleme yetkisi veriyorsa, merkez bankasi duruma gore
yani ihtiyari politikalar yiritebileceklerdir (Dwyer, 1993: 4). Merkez bankasi,
enflasyonun diisiik oldugu ve ekonomik durgunlugun yasandigr bir durumda

ekonomiyi canlandirmak i¢in para arzini arttirmakta 6zgiirdiir.

Ihtiyari (aktivist) politikayr savunanlar her farkli duruma gore farkli para
politikalariin uygulanmasi gerektigini ileri slirerek ve daha giivenilir oldugunu
diistinmektedirler. Giivenilirligin sebebi olarak; ihtiyari politikanin izlenmesi
durumunda ekonomide meydana gelen arz ve talep soklarinin ¢iktida yaratacagi
dalgalanmalarin siddetini azalttigim1 gostermektedirler. Fakat ihtiyari politikanin
rassal olarak ytiriitiilmesi iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini daha da artirarak
olumsuz yonde etkilemektedir. Yani ihtiyari politikalarin duruma gore farkh
sekillerde uygulanmasi ile belirsizlik ortaya g¢ikmakta ve bu belirsizlik iktisadi
birimlerin enflasyonist beklentilerini arttirmaktadir. Thtiyari politikaya yapilan
elestiriler, bu politika uygulanmasinin keyfilige yol acacagi ve siyasilerin para
politikasina miidahalesi ile iktisadi ortamin daha da olumsuz etkilenecegi
yoniindedir. Yani merkez bankasi siirpriz parasal genislemelere gidebilir bu durum

enflasyona sebep olur (Bernanke, Mishkin, 1997: 18).

Kydland-Prescott (1977) ile Baro-Gordon (1983) yapmis olduklar
calismalarda, politika uygulayicilarinm, Ihtiyari politikanin  sebep oldugu
enflasyonist egilimleri 6nleyebilmek icin kural dayali para politikasinin uygulanmasi
gerektigini ileri siirmektedirler. Cilinkli kurala dayali para politikasinda, merkez

bankasi siirpriz bir enflasyona sebep olamayacak ve zaman tutarsizlifi sorunu
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yasanmayacaktir. Politika uygulamasinda zaman tutarsizligi sorunu ihtiyarilige karsi

kural lehine bir durum yaratmaktadir (Mankiw, 2009: 466).

4.2. Kural Politikasi

Para otoritesinin izleyecegi diger bir politikada kurala dayali para
politikasidir. Monetaristlerin etkisiyle para politikasinin amaci olarak yerlesen fiyat
istikrarinin saglanmasi ile ihtiyari politikalarin yerine giivenilir bir para politikasi
olarak kurala dayali politikalar tercih edilmistir. Kydland ve prescott (1977), Borro
ve Gordon (1983) gibi 6nemli iktisat¢ilarin yaptig1 ¢alismalar politika uygulayicilar
ihtiyari  politikalara karsi kurala dayali politikalar1 izlenmesi gerektigini
gostermektedir. Bu ¢alismalar merkez bankasinin bagimsizliginin teorik temellerini
de ortaya koymaktadir. Kurala dayali politika tercihi, merkez bankasinin
bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirlik ve maliye politikasinin disipline edilmesi

gibi bilesenlerden olugmaktadir (Colakoglu, 2003: 4).

Kural politikalarda, politik otorite enflasyonu belirlemek i¢in kendisini
onceden bir taahhiit altina sokmakta ve bu politikanin belli bir siire i¢cin uygulanmasi
para otoritesi agisindan bir zorunluluktur. Taahhiit baglayicilik tasiyan bir
sozlesmedir. Kurala gore politika, merkez bankasinin somut gorevlerle yiikiimlii
olmasint gerektirmektedir (Colakoglu, 2003: 6). Ayrica politika kurallari, para
politikasimi yiiriitenlerin kendi yargilarina gore hareket etmelerini engellemektedir.
Para politikasinin etkinligini arttiran giivenilirlik, kurala dayali politikalar ile
saglanabilmektedir. Cilinkii iktisadi birimler para otoritesinin hedefledigi enflasyon
diizeyine ulagmak i¢in izleyecegi politikayr bilirler buda bir giiven ortami yaratir.
Boyle bir gliven ortaminda para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 daha az

maliyetli bir sekilde saglanabilir.

Kurala dayali politikayr savunanlarin temel gerekgeleri asagidaki gibi

siralanabilmektedir: (Taylor, 1998: 7)
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-Ihtiyari politikanin istikrarsizlik yaratma potansiyelleri ¢ok yiiksektir. Bu
ylizden bugiin ki ve gelecekteki para politikalarinin kurala goére belirlenmesi
gerekmektedir.

-Ihtiyari politikalarda uygulanan stratejilerde siirekli degisiklik yapmak
zaman tutarsizligina neden olur.

- Ihtiyari politikalar uygulandiginda iktisadi birimler uygulanan politikanin ne
olacagini bilemeyecekleri i¢in beklentilerini olusturamayacaklardir.

-Para politikas1 kurali gelecekteki politika uygulamalarmi daha agik bir
sekilde tanimlayarak belirsizligi azaltir. Belirsizligin ve politika siirprizlerinin
azalmasi politika uygulamalarinin topluma yansiyacak olan maliyetini azaltabilir
(Huang vd., 2001: 7).

-Ihtiyari politikalar uygulandiginda politikanin kiimiilatif etkisi degil sadece
uygulandigi donem lizerindeki etkisi goz dniinde bulundurulur.

-Merkez bankasinin inandiriciligimi kaybetmesi merkez bankasi tarafindan
uygulanan politikalarin istikrarsizliga yol acacagi seklinde diisiinceye sebep olur.

-Kurala gore politikalar ihtiyari politikalara gore daha az baskiya tabidir.
Ciinkli ihtiyari politikalara uygulanirsa politikacilar, para politikas1 kararlarina
miidahale edebilirler.

-Kurala dayal1 politikalarin uygulanmas1 durumunda politikay1r uygulamakla
sorumlu olanlardan hesap sorulmasi daha fazladir.

Kurala dayali politikalara yapilan elestiriler ise bu politikanin Oncelikli
hedefinin enflasyon olmasi ve biiylimeyi dikkate almadigi yoniindedir. Bdyle bir
durumda reel ekonomide istikrarsizliklarin yasanacagi ileri siiriilmiistiir. Kurala
dayali politika uygulamasinda, dnceden belirlenmis hedefler konuldugundan degisen
durumlara kars1 esnek olmamasi ihtiyari politikay1 savunanlar tarafindan goriilen bir
diger eksikliktir. Ancak bu eksiklikler esnek kural dizayni ile asilabilmektedir.
Ornegin olas: kriz ve soklar karsisinda da yapilacak politikalar hakkindaki bir 6n
taahhiit de esnek bir kural olarak yorumlanabilir ( Lohmann, 1992: 273-286).
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4.3. Bagimsizhik

Merkez banklar1 temelde fiyatlar1 veya fiyat istikrarini hedefler. Temelde
merkez bankasi fiyatlar1 kendisi belirleyemez. Piyasadaki aktorler fiyatlart kendi
beklentilerine gore belirler. Dolayisiyla merkez bankasi para politikasi araglarini
kullanarak bu beklentileri etkileyebildigi dl¢iide fiyat istikrar1 hedefine ulagir.

Bu acidan beklentilerin etkilenmesi ve para politikast araglariin beklentileri
tizerinde etkili olabilmesi i¢in merkez bankasinin operasyonel ve yasal ve cevre

unsurlari agisindan bagimsiz olmasi hayati 6neme sahiptir (Clarida vd.,1990:19-20).

Fiyat istikrarinin merkez bankasinin nihai amaci olmasi ve toplum igin
Ooneminin artmasi merkez bankasi bagimsizliginin gerekliligini artirmistir. Fiyat
istikrar1 uzun vadeli, istikrarli ve kararli politika uygulamalari ile saglanir. Fakat
siyasi otoriteler daha ¢ok kisa vadeli bakis acisina sahip baski gruplarinin etkisinde
kalabilmektedirler. Merkez bankalarinin fiyat istikrari, tam istihdam, siirdiiriilebilir
bliylimeye ulasabilmesi icin siyasi otoriteden bagimsiz olmasi gerekmektedir.
Bagimsizlik ekonomik ve politik ortamda belli bir kurumsal c¢ercevede karar alma

yetkisinin merkez bankasina verilmesidir (Grilli vd., 1991: 343).

Modern para politikasinda para politikasinin etkinligi agisindan giivenilirlik
onemli bir ozelliktir. Etkin bir para politikasinin yiiriitiilebilmesi i¢in ilk Once
giivenilir bir merkez bankasina ihtiya¢ vardir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi,
giivenilirligin  kazanilmas1 ve kazanilan bu gilivenilirligin  devamliliginin
saglanmasinda, bankanin  soziinde durmasimmi  saglayacak diizenlemelerin
tamamlayicist olma niteligi tasimaktadir (Chang, 1998: 1-14). Yani bagimsiz bir

merkez bankasi iktisadi birimler tarafindan daha giivenilir goriliir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi, gérevlerini yerine getirme asamasinda ve
bu gorevleri yerine getirebilmek i¢in yetkilerini kullanirken siyasi otoritenin etkisi
altinda kalmadan karar alabilme ve aldiklar1 bu kararlar1 uygulayabilme anlamina
gelmektedir. Merkez bankasi bagimsizligini saglamanin temel amaci para basma

olgusunun siyasi bir tercih olmaktan ¢ikarip, ekonomik konjonktiiriin, ekonomik
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istikrar hedefi gozetilerek yonlendirilmesine imkan veren teknik bir zorunluluk
haline getirmektir (Giinsoy, 2000-2001: 1). Merkez bankasimnin bagimsiz olmasi,
bankanin hiikiimetten tamamen kopmasi yani merkez bankasinin siyasi otorite ile
fikir aligverisinin olmayacagi anlamina gelmemektedir. Tersine ekonomik programi

tamamlayici nitelikte politikalar izlemelidir (Cukierman, 1994:205-212).

Merkez bankas1 bagimsizligi literatiirtine gore, bagimsizlik; fiyat istikrari
yoniinde inanilirlik saglayarak enflasyonu diisiirmeye yardimci olabilecek kurumsal
bir ozelliktir. Siyasi iktidarlarin etkisinde olmayan bagimsiz merkez bankalarinin
ulusal paranin degerinin korunmasinda ve fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili
oldugundan, merkez bankasi bagimsizlig: ile fiyat istikrar1 arasinda dogru yonlii bir
iligski vardir. Merkez bankasinin bagimsizliginin gergeklesmemesi durumunda, kamu
aciklar1 para basimi ile kapatilmaya calisilmakta bu durum da yiiksek enflasyona
sebep olmaktadir (Afsar, 2006: 1-3). Merkez bankasinin bagimsizligi ile enflasyon
arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu yapilan ampirik ¢alismalar gdstermektedir

(Berument ve Neyapti, 1999: 12).

Merkez bankasi bagimsizliginin saglanmasiyla banka tarafindan uygulanacak
para politikalar1 6nceden kamuoyuna agiklanacak bdylece hem hiikiimetin saptanan
hedeflerin disina ¢ikmasi engellenecek hem de ekonomide seffaflik olusacaktir.
Merkez bankalar1 bagimsiz olduklar1 6l¢lide daha seffaf olmaktadirlar. Bagimsiz
merkez bankalar1 topluma daha fazla bilgi vermekte ve etkin bir iletisim politikalar1

uygulamaktadir.

Cesitli tilkelerdeki merkez bankasi kanunlarinin igerik, detay ve nitelik
acisindan farklilik gdstermesinin yani sira, merkez bankasi fonksiyonlarinin zaman
icerisinde cesitlenmesi ve her iilkenin kendine 6zgli ekonomik kosullarinin varlig
merkez bankasi bagimsizligina iliskin genel bir “bagimsizlik endeksi” olusumunu
zorlastirmaktadir. Fakat merkez bankasi bagimsizligin dl¢timiinde yararlanilan temel
kriterler asagida siralanmaktadir (Giinsoy, 2000-2001: 1-2):

-Yasal bagimsizlik

-Bagkanlarin degisme siklig1
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-Baskanlarin kisisel 6zellikleri

-Merkez bankasinin amaglari

-Merkez bankas1 faaliyetlerine toplumsal destek

-Iginde bulunulan ekonomik ortam.

Merkez bankas1 bagimsizligini agiklamaya yonelik yaklagimlari ti¢ ana baglik
altinda toplayabiliriz. Birincisi yasal ve fiili bagimsizlik, ikincisi ara¢ ve amag

bagimsizligy, tigiinciisii politik ve ekonomik bagimsizliktir.

4.3.1 Yasal ve Fiili Bagimsizhik

Merkez bankasinin yonetim ve yiirlitme ile ilgili organlarin siyasi otoriteden
bagimsiz olarak serbestge karar verebilmesini saglamak amaciyla hazirlanan yasal
diizenleme ilgili merkez bankasina yasal bagimsizlik kazandirir (Oktar, 1996: 84).
Yasal bagimsizlik, kanun yapicinin ve siyasi otoritenin merkez bankasina ne
derecede bagimsizlik verdiginin gdstergesidir. Merkez bankasi bagkaninin atanmast,
gorevden alinmasi, baskanin gdrev siiresi, bankanin amaclari, kamu kesiminin
merkez bankasindan bor¢glanma kosullarina iliskin mevzuat gibi hususlar
bagimsizligin ¢ergevesini olusturmaktadir (giil ve giirbiiz:10). Merkez bankasinin séz
konusu hususlara iligkin olara hiikiimetten ya da diger kamu kurumlarindan
gelebilecek olas1 miidahalelerden etkilenmedigi siirece yasal bagimsizlik saglanmis
olur. Bu yasal diizenlemelerin uygulamada hayata gegirilmesi fiili bagimsizliktir.
Fiilli bagimsizlik merkez bankasina verilen yasal bagimsizli§in ne oranda

kullanildigidir (Eser, 1994: 60).

Fiili bagimsizlik, ekonomide yerlesik yapisal ozellikler, kurumsallagsma
diizeyi, bagkan ve yoneticilerin bireysel yetenekleri, ekonomik ve siyasi konjonktiire
tepkileri gibi faktorlerin etkisiyle merkez bankasinin yasal anlamda baglanmig gérev
ve yetkilerinin uygulamadaki goriiniimiinii ifade etmektedir (Demirhan, 2007: 27).
Fiili bagimsizlik yasal bagimsizligi da kapsar. Yasal bagimsizlik ne denli
uygulanabiliyorsa o denli fiili bagimsizlik mevcuttur. Yasal bagimsizlik ile fiili
bagimsizlik arasindaki farkliliklar gelismekte olan iilkelerde bagimsizlik kriterlerinin

farkli olmasina neden olmaktadir. Kanunlar ve merkez bankalar1 arasindaki yetki
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sinirlarinin tam belirlenmemesi uygulama ile kanun metni arasindaki sapmalar fiili
bagimsizlig1r azaltmaktadir (Cukierman, 1994: 1438). Cukierman vd’nin yaptiklari
bir caligmada gelismekte olan iilkelerde fiili ve yasal bagimsizlik arasinda 6nemli
farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Ornegin TCMB yasal bagimsizlik siralamasinda 72 iilke
icerisinde ilk 10 arasinda yer alabilmisken; merkez bankasi baskanin degisim
sikligina gore fiili bagimsizlik endeksine gore 60. sirada yer almistir (Cukierman vd.,

1992: 362-364).

4.3.2. Ara¢ ve Amac¢ Bagimsizhg:

Amag bagimsizlii, merkez bankasinin para politikast amacini kendisinin
secebilmesidir. Secilen bu amaca yonelik uygulayacagi araclarin banka tarafindan
secilebilmesi ara¢ bagimsizligidir. Ara¢ bagimsizligi, para politikas1 araglarinin
merkez bankasi tarafindan serbestge se¢ilmesi ile siyasilerin bankaya yonelik
miidahalelerini azaltmaktadir. Bu durum bankay1r daha bagimsiz hale getirir
(Haciyev, 2003: 21). Ara¢ bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in kamu sektoriiniin
merkez bankasi kaynaklarindan faydalanmasi olabildigince azaltilmali hatta sifir
diizeyine indirilmelidir. Ayrica merkez bankasinin ama¢ bagimsizligindansa arag
bagimsizligina sahip olmasi yeterli goriilmektedir. Merkez bankasinin kendi politika
araclarin1  belirleyebilmesi o6nem tasimaktadir (Friedman, 2000: 20). Arag
bagimsizliginin tamamen saglanmasi enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi
yeterli bir bagimsizliktir. Diger bir ifade ile merkez bankasinin diisiik enflasyon
amacint en basarili sekilde gerceklestirecegine inandigi para politikast aracim

ayarlamada serbest olmasi hedefe ulagsma imkanini artirmaktadir.

Arag¢ bagimsizligi ile birlikte finansal bagimsizlik da saglanmalidir. Merkez
bankasiin finansal bagimsizligi, bankanin kamu agiklarini finanse etmek amaciyla
kredi verme zorunlulugunda olmamasidir. Merkez bankasinin finansal bagimsizligi
ara¢ bagimsizligint tamamlar ve giiclendirir. Merkez bankasinin finansal
bagimsizliga sahip olmasi, kamuya kredi vererek enflasyona sebep olmayacagi

anlamina gelir.
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Arag¢ bagimsizligina sahip bir merkez bankasinin politika uygulamalarindan
dolayr sorumlu olmasi, hesap verebilirligin en Onemli kriteridir. Ciinkii arag
bagimsizligina sahip bir merkez bankasinin uyguladigi para politikast siradan bir
bireyi bile derinden etkiler. Dolayistyla merkez bankasi, hem faaliyetlerini hem de
ulagmak istedigi hedeflerini kamuoyuna izah etmesi gerekmektedir (Blinder, 1998:

68).

4.3.3 Politik ve Ekonomik Bagimsizhik

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin para politikast hedeflerini belirleme
yetkisine  sahip olmasidir. Merkez bankasinin  politik  bagimsizliginin
gerceklesebilmesi icin politika hedeflerini hiikiimetin etkisi altinda kalmadan
belirleyebilmesi gerekir. Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin hedeflerine
ulagmak amaciyla para politikasini planlama ve yonlendirme konusunda tam yetkili

olmasidir (Oktar, 1996: 87).

Grilli, Masciando ve Tabelli’nin ortak c¢aligmasinda politik ve ekonomik
bagimsizligin Olciitlerini  ortaya koymuslardir. Politik bagimsizligin; merkez
bankasiin baskanin atanmasi, bigimi ve gorev siiresi, bankanin hiikiimet ile olan
iligkisi ve para politikas1 ile ilgili kurumsal diizenlemeler {i¢ ana kriterleridir.
Ekonomik bagimsizlik Olgiitleri ise banka ile kamu kaynak (biitge agiklarinin

finansmani) iligkisi ile parasal araclardir (Grilli vd., 1994: 205).
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Tablo 1: Ekonomik Bagimsizhigin Gostergeleri

Temel Gruplar Kriterler

Biitce Aciklarinin | (1) Otomatik olmayan direk kredi kolayhig: saglanir.

(2) Piyasa faiz orani iizerinden verilen dogrudan kredi olanagi saglanir.
(3) Gegici olarak verilen dogrudan kredi kolaylig1 saglanir.

(4)Sinirlt miktarda verilen dogrudan kredi kolayligi saglanir.

(5) Merkez bankasi, kamu kurumlarmin senetlerini almak igin

birincil piyasaya girmez.

Parasal Finansmani

Parasal Araglar (6) Iskonto orani, merkez bankasi tarafindan belirlenir.

(7) Bankanin finansal yonteminden merkez bankasi sorumlu
degildir yada banka yonetiminden merkez bankasi tek basina
sorumlu degildir.

Kaynak: Zeynep Makinist; “Merkez Bankasinin Bagimsizligi Cergevesinde, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast ile Avrupa Merkez Bankasi'nin Karsilagtirlmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2005, s.26

Tabloda 1’de goriildiigii gibi kamu kaynaklarinin MB (merkez bankasi) ile
iliskisi bes kriter ile sorgulanmaktadir. ilk dort kriter dogrudan kredi olanagmin
saglama sekli ile ilgilidir. Olusan biitge agiklar1 karsisinda merkez bankasi hazineye
otomatik kredi saglamiyorsa, verilen krediler piyasa faizlerinin {izerinde ise ve
krediler gecici ve sinirli miktarda ise ekonomik bagimsizlik artryor demektir. Biitge
finansmaniyla ilgili diger son kriter, merkez bankasinin hazine’nin bor¢lanmak i¢in
cikardigr senetleri birincil piyasadan almamasi ile bagimsizlik endeksi daha da

yiikselecektir (Unal, 2008: 15).

Parasal araclar ile ilgili boliimdeki iskonto oraninin belirlenmesi merkez
bankasina ait olursa ve bankacilik sektoriiniin denetlenmesi sadece merkez bankasina
birakilmigsa, ekonomik bagimsizligin daha yiiksek ¢ikmasini saglayacaktir (Oktar,
1996: 126-140).

4.3.4. Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Sonuclar:

Merkez bankasi bagimsizligin1 gerceklestirmis olan iilke ekonomilerinde

merkez bankasi bagimsizligt Snemli sonuglar meydana getirmistir. Merkez
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bankasinin bagimsizlik kazanmasi, iktisadi birimlerin bu kurumuma olan giliven
artmistir. Ciinkii bagimsiz bir merkez bankasi para politikasini istikrarli olarak
uygulayabilmektedir. Giivenilirligin saglanmasiyla bagimsiz merkez bankalar fiyat
istikrarina ulasmada daha basarili olmuslardir. Gilivenilir bir merkez bankasi
enflasyonu diislirmenin maliyetini azaltabilir. Enflasyon beklentilerin hizl1 bir sekilde
azalmasi, enflasyonunda hizli bir sekilde diismesine neden olacak ve dolayisiyla
enflasyonu diisirmenin maliyeti daha az olacaktir (Meyer, 2000:8-12). Bagimsiz ve
giivenilir bir merkez bankasi, ongoriilebilir davraniglar sergileyerek reel faizlerden

kaynaklanan risk primini azaltabilir (Alesina ve Summers, 1993: 152).

Bagimsiz bir merkez bankasi ile paranin degerini koruyabilecegi yoniinde
onemli gelisme saglanmistir. Merkez bankasinin para politikasini uygulamada tam
yetkili oldugunun bilinmesi piyasalar1 olumlu etkileyecektir. MBB siyasi otorite
baskisindan uzak olmasi ve bagimsiz kisilerden olugmasi para politikasinin uzun
vadeli olmasin1 saglayacaktir. Ciinkii siyasi otoriteler ¢ikarlar dogrultusunda kisa
vadeli refahi tercih etmislerdir ve merkez bankasinin bagimsiz olmasi bu durumu
uzun vadeli refaha odaklanarak dnlemislerdir (Fraser, 1994: 2). Ayn1 zamanda siyasi
otorite baskisindan uzak olan bagimsiz merkez bankasi hem ekonomik istikrar ve

biiylimeyi saglayip hem de reel faiz oranlarindaki riskleri azaltabilir.

Bagimsiz bir merkez bankasinin giivenilirligi saglamasi beraberinde merkez
bankasinin uyguladigi iletisim politikasin1 ve seffafligi getirmistir. Merkez
bankasinin politik baski olmadan iletisim seklini, araclarini secebilmesi ve toplumun
her kesimini uyarabilmesi bagimsizligin bir gostergesidir. Diger bir ifade ile merkez
bankast bagimsizligi, seffafligi saglamakta ve kamuoyu ile daha fazla daha agik

anlasilir bilgi paylagsmakta bunun i¢inde etkin iletisim araglarii kullanmaktadir.

Bagimsiz merkez bankalar1 seffaflik ilkesi geregi kamuoyuna agik ve anlagilir
bilgi vermeleri, merkez bankalarin1 kamuoyu karsinda sorumlu olmasini saglamistir.
Bagimsiz merkez bankalariin politika uygulamalarini seffaf hale getirilmesinin
temel amaci, bankanin hesap verebilirligini saglamaktir (Erdogan, 2004: 1).

Bagimsiz merkez bankasi hesap verebilirlik unsuru agisindan uyguladig politikalar
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ve sonuglarina iligkin toplumun her kesimine karsi sorumludur. Merkez bankalarinin
bagimsizlik kazanmalar1 sonucunda hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim
politikalarinin etkin kullanimi glindeme gelmis ve bu unsurlara verilen 6nem

artmigtir.

5. Cagdas Para Politikasinin Temelleri

Stagflasyon ortaya cikincaya kadar merkez bankalari uyguladiklari para
politikalarin1 gizlilik i¢inde yiiriitmekte ve uyguladiklari politikay1 piyasaya ve
kamuoyuna bilgilendirmemekle birlikte bu sekilde olmasi gerektigini inaniyorlardi
(Blinder vd., 2008: 5-8). Fakat yiiksek ve kronik enflasyon gerek gelismekte gerekse
gelismis olan iilkelerin en 6dnemli sorunlarindan biridir. Enflasyon diizeyinin yiiksek
olmasi ekonomide belirsizlik yaratmaktadir. Belirsiz bir ortamda iktisadi birimlerin
gelecekle ilgili dogru kararlar alamamakta, belirsiz ortamda sekillenen beklentilerin
dogru olma ihtimali diisiik olmakta ve para politikast etkin olmamaktadir (Kansu,
2007: 1). Bu sekilde ortaya ¢ikan olumsuzluklar nedeniyle merkez bankalari son on
bes yilda seffaflik politikalarina artan oranda 6nem vermeye baslamistir. Merkez
bankalar1 hedefleri, politika araglari, karar alma siiregleri ve politika kararlar ile
ilgili olarak son on yilda daha fazla seffafliga dogru o6nemli bir degisim

gergeklesmistir (Amato vd., 2002: 498).

Merkez bankasinin seffafligi, parasal otoritenin kamuoyuna, para politikasi
hedefleri, tercihlerine iligskin Oncelikleri, ekonominin yapist ve isleyisine iliskin
yorumlari, ekonomik veriler konusundaki bilgisi, gelecege iliskin beklentileri, tercih
ettigi politika yapma stratejisi ve karar alma siireci hususunda siirekli bilgi akisi

saglamasi, seklinde tanimlanabilir (Neumann, 2001: 30-35).

Para politikasinin temeli kisa ve uzun vadeli beklentiler arasindaki iliskiye
baglidir. Daha seffaf olan merkez bankasi izleyecegi politikalar hakkinda daha ¢ok
bilgi saglayarak bu beklentileri diizenler (Blinder vd., 2008: 5). Woodford (2001)
gbre para politikasinin basarisi bu beklentileri yonetip yonetemedigine baglhidir.

Seffaflik merkez bankalarinin; nihai hedefleri, uyguladiklar1 politikalar, gelecekte
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uygulayacaklar1 politikalar ve ekonominin goériiniimiine iliskin bilgileri ve gorisleri,
iletisim yollarin1 kullanarak toplumla paylasmalar1 ¢ergevesinde sekillenmektedir.
(Serdengecti, 2005: 12). Robbins (2006), merkez bankasi iletisiminin nasil olmasini
aciklayarak daha fazla acgikligin yani seffafligin para politikasinin etkinligini
artirdigini iddia etmektedir.

Hahn (2002) ii¢ cesit seffaflik tanimlamistir: amacin seffaf olmasi, bilginin
seffaf olmasi, operasyonel seffaflik. Merkez bankasinin enflasyon, iiretim gibi
amaglardan hangisine Oncelik verecegi amag¢ seffafligi, merkez bankasinin
gelecekteki enflasyonu nasil tahmin ettigine dair ekonomik verileri ve modelleri
kamuoyuyla paylagmasi bilgi seffafligidir. Merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oranlar1 ve benzeri temel politika araglarina iliskin kararlarin agiklanmasini veya
doviz piyasasina yapilan miidahalelerin duyurulmasi operasyonel seffafliktir (Hahn,
2002: 430). Belirli bir enflasyon hedefinin ilan1 amag¢ seffafligi, merkez bankasi

tarafindan yayinlanan enflasyon raporlari bilgi seffafligina 6rnek verilebilir.

Merkez bankasinin seffaf olmasi kamuoyuna daha fazla bilgi saglanmasinin
yaninda, bu bilginin acik ve anlasilir olmasidir. Winkler (2002)’e gore seffaflik,
kamuoyuna sadece daha fazla bilgi saglamaktan ziyade, daha fazla duyuru
yapmaktan ibaret degildir. Onemli olan, merkez bankasiin amagclarinin ve
uygulamalarinin kamuoyu tarafindan anlasilmasidir. Siyasi ve idari agidan seffaflik
kamuoyunu izlenen politikalar, koyulan kurallar hakkinda bilgilendirecek,
yonetimlerin bu politikalara uygun davranmalar1 icin otomatik bir gdézetim
mekanizmasi saglayacaktir. Boylece seffaflik idarelerin hesap verebilirligi saglanmis

ve yolsuzluklar azaltilmistir.

Seffaflik merkez bankasi politikalarinin daha 1iyi anlasilmasini saglar.
Seffaflik merkez bankasi ile 06zel sektdr arasindaki bilgi asimetrisinin, yani
ekonominin i¢inde bulundugu durum ve para politikasi1 kararlart hakkindaki bilgi
farklarin1 azaltir (Toptas, 2005: 20). Para politikas1 yapicilarn ile 6zel sektor
arasindaki bilgi asimetrisini azaltan her duyuru, para politikasinin seffafligin

gelistirir. Para politikasinin seffafligin saglanmasiyla bankaya olan giiven artacak,
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0zel sektoriin enflasyon beklentileri merkez bankasinin faaliyetlerine karst daha

duyarl hale gelecektir.

Seffaflik piyasadaki belirsizlikleri ortadan kaldirarak, iktisadi birimlerin
gelecekle ilgili dogru kararlar almalarimi saglamaktadir. Blinder (2001)’e gore
beklenti mekanizmasi en iyi bi¢imde merkez bankasinin seffaf oldugu ortamlarda
calismaktadir. Halkin bilgilendirilmesi, onlarin gelecege yonelik enflasyon
beklentilerini merkez bankasinin hedefleri dogrultusunda olusturmasina yardimci
olmaktadir. Enflasyonla miicadelede enflasyonist beklentilerin yonlendirilmesi
piyasalar i¢in Onemlidir. Seffaflik ilkesi dogrultusunda agiklanan bilginin net
anlasilir olmas1 dnem arz etmektedir. Ciinkii anlasilir olmayan bilgi farkli anlamlara
ve yorumlamalara sebep olacaktir. Bilginin net ve anlagilir olmasi piyasa oyunculari
tarafinda dogru algilanmasin1 saglar ve piyasa oyuncularinin merkez bankasi
tarafindan sunulan raporlarin dogru algilanmasi merkez bankasinin enflasyonist

beklentileri yonlendirmesini kolaylastirmaktadir (Kansu, 2007: 3).

Ozel sektdr para politikast uygulamalarinin, resmi para politikas1 hedefleri ile
tutarli olup olmadig1 kontrol edebilmektedir. Boylece seffaflik 6zel sektoriin para
politikasina olan kredibilitesini artirmaktadir. Seffaflik ile uzun dénem o6zel sektor
beklentilerini daha istikrarli hale getirmekte ve kredibiliteyi de artirmaktadir.
Seffaflik uzun dénem enflasyon beklentilerin ¢apalanmasina yardim eder (Akay,

2007: 2).

Enflasyon hedeflemesi hem enflasyonu diislirmekte hem de fiyat istikrarinin
devamliligin1 saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi belirsizlikleri azaltmakta, para
politikasinda seffaflik saglamasi ve beklentileri yonlendirebildiginden enflasyonla
miicadelede etkin bir role sahiptir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in,
para politikas1 hedefinin, politika uygulayicisinin kararlarin1 kamuoyuna agiklamasi

yani seffaf olmasi gerekir (Mishkin, 2001: 3).
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5.1. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Merkez bankasinin arag, amag¢ gibi bagimsizliga sahip olmast ve bu
bagimsizlik merkez bankalarina c¢esitli sorumluluklar yiiklemektedir. Merkez
bankasmnin bu sorumlulugunun bir sonucu olarak hesap verebilirlik ortaya
cikmaktadir. Bu sorumluluk ise seffaflik ilkesi ile saglanabilmektedir. Johson
(1999)’a gore, merkez bankasinin sorumluluk alani agik bir sekilde belirlenmeli ve
eylemleri kamu tarafindan yanlis algilanmayacak sekilde son derece agik ve anlasilir
olmalidir. Bu iki durum birbiriyle iliski olmasi demek seffaflik ve hesap

verebilirligin iliskili oldugunun bir kanit1 olarak gosterilebilir.

Merkez bankasinin fiyat istikrarim1i saglamak i¢in uyguladigi politika
uygulamalarindan kamuoyuna ve hiikiimete kars1 sorumlu olmasi hesap verebilirligin
bir gostergesidir. Para politikasi uygulamalarinda politikalarin  etkilerini
gostermelerinde yasanan gecikmelerin, kamuoyunun para politikasinin performansini
takip edebilmesini ve Olgebilmesini zorlastirmasi, merkez bankalarinin hesap
verebilir bir yapiya sahip olmasmi gerektirmektedir (Tutar, 2005: 12). Ornegin
enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi uzun donemde fiyat istikrar1 konusunda
bir taahhiit yapar. Bu taahhiit iktisadi birimlerin beklentilerinin sekillenmesinde etkili
olmaktadir. Kararlar1 alan veya karar alinmasinda s6z sahibi olan merkez bankasi
sahip oldugu sorumluluk geregi hedeflerde bir sapma oldugunda acik mektup
yaymlayabilir. Bu yaymladigr mektupta sapmanin nedenlerini, enflasyon hedefine
ulagmaya yonelik alinan Onlemleri, bu alinan 6nlemlerin etkisinin hangi zaman

diliminde etkisi gosterecegini aciklamasi hesap verebilirligin bir gostergesidir.

Merkez bankalarinin hesap verebilirlik 6zelligi seffaflik olmadan saglanmaz.
Yani kamuoyu tarafindan merkez bankasindan istenilen hesap verebilirlik, merkez
bankasinin seffafliga da sahip olmasimi gerektirmektedir. Uygulanan para politikasi
ile hedeflerin gerceklesip gergceklesmedigi seffaflik ile denetlenebilmektedir (Akay,
2007: 2).

Seffaflik ve hesap verebilirligi genel anlamda faydalar1 agisindan

degerlendirebiliriz:
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-Seffaflik ve hesap verebilirlik ile merkez bankasi performansinin adil bir
bicimde degerlendirilmesi saglanmistir (Amato vd., 2002: 495).

-Piyasa katilimcilarinin para politikasini bir biitiin olarak gorebilmelerini
saglayacak bilgi miktar1 artmis ve bilgiler dogru bir sekilde saglanmaya caligilmistir.

- Seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasi ile belirsizligin azalmasina
yardimei olur (Eijffinger vd., 2000: 2).

-Seffaflik hesap verebilirlik ile kamuoyuna anlasilir bilginin aciklanmasi
merkez banaks1 sorumlulugunun artirilmasi, kisisel tercihlerin toplumsal tercihlerin
Oniline gegcmesini engeller.

-Seffaflik ve hesap verebilirlik ile merkez bankalarinin beklenmedik kararlar
alarak enflasyon yaratmalar1 engellenmistir.

-Para politikasina olan giivenilirlik saglanmis ve reel ekonomide alinan
karalarin ve kaynak dagiliminin etkinli saglanilmistir (Biiyiikakin ve Tar1, 2009: 12).

-Seffaflik ve hesap verebilirlik ile merkez bankasinin para politikasi
uygulamalar1 daha dogru tahmin edilmekte ve piyasa oynaklig1 azalmasina katkida

bulunmaktadir. Yani finansal piyasalari olumlu olarak etkiler (Yetkin, 2005: 34).

5.2. Iletisim Teorik Cercevesi

[letisim modern para politikasmin temel bir par¢asidir. Son on yilda merkez
bankalar1 iletisim big¢imlerini artirmis ve kamuya agikladiklar1 bilgi miktarim1 da
artirmiglardir. Merkez bankasinin iletisim politikasi, iktisadi birimlerin para
politikasinin amaglari, para politikasinin stratejileri ve gelecek para politikasinin
goriinimii  gibi konularda merkez bankas: tarafindan aktarilan bilgi olarak
tanimlanabilir (Blinder vd., 2008: 10). Bu bilginin kamuoyu ile ne zaman ve ne

sekilde, hangi araclarla iletilecegi de iletisim politikasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Blinder (1996)’ya gore para politikasinin basarisi ile iletisimi arasinda pozitif
yonlii ve kuvvetli bir iliski vardir. Etkin bir iletisim politikas1 para politikasinin
amacina ulagsmasinda etkin bir role sahiptir. Iletisim politikasinin temel amaci, para
politikasinda ortaya c¢ikacak hata terimlerini azaltmak ve Ongdriilebilirligini
artirmaktir. Etkin bir iletisim para politikasinin etkinligini artirmakta ve bu etkinlik

para politikas1 ongoriilebilir oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalar merkez bankasi
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hareketlerini dogru bir sekilde 6ngorebildigi zaman piyasa katilimcilar1 daha etkili

kararlar alirlar (Poole, 2001: 9).

Bagkan Yilmaz ‘biz merkez bankasi olarak inaniyoruz ki, politikalarimizi,
fiyat istikrar1 yoniinde aldigimiz kararlar1 ve bu kararlarin altinda yatan nedenleri ne
kadar agik, diiriist ve tutarli bir sekilde kamuoyu ile paylasirsak, toplumsal refah
artisgina giden yoldaki basarimiz da o kadar yiiksek olacaktir’ diyerek iletisimin

onemli oldugunu gostermistir (Yilmaz, 2006:1).

Merkez bankasi iletisiminin éneminin artmasinda merkez bankalarinin yasal,
fiili, amag, ara¢ acisindan merkez bankalarinin bagimsiz olmasi etkili olmustur.
Bagimsiz merkez bankalar1 aldiklar1 kararlar dogrultusunda sorumlu olmakta bunun
icinde kamuoyuna net ve agik bilgi sunarak gerekli iktisadi birimlerin karar alma
siireclerinde giivenilirligi saglanmakta ve biitiin bu unsurlarin yerine gelebilmesi

icinde etkin iletisim politikalarina ihtiya¢ vardir.

Etkin bir iletisim politikasi ancak belirli bir stratejik yaklagim ile
gerceklesebilir. Bu strateji iletisim amaglarinin agikga belirtilmesi, hedef kitlelerin,
iletisim kanallarinin ve iletisim araglarinin tanimlanmasi, dogru zamanlamayi ve
neyin, ni¢in ve ne sekilde anlatilacaginin belirlenmesini gerektirmektedir (Yilmaz,
2006: 5). Bu stratejiler merkez bankasinin oniindeki kisitlar nedeniyle degismektedir.
Ciinkii merkez bankasinin ekonomide ve kamuda karsilastigi firsatlar ve zararlar
farkli olmaktadir. Iletisim agisindan araclarin ve amaglarm bazi 6zelliklere sahip

olmasi gerekir.

Merkez bankalarmin gerceklestirdikleri politikalarin asil amaci hem kendi
faydalarin1 artirmak hem de kamuoyunun faydasini artirmaktir. Burada énemli olan
ortak hedefler dogrultusunda hedefleri se¢ip belirleyebilmektir. Yani amaclar ortak
faydalar dogrultusunda secilip iletilmesi gerekir. iletilen politikanin anlasiimasi
onemli bir unsurdur. Bu durumda gondericinin netligi ve alicinin verilen bilgiyi
anlayabilmesi 6nemlidir. Etkin bir iletisim politikas1 yoluyla giivenilirligi saglamak

icin, merkez bankasiin politikalarini farkli kitlelere agik¢a anlatmasi gerekmektedir.
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Verilen bilginin tiim kitlelere adil olarak yayilmasi yani bilgi asimetrisinin olmamasi
etkin iletisim ile saglanabilir. Bilgi akisindaki aksaklik olan bilgi asimetrisinin

yasanmast iletisimin etkinsizliginden kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

Merkez bankalarinin sagladiklar1 giiven, politika uygulamalarindaki basari
kadar etkin bir iletisim politikasin1 gerektirmektedir. iletisim ne kadar giiclii olursa
iletilen bilginin anlasilirlig1 artmakta ve yanlis anlamalar1 engellemektedir. Merkez
bankalarinin politika etkinliginin can damar1 olarak iletisimi segebiliriz. Merkez
bankalarinin aciklamalar1 ile uygulamalarinin tutarli ve zamanlamasinin dogru
olmasi, giivenilirligin saglanmasi1 agisindan etkin bir iletisim politikasin1 gerekli
kilmaktadir. Diger bir ifade ile etkin bir iletisim politikasi ile uygulanan politikalarin
kamuoyuna aktarilmasi, bu politikalarin toplum tarafindan anlagilir ve kabul
edilebilir olmasimi1 saglayarak giivenilirligi  artirmaktadir bu  giivenilirlik
dogrultusunda iktisadi birimlerin bekleyisleri politika hedefleri dogrultusunda

olmaktadir.

Merkez bankalarmin bilgi aktarimini saglayan iletisim araclarin se¢imi
amaclarin gerceklesebilmesi icin onemlidir. Bu sebepten dolay1r amaglar ve aracglar
uyum icinde olmalidir. Iletisim araclarinin etkinligi acisindan secilen araclarmn
kaliteli olmali ve kolay takip edilebilmelidir. Kullanilan iletisim araclari merkez
bankalarinin kendi gelisimine paralel olarak gelismeler gostermistir. Aktarilan iletiler
birer belge niteligi ve degeri tasidigi i¢in iletisim araglarinin inandiricilik ve kamuyu
ikna etme 6zelligine sahip olmaktadir. iletisim araclari ile merkez bankasi ayni anda
farklr kitlelere ulasabilmektedir. Bu durumda secilen iletisim araglari hedefleri
alicilara ulastirarak para politikasi etkinliginin artisinda onemli bir role sahiptir.
Zamanlama acisindan her ekonomik ortama gore izlenecek farkli politikalar vardir.
Para politikasinda temel amagtan sapmadan insiyatif alinabilecek durumlarda ortaya
cikabilir. Bu agidan ekonomi resesyonda iken enflasyon hedeflemesi yapilmaz.
Bunun ne kadar bir siire ile yapilamayacaginin da anlatilmas: gerekir. Erken yapilan

aciklamalarin faydasi yaratacagi hata ile ortadan kalkabilir.
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Merkez bankasi hedeflerini belirler daha sonra bu hedefler dogrultusunda
sectigi iletisim araglarini kullanarak kamuoyuna duyurur ve anlatir ama bu yeterli
degildir aynt zamanda neden bu hedeflerin saglanmasi gerektigi konusunda

kamuoyunu ikna etmesi de gerekir.

Merkez bankalarinin bagimsizlik hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin
geregi olarak, acik ve etkili bir iletisim stratejisi yiiriiterek kamuoyunu, finansal
piyasa katilimcilarini, hiikiimeti bilgilendirmektedir. Merkez bankalari bu amactan
dolay1 iletisim i¢in kullandiklar: araglar vardir:

-Basin duyurulari.

-Baskanin konusmalari.

-Enflasyon raporlart: bu belge yetkili kurullarin ekonominin cari ve gelecek
donemdeki gidisatina iligkin disilinceleri acgik¢a ifade etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan tlkeler kamuoyu ile iletisim kurmak igin
kullanilan en yaygin aragtir.

-Toplant1 tutanaklar1 ve oylama kartlari: dezenflasyon maliyetlerinin
diismesini ve politika yapicilarinin siyasi baskilara maruz kalmasini onler.

-Parlamentoyu bilgilendirme raporu: enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan iilkeler kullanir.

-Gerekeeli performans raporu: hedeflerde sapma tehlikesi ortaya ¢iktiginda,
s0z konusu sapmanin nedenleri, alinan Onlemler ve tasarlanan siireye iliskin
bilgilerin kamuoyuna duyurulmasidir.

-Ilave diizenli yayinlar: Para politikasi ile ilgili, raporlar, degerlendirmeler ve
programlar gibi diizenli yayinlar bu kategoride yer alir.

Bu vyaymlar ile merkez bankast hedeflere ulagsma performansini
gosterebilmektedir. Bu yayinlardan sonra iktisadi birimlerin beklentilerinde énemli
bir sapma olmuyorsa amag ve araglarin etkinligi s6z konusudur. Para politikasi ile
ekonominin gidisatina ve para politikasina iligkin ac¢iklanan gorisler, bekleyislerin
politika hedefleri dogrultusunda ileriye yonelik olugmasina katki saglamaktadir ve
para politikasinin etkinligine artirmaktadir (Serdengecti, 2005: 3). Gelecekte
aliabilecek olas1 politika kararlar1 s6z konusu oldugunda bir¢ok merkez bankasi

farkli bigimlerde gelecege doniik rehberlik sunmaktadir. Bazi merkez bankalar1 daha
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da acik ve net olarak para politikasinin ileriye doniik degerlendirmesini yayinlar.
Fakat hem Miskhin (2004) hem de Charles Goodhart (2001), gelecekte takip edilecek
oranlarla  ilgili  politikayr aciklamanin  karmasikliga  sebep  olacagin
diisiinmektedirler. Cilinkii komitenin karar alma siirecinde karmasiklik yasanacaktir.
Ayrica gelecege donlik yapilan sartlara  bagli  tahminlerin = dogasinin

anlasilamamasindan dolayi halk ile yapilan iletisimi de karmasiklastirir.

Bu durumu merkez bankasinin kredibiletisi agisindan degerlendirebiliriz: eger
ongoriilen gelismeler gerceklesmezse, gergeklesen ve tahmin edilen deger arasindaki
fark merkez bankasinin kredibiletisine zarar verebilir. Bu ylizden faiz oranlarinin
gelecekteki seyri ile rehberlik sunan merkez bankalar1 gelecege doniik
degerlendirmelerin su anda var olan degerlendirmeler ile yapildigim1 degisime

ugrayabileceklerini soylerler ( Issing, 2005: 67- 71).

5.2.1 lletisimin Kurumsal Politikalar ile iliskisi ve Para Politikas

Etkinligi

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde gergeklesen gelismeler ile birlikte merkez
bankacilig1 ve para politikast uygulamalarinda da degisimler yasanmistir. Etkin bir
para politikas1 etkin bir iletisim politikas1 ile saglanarak iktisadi birimler arasinda
bilgi akisinda artis meydana gelir. Bu konuda 6nemli olan diger bir konu iletisimin
kim tarafindan ve hangi araglar ile yapilacagidir. Clinkii merkez bankasi ile kamuoyu
arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasi etkin bir ara¢ se¢imi gerektirir. Giiglii bir
iletisim ve etkin ara¢ se¢imi, merkez bankasi ile kamuoyu arasindaki bilgi asimetri

azalttig1 Slgiide piyasadaki belirsizlikler de azalir.

Politikalarda neyin neden ni¢in yapildiginin anlatilmasi iletisim agisindan ¢ok
kritik 6nem sahiptir. Ki, bu noktada bagimsizlik, seffaflik, hesap verebilirlik,
giivenilirlik ve iletisim politikalar1 birbirleri ile baglantilidir (Issing, 2005: 67). Bu
politikalar arasindaki iliski kurumsal bir bakis agisi sunmaktadir. Bu politikalarin

artirllmasi ekonomiye ve para politikasina olumlu katkilar saglamaktadir. Etkin bir
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iletisim politikasi, merkez bankalarinin seffaf, hesap verebilir ve giivenilir olmasina

olumlu yonde etkilemektedir.

Merkez bankalar1 ekin iletisim politikalar1 ve seffaflifa 6nem vermelerini
nedeni olarak ii¢ unsur sorumludur. Ilk olarak bir¢ok merkez bankalarina taninan
daha fazla bagimsizlik beraberinde daha fazla sorumlulugu getirmistir. Daha fazla
hesap verme sorumlulugu politika belirleyicilerinin inanglar1 ve para politikasinin
isleyisi konusunda kamuoyu ile gergeklestirilen iletisimin miktarinda artis anlamina
gelmektedir. Bagimsiz merkez bankalari, hiikiimet ve kamuoyu arasindaki iletigim
biiyiik énem tasir. Ikinci olarak sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon
hedeflemesini benimsemeleri merkez bankalarinin iletisimine verilen Onemi
arttirmistir. Ugiincii unsur da bir ¢ok iilkede finansal piyasalarin éneminin artmasidir
(Amato vd., 2002: 495). Piyasa fiyatlarim1 yonlendiren piyasa katilimcilarinin
beklentileridir. Bu yilizden bu beklentileri sekillendirmek ve yonlendirmek para
politikast i¢in onemlidir. Boyle bir durum piyasa katilimcilari ile etkin bir iletigim

kurulmasini gerektirir.

Merkez bankasiin gerceklestirdigi iletisim, kisa donemli oranlarla ilgili
beklentileri etkilemekte ve sonrasinda uzun donemli piyasa oranlarmi ve diger
finansal piyasa oralarmi etkiler. Bu fiyatlarda daha sonra enflasyon ve ¢ikti gibi
makro verileri etkiler. Merkez bankalarinin agiklamalar1 piyasalart 6nemli bir

bicimde hareket ettirmektedir (Blinder vd., 2008: 21-25).

Ozellikle komite tutanaklarinin yayinlanmasi ve bankanm enflasyon raporu
finansal piyasalar1 6nemli bir bicimde hareket -ettirmektedir. Yani merkez
bankalarinin agiklamalar1 ve konusmalar1 finansal piyasa oyuncularinin dikkatini
ceker ve boylece piyasa fiyatlarina yansima gerceklesir. Finansal piyasalarin verdigi

tepkiler gerceklestirilen iletisimin detayliligina, zamanla ve igeriklerine baglidir.

Bir merkez bankasinin agik ve net olmasini saglayan iletisim politikalari,
piyasa beklentilerini temellendirmeyi saglar ve bdylelikle merkez bankasinin

politikalariin etkilerini tahmin etmeyi kolaylastirir (Blinder, 1998: 70-71). Para
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politikas1 tahmin edilebilirligi ne kadar fazla olursa para politikasinin etkinligi de o

kadar fazla olur. Bu etkinlik iyi bir iletisim politikasiyla gerceklesebilir.

King ( 1997), merkez bankalar iletisim ile giivenlerini artirabilmektedir.
Merkez bankalarina olusan giiven sayesinde, hedeften sapmalar oldugu taktirde
kamuoyunda taahhiitlerin yerine getirilememesi konusunda bir tereddiit olusmadigini
belirtir. Merkez bankalar1 uzun vadeli hedeflerini, etkin bir iletisim politikas1 ile
duyurarak bankaya duyulan giiveni artirdiginda, enflasyondaki katilik da

azalmaktadir.

Merkez bankalarinin kamuoyu ile etkin iletisim kurmaya dnem vermesine
paralel olarak, enflasyon hedeflemesine yonelik politikalarin 6nemli bir uygulama
alan1 bulmustur. Yapilan bircok c¢aligmalarda enflasyon hedeflemesinin enflasyon
beklentileri iizerinde 6nemli etkiler oldugunu gostermektedir. Ornegin Johnson
(2003) yaptigi calismada yeni Zelanda’da, Kanada’da, Isvigre’de enflasyon
hedeflerinin ilan edilmesinden sonra beklenen enflasyon diizeyinde diisiis oldugunu

gostermistir.

Enflasyon hedeflemesinin temeli iktisadi birimlerin  beklentilerinin
yonlendirilmesi ve uygulamalarin seffaflik ilkesine dayanmasidir. Enflasyon
hedeflemesinin basarisinin anahtari, seffafliga ve kamuya bilgi iletisimi saglama

konusundaki yaptig1 vurgudur (Yay, 2006: 18).

5.2.2. Kisa ve Uzun Vadede Bekleyislerin Yénetimi ve Iletisim Politikas

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlar1 dogrudan kontrol edebildikleri bir
aractir. Kisa vadeli faiz oranlari, ekonominin seyrini etkileyen varlik fiyatlarini ve
getirileri etkiledigi 6l¢iide 6nemi artmaktadir. Kisa vadede etkin iletisim politikalari,
merkez bankast politika kararlarinin Ongoriilebilirliginin artmasini saglamaktir.
Onggoriilebilirligin artmasi, finans piyasalarinda oynakligin azalmasi ve kisa vadede

politika degisiklinin neden olabilecegi maliyetin azalmasini saglar.
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Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarinda genelde kiigiik degismeler
yapmaktadir. Ciinkii ekonomide var olan belirsizlik nedeniyle, faiz oranlarinda her
hangi bir degisikligin ekonomiyi nasil etkileyecegi bilenememektedir. Merkez
bankalarinin faiz oranlarindaki degisikligin Ongoriilebilir ve kiiciik miktarlarda
olmasi, bu degisikligin kabul edilebilirligini kolaylastirmaktadir. Boylece merkez
bankasinin faiz degisikliklerini kiiclik miktarda yapmasi, piyasalarin ilerideki

degisiklikleri takip etmesini kolaylastirmaktadir (Yetkin, 2005: 47-50).

Etkin bir iletisim politikas1 kapsaminda kisa vadede bekleyislerin yonetimi
onemlidir. Kisa vadede bekleyislerin iyi bir sekilde yonetilmesi kisa vadeli faiz

oranlarinin piyasalar tarafindan 6ngoriilebilirliginin artmas ile iliskilidir.

Uzun vadede merkez bankalari hedeflerini ve stratejilerini kamuoyu ile
paylasmakta ve tutarli politikalar izlemektedir. Uzun vadede bekleyislerin yonetimi
enflasyonun diisiik kalacaginin inandirilmasi ile saglanir. Enflasyonist beklentilerin
azaltilmasi enflasyonla miicadelenin maliyetini azaltir. Eger merkez bankasi tutarli
bir politika izlemezse veya verdigi taahhiitleri yerine getirmezse kamuoyu enflasyon

beklentilerini daha da artiracaktir.

Bu durumda merkez bankasi ile kamuoyu arasinda gerceklesen iletisim
etkinligini kaybetmekte ve enflasyonu diisirememektedir (Kansu, 2007: 4). Bu
durumda merkez bankasi giivenilirligini kaybetmistir ve giivenilirligini tekrar
kazanmas1 zor olmaktadir.

Merkez bankasi uzun vadeli faiz oranlarmmi kisa vadeli faiz oranlari ile
etkilemektedir. Yani merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarmin gelecekteki yoni
konusunda finans piyasasi katilimcilarina ne kadar yararli ve agik bir yol olusturursa,
uzun vadeli faiz oranlar1 tlizerindeki etkisi de fazla olmaktadir. Etkin bir iletisim
politikas1 finans piyasalar1 katilimeilarinin gelecekteki para politikasi uygulamalarina

dair bekleyislerini merkez bankasina uyumlu hale gelmesini saglar.

Para politikast agisindan iletisim politikalarinin  6nemi, bekleyisleri

yonetmenin 6nemi On plana ¢ikmaktadir. Bekleyislerin yonetimi para politikalarinin
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ongoriilebilirligini artirmakta ve politikalarin tutarlii@imi gostermesi agisindan
onemlidir. Bununla birlikte iletisim politikasinin basarist segilen araglarin sinyal
kalitesine baglhdir. Dolayisiyla para politikas1 etkinligi agisindan sinyal kalitesi

Onemlidir.

5.3. Sinyal Kalitesi

Merkez bankalarmin uyguladiklar1 politikalar {ilke ekonomilerine gore
farklilik gosterir. Bu ekonomi farkliliklart merkez bankalarinin uyguladiklar: politika
icin ama¢ ve ara¢ degisikligini beraberinde getirir. Merkez bankasindan merkez
bankasina politikalar1 aciklama sekli, ne zaman agiklanacagi, hedefler dogrultusunda
hangi araclarin segilecegi, iletisim araglarinin se¢imi degismektedir. Bu sebeplerden
dolayr merkez bankalar1 tarafindan verilen sinyallerin igerigi ve miktari

degismektedir.

Merkez bankalar1 ¢ok sayidaki iletisim araclart meniisiinden se¢im
yapmaktadir. Bu ara¢ se¢imi merkez bankalari i¢in biiyiik 6nem tagir. Ciinkii sinyalin
netligini etkileyecek olan gondericinin se¢imidir. Bu se¢imin etkinligi politikanin
uygulanabilirliginin basarisin1 gosterecektir. Merkez banaksinin kullanmakta oldugu
dolayli  araglar para politikasinin  olusturulmasinda  piyasa  giiclerine
dayandirildigindan dolay1r ekonomik sinyallerin en temel kaynagi olan finansal
piyasalarin gelisimine yardimci olmaktadir. Merkez bankasinin en ¢ok kullandigi
politika aract olan kisa vadeli faiz oran kararlarinin temelinde sinyal etkisi vardir.
Merkez bankalar1 bu sinyal etkisi ile aktarim mekanizmasi tizerinden toplam talebi
kontrol etmek, beklentileri yonlendirmek ve bu yonlendirme ile enflasyon
hedeflerine ulagsmay1r amaclamaktadir. Bu sinyalin etkilerini hemen gostermesi
imkansizdir. Sinyalin etkisi gecikmeli olarak gerceklesir. Cilinkii ekonomik yap1 ve
kamuoyu yapilan degisiklige hemen tepki gostermezler. Kisacasi ekonomik yapi
mali piyasalarin etkinligi ve belirsizlik bu sinyalin giiciinii belirler. Para politikasinin
gonderdikleri sinyallerin etkin bir sekilde gerceklesebilmesi merkez bankasina
duyulan giivenle yakindan ilgilidir. Para politikasinda meydana gelen degisimler

ekonominin gelecegine iliskin beklentileri ve duyulan giiveni etkiler. Giivensiz bir
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merkez bankasinin amaglar1 kapsaminda gonderdikleri sinyaller amaclara ulasmay1
engeller. Hatta bu sinyaller daha da kafa karnistirici nitelikte goriilerek piyasa
tepkisine yol agmaktadir. Giiven unsurunun olmadig1 ortamda belirsizlikler artmakta
verilen sinyalin gilicii azalmakta ve para politikas1 etkisizlesmektedir. Merkez
bankalarinin giiven, seffaflik, bagimsizlik, iletisim ilkelerinde yasanan gelismeler,
merkez bankalarinin faizler, enflasyon, bekleyisler, kur gibi konularda sinyal verme

teknikleri piyasalarca beklenen bir nitelikte olmaya baslamistir.

Merkez bankasinin bir¢ok amagclari i¢inden temel amacini belirlemesi ve bu
amaci belirlerken karsilikli faydayr goz oniinde tutarak belirlese sinyalin giiclinii
artirabilecektir. Merkez bankasinin ¢ok fazla amaci gergeklestirmek icin asir1 bilgi
vermesi durumunda sinyal kalitesini kaybeder. Boyle bir durumda, ulasilmak istenen
hedeflerden daha da uzaklasmaya sebep olur. Sinyalin ulagmak istedigi amaca
ulagabilmesi i¢in secilen amag¢ ve arag¢ arasinda uyum olmasi gerekir. Ara¢ ve amag
uyumlulugu ne kadar etkin olarak saglanirsa piyasa verilen sinyalin piyasa
beklentilerini etkileme giicii daha da artar. Ciink{i merkez bankasi tarafindan verilen
sinyalin kalitesi ne kadar iyi olursa piyasa beklentilerini sekillendirmek ve yonetmek
daha kolay olmaktadir. Piyasa katilimcilarina verilen giiclii sinyaller belirsizligi ve

faiz oranlarindaki oynaklig1 azaltabilmektedir

Makro ekonomik tahminlerin agiklanmasi ve faiz oranlarinin gelecekte
izleyecekleri yol hakkinda sinyal verilmesi merkez bankasi eylemlerinin piyasa
katilimcilar tarafindan daha iyi tahmin etmelerine yardimci oldugu verdigi sinyalin
etkinliginin gostergesidir. Fracasso, Gennberg ve Wyplosz (2003) tarafindan yapilan
calisma bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Bu aragtirmacilar 19 iilke i¢in enflasyon
raporlarmin kalitesinin anlasilmasini saglayacak bir grup gosterge gelistirmislerdir.
Bu arastirmacilara gore yiiksek kaliteli raporlarin daha az politik siirprizler ile
baglantili oldugunu bulmuslardir. Ozellikle ii¢ subjektif gosterge belirlemislerdir:
raporun ne kadar ikna edici olarak goriildiigii, uzmanligin ne kadar iyi yansitildigi,
yazma stilinin kalitesi. Bu gostergelerin faiz oranlari ile ilgili kararlarin tahmin
edilebilirligini artirmaktadir. Bu sonuglar yiliksek bir sinyalin piyasalardaki

belirsizligi azalttiginin bir gostergesidir. Sinyalin daha fazla net olmasi1 daha etkin
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olmas1 anlamina gelir ve bu netlik ne kadar fazla ise faiz oranlarin volatilitesini

azaltmaktadir.

Sinyaller para komitesi tarafindan ya da komite adina gonderilmektedir.
Sinyallerin kim veya kimler tarafindan gonderilecegi sinyalin giiciinii etkilemektedir.
Sinyaller para komitesi tarafindan ya da onun adma bireysel komite {yeleri
tarafindan gonderilir. Sinyallerin gonderilmesinde gondericinin, uygun igerik,
zamanlama ve kanallarm tercih edilmesi de piyasalar agisindan 6nemlidir. Bir biitiin
olarak bir MPC (para politikas1 komitesi) tarafindan iletisimin gergeklestigi giinler
toplant1 gilinleridir. Bu tiir bir iletisimin zamanlamasi ve detay miktar1 merkez
bankalarindan merkez bankasina farklilik gosterir. Merkez bankasindan ¢ok fazla
ses duyuldugunda para politikasinin tahmin edilebilirligi bozulabilir (Blinder vd.,
2008: 21-40). Bununda sebebi ortaya ¢ikan sinyal belirsizligidir. Sinyal belirsizligi
merkez bankasimin ekonomik durum hakkinda kamuoyu ile iletisim kurma
beceriksizligidir. Sinyal belirsizliklerinin nelerden kaynaklandiginin bilinmesi
gerekir. Sinyal belirsizligi bireysel olarak verilen bilginin farkli yorumlamalara agik
olmasi, ama¢ ve ara¢ tutarsizhigindan, asir1 bilginin aym1 anda verilmek
istenmesinden kaynaklanabilir. Ancak para otoritesi kendini kredibilitesi olan
sinyaller gobndermeye adamis olsa bile, sinyallerin rakamsal ifadelerin 6tesine gectigi

gercegi de unutulmamalidir (Dow vd., 2005: 10-16).
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IKiNCi BOLUM

TCMB PARA POLITIKALARI ve ILETISIM POLITIKALARI

Bu bolimde TCMB tarafindan para politikasinin uygulamasinda segilen
capalar incelenmistir. Ekonominin yapisina gore hangi capalarin kullanildigi ve
secilen bu capalarin 6zellikleri anlatilmistir. Bu bdliimde TCMB’nin teorik olarak
sectigi capalar anlatildiktan sonra TCMB’nin 1990 ve 2009 yillar1 para politikalar1 ve

iletisim politikalar1 incelenmistir.

1. Para Politikasinda Degisken Hedefleme Uygulamasi

Para politikast uygulamasi, makro ekonomik hedeflerin saptanmasini; bu
hedeflere ulagsmay1 saglayacak bir ara hedef degiskenin secilmesini ve bu degiskenin
belli bir degerinin belirlenmesini, bu ara hedefe gotiirecek bir faaliyet hedef
degiskenin secilmesini kapsar (Bernanke,v.d, 1999: 1-2). Ayrica para politikasi
uygulamas1 bu degiskenin belirli bir degerinin belirlenmesini ve para politikasi

araclarini kullanarak bu saptanan hedeflere ulasmay1 kapsamaktadir.

Uygulanan para politikalar1 iilkelerin ekonomik durumlarmma ve merkez
bankalarinin konumlarina goére degisiklik gostermektedir. Merkez bankalari
uygulayacaklar1 para politikalarin1 sadece o giiniin gereklerini géz Oniine alarak degil
ayni zamanda belli bir degiskeni nominal ¢apa olarak secerek hedeflerine ulagmaya
calismaktadirlar.

Bircok merkez bankasinin uyguladiklar1 politikalar ile uzun donemde fiyat
istikrar1 saglamay1 amaclarken kisa donemde reel ekonominin biiyltime ve issizlik
gibi degiskenleri faiz oranlar1 ve kurlar arasinda tutarli politikalar izlemeye
calismaktadir (Arican, 2005: 2). Bir¢ok nihai amag¢ arasindan fiyat istikrarinin
secilme sebebi ise bu amacin para politikasiyla saglanabilecek bir hedef olmasidir
(Svensson, 1999: 6-7). Giinlimiizde merkez bankalar1 bu nihai hedeflerine nominal

capa uygulamasi ile ulasmaktadirlar.
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Nominal capa, fiyatlar lizerinde belirleyici etkisi olan ve gelecekte alacagi
degerler politika uygulayicisi tarafindan 6nceden agiklanan bir nominal degiskendir.
Merkez bankalari, nominal ¢apa uygulamasi ile gelecekteki fiyatlar etkileyebilmek
icin uygulanacak para politikasi hakkinda iktisadi birimlere bilgi veren agik ve
uygulanabilir ve belirli siireyi kapsayan kurallar koyarlar. Nominal c¢apalar parasal
bliytikliik, faiz orani, doviz kuru, enflasyon, fiyat endeksi, iicret ve hatta nominal
GSYIH ¢apa olabilen degiskenlerdir. Merkez bankalarini farkli gapa kullanarak
iktisadi birimlerin beklentilerini yonlendirebilmekte ve para politikasindaki

belirsizligi ortadan kaldirabilmektedir.

1.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Parasal biiyiikliik olarak hedeflenen degiskenler M1, M2 veya M2Y gibi bir
bliyiikliik olabilir. Hedef alinan degisken biiyiidiikge degiskenin merkez bankasi
tarafindan etkilenebilmesi ve halk tarafindan izlenebilmesi giiglesir. Capa olarak

parasal biiyiikliigiin kullanilmasinin piyasalar agisindan faydalar1 vardir.

Parasal bir biiyiikliik, para politikasinin i¢inde bulundugu durumla ve karar
alicilarin niyetleriyle ilgili olarak kamuoyuna ve piyasalara aninda sinyal verir ve
bdylece enflasyonist bekleyislerin sabitlenmesine yardimci olur. Ayrica, parasal
biiylikliik hedefinin seffafligi, merkez bankasinin enflasyonu diisiik tutma konusunda
kamuoyu nezdinde hesap vermesini gerektirdigi i¢in, geniglemeci para politikasi
izlenmesi konusunda merkez bankasi iizerindeki baskilarin azalmasina neden olur

(Siklar, 1999: 1-5).

Finansal liberallesmenin ortaya c¢ikast ile ve teknolojik gelismelerin
yasanmasit parasal biiyiikliklerin merkez bankasi tarafindan kontroliinii
zorlagtirmistir. Bu sebepten dolayr parasal biiyiikliikleri hedeflemek anlaml

olmamaktadir.
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1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doéviz kuru capasi ulusal paranin diisiikk enflasyonlu bir iilkenin parasina
baglanmas1 veya degerinin sabitlenmesi anlamina gelmektedir. Para arz1 ile fiyat
arasindaki iliski belirsiz oldugu i¢in déviz kurunu kullanmak daha avantajlidir. Déviz
kuru hedeflemesi yapilabilmesi i¢in doviz kuru ile enflasyon arasinda giiclii bir
iliskinin olmas1 gerekmektedir (Baydur ve Siislii, 2002: 7-8). Déviz kuru ¢apasi tilke
merkez bankasinin 6n taahhiidii oldugu i¢in zaman tutarsizlig1 sorunundan kurtulma
avantajini getirmekte, bdylece merkez bankasi déviz kurunun devaliie edilmesine yol
acacak asir1 genislemeci politikalar izleyememektedir. Ote yandan déviz kurunun
capa olarak kullanilmasi, yerli iilkedeki enflasyonun takip edilen iilkenin enflasyon
diizeyine yaklasacagi konusundaki bekleyislere uyarak, iilkedeki enflasyonist

bekleyisleri diisiirmek gibi bir avantaja da sahiptir (Yigit, 2006: 6).

Kur ¢apasina tam giiven duyuldugu ve bu politikadan vazgecilmeyecegine
inanilan bir ortamda, devaliiasyonun azalmasiyla birlikte enflasyon da diisecektir.
Siirekli yiliksek enflasyonun yasanmasi giivenilirligi etkilemekte ve enflasyonun
asag1 ¢ekilmesinde katilik olmasina sebep olmaktadir. Capaya duyulan gilivenin fazla

olmasi enflasyonla miicadelede basariy1 artirmaktadir (Yagei, 2001: 3).

Do6viz kurunun olumlu etkilerinin yaninda bazi olumsuz etkileri de vardir.
Doviz fiyatlarinin sabitlenmesi para politikas1 uygulama sansin1 merkez bankalarmin
elinden almaktadir. Bu da ekonomiyi i¢sel ve dissal soklara karsi kirilgan hale
getirmektedir. Diger bir sakincasi da kurlarin asir1 degerlenmesi sonucu iilkelerin

O0demeler dengesinde goriilen olumsuz gelismelerdir ( Baydur ve Siislii, 2002: 8).

1.3. Faiz Oram

Faiz orani, bir¢ok degisken tarafindan etkilenebilmektedir. Faiz orani siyasi
miidahalelere acik olan bir degiskendir. Finansal serbestlesme ve kamu agiklarinin
bor¢la finansmani bu fiyatin kontrol edilmesini daha da zorlastirmistir. Merkez

bankalarinin ara hedef olarak faiz oranlarini etkin bir sekilde ydnlendirebilmesi
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merkez bankasinin bagimsizligina baghdir. Siyasi baskilara maruz kalirsa agik bir
faiz politikasi, hedef degisken olma oOzelligini ve giiclinii kaybeder. Monetarist
iktisateilarin  savundugu gibi, faizin degisken bir parametre olmast ve dissal
faktorlerin etkisi altinda bulunmasi, faiz oraninin ara hedef olarak belirlenmesine
ciddi bir engel olusturmaktadir. Ciinkli boyle bir durumda iktisadi birimlere yanlis

bilgi akis1 s6z konusu olacaktir.

Bu ii¢ ¢apa teknolojik nedenlerden, sermaye hareketlerindeki istikrarsizliktan
ve finansal araglarin zenginlesmesi gibi sebeplerden dolay1 iyi bir ¢apa olma

ozelliklerini kaybetmislerdir. Yeni ¢apa ise enflasyonun kendisidir.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinde ayr1 bir ¢capa kullanmadan hedef alinan enflasyon
oranina ulasmaya calisir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasinin fiyat
istikrarin1 saglamaya ve silirdiirmeye yonelik olarak kurumsallagtigt modern bir stratejidir
(TCMB, 2006: 3). Bu stratejide, merkez bankasi herhangi bir ara hedef ilan etmez
¢linkii enflasyonun kendisi ¢apadir. Boyle bir uygulamada hedeflenen enflasyonun,
beklentileri etkileyebildigi olgiide basarili olur ve capa gorevi goriir. Enflasyon
hedefi net bir sekilde kamuoyuna duyurulmasi merkez bankasinin sorumluluk
aldiginin bir gostergesidir. Merkez bankasi, tiim para politikasi araglarin1 enflasyon
hedefine ulasmak i¢in kullanir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez

bankasinin temel politika arac1 kisa vadeli faizlerdir.

Enflasyon hedeflemesi, gelecekteki fiyat diizeyinin ne olacagi konusunda

piyasaya giivenilir bilgi vermektedir.

Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi uygulayarak para politikasi
uygulamasinda mali kuruluslarin gelecegi dngdrmelerine ve kararlarina buna gore
almalarina imkan taniyan seffaflik saglanir (Tutar, 2005: 1). Fiyatlarla ilgili net
sinyaller sinyalin kalitesinde artisa neden olmustur. Sinyal kalitesindeki artisin

iletisim etkinligini arttirmast ve enflasyon oranini diisiirmesi gibi olumlu etkileri
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vardir. Enflasyon hedeflemesi ayni zamanda gerceklesen ile beklenen enflasyon
arasindaki farki azaltabilmektedir. Boylece piyasada belirsizlikleri azaltabilmekte ve
giivenilirligi saglayabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte modern para
politikasinin temelleri olan seffaflik, kredibilite (glivenilirlik), etkin bir iletisim ve

hesap verebilirlik kavramlari 6n plana ¢ikar.

1.4.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin On Kosullar

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in asagidaki on kosullarin
gergeklesmesi gerekmektedir (Demirhan, 2007: 27):

-Merkez bankasinin hem ara¢ hem de ama¢ bagimsizligina sahip olmasi
gerekmektedir.

-Disipline edilmis kamu maliyesinin olmas1 gerekmektedir. Bu durum mali
kesimin para politikas1 uygulamalarinda belirleyici olmamsi anlamina gelmektedir
(Rudenbusch ve Svensson,1999: 18).

-Para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmas1 gerekmektedir.

-Seffaflik ve hesap verilebilirlilik mekanizmalarinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in enflasyon hedeflemesi altinda kullanilacak enstriimanin
fiyat yapici iktisadi birimler ile iletisimi sagliyor olmasi gerekmektedir. Uygulamada
bu durum siirekli yayinlar ve rapor vasitasi ile yerine getirilir (Debelle, 1997: 17-19).

-Finansal sistemin giiclendirilmesi gerekmektedir. Bu durum hem iletisimde
kullanilan aracin kalitesini artirmakta hem de merkez bankasinin bagimsizligini
giiclendirmektedir.

-Uygulama Oncesinde enflasyonun belirli bir diizeye c¢ekilmis olmasi

gerekmektedir.

1.4.2. Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminda Uygulamaya Yonelik
Ozellikler

Enflasyon hedeflemesinin en énemli 6zelligi merkez bankasinin ara bir hedef
olmaksizin nihai hedefi bir ara hedefmis gibi kullanmasidir. Bir ara hedefin

olmamasi, enflasyon hedeflemesinin basarisint merkez bankasinin bagimsizligina ve
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seffafliga, hesap verilebilirlilige baglar. Bunlarin basarisi ise enflasyon hedeflemesi

altinda kullanilacak enstriimanin etkin iletisim saglamasina baglidir.

Saglikli bir iletisim, para otoritesinin sayginligini artiran bir unsurdur. Para
politikasinda aktarim siirecindeki belirsizlikler ve gecikmeler iktisadi birimler
tarafindan alman kararlarin yanlis olmasina yol agar. Ancak saglikli bir iletisim
iktisadi birimlerin merkez bankasinin aldig1 karalarin dogru bir sekilde iktisadi
birimlere aktarilmasina yardimci olur. Bu durum merkez bankasinin basar1 sansini
artiracaktir (Carare, vd., 2002: 7-11). Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda dikkat
edilmesi gereken diger unsurlar ise,

- Hedefin Belirlenmesi: Tek bir amaci vardir fiyat istikrar1 olmasi.

- Fiyat Endeksinin Belirlenmesi: TUFE veya TEFE tercih edilir. Merkez
bankalar1 iktisadi birimlerin refahim1 daha iyi yansittigi igin TUFE’yi nihai hedef
olarak secerler.

-Zaman Secimi: Zaman araligi, hedef enflasyonun ilan edildigi donem
baslangic1 ile hedefin gergeklestirilmesinin beklenildigi donem arasindaki siireyi
ifade etmektedir. Ulkelerin kendi ekonomik durumuna gore belirlenir.

-Nokta veya Bant Hedefi Secimi ve Uygulanmasi: Merkez bankalari
enflasyon hedefi uygulamasinda genelde bant uygulanmasini tercih etmektedirler.
Bunun en 6nemli nedeni soklara karsi daha esnek ve giivenirliligi saglamasidir.

-Hedefin ilani: Enflasyon hedeflemesi hiikiimet, merkez bankasi veya her
ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon orami i¢in belirli bir zaman

araliginda resmi niceliksel bir hedefin ya da hedef araliginin halka ilan edilmesidir.

1.4.3. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesinin (orta donemli bir para politikas1 olarak) sahip
oldugu temel avantajlar asagidaki gibi siralanabilir:

-Para politikasinin uygulanmasinda seffaflig1 artirmaktadir.

-Alternatif politikalara gére daha anlasilir bir politikadir.

-Merkez Bankalarinin belirlenen enflasyon hedeflemesine ulagmalari igin

kredibilitelerini ve hesap verebilirligini artirmaktadir.
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-Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmalar1 i¢in gerekli biitiin bilgiyi
kullanmalarin1 saglamaktadir.

-Para  politikasinin  ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir.

-Merkez Bankalarinin para politikasi araclarini kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarin1 saglamaktadir.

- Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci olmaktadir.

1.4.4. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu avantajlarinin yaninda sahip oldugu
dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir:

-Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gereken bir politikadir.

-Diger para politikasi rejimleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir
tiretim dengesine yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle 6nemli arz soklarinda (petrol
fiyatindaki ani degisiklikler gibi) kendini gostermektedir.

-Kisa donemde ekonomik biiylimeyi sinirlandirabilir.

-Mali politikalarin para politikalarina istiinliik saglamasini engelleyemez.
TCMB 1990 yilindan 2009 yilina kadar yukarida teorik olarak ortaya konan nominal
biiyiikliikleri para politikasinda kullanmigtir. Kullanilan degiskenlerin degismesinin

en 6nemli nedeni iletisimi saglayamamalar1 ve etkin sinyal kalitelerini yitirmesidir.

2. Merkez Bankasinin 1990-2000 Yillarindaki Para Politikasi

1990 yilinda TCMB, uygulayacagi para programini kamuoyuna ilk defa
duyurmustur. Para programi, belirlenen para politikast dogrultusunda merkez
bankalarinin nihai hedefe ulagmakta izleyecekleri yolu bi¢cimlendiren bir program
olarak tanimlanabilir (TCMB, 1997a: 62). TCMB’nin bdyle bir programi
yiriitebilmesinin ~ 6n  kosulu, bilangosunun aktifleri iizerinde denetimini
saglayabilmesidir. 1990’l1 yillarda TCMB para programi ile belirledigi capalari

kamuoyuna duyurarak enflasyon ve enflasyon beklentileri ile ilgilenmistir.
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Bu para programi TCMB doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrari
bozmadan piyasanin likidite ihtiyacini kargilamay1 hedeflemistir (Ertekin, 2001: 1).
1990 yili parasal programi ile toplam bilanco biiytikliigii, toplam i¢ yiikiimliiliikler,

toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi iizerine hedefler konulmustur.

TCMB’nin parasal biiytkliikleri se¢gmesinin nedenini merkez bankalarinin
bilango biiyiikliiklerinin artisint kontrol ederek ekonomideki parasal biiyiikliiklerin
artisgin1 da kontrol edebilecek olmasidir. 1991 yilinda, dissal bir sok olan Korfez
Savagi bankacilik sektorii iizerinde biiyiik bir baski ve belirsizlik olustururken,
yurti¢indeki en onemli gelisme, 1991 yili Ekim ayinda yapilan se¢imlerin yarattigi
belirsizlikler ve pesinden gelen hiikiimet degisikligi olmustur. Bu zor sartlar
karsisinda TCMB, parasal program ilan etmek yerine, Tirk Lirast ve doviz
piyasalarindaki istikrar1 korumay1 ve rezerv paradaki biliylimeyi kontrol altina almay1
amac¢ edinmistir. Yani fiyat istikrarindan ziyade finansal piyasalarda istikrar
saglanmasi lizerinde durulmugtur. Ancak 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nin
mali sektor ilizerinde yarattigi baski, siyasi istikrarsizlik, maliye politikasinin
yeterince siki olmamasi ve bankacilik sektdriiniin kirllgan olmasi gibi sorunlar 1994
yilinin ilk ¢eyreginde bir finansal kriz yasanmasina yol agmistir. Enflasyon ii¢ haneli

rakamlara ulagsmistir.

Yiiksek enflasyon doneminin temel unsurlarindan biri olan kamu borglarinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmesine karsi ilk diizenlemeler bu

doneme rastlamaktadir.

21 Nisan 1994 tarihinde Merkez Bankasi Kanunu’nun Hazineye kisa vadeli
avans hesabii diizenleyen maddesinde degisiklik yapilarak Hazinenin Merkez
Bankas1 kaynaklarini kullanimina sinirlamalar getirilmistir. Merkez Bankasi, 1995-
1999 yillar1 arasinda doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmayr ve doviz
piyasalarindaki spekiilatif hareketleri onlemeyi amagclayarak finansal piyasalarda
istikrar1 saglamaya yonelik politikalar izlemistir. Bu donemdeki dissal soklarin
etkisiyle ekonomik durumun daha da agirlagsmasi tizerine 2000 yilinda doviz kuruna

dayali yeni bir ekonomik program yiiriirlige konulmustur (TCMB, 2008a: 11).
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Merkez bankasiin 1990’11 yillardaki para politikasi iki donem altinda incelenebilir:

Birinci donem 1990-1995, ikinci donem 1996- 2000 yili.

2.1. 1990-1995 Donemi Para Politikasi

1990 yilinda ¢ikarilan program ile belirlenen hedeflere ulasmak icin ig
kredilerin  genislemesini sinirlandirmigtir. Merkez bankalari, beklentileri
etkileyebildigi 6l¢iide giivenilirligi de artmaktadir. Bu giivenilirligi enflasyonu
diisiirdiigii ve fiyat istikrarin1 sagladigir 1990 yili programi hedefleri biiyiik 6l¢iide
tutturulmus, para piyasalarinda istikrar saglanmistir. TCMB, 1990 yilinda parasal
programin uygulanabilmesi ve beklenen yonde olumlu sonuglar alinmasi, biiyiik

6l¢iide TCMB nin i¢ varliklar genislemesini denetleyebilmesinden kaynaklanmustir.

1990 yilinda ilk kez orta vadeli bir perspektif i¢inde bir para programinin
kamuoyuna agiklanarak uygulanmaya baslanmasi iletisim politikalar1 acisindan
onemli bir gelismedir. “1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi” baglikli agiklamada
Tiirkiye ekonomisinin 1990 yili basindaki goriiniimii, 1986-1989 yillar1 arasindaki
gelismeler 1s18inda verilmis ve gelecege yonelik oOngoriiler ve beklentiler de
aciklamaya dahil edilmistir. 1990 yilinda para politikasinin basarili olmasinin sebebi
etkin iletisim ile iliskilendirmek zor gdriinmektedir. Ciinkii uygulanan para programi
kapsaminda, hesap verebilirlik cer¢evesinde hedeflerin tutturulamamasi halinde
herhangi bir yaptirimdan s6z edilmedi goriilmektedir. Programin duyurulmasi belirli

bir iletisim strateji kapsaminda ger¢eklesmemistir (Yetkin, 2005: 89).

Fakat 1991 yilinda ¢ikan Korfez Krizi, politik gelismelerin ve erken segimim
yarattig1 belirsizliklerden dolay1r para politikasinin uygulanilmasi zorlagsmistir.
Ekonomik ortamin gerekligi agisindan merkez bankasi, parasal program ilan etmek
yerine Tirk Liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumay1 ve rezerv paradaki

biiylimeyi kontrol altina almay1 amag edinmistir.

Hem Tiirk liras1t hem de doviz mevduatlarindan biiytik celiskiler olmustur. Bu

mevduat ¢eliskileri kurlar1 ve faizleri yiikseltmis, rezervleri azaltmistir. Doviz kurlari
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enflasyondan daha hizli artmis ve Tiirk Liras1 deger kaybetmistir. 1991 yilindaki para
politikasi, rezervlerde biiylik kayba sebep olmadan kurlar {iizerinde baski

yaratilmasini 6nlemeye calismak olmustur (Kesriyeli, 1997: 23).

1992 yilinda merkez bankasi orta vadeli hedefleri ¢ergevesinde yeni bir
parasal program ilan etmistir. 1992 yilinda bir parasal program ilan edilmesine
ragmen, blitce agiklarinin kontrol edilememesi ve bu agiklarin énemli bir boliimiiniin
kamu kesimine saglanan kisa vadeli avanslardan olusmasit nedeniyle Merkez
Bankasinin para programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelmis, bunun yerine
doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin giderilmesine ¢alisilmistir. Sonug itibariyle

1992 parasal program basarisiz olmustur.

1993 yilinda Korfez Savasi’nin etkileri ve kamu agiklarinin denetim altina
alinamamasinin parasal biiyiikliiklerin kontroliinii zorlagtirmasi1 nedeniyle bir parasal
program agiklanmamistir. Finansal piyasalarda istikrarin korunmasi 6n planda
tutulmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketi amaglanmistir. 1993 yilinin sonlarina
dogru hiikiimetin hem doviz kurunu baski altinda tutup hem de faiz oranlarinin
artmasini onlemeye calismasi ve bu amacla Hazine ihalelerini iptal etmesi sonrasinda
olusan belirsizlik nedeniyle derecelendirme kuruluslarinin iilkemizin kredi notunu

diisiirmesi krizi kaginilmaz hale getirmistir (Giinal, 2001: 63).

En c¢ok etken faktér olan kamu agiklari nedeniyle 1994 yilinda kriz
yasannustir, KIT agiklari, alt yapr yatirimlari, iicret ve maas gelirlerinde reel artis
saglamak amaciyla yapilan ayarlamalar, sik yasanan se¢im donemleri, Korfez Krizi
terorle miicadele gibi nedenlerle kamu harcamalari kisilamazken, ger¢ek anlamda bir
vergi reformunun getirilememis olmasi, kamu acgiklarinin asir1 boyutlara ¢ikmasina
neden olmustur (Onder, 2005: 191). Ekonomide var olan olumsuzluklari gidermek
icin yani bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirmek i¢in bir istikrar politikasi

uygulanmasi gerekmistir.

5 Nisan 1994 kararlar1 ¢ercevesinde uygulamaya konan dnlemler kisa vadede

enflasyonu diistirerek mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi
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hedeflemistir. Ayrica kamu agiklarina ve dis agiklara ¢ozlimler getirerek uzun vadede
stirdiiriilebilir bir biiylime saglamay1 da amaglamistir. Sonug olarak, bu program ile
TL’nin degeri 6nemli dl¢iide diistiriilmiistiir. Kur tespiti piyasaya birakilmis, boylece
yonetilen kur politikasi terk edilmistir. TCMB'nin Hazine ve diger kamu kuruluslari
ile olan kredi iliskisi yeniden diizenlenmis, TCMB'nin kullandirdig1 kaynaklar
kademeli olarak azaltilarak, TCMB’nin operasyonel bagimsizligi giiclendirilmistir.
TCMB, Hazine’nin i¢ piyasalardan tekrar bor¢lanabilmeye baslamasi ile rahatlamis

ve bilancosu {izerindeki kontroliinii artirmistir.

1990, 1991, 1992, 1993, 1994 yillarinda para programinda hedef olarak dort
biiyiikliik vardir: Merkez Bankas1 Parasi (MBP), Toplam I¢ Varliklar, Toplam Dis
Varliklar, Merkez Bankasi Bilancosu Biiyiikligii (TCMB, 1997: 30). Finansal
serbestlesme ile M1 ve M2 gibi parasal biiyiikliikler belirsiz hale geldigi i¢in bu

parasal biiyiikliikleri kullanmak enflasyon hedeflemesi agisindan etkin olmamaktadir.

Tablo 2: 1990-1994 Para Programi Hedefleri ve Ger¢eklesmeler (%)

1990 | 1990 | 1991 | 1992 | 1992 | 1993 | 1993 | 1994 | 1994
PH G G PH G PH G PH G
Bilango 12-22 | 24.1 | 589 | 3747 | 85 - 60 - 142
Top.I¢
—— 15-25 | 21.6 | 66.6 | 38-48 | 101 - 49 - 73
Top.I¢ Varlik 6-16 | 11.9 | 643 | 27-39 | 75 - 55 - 106
MBP 35-48 | 26.6 | 82.6 | 40-50 | 100 - 46 - 51
TEFE - 53 59 - 62 - 58 - 120
Doéviz
pozisyonu(mily - -3.90 | -2.75 - -1.59 - -2.29 - -3.94
ar$)

Kaynak: Baydur, Siislii, 2002.

Tabloda 2°de goriildiigii lizere merkez bankas1 1990 yilinda bilango biiyiikliik
artisin1 kontrol edebilmistir. Merkez Bankasinin 1990 yilinda kamuoyuna ilan ettigi

para programinda, toplam i¢ varliklar ve toplam i¢ ylkiimliiliikler, hedeflenen
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sinirlar i¢inde kalmistir. Bilanco biiyiikliigii hedeften ¢ok az sapma gostermis ve
Merkez Bankasi parasi ise, hedef diizeyinin altinda kalmistir. Banka, i¢ kredilerini
denetim altinda tutmus ve kamu kesiminin bor¢lanmasi ihtiyacina ragmen Hazine bu
ihtiyacini piyasadan karsilayabilmistir. Boylece Merkez Bankasinin toplam i¢ varlik
artist yilsonunda %11,9 diizeyinde gergeklesmistir. Tabloda goriildigi 1990 yili
hari¢ bilango biiyiikliiglinii kontrol edememistir. Bu kontrolii saglayamamasinin
sebebi kamu aciklarinin artmasi ve bu agiklarin kapatilmasi i¢cin MB kaynaklarina

basvurulmasidir.

1995 yilinin ilk on ayinda uygulanan politika 1994 yilinin ikinci yarisinda
uygulanan politikanin devami seklindedir. 1995 yilinin para politikasinda kurlarin
enflasyonla miicadele i¢in nominal bir ¢apa olarak kullanilmasi siirdiiriilmiis, net
uluslararas1 rezervlerini ve net i¢ varliklarin1 hedef olarak alan bir ¢ergeve
benimsenmis ve bu yilin ilk on ayinda uygulanmistir. Ekim ay1 i¢inde ortaya ¢ikan
secim atmosferi ile degisiklik meydana gelmis, yilin son iki ayindaki para politikasi
temelde secim atmosferi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizliklerin azaltilmasina yonelik
onlemler seklinde olmustur. Ekonomide belirsizlikler artmis ve enflasyonda artis

olmustur (6nder, 2005: 197)

1995 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasi gere§i net i¢ varliklar
hedeflenmigtir.  Bu ¢apa degisimin sebebi ise rezerv para biyikliigliniin
yorumlanmasit ve kamuoyuna duyurulmasinin anlasilir olmasi, orta vadeli para
talebinin de 1iyi bir gOstergesi olmasi ve rezerv paranin daha istikrarli olmasidir

(TCMB, 1998b: 63). Asagida goriildiigii gibi hedeflenen degerlere ulagilmistir.
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Tablo 3: 1994-1995 Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeleri

1994 1995
Milyar TL Gergeklesme Hedef Gergeklesme Hedef
Rezerv Para 185.7 - 343.5 -
Net Di1s Varlik -22.2 - 53.1 -
Bankalarin Déviz Tev. 97.6 - 102.6 -
Net I¢ Varliklar 305.5 293 393.1 366.3

Kaynak: Baydur, Sislii, 2002.

2.2.1996-2000 Donemi Para Politikasi

1995 yili sonunda erken genel se¢cim yasanmasi, glimriik birligine girilmesi,
yil iginde yasanan hiikiimet degisiklikleri ve IMF ile yapilan Stand-by anlagmasinin
sona erdirilmesi gibi nedenler ekonomideki belirsizlikleri artirmis ve enflasyon yine
yiikselme egilimine girmistir. Bu nedenle 1996 yilinda izlenen para politikasinin
temelini finansal piyasalarda istikrarin saglanmasimna ve korunmasina yonelik
olmustur (Kesriyeli, 1997: 29). TCMB 1996 yil1 para programi ile Merkez Bankasi i¢
varlik artisin1 simirlamayr ve dig varlik artisi karsihigi Tiirk lirast yiikiimliilik
yaratmay1 ongdrmiistiir. Merkez bankasi rezerv para artigini kontrol altinda tutarken,

rezerv paradaki artis1 net dig varliklar ile iliskilendirmeye caligmustir.

1997 yil1 para politikas1 uygulamasi finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi
hedefine odaklanmistir. TCMB doviz ve TL piyasalarindaki dalgalanmalarin veya
hizli hareketlerin 6niine gecmeye ve reel sektdrde ekonomik biiylimenin kesintiye

ugramadan siirdiiriilmesine katkida bulunmaya ¢aligmistir.
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Tablo 4: 1996-1997 Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeleri.

1996 1997
Milyar TL Gergeklesme Hedef Gergeklesme Hedef
Rezerv Para 80 - 78 -
Net I¢ Varliklar -10 - -48 -
Net Dis Varliklar 148 - 116 -
TEFE 84 - 91 -

Kaynak: Baydur, Siislii, 2002.

Tabloda 4’de goriildiigii gibi, MB rezerv paray1 enflasyona paralel bir sekilde
yonlendirmeyi basarmis ve i¢ varliklarim kontrol edebilmektedir. I¢ varliklardaki

azalma ile beraber para artisinin kaynagi dis kaynak olmustur.

TCMB 1998 yil1 para politikas: ile gegmis yillarda oldugu gibi hem mali
piyasalarda istikrar1 gozetmis, hem de enflasyon ile miicadelede daha kararli bir
tutum sergilemeyi hedeflemistir. 1998 yili Maliye Politikasinda faiz dis1 dengede
ciddi bir iyilesme Ongoriilmiistir. TCMB 1998 yili para politikast ile enflasyon
miicadelesi ve istikrar hedeflerinin gergeklestirilmesi kapsaminda yilin ilk ii¢ ayi,
ikinci li¢ ay1 ve ikinci alti ay1 i¢in para programlart agiklamistir. Bu programlarda
igsel ve digsal ekonomik degiskenler neticesinde hedef ve oOncelikleri yil iginde
degismistir. Ocak ay1 i¢inde agiklanan para programu, ii¢ aylik donem ig¢in ilk ii¢ ay1
icin agiklanan para programinda rezerv para biiyiikliigii hedeflenmistir. 1998 yilinda
da rezerv para biiylimesinin kaynagi dis varlik artis1 olmasi amacglanmistir. Ayrica
Rezerv para artis hizinin, enflasyon ve biiylime orani ile tutarli olmasina ¢alisilmistir.
Bu donemde net i¢ varliklarda azalis olmustur. Bu azalisin nedeni hazinenin, donem
boyunca Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanamamasi, Merkez Bankasinin,
diger kamu kuruluslarina kredi kullandirmamasi ve agik piyasa islemleri (API)

yoluyla piyasalara verilen likiditedeki azalmadir.
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Tablo 5: 1998 Yili Para Program

31 Mart 30 Haziran 31 Aralik
Artis Hiz1 (%) | Hedef | Gergeklesme | Hedef | Gergeklesme | Hedef | Gergeklesme
Rezerv Para 18-20 17.3 14-16 13.1 - -
Net I¢ Varlik - - - - 700 579
(Trilyon TL)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/Stirekli Yayilar/1998 Yillik Rapor.

Tablo 5’de goriildiigii gibi ilk alt1 ayda hedeflenen degerlere ulagilmistir.
Enflasyon ile miicadelede hiikiimet kararlilig1 gdstermek icin ve kredi kazanabilmek
icin 26 Haziran 1998°de IMF ile Yakin Izleme Antlasmasi imzalamistir. Biitiin
olumlu gelismelere ragmen 1998 yilinin ikinci yarisindaki Rusya krizi MB’yi ¢apa
degistirmek zorunda birakmustir. Merkez bankasi capa olarak Net i¢ Varlig
hedeflemistir. Net I¢ Varliklar merkez bankasi ile mali sistem arasindaki net kredi
iligkisini gosterdiginden rezerv paraya gore daha ideal bir ¢apadir (Baydur ve Siislii,

2002: 21).

1999 yilinda TCMB’nin uyguladig1 para politikasi, 1998’de oldugu gibi,
mali piyasalarda istikrar1 saglamayir ve enflasyonun kontrol altinda tutulmayi
amaglamistir. 1999 yilinda enflasyonun kontrol altinda tutulmasina dncelik verilerek,
kur politikasinin, bu amaca uygun olarak, hedeflenen enflasyonla tutarli olmasina
0zen gosterilmistir. Ancak yaz aylarindan sonra belirsizliklerin azalmasiyla birlikte,
TCMB kur politikasini yilsonu i¢in hedeflenen enflasyona gore degil, ger¢eklesen
enflasyonu dikkate alarak yiiriitmiistiir (Onder, 2005: 216). Merkez bankas1 net i¢
varliklar1 azaltmaya ve rezerv para artisin1 da dis varlilara dayandirma politikalari
devam etmistir (Baydur ve Siislii, 2002: 21). 1999 yili Haziran ayinda IMF ile
yapilan goriismelerde Yakin izleme Anlasmasinin programa bagl ve mali destekli
bir Stand-by anlagsmasina doniistiiriillmesi benimsenmis ve 2000- 2002 doneminde

uygulanacak Makro- Ekonomik politikalarin ¢ergevesi ¢izilmistir.

1999 sonu ve 2000 yilmin basinda kamuya acgiklanan niyet mektubu

aciklanmistir. Bu niyet mektubu {i¢ yillik bir donemi kapsayan enflasyonu diigiirme
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programi, maliye, gelirler, kur ve para politikalarinin yan1 sira yapisal diizenlemeleri
de kapsamaktadir.

Kamu finansman dengesinin bozulmasi ve reel faizlerin yiiksek seviyesini
korumas1 nedeniyle bor¢ stokunun yiikselmesi, enflasyonun hizlanma egilimine
girmesi ve ekonomik daralmanin siirmesi, 2000 yilinda orta vadeli kapsamli bir
programin uygulanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000
yilindaki gelismelerin temel belirleyicisi, yilbasinda uygulamaya konulan
“Enflasyonu Diislirme Programi” olmustur. Bu programin orta vadeli amaglari
asagidaki gibi belirlenmistir (TCMB, 2000: 1):

-Ug yillik bir siirenin sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek.

-Reel faiz oranlarin1 makul bir diizeye diisiirmek.

-Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak.

- Ekonomideki kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanimini saglamak.

Enflasyonu diislirme programinin li¢ temel 6zelligin olmasi1 gerektigi ileri
stiriilmiistiir. Bunlar (TCMB,2000:1);

-Sik1 maliye politikas1 uygulayarak faiz disi fazlanin artirilmasi yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast;

-Enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelirler politikasinin uygulanmast;

-Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak i¢in

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis, kur ve para politikalaridir.

Merkez Bankasi, programda belirlenen para ve kur politikasi c¢ercevesinde
2000 yilinda Net I¢ Varliklarin1 Merkez Bankasi, programda belirlenen para ve kur
politikas1 cercevesinde 2000 yilinda Net i¢ Varliklarini, degerleme hesabi harig, -
1.200 trilyon Tirk lirasinda sabitlemis ve para tabaninin +/-5’ini olusturan bir band
icerisinde dalgalanmasina izin vermistir. Bu band sayesinde net i¢ varliklarin kisa
donemler itibariyle, piyasa kosullarina uyum saglayabilmesi amag¢lanmistir. Bu niyet
mektubu ile net i¢ varliklar degiskeni 2000 yil1 boyunca performans kriteri olarak
belirlenmigtir ( Baydur ve Siislii, 2002: 21).

Tiirkiye’de 2000 yili enflasyonu diisiirme programinda ddoviz kuru capa

olarak kullanilmistir. D6viz kuru, enflasyon beklentilerini kirmak i¢in ¢apa olarak
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kullanilan capadir. Bdylece, ticarete konu olan mal fiyatlarinin ve bekleyislerin
etkilenerek enflasyonun diistiriilmesi, dolayisiyla faiz oranlarinin makul seviyelere

indirilmesi amag¢lanmustir.

2000 yili programi dis soklarin olmadigi varsayimi altinda iki ¢esit risk
tasimaktaydi. Birinci risk, diger iilke programlarinda da karsilasilan reform
yorgunlugu ve mali reformlarin gerceklestirilmesi i¢in gerekli performans kriterinin
yerine getirilmemesiydi. ikinci risk, ani para ¢ikis1 sonucu piyasada olusacak likidite
ihtiyacinin merkez bankasinin para ve kur programi geregi miidahale edememesi
nedeniyle bankalarin gecelik piyasalarda fonlama yapma imkaninin daralmasi ve
bdylece bankalarin kirillganliginin artmasiydi. Programin uygulama asamasinda her

iki riskle kars1 karstya kalinmistir (Kansu, 2006: 180).

2000 yilinda yiirtirliige konan program dahilinde Kasim 2000’e kadar likidite
yonetimi kamuoyuna agiklanan program kurallar1 dahilinde, dnceden ilan edilen
hedefler dogrultusunda yapilmistir. Faizler hizla diismiis, faizlerdeki hizli diistis ve
bekleyislerin iyilesmesi tiiketici kredilerinde ve i¢ talepte patlama yaratmigtir. Tiirk
lirasinin deger kazanmasina ilave olarak uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin
artist cari islemler agiginda artisa neden olmustur. Program siiresince, kamu
bankalarinin gegmis gorev zararlarinin ¢éziimiine yonelik onlemler alinamamistir.
Finans sektorii 2000 yilinda riskli agik pozisyonlarini artirmis ve vade
uyumsuzluguna sahip portfoyler tutmustur. Tiim bu faktérler Kasim 2000 krizinin
ortaya ¢ikmasina sebep olmuslardir. Doviz talebi nedeniyle piyasalarda Tiirk Lirasi
ihtiyacinin artmasi sonucu TCMB’nin tiim Onlemlerine karsin, para piyasasi faiz
oranlart % 100’iin lizerine yiikselmistir. Uygulanan programin geregi olarak TCMB,
doviz talep eden bankalara Tiirk Liras1 karsiligi doviz satmaya baslamistir. Doviz
talebi sonucunda piyasadaki Tiirk liras1 likidite azalmis, 6zellikle para piyasasi faiz
oranlar1 yiikselmistir. Krizin esnasinda likidite sikisiklig1 yasanmistir. TCMB likidite
sikigiklig1 yasan bankalara fonlama yapmasi Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararasi
Rezervler hedeflerinin asilmasina neden olmustur. Kasim 2000 krizi banka
sektoriinde yasanan likidite krizidir. Yasanan kriz nedeniyle para politikasinin

giivenilirligi zarar gormiistir.
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2000 yili programinin baglangicindan itibaren baslayan bir takim sorunlar
kasim ayinda krize doniismiis ve krizin gecici Onlemlerle giderilmesi miimkiin
olmustur. Ancak, ilerleyen donemlerde derinlesen sorunlarla birlikte siyasi
istikrarsizligin yaganmasi sabit kurun 22 Subat 2001 tarihinde serbest dalgalanmaya
birakilmasi ve boylece programin kriz nedeniyle terk edilmesine yol agmistir (Kansu,

2006: 1997).

2.3.1990-2000 Doneminin Degerlendirilmesi

Sonug olarak 1990-2000 yillarinin genel olarak degerlendirmesini yaparsak:
2001 y1l1 6ncesinde aktif bir para politikasi yiiriitme olanag1 olmayan merkez bankasi
finansal piyasalarda istikrar saglamaya ¢aligmistir. Bu 2001 6ncesi donemde merkez

bankasi iletisiminde iki unsur belirleyici olmustur.

TCMB biiylime, ihracat, istihdam gibi bir¢ok degiskeni, hatta zaman zaman
birbiriyle ¢elisen pek ¢cok amaci ayni1 anda gozetmek zorunda kalmistir. Yani 2001
yil1 6ncesinde TCMB i¢in ne yasal olarak ne de uygulamada politika 6nceliginin
tanimlanmamis olmasi ilk unsurdur. ikinci unsur ise Merkez Bankasmm kamu
kurulusglarina, 6zellikle Hazineye kredi vermek suretiyle hiikiimetin biitge aciklarini
finanse etmekle yiikiimli tutulmus olmasidir. Biitce agiklar i¢in merkez bankasinin
kaynaklarinin kullanilmast merkez bankast bagimsiz politika uygulamalarini
engelleyen bir durumdur. Bagimsizligin, tam anlamiyla seffafligin saglanamamasi

etkin bir iletisim stratejisinin olusumunu engellemistir.

Artan finansal hareketler ve para ikamesi parasal biiyiikliiklerin hedefinin
tutturmasini giderek zorlastirmistir. Bu durum hedeflerin giderek kiiglilmesine neden
olmustur. Dolayisiyla hedeflenen parasal biiyiikliikler tutsa bile, parasal biiyiikliikleri
hedefleyerek fiyat istikrarin1 saglama sansini ortadan kalkmistir. Bu agidan parasal
biiytikliikler fiyat istikrari hedefine ulagmada saglikli iletisim 6zelliklerini yeterince

yerine getirememislerdir.
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Politika uygulamalarinda farkli hedeflerin olmasi hatta birbiriyle ¢elisen
hedeflerin olmasi, net bir hedefin ve yasal bagimsizligin olmamasi merkez bankasi
tarafindan verilen mesajlarin tutarligini olusturmasini zorlagmistir. 1990 yih
sonrasinda Korfez Savasi, erken se¢im ve ekonomide giderek artan belirsizlik
ortamina da bagl olarak uygulanmakta olan para ve kur politikalarinin gii¢lii bir
iletisim yapilamamistir. Sadece 1990 yilinda acgiklanan programdan sapma

goriilmemis.

2000 yilinda yapilan program ile merkez bankasinin enflasyonla miicadelede
bir misyon verilmesi iletisim strateji olusturma cabasina katki saglamistir. Yani
merkez bankasinin iletisim stratejisi, belirli bir doéviz kuru seviyesinin taahhiit
edilmesi ile parasal biiyiikliik ile kur sepetinin degeri ile ilgili uygulama sonuglarinin

kamuoyuna duyurulmasidir.

Kamu bor¢lanmasi ve yliksek faizler, i¢ tasarruflardaki yetersizlik, 6demeler
dengesindeki aciklarin getirdigi yogun dis kaynak kullanimi, para ikamesi ve kronik
enflasyon ve bunun iistene gelen soklar, TCMB’nin kurlara miidahalesini zorunlu
kilmaktadir. Tirkiye Ekonomisi’nde kur, faiz ve enflasyon arasindaki isleyis
mekanizmasi serbest kur sisteminde bile TCMB kura miidahale etmeyi zorlayici
niteliktedir. Ornegin 2001 yilindan itibaren ortiik olarak uygulanan enflasyon
hedeflemesinin basaris1  kurlardaki istikrarla yakindan ilgilidir. Kurlardaki
istikrarsizlik sadece mal-hizmet fiyatlarin1 etkileyerek enflasyon hedeflemesi
politikasi ile ¢elismez. Daha 6nemlisi Tiirkiye’de kurlardaki istikrarsizliklarin faizleri
yiikselterek kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin dondiiriilmesini zorlastirmasit ve bu
problemin getirecegi beklentilerdeki degisiklikler, Tiirkiye ekonomisini kotii
dengelere gotiirebilmektedir. Dolayisiyla doviz kurunu dikkate almayan enflasyonist
programin, enflasyonist beklentileri etkileme sansi yoktur. Diger bir deyisle para
politikast kuru ve kur hareketlerini goz ardi edilerek yiiriitiilemez. Ciinkii Tiirkiye
Ekonomisinin temel problemi doviz cinsinden bor¢ stokunun yiiksek olmasi, bu
borglarin kisa vadeli olusu, disa agiklik oraninin, yabanci girdi kullaniminin ve para
ikamesinin yiiksek olmasidir. Bu durum doviz kurunu stratejik bir degisken haline

getirmistir. Bununla birlikte mali kesimdeki zayiflik, sermaye hareketlerinin getirdigi
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dalgalanma Tirkiye Ekonomisi i¢in doviz kurunu 6nemli bir iletisim araci haline

getirmektedir.

3. TCMB 2001-2009 Donemi Para Politikalar

2000 yilinda doviz kuruna dayali yeni bir ekonomik program yiriirliige
konulmustur. Ancak ekonomik programin 6ngordiigli yapisal degisimin istenilen
diizeyde gergeklestirilememesi nedeniyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide bir
giiven kaybi baglamigtir. Giiven kaybinin derinlesmesi ile ortaya ¢ikan 2001 Krizi

neticesinde doviz kuruna dayali istikrar programina son verilmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda, 22 Subat 2001 tarihinde
dalgali kur rejimine gegilmistir. Kriz sonrasinda ekonomide yapisal bir doniisiim
siireci baglamistir. 2001 yili ayn1 zamanda, enflasyon ile miicadele i¢in de doniim
noktasidir. Yapisal doniisiim siirecinin basinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda 6nemli
degisiklikler yapilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde gerceklestirilen degisikliklerden en
onemlisi Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek
oldugunun Yasasinda agik¢a tanimlanmasi olmustur. Merkez Bankasi Kanunu’nda
gerceklestirilen diger bir degisiklik Merkez Bankasinin Hazine ile diger kamu kurum
ve kuruluglarina avans vermesinin, kredi agmasinin ve bu kuruluglarin ihrag ettigi
bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin almasinin yasaklanmasidir. Yani
merkez bankasi finansman ihtiyacim1 karsilayan kaynak olarak kullanilmasi
engellenmistir. 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina
gecilmigtir.  2002-2005 yillarinda oOrtiilk  enflasyon hedeflemesi uygulanmistir.
2006’dan giliniimiize kadar acik enflasyon uygulamasina gecilmistir. Bu yillar
itibariyle gelismelerin daha iyi anlasilabilmesi i¢cin 2001-2005 ve 2006-2009 dénemi

seklinde incelenebilir.
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3.1.2001-2005 Donemi Para Politikasi

2000 Kasim krizi ile faizler yiikselmis, bankacilik sisteminin mali yapisi
bozulmustur. Reel kesimde de olumsuz etkileri yasanmis ve iktisadi birimlerin
Subat
ekonomisinde krizi tetiklemistir. 2001 Subat krizi yasanmustir. Subat 2001 krizi

beklentileri  kotiilesmistir. ayinda yasanan siyasi ¢ekisme Tiirkiye
doviz krizidir. 2001 krizi ile bankacilik ve 6deme sistemleri tam bir ¢Okiisiin i¢ine
girmistir. Yasanan bu kriz ile yeniden yapilanma doneminin baslangici olmustur.
Hem merkez bankaciliginda hem de makro ekonomik alanda kalici yapisal bir
dontistimiin gerektigi toplumun tiim kesiminde kabul gérmiistiir.

Krizlerden sonra Gii¢li Ekonomiye Geg¢is Programi uygulamaya
konulmustur. GEGP’nin temel amaclari: bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin
siiratle alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz
oranlar1 ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla
miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi, siirdiiriilebilir biiyiime ortaminin temin
edilmesi olarak belirtilmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis programi 2002-2004 yillarin
kapsayacak sekilde yapilmistir. Ayrica ekonominin soklara karsi dayanikliliginin
artirilmas1 ve olasi krizlere karsi kirilganliginin azaltilmasi temel alinmistir (Onder,

2005: 233-235).

Tablo 6: 2001-2004 Yillar1 Para Programi Gostergeleri

2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004
Gergeklesme | Hedef | Gergeklesme | Hedef | Gergeklesme | Hedef | Gergeklesme
TUFE 68.0 35.0 29.7 20.0 18.4 12.0 9.3
GSMH -9.4 3.0 7.9 5.0 5.9 5.0 9.9
Faiz Dig1 Fazla / GSMH 5.7 6.5 3.9 6.5 6.2 6.5 ~6.9
Net Borg Stoku / GSMH 92.0 81.0 78.6 73.0 70.5 69.0 ~65.0

Kaynak: www.tcmb.veri dagitim sitesi

hedeflerin altinda kalmistir. Bilylime Ongoriilenin iizerinde gergeklesmis ve borg

Tabloda 6’da goriildiigi gibi 3 yillik program boyunca enflasyon yillik
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stokunda gerileme yasanmistir. Biitge disiplini ve yapisal reform siireci bu olumlu

gelismelerin yasanmasinda temel faktor olmustur.

TCMB 2001 yili yapisal reform degisikligi ile modern merkez bankaciligi
yapisina kavusturulmustur. TCMB temel amaci olarak fiyat istikrarinin belirlenmis
ve belirlenen hedefe ulasabilmesi i¢in para politikas1 araglarini bagimsiz olarak
kullanabilme yetkisi verilmistir. Merkez bankas1 bagimsizligi beraberinde
sorumluluk ve hesap verebilirligi getirmistir. Iletisim politikas1 acisindan da bir
gelisme yasanmigtir. TCMB’nin para politikasina ve faiz oranlarina iligkin kararlarini
detayli basin duyurulan ile agiklamaya baslamistir. Ayrica TCMB’nin belirlenen
enflasyon hedeflerine ilan edilen siirede ulasilamamasi durumunda, bunun
nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri hiikiimete yazili olarak bildirme ve
kamuoyuna agiklama yiikiimliigliniin olmasi1 hesap verebilirliginin ve seffafliginin bir
gostergesidir. Kisacas1 2001 yili modern merkez bankaciliginin gelismesi agisindan

onemli gelismelerin oldugu yihdir.

4 Nisan 2001 tarihinde yiiriirlige giren 4651 sayili kanunla, Avrupa Birligi
normlar1 ve diinyada merkez bankacilig1 alanindaki son gelismeler dikkate alinarak
1211 sayili Kanun’un on dort maddesinde degisiklik yapilmis, yedi maddesi
yiriirliikten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmistir. Yasal degisikligin temel
amaci, Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamasi konusundaki bagimsizliginin
gliclendirilmesidir. Yapilan ampirik ¢alismalarda, merkez bankalarimin bagimsizligi
ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede,
bir iilkenin merkez bankasi ne kadar bagimsiz ise o iilkede enflasyonun hem diizeyi,
hem de dalgalanmasi genellikle o kadar diisiik olmaktadir. Yeni Merkez Bankasi

Yasasi ile getirilen temel degisiklikler su sekilde 6zetlenebilir.

Bir bagimsizlik 6l¢iitii olarak, TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarim
saglamak oldugu ve TCMB’nin para politikasinin belirlenmesinde ve

uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hiikme baglanmistir. Banka arag
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bagimsizligini kazanirken, enflasyon hedefini Hiikiimetle birlikte belirleme gorev ve

yetkisiyle donatilmustir’.

TCMB’ye fiyat istikrarim1 saglamanin temel amag¢ olarak verilmesinin ve
TCMB’nin bu amacin gergeklestirilmesi i¢in para politikalarinin belirlenmesi ile
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kilimmmasimin zorunlu bir sonucu olarak,
kamuoyuna kars1 hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en iist diizeyde
gergeklestirilmesi benimsenmistir. Bu ¢ergevede, TCMB Bagkan1 (Guvernor)
tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikalar
hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulmasi
Ongoriilmiistiir. Ayrica, yilda iki kez Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi Plan Biitce
Komisyonu’nun para politikalar1 uygulamalar1 ile ilgili olarak bilgilendirilmesi esas1
benimsenmistir. Seffafligin gerceklestirilmesi ve kamuoyu denetiminin artirilmasi
icin, Banka’nin para politikas1 hedefleri ve uygulamalarina iligkin olarak donemsel
raporlar hazirlayarak kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere ilan edilen
stirelerde ulagilmamast ya da ulagilamama olasiliginin ortaya c¢ikmasi hallerinde
nedenlerinin ve alinmasi gereken dnlemlerin Hiikiimet’e yazili olarak bildirilmesi ve
kamuoyuna agiklanmasi hiikmii eklenmistir. Banka’nin islem ve hesaplarinin
bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan denetlenmesi de yeni yasayla
kararlagtinnlmistir. Fiyat istikrarinin  gergeklestirilmesinde etkinlik saglanmasi
amaciyla, diinyadaki uygulamalar da g6z Oniine alinarak Para Politikast Kurulu

olusturulmustur.

2002 yil1 bagindan itibaren ise dalgali kur rejimi altinda nominal ¢apa olarak
Para Tabanimin ve para politikasi araci olarak faizlerin etkin bir sekilde kullanilmasi
temeline dayanan para politikasi bu donemde de siirdiiriilmiistiir. TCMB nihai hedefi
olan fiyat istikrarini saglamak ve bu hedefle uyumlu olarak finansal istikrar1 artirmak

amacina yonelik uygulamalarina devam etmistir (TCMB, 2002: 15).

TCMB parasal hedeflemeye ek olarak nihai hedefi olan fiyat istikrari ile

tutarll bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak gegmeden dnce “Ortiik Enflasyon

' Bu konuda daha genis bilgi i¢in 2001 yilinda ¢ikarilan TCMB kanununa bakilabilir.
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Hedeflemesi Politikas1” izleyecegini agiklamistir. Boylece oOrtilk enflasyon
hedeflemesinin para tabani1 yaninda gii¢lii bir capa islevi gormesi amaglanmistir.
2002 yilinda TCMB biinyesinde Iletisim Genel Miidiirliigiiniin kurulmasi ile Merkez
Bankasi iletisim stratejisinin enflasyon hedeflemesi rejiminin de gerektirdigi gibi

kurumsal bir yapiya kavusturulmasi yoniinde 6nemli bir gelismedir.

2002 yilinda yasanan siyasi belirsizlikler ve se¢imlere ragmen para
politikasina iliskin tiim hedefler tutturulmustur. Bu basarinin nedenleri arasinda
uygulanan siki maliye politikast ve sadece enflasyon odakli para politikasi

uygulamasi gosterilmektedir.

2002 yilinda uygulanmaya baglanan ortiik enflasyon hedeflemesi politikasina
2003 yilinda da devam edilmistir. TCMB dalgali kur rejimi altinda kisa vadeli faiz
oranlarimi enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmaktadir. 2003
yil1 Nisan, Haziran, Eyliil aylar1 sonuna iligkin tiim performans kriterleri tutturulmus

ve gosterge niteligindeki hedeflere ulagilmistir (TCMB, 2003: 23).

2002-2003 yilinda enflasyonla miicadelede ve ekonomik istikrar
saglanilmasinda basarili olunmustur. Bu yilda hem enflasyon diigmiis hem de yiiksek
bliyiime hizlarina ulasilmistir. Ayrica ongoriilen enflasyon hedefinin tutturulmasi

enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal ¢apa olma 6zelligini arttirmistir.

Merkez Bankasi 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda, ortiikk enflasyon
hedeflemesine devam etmistir. Bu ¢er¢evede parasal biiyiikliiklere de dikkat edilerek,
enflasyonun hedeflenen diizeye yakinlasmasina ¢alisgilmistir. Kurlar piyasa

kosullarinda olusmaktadir.

2004 yili enflasyon hedefi %12 olarak belirlenmistir. 2004 yilina girilirken
enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki fark 1,9 puana diigmistiir. S6z konusu
rakam 2002 ve 2003 yillarina girilirken sirayla 15,1 ve 4,7 diizeyindeydi. Bu veriler,
2004 yilinda enflasyondaki diisiis egilimi, hedeflenen sekilde siirecegine iliskin

inanclarin giderek giiclenecegine isaret etmektedir.
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2005 yilinda da olumlu gelismeler devam etmistir. 2005 yilinda enflasyon
hedeflenenin altinda gergeklesmistir. Ekonomik programin uygulanmasindaki
kararliliga bagli olarak giiven ortaminin giliclenmesi, mali disiplinin saglanmasi,
yapisal reformlara devam edilmesi, Yeni Tiirk Lirasi’nin giiclii bir seviyede
bulunmasi ve faizlerin diislisiiniin devam etmesi olumlu gelismelerin nedenleridir.

2005 yilinda paradan alt1 sifir atilmasi Tiirk parasina olan itibar artmistir.

2005 yilinda para politikas1 karar alma mekanizmasinin daha kurumsal bir
yapiya kavusturulmasi ve Ongoriilebilir ve seffaf hale getirilmesi yoniinde
uygulamalar baglatilmistir. TCMB’s1 finansal istikrara iliskin degerlendirmelerini
seffaflik ilkesi dogrultusunda, 2005 yilindan itibaren yilda iki kez Finansal istikrar
Raporu yayinlamaktadir. Bu rapor ile finansal istikrar degerlendirmelerini kamuoyu
ile paylasarak sisteme iligkin kirilganliklar ve riskler konusunda uyarilarda
bulunmaktadir. TCMB 2005 yilindan itibaren para politikasi kurulunun toplanti
tarihlerini 6nceden aciklamaya baslamistir. Bu ile para politikas1 kararlarinin
ongoriilebilirliginin  arttirillarak  para  politikasinin  etkinliginin  artirilmasi
amaclanmistir. Ayrica faiz kararmin gerekcesi, TCMB’nin ekonominin genel
goriiniimiine iligkin degerlendirmeleriyle birlikte, “Enflasyon ve Gorlinim” baglikli
basin duyurusu ile agiklanmustir.

2005 yilinin genel degerlendirmesini yapacak olursak: enflasyondaki diisiis gectigiz
dort yila gore yavaslamistir. Fakat para politikasinin ihtiyathh durusu, biitce
disiplininin devam etmesi, gerceklesen enflasyonla beklenen enflasyonun uyumlu

olmasi sonucu enflasyon bekleyisleri olumlu olmustur.

Yapisal reformlarda meydana gelen gelismeler, biitgede ii¢ yillik planlamaya
gecilmesi, orta vadeli programin kararlilikla siirdiiriilmesi, gergeklestirilen para
reformu ve finansal istikrarin gliglenmesi gibi gelismeler risk primini diistirerek Yeni

Tiirk Liras1 yatirim araglarina olan talebi artirmistir.
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3.2.2006-2009 Donemi Para Politikalar:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 yili basinda para politikasina
iliskin yaptig1 duyuruda temel hedeflerinin enflasyon hedeflemesine ge¢cmek
oldugunu soylemistir. Fakat enflasyon hedeflemesine ge¢meden once ekonomide
baz1 kosullarin yerine gelmesi gerektigi ve bu sekilde basarili ve giivenilir
olacaklarim1 ifade etmistir. Bu sebepten dolayr ortiikk enflasyon hedeflemesi

uygulanmaigtir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasit (TCMB), Ocak 2006 itibariyla
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Enflasyon Raporu, yeni dénemde Para
Politikas1 Kurulunun temel iletisim araglarinin baginda gelmektedir. Rapor’da, genel
makroekonomik gelismeler enflasyonun orta vadede alacagi egilime 151k tutacak
sekilde degerlendirilmekte ve gelecege yonelik ongoriiler sunulmaktadir. Enflasyon
hedeflemesine gegilmesiyle enflasyon raporu TCMB temel iletisim aracidir. 2006
yil1 boyunca Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda dort defa Enflasyon Raporu
yayimlanmigtir. Rapor’larin  ana mesajlari, her defasinda basin toplantilari

araciligryla kamuoyu ile paylasilmistir.

Kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi ve iletisim agisindan avantajlar
g6z Oniine alinarak enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. TCMB
enflasyon hedeflerini ii¢ yillik bir siire i¢in belirlemistir. Enflasyon hedefi TUFE ve
hedefler Nokta Hedef olarak se¢ilmistir. Bunun sebebi bu tiir nokta hedeflerin kolay
anlagilabilir olmasi; dolayisiyla iletisim acisindan avantajli ve bekleyisleri
yonlendirmede daha etkili olmasidir. Nokta hedef etrafinda belirsizlik araligi
belirlenmistir. 2006 y1l1 i¢in belirsizlik aralig1 her iki yonde 2 puandir (TCMB, 2006:
21).

Bu belirsizlik araligin1 bu sekilde belirlemesinin sebebi ise hedeften sapma
olunca merkez bankas1 hiikiimete yazili olarak bildir ve kamuoyuna agiklama yapar.
Ancak burada, hedeften hangi oranda sapilmast durumunda hesap verme

mekanizmasinin  devreye girecegi tanimlanmamistir. Merkez Bankasi, bu
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mekanizmay1 netlestirmek ve uygulanabilirligini saglamak i¢in, bu belirsizlik
araligini olusturmustur.

Enflasyon hedeflemesinin genel cergevesini agiklayan metinde enflasyon
hedefinin, sadece para politikasinin denetimi disindaki unsurlara bagli olarak
hedeflerden ¢ok biiyiik ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve orta
vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda degisecegi belirtilmistir. Gegici
soklarin, enflasyon hedeflerinin degil enflasyon tahminlerinin degistirilmesine yol
acacag1 ve boylesi bir durumda ekonomik birimler i¢in referans degerin kisa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacagi vurgulanmistir. 2006
yilinda yasanan arz yonlii sokun ardindan bu yaklasim uygulamaya gegirilmistir.
Ekonomik birimler 2006 yilsonu hedefini degil, Merkez Bankasi’nin 2006 sonu i¢in
acikladig1 tahminlerini referans olarak almistir. 2006 yilsonu enflasyon bekleyisleri
Merkez Bankasi’nin 6ngdriileri paralelinde olusmustur. Merkez bankasi1 2006 yilinda
hedeflerini degistirmek yerine, hedeflerine ulagamamasinin nedenlerini agikca
kamuoyuna anlatmis ve hedefe yakinsama siiresiyle ilgili dngoriilerini kamuoyu ile
paylasmistir. Sik sik hedef degistirmenin enflasyon bekleyislerini ve fiyatlama
davraniglarint olumsuz etkileme potansiyeli tasidigini ve ilerisi igin verilen

taahhiitlerin giivenilirligini azaltabilecegini diisiinmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin ilk yilinda bir dizi arz sokuyla karsilasilmis ve
enflasyon hedefle uyumlu patikanin iizerine ¢ikmistir. Merkez Bankasi hedeften
sapmanin nedenlerini Hiikiimete yazdigi acik mektuplar araciligiyla anlatmus,
enflasyonun tekrar hedefe dogru yonelmesi icin gerekli tedbirleri almis ve hedefe
yakinsama siiresine iligkin degerlendirmelerini kamuoyuyla acik olarak paylagsmistir.
Bu uygulamalar para politikasinin iletisimini giiclendirmis ve beklentilerin
sekillenmesinde etkili olmustur. Bdylelikle para politikas1 uygulamalarinda seffaflik,

hesap verebilirlik, glivenilirlik saglanmistir.

TCMB 2007 yilinda para politikasini enflasyon hedeflemesi rejimi esaslari
cercevesinde uygulamaya devam etmistir. 2007 yilinin ilk {i¢ ¢ceyreginde enflasyon
ongorildiigii sekilde hedefle uyumlu patikanin etrafinda olusturulan belirsizlik

araliginin i¢inde kalmistir. Yilin son ¢eyreginde ise yasanan olumsuzluklar nedeniyle
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enflasyondaki diisiisiin duraklamasina sebep olmustur. 2007 yili ve sonrasini
kapsayan donemde enflasyondaki diisiisii engelleyen temel unsurlar, uluslararasi
piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda yasanan keskin artiglar ile

yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalar1 olmustur.

Para Politikas1 Kurulu (Kurul) toplantilari, daha 6nce duyurulmus olan yillik
toplant1 takvimi dahilinde gerceklestirilmistir. Alinan faiz kararlari, kararin alindigi
giin, gerekgesi ile birlikte basin duyurusu yoluyla kamuoyuna sunulmustur. Bunun
yani sira, Kurul toplantilarini takip eden 8 is giinii i¢inde, alinan kararin detaylarini
ve toplantida yapilan degerlendirmeleri igeren “Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti”, 2007 yilinda Ingilizce gevirisi ile birlikte yayimlanmaya baslanmustir. Temel
iletisim arac1 olan Enflasyon Raporu ise {i¢ ayda bir yayimlanmaya devam etmistir.
Ayrica, beklenti yonetimini etkinlestirmek amaciyla, enflasyon verilerini ayrintili
olarak analiz eden Fiyat Gelismeleri notu aylik fiyat verilerinin agiklanmasini
takiben kisa siire i¢inde yayimlanmistir (TCMB, 2007: 1). Goriiliiyor ki merkez
bankas1 beklentileri yonlendirebilmek i¢in iletisim politikalarina artan oranda énem
vermektedir. TCMB’nin Enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile beklentilerin

yonlendirilmesinde 6nemli basarilar saglanilmistir.

2007’nin ilk aylarindan itibaren Tiirkiye’deki siyasi gerginligin artmasi ile
faiz dis1 fazlanin milli gelire oraminin 2002 yilindan beri en diisiik seviyeye
inmesinin mali disiplinde bir gevseme oldugu yoniindeki kaygilar1 artmistir. Ayrica
hem enerji hem de hammadde fiyatlarinin tiim diinyada c¢ok Onemli artiglar
gostermesi 2007 yilinda da enflasyonun hedeflenin ¢ok iistiinde gergeklesmesine
neden olmustur. Tiirkiye 2007 yilinda diinyada en yiiksek reel faiz veren iilke

olmustur.

Enflasyonun uzun bir siire hedeflerin belirgin olarak iizerinde seyretmesi
merkez bankasinin etkin bir iletigsim stratejisi izlemesini gerektirmistir. Bu ¢ercevede,
merkez bankasi arz soklarinin belirginlesmeye basladig1 2007 yilindan itibaren enerji

ve gida fiyatlarim1 dislayan temel (¢ekirdek) enflasyon gostergelerini 6n plana
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cikarmis. Boylece belli bir siire iktisadi birimlerin beklentileri kontrol altina

alinabilmistir (TCMB, 2007: 2).

2008 yil1 enflasyon hedefi nokta enflasyon hedefi olarak belirlenmistir. Hedef
degisken Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden hesaplanan yilsonu enflasyon
orani olarak ilan edilmistir. 2007 yilinin yaz aylarindan itibaren kiiresel piyasalarda
gbzlenen calkantiya 2008 yilinin basinda yurt i¢i siyasi belirsizlikler de eklenince
Tiirk lirasinda belirgin bir deger kaybi gozlenmis ve enflasyon beklentilerini daha
onceden ylizde 4 diizeyinde belirlenmis olan hedefle uyumlu diizeylere indirmek
oldukca zorlagsmigtir. 2006 ve 2007 yilinda enflasyon hedefinin asilmasi1 2008 yilinda
da asilacagi bekleyislerini olusturmustur (TCMB, 2008b: 4). Bu durum enflasyon
hedeflerinin beklentiler i¢in ¢apa olma islevi zayiflamasina sebep olmustur. 2007
yilinin sonlarindan itibaren ABD baglayan Mortgage Krizi 2008 yilinda tiim diinyay1
etkisi altina almistir. Boyle bir ekonomik ortamda belirsizlikler artmistir. 2008

yilinda enflasyon artislari devam etmistir.

Tablo 7: 2005-2009 Enflasyon Hedeflemesi ve Faiz Gelismeleri

2005 2006 2007 2008 2009
Hedef 8 5 4 4 7.5
Gergeklesme | 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5
Bor¢alma faiz | 14.72 15.76 17.16 15.95 8.81
orani
Bor¢  verme | 18.72 19.7 22.04 19.5 11.31
faiz orani

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve uygulanan
rejimin itibarini tesis etmek amaciyla, Haziran 2008’de Hiikiimete hitaben yazilan bir
actk mektupla orta vade icin yeni hedefler belirlenmesini Onermistir. Merkez
Bankasi’nin bu 6nerisi Hiikiimet tarafindan da benimsenmis ve buna gore enflasyon
hedefleri 2009-2011 dénemi i¢in sirasiyla ylizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmistir.
Boylece, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri
enflasyon hedefleri belirlenerek, enflasyon beklentilerinin yeniden kontrol altina

alinmas1 ve enflasyonla miicadelenin maliyetinin azaltilmasi amag¢lanmistir. Merkez
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Bankasi hedefleri degistirmenin enflasyon beklentilerinde kisa vadede bozulmaya
neden olabilecegini g6z Oniine alarak hedef degisikligini parasal sikilastirmayla
birlikte uygulamistir (TCMB, 2008b: 5). Daha sonra siyasi belirsizligin azalmasi,
parasal sikilagtirmanin etkisiyle enflasyon beklentileri yeniden kontrol altina
almmustir. Yilin {igiincii ¢eyreginde enflasyon beklentilerinde olumlu gelismeler

olmustur.

Son donemde kiiresel kriz derinlesmistir. TCMB Kiiresel krizin derinlestigi
2008 y1il1 son ¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir diisiis olacagini ongdrmiistiir.
TCMB iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya
odaklanmis, bu siiregte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini siiratli bir sekilde asagi
cekerken diger yandan, dengeleyici bir likidite politikast izleyerek kredi
piyasasindaki tikanikligi gidermeyi hedeflemistir. Kasim ayimndan itibaren faiz
indirimlerine baslamistir. Bu indirimle ile 2008 yilinin son ¢eyreginde olumlu
gelismeler yasanmistir. Faiz indirimlerinin basladig1 giinden bu yana enflasyona ve
iktisadi faaliyete dair agiklanan verilerin TCMB’nin 6ngoriilerini teyid etmesi para
politikas1 kararlarinin beklentiler iizerindeki etkisini giliglendirmis, piyasa faizleri
kademeli olarak gerileyerek tarihteki en diisiik diizeylerine inmistir (TCMB, 2009a:
4).

Krizin ekonomik ve finansal istikrar {izerindeki etkileri 2009 yili etkileri
devam etmistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigin
ongdren Merkez Bankasi, 6nden yiiklemeli bir strateji izleyerek Aralik 2008-Nisan
2009 doneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmistir. Merkez bankasi 2009
yilinin ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyete dair kismi toparlanma isaretleri
alinmasina ragmen talepteki canlanmanin giicine ve kaliciligina iliskin
belirsizliklerin devam ettigini diisiinmektedir. Bu sebepten dolayr merkez bankast,
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve istihdam kosullarindaki iyilesmenin zaman
alacagin1 ongorerek politika faiz indirimlerine devam etmistir. Tiirkiye’nin risk primi
bu donemde diger gelismekte olan iilkelerin ortalamasina kiyasla daha olumlu bir
seyir izlemistir. Ulkemizde uzun vadeli getirilerde gdzlenen diisiisiin énemli bir

boliimiiniin, risk algilamasindaki degisimden kaynaklandigina ve bu baglamda kalici
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olduguna isaret etmektedir. Tirk lirasinin kriz dénemi boyunca dayanikli bir
performans sergilemesi Tiirkiye ekonomisine ve finansal sistemine duyulan giliveni
yansitmaktadir. 2009 yilinda enflasyon merkez bankasinin Ongoriileri ile biiyiik
Olciide uyumlu seyrederek belirgin bir diislis sergilemistir. Merkez Bankasi
enflasyonun, 2009 yilinin ortalarina kadar hizla diisecegini, sonrasinda yatay bir
seyir izleyecegini, yilin son aylarindan itibaren ise baz etkisi nedeniyle yiikselis
gosterecegini, bununla birlikte temel enflasyon gostergelerinin diisiik seviyelerini
koruyacagint Ongérmiistiir. 2009 yilinin sonuna yaklastigimiz bu giinlerde,
enflasyonun merkez bankasinin 6ngoriilerine paralel bir seyir izledigi goriilmektedir.
Sonu¢ olarak merkez bankasi, aldigi politika kararlariyla kiiresel krizin iktisadi
faaliyet iizerinde yol actig1 zarar1 sinirlarken enflasyonun hedeften belirgin sekilde
sapmasini engellemistir. Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin goreli saglam yapisi
ve finansal sisteminin gii¢lii pozisyonunun da destegiyle kiiresel kriz doneminde faiz
oranlarimi tek haneli rakamlara indirmeyi basarmistir. Bu durum, Tiirkiye’de diisiik
enflasyon ve diigiik faiz ortaminin kalici olabilmesi bakimindan O6nemli bir

gelismedir (TCMB, 2009b: 1-9).

3.3.2001-2009 Doneminin Degerlendirilmesi

TCMB genel goriiniimiine baktigimizda 2002-2005 doneminde kisa vadeli
faiz oranlarinin politika araci olarak kullanildig1 ortilk enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Enflasyonla miicadelede basar1 elde edilmistir. 2002-2005 yillari
arasinda belirlenen enflasyon hedeflerine ulasilmigtir. TCMB giderek daha seffaf
daha Ongoriilebilir hale gelmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gegis icin zemin
hazirlanmis yani politikanin daha basarili olabilmesi i¢in ekonomide giiven
saglanmistir. TCMB giivenilirligi saglayarak etkin iletisim araglarin1 kullanarak
beklentileri etkileyebilmigtir. TCMB 0rtilk enflasyon hedeflemesini basarili bir
sekilde uygulamistir. Ayrica TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in deneyim
kazanmasimi saglamis ve elde edilen basarilar rejimin giivenilirligine katki

saglamistir.
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Ekonomi agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya basladiginda
diinya ekonomisinde  konjonktiiriinde  degisimlerin  basladigt ~ donemdir.
Kiiresellesmenin etkisiyle diger iilkelerde ¢ikan ekonomik problemler Tiirkiye’de de
etkisini gostermistir. Acik enflasyon uygulamasia gecildigi donemlerde ozellikle
2006-2008doneminde enflasyondaki diisiisii engelleyen dissal soklardir. Bu soklarin
etkisiyle enflasyonun hedeflerinin iizerinde gerceklesmesine sebep olmustur.
Enflasyonun hedeflerin iizerinde seyretmesi merkez bankasinin etkin bir iletisim
stratejisi izlemesi gerekmistir. Merkez bankasi gida ve enerji fiyatlarin1 diglayan
cekirdek enflasyon gostergelerini 6n plana ¢ikarmistir. Goriliiyor ki hedeflere
ulagilamamasi halinde etkin iletisim stratejisi izlenmistir. Bdylece iletisimin politika

etkinligi acisindan 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmustir.

Grafikl: 2001 Sonrasi Enflasyon Beklentileri
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Enflasyon hedeflemesi rejimi ile para politikast kararlarinin zamanlamasi ve
yonli daha belirgin hale gelmistir. Beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletigim
politikalar1 enflasyon hedeflemesi rejimini 6n plana ¢ikaran unsurlardir. Etkin
iletisim politikasi ile kamuoyunun hedeflere ve uygulanan politikaya giiven saglanir.
Ciinkii etkin iletisim politikasi ile belirsizlikler azalmakta ve toplumun enflasyon
hedefine olan giiveni artmaktadir. Giiven arttig1 dl¢lide beklentiler daha iyi yonetilir.

Ayrica beklentilerin iyi yonetilmesi hedeflere ulasmayi kolaylastirir.
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TCMB etkin, tutarhh ve seffaf bir iletisim politikast uygulamay1 ilke

edinmistir. Temel politika araci ii¢ ayda bir yayimlanan enflasyon raporudur.

4. fletisim Acisindan TCMB Yayinlan

Para politikasinin kararlarinin  duyurulmasinda TCMB tarafindan ¢esitli
iletigim araglar1 kullanilmaktadir. Bunlar; konusmalar ve yayinlar ile konferanslar
ziyaret¢i gruplarmi, basin toplantilarini ve internet sayfasini igeren diger iletisim
araclar1 para politikas1 ve ekonomik gelismelere dair bilgilerin aktarilmasi ic¢in
TCMB tarafindan kullanilan iletisim araglaridir. Yapilan sunum ve konugsmalarda
uygulanmakta olan para politikasinin temel ekonomik kavramlari tanitilmakta ve
anlasilmasi agisindan belirli konulara odaklanilmaktadir. TCMB tarafindan yapilan
duyuru ve sunumlarda ekonominin temel goriiniimii ele alinmaktadir. Yani
stirdiiriilebilir biiyiime, siirdiiriilebilir istthdam, dogrudan yabanci yatirim, iyi
yonetisim gibi konular1 glindeme getirmektedir. 2005 yilindan itibaren TCMB
tarafindan yapilan sunum ve konusmalarin igeriginde farklilasma olmustur. Bu
sunum ve konugmalarda, merkez bankasi bagimsizligi, vadeli islemler piyasalari,
Avrupa Birligi, finansal istikrar ve dolarizasyon gibi konular giindeme gelmistir.
TCMB’nin kullandig1 diger araglardan ikicisi yayinlardir. TCBM yayinlar ile para
politikasina ve ekonomik gelismeler aktarilir. Raporlar, istatistiki veriler, anketler ve
biiltenler siireli yayinlardir. Para politikas: raporlar1 agik enflasyon hedeflemesine
gecilmesi ile birlikte enflasyon raporu adini almistir. Bu enflasyon raporu enflasyona
goriiniimiinde, mali piyasalar ve kamu maliyesinde meydana gelen gelismeler

degerlendirilir. Tablo 8’de TCMB’nin yayinlar1 ayrintili olarak verilmistir.
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Tablo 8: TCMB Yayinlar

Siireli yaymlar

Sikhik

Avrupa Ekonomik ve Para Birligi

Aylik- Tki Aylik

(EMU) Raporlar1
Bagimsiz Denetim Raporlari Yillik
Banka Kredileri Egilim Anketi Ug Aylik
Beklenti Anketi Ayda Iki Kere
Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi Aylik
BIS-Tezgahiistii Doviz ve Tiirev . )
Ug Yilda Bir Kere
Piyasalar1 Anketi - Tiirkiye
Central Bank Review
Finansal Istikrar Raporu Yilda Iki Kere
Haftalik Basin Biilteni Haftada Bir kere
Iktisadi Y&nelim Anketi ve Reel Kesim
Aylik
Giiven Endeksi
Para Politikas1 Raporlari Ug Aylik
Reel Efektif Doviz Kuru Aylik
Sektor Bilangolari
Tiiketici Egilim Anketi Aylik
Odemeler Dengesi Gelismeleri ve
Aylik
istatistikleri
Odemeler Dengesi Raporu Ayhk
Uluslararas1 Rezervler ve Doviz
Aylik
Likiditesi
Ug Aylik Biilten Ug Aylik
Yillik Rapor Yillik

Kitaplar ve Caligmalar

Kaynak:www.tcbm.gov.tr
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN ILETISIiM
KALITESININ SINANMASI
Tezin bu boliimiinde TCMB’nin para politikast uygulamalarinda gelismeler
ve degisiklikler teorik olarak anlatildiktan sonra 2004 ile 2009 yillar1 arasinda
uyguladiklar1 para politikalariin etkinligi iletisim ve sinyal kalitesi acisindan test

edilmistir.

1. Calismada Kullanilan Model ve Verilerin Degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde, TCMB’nin 2004 y1l1 sonrasi ortaya koydugu para
politikalarinda iletisim kalitesi sinanacaktir. Yukarida agiklanan bilgiler 1s1ginda
TCMB’nin 2004 sonrasi kullanmaya basladig1 faizin enflasyon beklentilerini ne
Olclide etkiledigi regresyon yontemi ile Olgililecektir. Bu regresyon sonucunda
beklentimiz, faiz degiskeninin enflasyon beklentisini etkilemede iyi bir iletisim araci
oldugu yoniindedir. 2004 yilinin se¢ilmesinin nedeni, enflasyon beklentisinin bu
tarihten itibaren verilmeye baslanmasidir. Iletisim Kkalitesinin Slgiilmesi igin

kullanilacak model asagidaki gibidir.

ENFB=C(1)+C(2)*ENF+C(3)*Y+C(4)*BF+C(5)*KUK+C(6)*KUK 1+C(7)*ENFB(-
1)+C(8)*NET+u 3)

(3) nolu model ile enflasyon beklentilerini etkileyen en 6nemli enstriiman
ortaya konmaya ¢aligilacaktir. 2003 sonras1 Tiirkiye ekonomisini etkileyen en 6nemli
degisken olan faiz iletisimi Olgiilecek ara¢ olarak secilmistir. Bunun en onemli
nedeni 2001 sonrasi merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi altinda faizi etkin
olarak kullanmasidir. Calismada reel biiyliime oranlar1 ve net ihracat dolayisiyla reel
kur modele ise kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Bunun en 6nemli
nedeni merkez bankasinin faizleri kullanarak dolayli bir sekilde kurlar1 ve sermaye

hareketlerin kontrol etmesidir.

TCMB 2005 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegtigi 2005 yilindan

itibaren faizlerin enflasyon beklentisini etkimesine yani faizlerin iletisim giicline
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onem vermistir. Bu dogrultuda kukla degisken kullanilmistir. 2005 oncesine “0”
2005 sonrasina “1” denilmistir. Buradan beklentimiz faiz iletisim aracinin etkin
olarak kullanilmaya baslandigi 2005 yili sonrasinin enflasyon beklentilerinin faiz
iletisim aracindan 6nemli bir sekilde etkilendigidir. Bununla beraber kukla degisken
faiz degiskeni ile carpilip kukla degiskenin egimi modele dahil edilmigtir
(Ramanathan, 2002: 294). Kukla degiskeninin egiminin modele dahil edilmesi faiz
degiskenini 2005 sonras1 enflasyon beklentisini azaltict yonde etkileyip
etkilemedigini 6l¢ecektir. Bu degisken ile beklentimiz faiz degiskeninin 2005 sonrasi

etkin bir iletisim araci oldugu yoniindedir.

(3) nolu model En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile 01. 2004- 10. 2009
donemi icin aylik veriler kullanilarak eviews paket programu ile dl¢iilmiistiir. Veriler
TCMB veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Modelde kullanilan veriler tabloda

gosterilmistir.

Tablo 9: Ekonometrik Testlerde Kullanilacak Verilerin Tanimlanmasi

Veriler Testteki Kisa Ad1 Dénemi
Tﬁlgﬁl‘;ikiyat ENF 2004:01- 2009:10
gzg&snyt‘l’; ENFB 2004:01- 2009:10
Bor¢ Verme Faizi BF 2004:01-2009:10
Reel Gelir Y 2004:01- 2009:10
Net ihracat Net 2004:01-2009:10
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Giliniimiizde merkez bankalar1 enflasyonu hem nihai hedef olarak hem de
capa olarak kullanmaktadirlar. Merkez bankalar1 bu amag ve arag i¢in Tiiketici Fiyat
Endeksini (TUFE) baz almaktadir. Ciinkii Tiiketici Fiyat Endeksi, Toptan Fiyat
Endeksine (TEFE) nazaran daha genis bir ekonomik kitle tarafindan takip
edilmektedir. Ayrica TCMB fiyat istikrar1 igin TUFE’yi baz almaktadir. Dolayisiyla
modele TUFE serisi dahil edilmistir.

Kisa vadeli faizler ile enflasyon beklentisi arasinda kuvvetli bir iligki
bulundugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla enflasyon ve beklentisini kontrol etmede
kisa vadeli faiz 6nemli bir enstriimana doniismektedir. Kisa vadeli faizler merkez
bankasinin kontroliindedir. Merkez bankasinin kisa vadeli faizleri piyasada olusacak
diger faizler icin bir temel olusturmaktadir. Merkez Bankasi i¢in beklenen enflasyon
ile fiili enflasyonun beraber diigiip diismediginin en kolay tespiti, kisa vadeli
faizlerdir (McCallum, 2000, 5-10). Merkez bankasinin kisa vadeli faizleri
yiikseltmesi ve diisiirmesi diger faizleri etkileyeceginden, ekonomideki toplam
harcamalar da degisecektir. Son yillarda TCMB finansal piyasalara bor¢ verici
konumda oldugu i¢in faiz degiskeni olarak bor¢ verme faizi enstriiman degiskeni

olarak sec¢ilmistir.

Net ihracat biinyesinde reel kurlar1 ve dolayli olarak sermaye hareketlerini
yansittig1 i¢in modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Enflasyonun sermaye
hareketlerine dayandigi bir lilkede reel kurlar 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda
hem reel kuru hem de dis ticareti temsil eden degiskenin modele konulmas1 énemli

hale gelmektedir.

2.Verilerin Duraganhginin Olgiilmesi ve Modelin Test Edilmesi

Regresyon hesaplarken, iki zaman serisi arasinda anlamli bir iliski olmasa
bile, cogunlukla yiiksek bir belirlilik katsayis1 (R2) bulunabilir. Bu durum

ekonometri literatiiriinde “diizmece regresyon” olarak adlandirilir. Bu sorunun ortaya
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¢ikis nedeni her iki zaman serisinde gii¢lii genel egilimlerin (trendler) bulunmasidir.
Gozlenen yliksek belirlilik katsayisi iki zaman serisi arasinda gergek bir iliskiden ¢ok
trendden kaynaklanir (Enders, 1995: 211-225). Dolayistyla iki veri arasindaki
iliskinin gercek boyutunu ortaya ¢ikarabilmek i¢in zaman serilerinin duragan olmasi
gerekir. Eger seriler duragan degil ise yapilacak tahminler ger¢ek¢i olmayacaktir

(Mills ve Markellos, 2008: 69-71).

Dolayistyla verilerin duraganlik analizi kacinilmaz bir gerekliliktir. Ortalamasi
ile varyansi zaman igerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu
ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de, yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagl olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir. Kisaca eger bir zaman serisi
duragan ise ortalamasi, varyansi ve (¢esitli gecikmelerdeki) ortak varyansi ne kadar

gecikme ile Olciiliirse dl¢iilsiin ayni1 kalir (Gujarati, 1999: 710-714).

Duraganlik sinamast bir¢cok yolla yapilabilir. Ancak basit bir duraganlik
smamast i¢in ardisitk bagimlilik fonksiyonu kullanilabilir. Ardisik bagimlilik
fonksiyonu ortak varyanslarin hesaplanmasi ile elde edilir (Johnston ve Dinardo,
1997: 287-300). Dolayisiyla belirli bir gecikme uzunluguna gore hesaplanan ortak
varyanslar ardisik bagimlilik fonksiyonu tanimlanabilir. Son zamanlarda duraganlik
smnamasi i¢in birim kok sinamasi yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu siama,
calismanin analiz kismindaki zaman serilerinin duragan olup olmadigini anlamakta
kullanilacagi i¢in burada izah etmek gereklidir. Bu calismada Dickey Fuller (D-F)
sitnamasi kullanilacaktir. Modele dahil olan biitiin seriler Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) yontemi ile duraganlig: 6l¢iilmiistiir.
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Tablo 10 : Birim Kok Testleri: 2004:01-2009:10

Degisken ADF
Enflasyon 1(0) -3.908"
Enflasyon
Beklentisi 1(0) -2.20

1(1)-3,64"
Bor¢ Verme faizi 1(0)-1,5
1(1)-3,74

Reel gelir 1(0)-2.03

I(1)-4.037
Net ihracat 1(0)-2.5
1(1)-6.09

*%5 diizeyinde duragan, **%10 diizeyinde duragan, ***%1 diizeyinde duragandir.

Bor¢ verme faiz, milli gelir, cari islemler dengesi zaman serileri diizeyden
birim kok testine tabi tutulmustur. Duragan olmadiklar1 saptanmistir.
Duraganlastirilmak igin serilerin ilk farklar1 alinarak duraganlastirilmistir. Enflasyon
diizeyde duragan bulunmustur. Duraganlastirilmis seriler (3) nolu modele konularak

asagidaki model test edilmistir:

ENFB=C(1)+C(2)*YENF+C(3)*YY+C(4)*YBF+C(5)*KUK+C(6)*KUK 1+C(7)*E
NFB(-1)+C(8)*NET+u (4)

Bu regresyon denklemi isle alakali hata teriminin ortalamasinin sifir varyansh
sabit oldugu kabul edilmistir. Regresyon denklemi ilk tahmininde yogun
otokorelasyon problemi karsilasilmis bunu agmak i¢in enflasyon beklentilerinin bir
gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Bunun yaninda
da cari islemler dengesi agiklayicist yeni degisken olarak modele ilave edilmistir.

Otokorelasyon problemi kalktigi saptanmis ve modelin agiklama giicli F istatistigi
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arttigr icin yiikselmistir. Verileri yorumlamadan oOnce model istatistiki olarak
anlamlhidir. Tablodaki F degerinin olmama olasilig1 milyonda altidir. Dolayisiyla F
hesalanan > Fublo Oldugu icin model anlamlidir. Denklemde otokorelasyon olup
olmadigin1 anlamak i¢in iki test yapilmistir. Birinci teste hata terimleri arasinda
ardigik bagimlilik olup olmadigini anlamak i¢in kismi korelasyon tablosuna bakilmis
ve hata terimleri arasinda iligkinin olmadig1 saptanmistir. Bunun yaninda ARCHLM
testi yapilmis test sonuglarina gore hata terimleri arsinda tabloda goriildiigii gibi bir
iliski bulunmamaktadir. Kalint1 karesinin gecikmeli degerinin katsayis1 anlamliligina
baktigimiz zaman bu iliskiyi kabul etmek miimkiin degildir. Genelde en kiiciik
karelerle tahmin trettigimizden degisken varyansin olmamasi gerekir. Degisken
varyansin olup olmadigini anlamak i¢in Whit testi yapilmistir. Whit testi sonuclari ek
2 de verilmektedir. White testine gore degisken varyans bulunmamaktadir. Jarque-
bera testine gore hata terimleri normal dagilmaktadir. Dolayisiyla ek 3 ve ek 4 de
verilen diognastik test sonuglarma gore tablo 11°deki regresyon katsayilar
yorumlanabilir.

Tablo 11: Iletisim Kalitesi Regresyon Sonuclar

Bagimli Degigsken: ENFB
Orneklem: 2004:02 2009:07
ENFB=C(1)+C(2)*YENF+C(3)*YY+C(4)*YBF+C(5)*KUK+
C(6)*KUKI1+C(7)*ENFB(-1)+C(8)*YDT

Katsayr  [Std. hata  |t-istatistigi |Olasilik.
C(1) -3.063889 [1.740132 |-1.760723 ]0.0836
C2) 0.907517 ]0.829305 [1.094311 |0.2783
C(3) 0.112418 ]0.238107 (0.472134 ]0.6386
C4) -0.587025]0.838461 |-0.700123 ]0.4866
C(5) 0.091451 |3.221679 [0.028386 0.9775
C(6) 0.026309 10.181777 [0.144731 |0.8854
C(7) 0.453013 ]0.110759 [4.090081 |0.0001
C(8) -0.000904 10.000536 |-1.686489 0.0971
R-kare 0,402 Akaike Kriteri 5.964020
Diizeltilmil R-kare |0.333 Schwarz kriteri 6.229432
Olasilik -188.8126 | F-istatistigi 5.579799
Durbin-Watson 1.997251 Olasilik(F-istatistigi) [0.000060
istatistigi

Calismadaki temel hipotezimiz TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesine

gecmesiyle beraber seffafligin artmasi hesap verebilirligin artmasi amaglarina
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ulasabilme acgisindan kullandig1 araglarin etkinligini yani sinyal kalitesini artirmistir.
Yukarida da bahsedildigi gibi bu artis1 gozlemleyebilmek i¢in kukla degisken
yontemi kullanilmistir. TCMB sinyal kalitesi yapisal bir dontisiime baglidir. Bu
acidan 2005°den sonraki enflasyon hedeflemesinin temel araci olan bor¢ verme
faizinin etki katsayisinin biiylimesi gerektigi baslangic hipotezi olarak kabul
edilebilir. Bu acgidan kukla degiskenler hem ortalamadaki degisimi hem de
katsayilardaki degisimi 6l¢gmede kullanilabilir. Ortalama degisimi 6lgmek i¢in KUK
degiskeni kullanilmistir. 2005°e kadar 0 ve 2005°den sonrada 1 degeri verilmistir.
Faiz katsayisindaki degismeyi Olgmek i¢cin KUKI1 degiskeni dizayn edilmistir.
KUK1=KUK*BF’ dir. Dolayistyla C (6) katsayisinin pozitif ve anlamli olmasini bir
baslangi¢ hipotezi olarak almaktayiz.

Ho:C(6) =0 dir

H1:C(6)# 0 dir

Bu bulgular 15181inda tablo 11°e bakildiginda enflasyonun gecikmeli degeri
hari¢ anlamli istatistiki bilgi tiretilememektedir. Dolayisiyla C(6) katsayisi istatistiki
acidan anlamli bir biiytikliik degildir. Buda TCMB 2005 yilindan itibaren uyguladigi
faizin sinyal kalitesinin degigmedigini sdyleyebiliriz yani faiz bekledigimiz tersine
iyi bir iletisim arac1 degildir. Ornegin C(6) katsayis1 anlamli bir biiyiikliik olsaydi
C(4) katsayis1 da biiylir buda faizin enflasyon beklentilerini etkileme derecesini
artirirdr yani sinyal kalitesi ylikselirdi. Ancak ele alinan donemde bunu gerceklestigi
sOylenemez. Bu donemde enflasyon beklentilerinin gecikmeli degerleri ile
aciklanmasi enflasyon ataleti ile acgiklanabilir. Atalet adaptif beklenti siirecidir. Bu
acidan enflasyon beklentilerindeki %1 degisme yaklasik yaris1 kadar (%0.45) kadar
enflasyon beklentilerini etkilemektedir. Istatistiki acidan enflasyon beklentilerin
olmama olasili 0,0001°dir. Tiirkiye i¢in de bu sonu¢ dogaldir. Uzun yilar yiiksek
enflasyon yasayan Tiirkiye i¢in ge¢mise doniik enflasyon beklentileri kullanilir.
Bunun yaninda cari iglemler dengesi serisinin katsayist ¢ok kiiclik de olsa anlamli
olmas1 Tirkiye’nin diga bagimliligin1 ortaya koymaktadir. Cogu zaman cari islemler
acig1 oldugundan sermaye girisi olmakta ve kurlarin degerlenmesine bdylelikle
enflasyonun ve beklentilerin azalmasin yol agmaktadir. C(8) katsayisinin isaretinin

eksi (—) olmasi bu sekilde agiklanabilir.
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Grafik 2:Reel Kur ve Enflasyon
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Dolayistyla burada karsimiza Tiirkiye nin dis kaynak bagimlilig: tekrar ortaya
¢tkmaktadir. Iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri TCMB faizi yerine dis kaynak
giris tarafindan sekillendirilmektedir. Sinyal kalitesi agisinda bagimsizlik énemli bir
kriterdir. Etkin iletisim a¢isindan da dis dengenin saglanmis olmasi gerekiyordu.
Tiirkiye dis dengeden uzaklastigi 2005 ve sonrasinda faizin beklentileri etkileyecek
giiciiniin oldugunu beklemek gercek¢i olmamaktadir. Bu durum Grafik 2’de

gosterilmektedir.

Sonu¢ olarak yapilan regresyon sonucunda beklentimizin aksine faiz
degiskeninin iyi bir iletisim aract olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bununda en onemli
gostergesi olarak TCMB’nin halen diinya ortalamasi iizerinde reel faiz vermesi
gosterilebilir. TCMB enflasyonu dolayisiyla enflasyon beklentisini sermaye
hareketlerine baglamig goziikkmektedir. Bu dogrultuda reel kurlar faizden daha iyi bir
iletisim araci olarak ortaya konulabilir. TCMB teorik olarak saglikli bir iletisimin
kurumlarini tesis etse bile kullandig1r enstriiman yoniinden tam olarak iletisim

kalitesini ve bu dogrultuda sinyal kalitesini saglayamamustir.
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SONUGC

Modern para politikasinin temele amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Gerek
iletisim gerek finansal piyasalarin gelisimi gerekse asimetrik bilgi ve belirsizlik
modern para politikasinin en énemli amacini fiyat beklentilerini kontrol etmek haline
getirmistir. Ekonomide fiyatlarin nasil olacag iktisadi birimlerin fiyat beklentilerine
baglidir. Yani merkez bankasi kendi faydasimi artirmaya g¢alisirken diger taraftan
iktisadi birimlerin beklentilerini ve davramiglarin1 dikkate alarak para politikasi

siirecini i¢sellestirmektedir.

Merkez bankalarinin iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyebilmeleri igin
para politikasinin kurala dayali olarak yiiriitiilmesi gerekir. Ciinkii kurala dayal
politikalar daha giivenilir olarak goriilmektedir. Giivenilir olarak goriilmesinin
sebebi para politikas1 yiirlitenlerin kendi yargilarina gore hareket edemeyecek
olmalaridir. Ayn1 zamanda iktisadi birimler para otoritesinin hedefledigi enflasyon
diizeyine ulagmak i¢in izleyecegi politikayr bilirler buda bir giiven ortamu yaratir.
Kurala dayali politikalar, gelecekteki politika uygulamalarini agik bir sekilde ifade
ettiginden belirsizligi azaltir. Merkez banksinin seffafligi kurala dayali politika
yiriitilmesi gerektirir. Seffaflik ise merkez bankasi ile kamuoyu arandaki bilgi
asimetrisini azatlig1 icin merkez bankasi politikalarinin daha iyi anlasilmasini saglar.
Bu durumda bilginin net ve anlasilir olmasi beklentilerin yonetilmesi agisindan

Onemlidir.

Merkez bankalarinin para politikalarinin etkinligi acisindan bagimsizlik
seffaflik hesap verebilirlik giivenilirlik iletisim ilkelerine verilen 6nem artmistir. Bu
kavramlar birbiriyle baglantili olup, her biri digerini desteklemektedir. Para politikasi
uygulamalarinin amaci piyasalar1 yonlendirebilmektir. Merkez bankasinin basarisi
ongorilebilirligi sagladigi ve beklentileri yonlendirebildigi olglide artar. Merkez
bankasinin bu basaris1 belirsizlikleri azaltmaktadir. Ekonomideki istikrarsizliklarin
sebebi iktisadi birimler ile para otoritesi iligkinin uyumsuzlugudur. Yani istikrar
saglayabilmesi i¢in iktisadi birimler ile para otoritesinin (merkez bankasi) aldigi
kararlarin uyumlu olmasi gerekir. Bu uyumluluk saglandig: siirece para politikasinin

etkinliginden s6z edebiliriz.
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Para politikasinin etkinligini saglamak i¢in merkez bankalar1 iletisim
politikalarin1  degistirmisler ve oOnemli gelisler elde etmislerdir. Iletisim para
politikasinin etkinligini artirmaktadir. Ciinkii merkez bankasi tarafindan verilen
bilginin tiim kitlelere tam olarak ulagmasi ve bu bilginin anlasilmasi iletigim
kanaliyla gerceklesir. Diger bir ifade ile etkin bir iletisim politikast ile uygulanan
politikalarin kamuoyuna aktarilmasi, bu politikalarin toplum tarafindan anlasilir ve
kabul edilebilir olmasini saglayarak giivenilirligi artirmaktadir bu giivenilirlik
dogrultusunda iktisadi birimlerin bekleyisleri politika hedefleri dogrultusunda
olmaktadir. Bilginin akisinda problem olmamasi igin segilen iletisim araglarinin
kolay takip edilmesi ve kaliteli olmas1 gerekir. Merkez bankalar1 son on yilda iletigsim
bicimlerini artirarak ve kamuya aciklanan bilgi miktarin1 artirarak daha fazla
seffafliga 6nem vermeye baglamistir. Seffaflik ve iletisim politikalarinin 6nemi,
bekleyisleri kendi hedefleri ile tutarli kilmasiyla ilgilidir. Merkez bankalarinin
iletisim politikalarinin amaci piyasa beklentilerini yonlendirmektir. Etkin bir iletisim
politikas1 merkez bankasi politika kararlariin 6ngoriilebilirligini arttirmaktir. Bu
durumu saglayacak olan secilen iletisim araclari ve amaclaridir. Ayn1 zamanda
iletigsim politikasinin basarisi segilen araglarin sinyal kalitesine baglidir. Dolayisiyla

para politikasi etkinligi agisindan sinyal kalitesi 6nemlidir.

Merkez bankalarinin yapist farklilik gosterdiginden uyguladiklar1 para
politikalart da degisir. Her bir merkez bankasinin politikalar1 agiklama sekli, zamant,
hedefleri ve araglar1 farkli oldugundan gonderdikleri sinyalin igerigi ve miktar1 da
farklidir. Sinyal belirsizligi merkez bankasinin kamuoyu ile iyi bir iletisim
kurmamasindan kaynaklanir. Bu ¢ercevede merkez bankalarinin uyguladiklar: para
politikasinin basaris1 uygulanan iletisim politikalarina ve sinyalin giicline baglhdir.
[letisim ve sinyal ne kadar etkin olursa merkez bankalarinin piyasadaki belirsizlikleri

azaltma giicii, beklentileri yonetme giicii o kadar fazla olur.

TCMB’nin para politikas1 uygulamalar1 incelenmis ve hangi ¢apanin istikrari
saglamada basaril1 olundugu, zamanla neden degistigi ele alinmistir. TCMB’nin son
yillarda uyguladig1 para politikalarinda gelismeler yasanmistir. Merkez bankalarinin

bagimsiz oldugu siirece daha giivenilir ve daha seffaf olduklar1 ve iletisim politikalar1
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ile birlikte enflasyonla miicadelede daha basarili olduklar1 yadsinamaz bir gergektir.
1990’1 yillardan beri merkez bankalari bagisizliga 6nem vermeye baslamislardir.
Yani TCMB bagimsizlig1 benimseyerek politikalarinda etkinlesecegi diislincesi kabul

edilen bir goriis haline gelmistir.

1990’1 yillara baktigimizda merkez bankalari fiyat istikrarinin saglamak
yerine finansal istikrar1 saglamaya yonelmislerdir. TCMB ekonominin yapisina
uygun olarak parasal biiylikliiklerden enflasyon hedeflemesine kadar farkli ¢apalari
kullanmigtir. Fakat 1990-2000 yillart arasinda bagimsizlik, seffaflik ve etkin iletigim
politikalarinin tam olarak saglanamamasi para politikasinin etkinligini etkilemistir.
Merkez bankalarinin uzun donem amaglar fiyat istikrarini saglamak olup ayni
zamanda faiz oranlar1 ve kurlar arasinda tutarli politikalar izlemeye g¢aligmaktadir.
Bagimsiz bir merkez bankasinin, kisa vadeli faiz oranlarini, kur hedefine uygun
seviyede tuttugu siirece isi kolaydir. Ancak faizler, politik miidahaleye ¢ok aciktir ve
merkez bankasi bu konuda etki altindaysa hedeflerden sapilabilmektedir. Yani
secilen capalarin basarili olabilmesi i¢in gerekli sartlarin ve ortamin olusturulmasi
gerekir. Ornegin 2002 yilinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmesi

ile enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli ortam saglanmustir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin basaris1 déviz kurlarindaki istikrar ile ilgili
oldugundan, kurlardaki istikrarsizliklar faizleri artirarak kisa vadeli i¢ borglanmanin
dondiiriilmesini zorlastirmaktadir. Sonug olarak enflasyonist programin doviz kuru
istikrarin1  dikkate almasi gerekir. Ancak o zaman enflasyonist beklentileri
etkileyebilir. Gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlart 6nemli bir

iletisim aracidir.

2002 ve 2005 donemlerin TCMB daha giivenilir, seffaf ve Ongoriilebilir
olmasi belirlenen hedeflere ulagilmasini saglamistir. TCMB giivenilirligi saglayarak
etkin iletisim araglarimi kullanarak beklentileri etkileyebilmistir. 2006 yilinda
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmis fakat cok fazla basar1 elde edilememistir. 2006-
2008 doneminde enflasyon diisiisii engelleyen dissal soklardir. Bu soklarin etkisiyle

enflasyonun hedeflerinin iizerinde gerceklesmesine sebep olmustur.
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TCMB i¢in 2004 y1l1 ve sonrasi i¢in hipotezimiz dogrultusunda test yapilarak
faiz degiskeninin enflasyon beklentilerini etkileme giicii ortaya konulmustur. Bu
regresyon sonucunda faiz degiskeninin enflasyon beklentisini etkilemede iyi bir
iletisim araci oldugu yoniindeki beklentimiz ¢ikan sonuglar dogrultusunda
beklentimizin tersi bir sonug¢ ¢ikmistir. Bunun sebebi de iktisadi birimlerin enflasyon
beklentileri TCMB faizi yerine dis kaynak giris tarafindan sekillenmektedir. Sinyal
kalitesi acisinda bagimsizlik 6nemli bir kriterdir. Etkin iletisim agisindan da dis
dengenin saglanmis olmasi gerekiyordu. Dolayistyla 2005 ve sonrasinda Tiirkiye dis

dengeden uzaklastig1 i¢in faizin beklentileri etkileme giicii azalmistir.
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EKLER

EK-1: Modelde Kullamlan Degiskenler

.. Enflasyon .
Ara.03 |Tiife Beklentisi GSYI
Oca.04 |10.59 -10.37 8.74
Sub.04 [9.48 -7.15 12.63
Mar.04 |8.40 -5.15 8.74
Nis.04 |7.87 -5.42 11.94
May.04 |7.31 3.44 11.94
Haz.04 |7.08 -2.86 11.94
Tem.04 |7.80 -3.81 8.05
Agu.04 |8.40 -3.96 8.05
Eyl.04 |8.01 -2.06 8.05
Eki.04 |9.43 -6.35 7.99
Kas.04 {9.40 1.16 7.99
Ara.04 |9.35 -3.33 7.99
Oca.05 [9.24 -6.34 9.73
Sub.05 |[8.69 -5.5 5.95
Mar.05 |7.94 -6.49 9.73
Nis.05 |8.18 -0.69 7.7
May.05 |8.70 -0.02 7.7
Haz.05 |8.95 -3.47 7.7
Tem.05 |7.82 -2.19 7.63
Agu.05 |7.91 -4.41 7.63
Eyl.05 [7.99 -0.56 7.63
Eki.05 |7.52 -3.05 9.79
Kas.05 |7.61 2.4 9.79
Ara.05 |7.72 -3.07 9.79
Oca.06 |7.93 -6.25 5.95
Sub.06 |[8.15 -1.19 5.95
Mar.06 |8.16 -0.01 5.95
Nis.06 |8.83 -0.18 9.74
May.06 |9.86 4.86 9.74
Haz.06 |10.12 23.94 9.74
Tem.06 |11.69 12.91 6.29
Agu.06 |10.26 -0.29 6.29
Eyl.06 |10.55 -4.77 6.29
Eki.06 |9.98 -3.12 5.75
Kas.06 |9.86 -2.71 5.75
Ara.06 |9.65 0.32 5.75
Oca.07 ]9.93 -4.58 8.1
Sub.07 [10.16 -1.16 8.1
Mar.07 |10.86 0.41 8.1




Nis.07 [10.72  |-2.26 3.81
May.07 |9.23 -0.54 3.81
Haz.07 |8.60 -1.12 3.81
Tem.07 [6.90 -3.19 3.18
Agu.07 [7.39 0.38 3.18
Eyl.07 |[7.12 -1.12 4.19
Eki.07 |7.70 -4.33 4.19
Kas.07 [8.40 -1.65 4.19
Ara.07 |8.39 3.66 6
Oca.08 [8.17 -2.28 9.78
Sub.08 [9.10 0.32 6
Mar.08 |9.15 2.82 2.84
Nis.08 [9.66 12.02 2.84
May.08 |10.74 13.28 2.84
Haz.08 |10.61 10.46 1
Tem.08 |12.06 |-0.29 1
Agu.08 |11.77 1 1
Eyl.08 |11.13 -2.02 -6.54
Eki.08 |11.99 1.21 -6.54
Kas.08 |10.76 [4.08 -6.54
Ara.08 |10.06 [-542 -13.77
Oca.09 [9.50 -11.14 -16.75
Sub.09 |7.73 -6.85 -13.77
Mar.09 |7.87 -4.03 -16.75
Nis.09 [6.13 1.09 -13.77
May.09 |5.24 -5.05 -7.89
Haz.09 |5.73 1.69 -7.89
Tem.09 |5.39 -0.44 -7.89
Agu.09 [5.33 -3.28 -3.28
Eyl.09 |[5.27 -0.33 -3.28
Eki.09 |5.08 -0.93 -3.28
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Ek-2: WHIT TESTI

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.401834  Probability 0.962805
Obs*R-squared 6.024997  Probability 0.945238
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2004:02 2009:07
Included observations: 66
Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.
t
C 27.70074 27.28180 1.015356 0.3146
YENF -0.171560  12.35287 -0.013888 0.9890
YENF~2 -3.060432  11.63261 -0.263091 0.7935
YY 0.776128 3.615429 0.214671 0.8309
YY™2 -0.316476  0.836742 -0.378224 0.7068
YBF -4.016934 11.98737 -0.335097 0.7389
YBF~2 -0.730787 5.600738 -0.130480 0.8967
KUK 116.5073  141.0702  0.825882 0.4126
KUK1 -16.26004 17.44712 -0.931962 0.3557
KUK1/2 0.510015 0.526086 0.969453 0.3368
ENFB(-1) 3.567777 1.982632 1.799515 0.0777
ENFB(-1)"2 -0.157782  0.139811 -1.128535 0.2643
NET -0.007075  0.020560 -0.344120 0.7321
NET"2 -1.84E-06  3.66E-06 -0.502083 0.6177
R-squared 0.091288 Mean dependent var ~ 17.88064
Adjusted R-squared -0.135890 S.D. dependent var 56.95810
S.E. of regression 60.70489  Akaike info criterion  11.23576
Sum squared resid  191624.3  Schwarz criterion 11.70023
Log likelihood -356.7800  F-statistic 0.401834
Durbin-Watson stat  2.091806  Prob(F-statistic) 0.962805
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EK-3: Kismi Korelasyon Tablosu

Sample: 2004:02 2009:07

Included observations: 66

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

0.038

0.038

0.1007

0.751

0.030

0.032

0.1641

0.921

0.021

0.024

0.1968

0.978

0.053

0.056

0.4005

0.982

0.029

0.035

0.4634

0.993

0.030

0.037

0.5301

0.997

0.016

0.008

0.5484

0.999

0.063

0.069

0.8514

0.999

0.020

0.030

0.8819

1.000

10

0.042

0.054

1.0209

1.000

|

11

0.055

0.067

1.2667

1.000

12

0.036

0.057

1.3758

1.000

|

13

0.055

0.077

1.6351

1.000

|

14

0.045

0.075

1.8064

1.000

|

15

0.030

0.061

1.8852

1.000

16

0.007

0.045

1.8893

1.000

|

17

0.037

0.074

2.0125

1.000

|

18

0.028

0.072

2.0850

1.000

19

0.053

0.007

2.3553

1.000

|

20

0.032

0.070

2.4533

1.000

)

21

2.6527

1.000
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0.045] 0.095
E . 22/0.077{0.023|3.2549{ 1.000
| | . 23 - -13.2798]| 1.000
0.015]0.059
| | . 24 - -1 3.4851| 1.000
0.044/ 0.095
EE . |E 25/0.200{ 0.155|7.8690{ 1.000
| | . 26 - -1 8.2347| 1.000
0.057]0.090
K . 27 - -1 8.6487| 1.000
0.060| 0.096
| | . 28 - -1 8.9972| 1.000
0.054/0.100
EK-4 Tablo : ARCHLM Testi
ARCHLM Test:
F-statistic 0.092231| Probability 0.762361
Obs*R-squared 0.095020[ Probability 0.757890
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2004:03 2009:07

Included observations: 65 after adjusting endpoints

Variable Coefficien| Std. Error| t-Statistic Prob.

t
C 18.78665| 7.521461| 2.497740| 0.0151
RESID"2(-1) -0.038237| 0.125906| -0.303696| 0.7624
R-squared 0.001462| Mean dependent var |18.09414
Adjusted R-squared | -0.014388| S.D. dependent var [57.37474
S.E. of regression 57.78602| Akaike info criterion |10.98166
Sum squared resid | 210371.1| Schwarz criterion 11.04856
Log likelihood -354.9038| F-statistic 0.092231
Durbin-Watson stat | 2.002219| Prob(F-statistic) 0.762361
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