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OZET

Bu c¢alismanin temel amaci Tiirkiye Ekonomisi i¢in fiyat istikrarini saglamada en
uygun nominal c¢apayr bulmaktir. 2000 yilinda TCMB bugiine kadarki en ciddi anti-
enflasyonist programi ortaya koymus ve programi bir nominal ¢apa olan sabit déviz kuru
politikasina dayandirmistir. Ancak program daha yilin1 doldurmadan kriz ile sonuglanmistir.
Krizden sonra TCMB izledigi sabit doviz kuru politikas1 nedeniyle ¢ok elestirilmistir. Ancak
nominal c¢apalarin basarili olabilmesi i¢in uygun ekonomik ortamin olusup olusmadigina
kimse deginmemistir. Bu ¢alismada da nominal ¢apa uygulamasinin basarili olabilecegi
ekonomik durum ortaya konularak, Tiirkiye Ekonomisi i¢in en uygun nominal ¢apa
arastirllmistir. Calismada, disa acik, para ikamesi yaygin ve pasiflerin dolarizasyonunun
yasandig1 bir lilkede fiyat istikrar i¢in en uygun nominal ¢apa olarak doviz kuru varhigini

korudugu sonucuna ulasilmistir.

Abstract

The main goal of the study is to determine the most appropriate nominal anchor for price
stability in the Turkish economy. CBRT has used the most serious anti-inflationist program in
2000, and maintained this program with fix exchange rate, which is a kind of nominal anchor.
Unfortunately, the program ended up with failure before it completed a full year due to
economic crises in the economy. After crises the CBRT has been critisized because of fix
exhange rate use, however none has mentioned necessary conditions for anhors to be
succesful. For this reason, this study analyzes economic conditions needed for a nominal
anchors to be successful and determines the best nominal anchor for the Turkish economy.
The study concludes that exchange rate is the most appropriate nominal anchor for an open

country experiencing monetary substitution and dollarization in its passives such as Turkey.
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Giris

Enflasyon ve yol agtig1 istikrarsizlik gelismekte olan iilkelerin en onemli
ekonomik problemlerden birini olusturmaktadir. Enflasyon hem gelir dagilimim
bozmakta hem de risk ve belirsizligi artirarak yatirimlar1 digiirmektedir. Boylece
tilkelerin biiylime hizlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyonun getirdigi bu
olumsuz ekonomik kosullar, toplumsal huzur ve baris1 da tehdit etmektedir.
Enflasyon tamamen parasal bir olgu olmasa bile, enflasyonla miicadele gorevi
genelde merkez bankalarina verilmistir. Merkez bankalarimin uygulayacaklart para
politikalarinda temel amag fiyat istikrarin1 saglamak olmaktadir. Merkez bankalari
fiyat istikrar1 saglayabilmek i¢in parasal biiylikliiklerden, doviz kuru ve enflasyon
hedeflemesine kadar uzanan nominal capalari kullanmaktadirlar. Para politikasi

giiniimiizde degisik ¢apalar etrafinda tasarlanmaktadir.

Para politikasinin temel amaci, enflasyonun ekonomik kararlari
etkilemeyecek Olclide diisilk oranlarda tutuldugu makdal bir fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Bu acidan fiyat istikrar1 ile kastedilensey, enflasyondaki
dalgalanmalarin minimize edilmesidir. Bir baska deyisle ekonomik kararlar
etkilemeyecek Olgiide diisikk tutuldugu makil bir orandir. Ekonomik biiyiime
dinamizmini enflasyondan daha fazla, enflasyondaki degismelerin getirdigi
belirsizlik, olumsuz yonde etkilemektedir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
bu belirsizlik azalir. Istikrarli bir ortamda iktisadi birimler rahatlikla sozlesme
yapabilecekleri igin ekonomiye dinamizm gelir. Ornegin projelerin risk primleri
kiiciiliir, maliyet hesaplar1 daha saglikli yapilir. Fiyatlarda istikrar saglamanin yolu

ise iktisadi birimlerin beklentilerini etkilemektir.

Toplumun beklentilerini degistirebilmek i¢in merkez bankalart nominal bir
capaya gereksinim duymaktadirlar. Fiyatlarda istikrar1 saglayabilecek nominal bir
capanin destegi ile enflasyon beklentileri etkilenebilirse, enflasyon orani konusunda
piyasaya giivenilir bilgi verilebilecektir. Iktisadi birimler nominal ¢apa yardimi ile
gelecekteki fiyat diizeyinin ne olacagi konusunda dogru bilgilenmeleri ve

sOzlesmelerini buna gore yapmalar1 tiretimdeki dalgalanmalari da azaltacaktir.

TCMB, 2000 yilinda bugiine kadarki en ciddi dezenflasyon programini ortaya

koymus, bunu da doviz kuru nominal ¢apasina dayandirmistir. Ancak program kriz



ile sonu¢lanmis ve terk edilmistir. Ortaya ¢ikan kriz sonrasi TCMB sectigi nominal
capa olan doviz kuru nedeniyle elestirilmis, doviz kuru nominal ¢apasi krizin baglica
sorumlusu ilan edilmistir. Bununla birlikte tartismalarda, ideal nominal ¢apalarin
tagimasi gereken Gzellikler ve nominal ¢apalarin basarili olmasi i¢in gereken unsurlar
dikkate alinmamustir. Gergekten krizin sorumlusu seg¢ilen nominal ¢apa midir? Yoksa
nominal ¢apa uygulamasmi basarili olmasimi saglayacak ekonomik sartlar

saglayamayan ekonomik kurumlarimidir?

Bu acidan TCMB i¢in fiyat istikrarin1 saglayabilmek ugrasinda nominal
capalarin temel Ozerliklerini dikkate alarak, ideal olan nominal ¢apanin hangisi
oldugunu arastirmak, bu tezin temel amacidir. Bu dogrultuda asagidaki sorulara yanit

aranmuistir.

e Enflasyonun maliyetleri nelerdir ?
o Fiyat istikrarini saglamak icin para politikasi nasil uygulanmalidir ?
e ideal nominal ¢apalarin 6zellikleri nelerdir ?

e Hangi nominal ¢apa fiyat istikrar1 agisindan daha avantajlidir ?

Tezin birinci bdliimiinde bu sorulara yanit aramak icin enflasyonun
maliyetleri ve nominal ¢apa olarak kullanilabilecek diger degiskenler ile iliskisi
teorik olarak incelenecektir. Fiyat istikrarinin ne anlama geldigi, neden merkez
bankalarinin nihai hedef olarak fiyat istikrarin1 aldiklari, yine bu bdliimde
incelenecektir. Bu bdliimde ayrica fiyat istikrarini saglamak i¢in para otoritesinin

izleyebilecegi para politikasi uygulamalarina yer verilecektir.

Ikinci boliim de ise nominal capalar detayl bir sekilde incelenecektir. ideal
nominal ¢apalarin 6zellikleri verildikten sonra Diinyada ve Tiirkiye’de bugiine kadar
uygulanan c¢apalarin 6zellikleri detayli bir sekilde incelenecektir. Bu boliimde temel

bes capa ayrintili olarak anlatilacaktir.

Ucgiincii  béliimde Tiirkiye’de 1990-2004 yillar1 arasinda izlenilen para

politikalar1 nominal ¢capalara dayanarak analiz edilecektir.



Dordiincli  bolim ise ampirik boliimdiir. Bu bolimde VAR modeli
kullanilarak fiyat istikrar1 ile teorik boliimde ortaya konulan nominal capalar
arasindaki iligki arastirilacak ve ideal nominal ¢apalarin 6zelliklerine dayanilarak, en

uygun nominal ¢apa bulunmaya ¢aligilacaktir.

Yukarida anlatildig1 gibi temel problem enflasyon degil, enflasyonun yarattigi
belirsizliktir. Para politikasinda bu belirsizligi ortadan kaldirmanin yolu ise para
politikasin1 nominal c¢apalara dayandirmaktan geger. Tirkiye, parasal biiyiikliikleri
ve doviz kurunu fiyat istikrar icin nominal ¢apa olarak kullanmigstir. 2001 yilinin
ikinci yarisindan itibaren ise Ortiilk enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baslamstir.
Acaba capa olarak hem parasal biiyiikliiklerin hem de doviz kurunun c¢apa olarak
uygulanmas1 gercekten basarisiz miydi ? Basarisiz ise nedenleri neydi ? Tiirkiye su

anki kosullar ile enflasyon hedeflemesine gegcmeye uygun bir ortamda midir ?

Calismanin amaci ‘Tirkiye’de fiyat istikrarini saglamada ve enflasyonist
beklentileri etkilemede hangi capa uygulamasi daha etkin olabilir?’ sorusuna cevap

aramaktir. Bu anlamda temel hipotezlerimiz:

1- Bagimsizlik sart1 altinda fiyat istikrarini saglayacak en iyi para politikasi
kural politikasidir.

2- Kisa vadede fiyat istikrarini saglamanin en iyi yolu déviz kurunu nominal

capa olarak kullanmaktir.

Bu ¢aligsma ile Tiirkiye i¢in en uygun ¢apa politikas1 arastirilacak ve nedenleri
ile ortaya konulmaya calisilacaktir. Tezde farkli ¢apa uygulamalari, ideal ¢apanin
tasimasi gereken Ozellikler, ¢apalarin avantaj ve dezavantajlan iizerinde durularak,
fiyat istikrarini1 saglamada g¢apalarin rolii degerlendirilecektir. Ayrica TCMB igin
fiyat istikrarmi saglayacak en uygun nominal ¢apa ekonometrik analiz ile test

edilecektir.

Calismada baz1 temel varsayimlar bulunmaktadir. Bu temel varsayimlar

sunlardir:

Enflasyon kisa vadede parasal yapida olmasina karsin uzun vadede kurumsal
bir yap1 arz eder. Uzun vadede para politikasi yaninda yapisal reformlar, enflasyon

ile miicadelede daha 6nemli hale gelir.



Ikinci varsayim ise ekonomide biitiin piyasalarin esnek oldugudur. Piyasalar
esnek olmaz ise ortaya ¢ikacak soklar kendi basina enflasyonist olabilecektir.
Ornegin, isciler iicretlerini 6nemli dlciide arttirdiginda (reel sok) merkez bankalar1 bu
soka karst para miktarmi sabit tutar ise diisen reel balanslar faizleri yiikselterek
ekonomide hem enflasyon hem de stagflasyon yaratabilir. Bu durumda merkez
bankalar1 stagflasyona yol agmamak i¢in para miktarin1 artirmak zorunda kalir.
Dolayisiyla hangi c¢apa kullanilirsa kullanmilsin, fiyatlar ile ¢apa arasinda uyum

saglikli olmaz ise para politikasi basarisiz olur.

Son varsayim ise piyasalarda eksik bilgi séz konusu oldugudur. Iktisadi
birimler fiyatlar genel diizeyi hakkinda bilgiye sahip degillerdir. Bu eksikliklerinden
dolay1 gelecek ile ilgili tahminde bulunurlar. Bu tahminler rasyonel ve/veya
irrasyonel temellere dayanir. Tahmin edilen fiyatlar genel diizeyi gerceklesen
fiyatlardan ne kadar farkli ¢ikar ise ekonomi dengeden o Ol¢iide uzaklasir. Capa

kullaniminin amaci da bu eksik bilgi probleminin yarattigi sakincalar1 gidermektir.

Kullanilan bilimsel arastirma teknikleri ise sirasiyla; literatiir taramasi,
kavramsal analiz ve ekonometrik uygulama olmustur. Literatiir taramasinda teorik
bilgi i¢in gerek internet ortaminda tarama yapilmis gerekse cesitli iiniiversitelerin
kiitiiphanelerine gidilmistir. Bununlaa birlikte yine teorik boliim i¢in hem yurt
icinden hemde yurt disindan cesitli iktisat¢ilar ile goriis alisverisinde bulunulmustur.
Ampirik béliim i¢in kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Istatistiki

Veriler veri tabanindan saglanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

ENFLASYONUN TANIMI, FiYAT ISTIKRARI VE PARA
POLITIKASI TURLERI

I-Enflasyon
A-Enflasyonun Tanimi ve Nedenleri

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli ve hissedilebilir
diizeydeki yiikselmedir. Ekonomilerde genel olarak ekonomide toplam arza gore
toplam talebin daha hizli artmasindan kaynaklanmaktadir. Reel ve nominal GSMH
arasinda bir fark var ise, bu fark fiyatlardaki degismelerden ortaya c¢ikar (Romer,
1993: 872). Toplam arz1 agan her tiirlii talep yiikselmesi fiyatlar1 yiikseltmektedir. Bu
da biiytik bir olasilikla enflasyona yol agmaktadir.

Bir ekonomide firetilen binlerce maldan bazilarinin fiyatlar1 artarken
bazilarinin da fiyatlar1 diisebilir. Boyle bir durumda enflasyondan s6z etmek pek
miimkiin olmaz. Fiyat yiikselmelerinin enflasyon olarak nitelendirilebilmesi igin,

bunun genel boyutlu olmasi; yani biitiin mal ve hizmetleri kapsamas1 gerekmektedir.

Fiyat ytlikselmeleri her ne kadar enflasyonu tanimlasa da, temel problem fiyat
yiikselislerinin nedenlerini ortaya koymaktir. Dolayisiyla enflasyon olgusuna daha
genis bir perspektiften bakildiginda enflasyona ekonomik bir sorun olarak degil,
ekonomideki degisik sorunlarin bir gostergesi olarak bakilabilir (Eren, 2002: 98).

Insanoglunun parali ekonomiye gectigi giinden bugiine enflasyon, toplumdaki

- kaynak yetersizliginin,
- yeni degerler, teknoloji veya verim artig1 yaratamamanin,

- toplumlarin demografik 6zelliklerinin bir sonucu olmustur denilebilir.



Genel olarak ii¢ temel nedene bagh kalinarak enflasyonu bir sonug olarak
gorme yaklasimi, ayn1 zamanda enflasyonu arz yetersizliklerine veya asir1 talebe

dayanarak agiklama yaklagimina da paraleldir.

Kaynak yetersizligi sorunu, 6zellikle gelismekte olan lilkelerde gerek kamu
aciklarindan gerekse firmalarin 6z kaynak yetersizliklerinden ortaya ¢ikan kredi
taleplerindeki artis yoluyla, ekonomideki toplam para miktarini arttiran bir unsur
haline gelmektedir. Bu durumda toplam arza gore toplam talep hizla artarak
enflasyonu hizlandirmakta ve gelir dagilimim1 bozarak yeni bir kaynak - harcama
dengesi saglamaktadir. Bir ¢ok gelismekte olan iilkede yasanan enflasyonun o6nemli
nedenlerinden biri de budur. Girisimcilerin, fiyatlarin ylikseldigi bir ortamda yatirim
egilimleri yiliksek oldugundan enflasyon kendi kendini besleyen bir siireci de
bilinyesinde tagimaktadir. Yiikselen enflasyon, harcamalarin 6ne c¢ekilmesine neden

olarak, daha sonraki enflasyonun da kaynagi olmaktadir.

Enflasyonun diger bir nedeni de iktisadi birimlerin davranislaridir. Fiyatlama
siireci iktisadi birimler tarafindan yapilmaktadir ve dolayisiyla genel fiyat
indekslerindeki yiikselmenin arkasinda da  firmalarin ve bireylerin fiyatlama
kararlart yatmaktadir (Heymann ve Leijionhufvud, 1995: 10-20). Fiyatlar sadece
degisim oranmni degil, aynt zamanda faktorlerin gelirden aldiklar1 payr da
gostermektedir. Dolayisiyla iktisadi birimler arasindaki fiyat ¢ekismesi enflasyona
yol agan bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agidan enflasyon, degisik iktisadi
gruplarin gelirden pay alma savaslar1 olarak da tanimlanabilir (Giirkan, 1989, 234-

37).

Enflasyon tanimina verimlilik acisindan da bakilabilir. Toplam talep artiginin
enflasyonist olmasi toplam arz veya verimdeki gelismeye baglidir. Toplam talep
artis1 karsisinda verimlilikte de ayni seviyede bir artig olur ise fiyatlar artmayacaktir.
Aksi durumda fiyatlar genel diizeyi artacaktir. Bunun en tipik goriildiigii analiz alani
licret-fiyat cekismesidir. Ucretlerdeki artisin, verim artisginin iizerinde oldugu bir
ekonomide, mark-up oranlar1 da esnek degil ise, fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir.
Iktisatta bu tiir enflasyon siirecine maliyet temelli enflasyon denilmektedir. Ucretler
icin yapilan bu ¢ikarsama diger tiim girdiler icin de gegerlidir. Bu noktada

piyasalarin tekelci olup olmadig1 da enflasyonu etkilemektedir. Tekelci egilimlerin



agir bastigi, rekabetin olmadig1 ortamlarda enflasyon daha kolay ortaya ¢ikabilmekte

ve yayilabilmektedir.

Biitiin bunlarin yam sira fiyatlama siirecinin insana dayali olmasi, insan
psikolojisine ve fiyat beklentisine de enflasyona katki yapan bir unsur olarak
bakilmasint gerekli kilmaktadir. Bir iilkede, enflasyon ortaya ¢ikinca, fiyat
yukselisinden zarar gorecek gesitli gruplar reel gelirlerini koruma yollar1 aramaya
baslamaktadir. Oncelikle enflasyonun olumsuz etkisinden kurtulabilme olanaklarina
sahip olanlar, fiyat artiglarin1 sattiklar1 iiriiniin ya da arz ettikleri hizmetin fiyatina
yansitirlar. Enflasyonla birlikte baslayan gelir ¢ekismesine, toplu sdzlesme yapan
calisanlar, iicret artisina enflasyon oranimi da katarak dahil olurlar. Enflasyon
oraninin tahmin edilerek, {icretlerin buna gore belirlenmesi, ticret ile fiyat
yapiskanligint arttirir. Sonugta, enflasyon beklentisiyle ¢esitli kesimler enflasyondan
zarar gormemek icin hareket ederken, fiyat ytikselislerini durdurmak miimkiin olmaz.

Bu durumda enflasyon kalic1 hale gelir ve benimsenir.

Enflasyon olgusu sadece gelir cekismesine veya verimi ve teknolojiyi
artiramamaya bagli olarak aciklanamaz. Ekonomideki alt yap1 yatirimlar1 da
enflasyona yol acan bagka bir faktordiir. Niifusun hizla arttig1 iilkelerde biiyiik
demografik yatirimlarin yapilmasi bir zorunluluktur. Bu tiir yatirnmlar, toplam talebi
arttirmasina kargin toplam arza etkisi uzun yillar sonra ortaya ¢ikmasindan dolay1

enflasyonist bir etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Birgok nedeni bulunan enflasyon olgusu. iktisat literatiiriinde énemli bir yer
tutmaktadir. Bunun sebebi, enflasyonun ekonomiye getirdigi maliyetlerdir. Ciinkii
piyasa olusan fiyatlar, enflasyon sonucu islevini kaybetmektedir. Enflasyon sonucu
piyasalarin etkinligini azalmaktadir. Dolayisiyla enflasyon sonug olarak bir problem,
ekonomi i¢in bir maliyettir. Enflasyonun maliyetine deginmek, enflasyonun neden

diisiiriilmek istendiginin de agiklamasini da beraberinde getirecektir.
B-Enflasyonun Maliyeti

Enflasyon ve diger nominal degiskenler arasindaki iliskilere gegmeden once,

enflasyonun toplumlar i¢in neden kabul edilemez oldugunu incelemek, hem gerekli



hem de faydali olacaktir. Enflasyon degisik maliyetlere sahip bir siirectir. Genel
olarak nispi fiyat degiskenligi, yiiksek derecedeki degiskenlik, belirsizlik, fiyat
bilgisindeki ve kredi dagitim mekanizmasindaki bozulma enflasyonun maliyetleri

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bruno ve Easterly, 1995: 20-3).

Enflasyonun maliyeti, enflasyonun ne kadarimin oOngorilebilir olduguna
baghdir. Enflasyon 6ngoriilebiliyor ise, ekonomide iki maliyet ortaya ¢ikar. Bu
maliyetlerden birincisi, ekonomide az veya ¢ok islem amaciyla para tutulmasindan
kaynaklanir. Bu para, islem amaciyla tutulmasindan dolay1 faize yatirilamadigindan
elde tutulan paranin degeri diiser. Yani elde nakit tutmanin enflasyon Olglistinde

maliyeti artar.

Ikinci maliyet ise menii maliyetlerinden olusmaktadir. Enflasyonla beraber
makine, yazar kasa v.b harcamalar artar. Bunlarin her biri reel kaynak olduguna
gore, bu tiir harcamalar belirli bir kaynag: tiretimden kopardigi i¢in maliyet olarak
algilanmaktadir. Enflasyonun 6ngoriilebilir oldugu bir ortamda maliyetlerinin ortaya
c¢ikmamasi i¢in fiyat sistemini olumsuz yonde etkilemeyecek kadar diisiik olmasi
gerekmektedir (Dornbusch ve Fischer; 1998: 476-96). Bu da tek haneli bir

enflasyondur.

Enflasyonun yiiksek ve belirsiz oldugu bir iilkede enflasyonun maliyetleri
servetin yeniden dagilimina neden olur (Howitt, 1994: 96-97). Enflasyonun yiiksek
oldugu ortamlarda nominal anlamda sabitlenmis varliklarin reel degeri degisir
(Fisher, 1981: 11). Ornegin reel faizlerin negatif oldugu bir ortamda servet, ddiing
verenlerden 6diing alanlara kanalize edilmis olur. Bu yeniden dagitim etkisi, nominal
anlamda sabitlenmis tiim finansal varliklarda ortaya cikar (Alada, 2000: 169-77).
Ormegin kamu, enflasyondan dolay1 zararli ¢ikiyorsa gelecekteki kusaklarin borg
yiikii artar. Enflasyon sadece serveti yeniden dagitmakla kalmaz gelir dagilimini da

bozar.

Ongoriilen enflasyondan ¢ok Ongoriilmeyen enflasyonun maliyeti yiiksek
olmaktadir. Ongériilemeyen enflasyonun getirdigi belirsizlik istikrarsiz bilyiime,
igsizlik gibi ekonomik sorunlarin temel kaynagidir. Enflasyona dair belirsizlik

enflasyon yiikseldik¢e artmaktadir (Hess ve Morris, 1996: 71-73). Enflasyondaki



dalgalanma ve buna bagli olarak temel makroekonomik fiyat olan doviz kuru ve
faizlerdeki dalgalanmalar; ekonomideki varliklarin kapitalize degerini degistirir
(Golob, 1994, 28-30). Bu belirsizlik tiiketici ve is ¢evrelerinin karar almalarin
zorlastirir; dzellikle yatirim kararlarii olumsuz etkiler. iktisadi birimler enflasyon
belirsizligi altinda birbirilerinden farkli kararlar alirlar. Bu durum ekonomik
koordinasyonu azaltir ve biiyiime siirecini istikrarsizlastirir. Enflasyon belirsizligi,
fiyatlar1 maliyet ve verim iliskisinden kopararak, ekonomideki kaynaklarin verimsiz
ve spekiilatif alanlara kaymasina neden olur (Yilmaz, Akcay, Alper, 2002: 30-5).
Enflasyonla beraber, risk pirimi artar. Bu durum faizlerde baski yaratir ve faizlerin
ylkselmesine neden olur. (Issing, 2000: 45-4). Yiiksek ve diizensiz enflasyon,
istikrarli bliylimenin 6niindeki en biiyiik engeldir. Boyle bir enflasyon, ekonomik-

sosyal maliyete etki eder. Bu maliyetler:

-Iktisadi birimlerin kararlarinda ve karlihginda belirsizligi arttirarak iiretim

miktarini azaltir.
-Enflasyon, sermaye {izerine vergi gibi negatif etki eder.

-Ozellikle verimli olmayan aktiviteler artar ve bu da ekonomik g¢arpiklig

beraberinde getirir.

Bununla birlikte enflasyon senyoraj gelirini arttirdig i¢in belirli bir orana
kadar vergi gelirleri diisiikk olan iilkelerce politika olarak uygulanmaktadir.
Enflasyonun kazanglar1 ile maliyetleri arasindaki farkin maksimumu oldugu orana
optimum enflasyon oran1 ad1 verilmektedir. Optimum enflasyon orani grafik yardimi

ile de gosterilebilir.
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Grafik 1: Enflasyonun Maliyet ve Kéarlar

Grafik 1 enflasyonun maliyet ve kazanglarin1 gostermektedir. Enflasyon orani
ylkseldik¢e enflasyonun maliyeti artmakta, kazanglar1 azalmaktadir. m = 7 noktast
optimum enflasyonu gostermektedir. Bu oran pozitif bir rakamdir. Enflasyonun
maliyeti ile kazancinin farkinin en ¢ok oldugu oran optimum enflasyon orani olarak
adlandirilir. Enflasyon maliyet egrisi, enflasyonun yiikselmesinden kaynaklanan
tiretim belirsizligi ve kaynaklarin yanhs dagitimindan ortaya ¢ikar. Enflasyonun en

onemli maliyeti, yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi diisiirmesidir.

Enflasyon arttikca maliyet, grafikte de goriildiigi lizere artan bir hizda
yiikselmektedir. Enflasyondan saglanan avantajlar, basta enflasyon vergisi artarken
bir noktadan sonra enflasyonunu getirdigi olumsuzlar yliziinden, enflasyondan
saglanan karlar artarak azalmaya baslar. Para politikasinin da amaci optimum

enflasyon oranini saglamaya ¢aligmaktir (Grauwe, 1997: 204-5).

Enflasyonun degisik olumsuz etkileri bulundugu gibi enflasyonu agiklayan
degisik teoriler de bulunmaktadir. Ancak temelde enflasyonu agiklamadaki
yaklagimlar talep ve maliyet temellidir. Maliyet enflasyonunun varligini

stirdiiriilebilmesi i¢in, talebin gerekli kosul oldugu dikkate alinirsa, enflasyonu teorik
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olarak agiklama cabasi asir1 talebi agiklama siirecine indirgenebilir. Para otoriteleri,
bu talebi doviz kuru, faiz, para miktar1 gibi nominal degiskenleri etkileyerek kontrol
etmeye ¢alisir. Bu degiskenler ayn1 zamanda nominal ¢apa niteliklerini tagidigindan,
cagdas para politikasinin temellerini olustururlar. Dolayisiyla nominal ¢apa olarak
kullanilabilecek bu degiskenler ile enflasyon arasindaki iligkilerin incelenmesi; gerek
para politikas1 ve gerekse enflasyonu kontrol etme siirecinin anlasilmasi ig¢in

zorunludur.
II-Enflasyonun Diger Nominal Degiskenler ile iliskisi

Farkli makroekonomik biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iligski ortaya
konulmak istendiginde, biitge esitligini analize dahil etmek yeterli olacaktir. Ciinkii
Karl Brunner’e gore maliye politikasini tayin etmek, ayn1 zamanda para politikasini
da tayin etmeyi gerektirir (Woodford, 2000: 20-34). Biit¢enin finansmani agisindan
diisiiniildiiglinde para ve maliye politikalar1 birbirine baglhidir. Analize kamu da dahil
edilerek enflasyon faiz, bor¢ ve GSMH arasindaki iliskiler tanimlanabilir. Devlet,
basit ekonomiye dahil edilerek asagidaki biitge kisiti olusturulabilir. G kamu

harcamalarini, 7 vergileri, B bor¢ stokunu, » de reel faizleri gosteriyorsa;
G, +rB,_, =T, +AM, +AB,. (1)

(1) nolu denklemden de anlasilacag: lizere kamu, harcamalarin1 vergi, para
arz1 veya bor¢lanma ile finanse etmektedir. Diger taraftan bu denklem, kamu
tasarrufu olarak tanimlanip yazilirsa kamunun, agiklarinm1 ya para basarak ya da
bor¢lanarak kapatacagi sonucu daha net bir sekilde gosterilebilir (Champ ve

Freeman, 1994: 187).
G,-T, =AM, +AB, —rB,_,. (2)

(2) nolu denkleminin iki tarafi py ifadesine boliiniirse kamu biitce kisiti
GSMH’ye oranlanmig olarak yeniden tanimlanmis hale gelir. Bunu yaparken ¢ alt
indisleri ihmal edilirse asagidaki esitlik elde edilir.

G-T AM AB 7B,

- = 4

— . &)
py  py Py py
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M/py ifadesine mm ve B/py ifadesine b denilerek (3) nolu denklemdeki Amm
ve Ab ifadesini tanimlamak, enflasyon ile kamu harcamalari, biiylime ve reel faiz

arasindaki iliskileri de ortaya koyacaktir.

Amm:ﬂ_ﬂ(g_FQJ (4)

py pp Yy

Abzﬁ_ﬁ(A_mA_yj )
p p\p vy

(4) ve (5) nolu denklemlerde Amm para arzindaki degisimi, Ab ise borg

stokundaki degisimi vermektedir. (4) ve (5) nolu denklemler, (3) nolu denkleme

yerlestirilir ve op icin ¢oziiliirse, enflasyon ile kamu aciklar1 arasindaki iligki

p

ortaya ¢ikmis olur.

Ap _ G—T+ rB, Ay A(mm+D)

= 6
p M+B M+B vy M+ B ©
(6) nolu denklemde ilk terim ap enflasyon oranini, j\(;_];? ise kamu
p +

aciklarinin finansal sistem tizerindeki yiikiinii, ise finansal sistem {izerindeki

oo A(mm+b) L : L :
faiz ytikiinii, ~MLp e finansal sistemin genisleme derecesini gostermektedir.

(6) nolu denklemin de gosterdigi lizere, fiyatlar genel diizeyi ile kamu
harcamalar1 ve borg¢lart arasindaki iligki pozitiftir. Bunun yaninda enflasyonla
vergiler ve reel milli gelir artis1 arasinda negatif, reel faiz ve para miktar1 arasinda

pozitif bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir (Jalel, 1997: 20-3).

Karsiliksiz yaratilan para reel talebi degil nominal talebi artiracaktir. Bu
durum paranin satin alma giiciinii azaltacak ve enflasyonist bir durum ortaya
cikacaktir. Bu durum (6) nolu denklemde de goziikmektedir. Baz para miktar arttigi

halde enflasyonist etkinin ortaya ¢ikmadigi durum, biiyiimenin baz para miktar
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artisindan daha fazla oldugu durumdur. Bu basit modelde fiyat hareketleri veya
enflasyon, kamudan kaynaklanan baz para stoku artisinin reel ¢iktiya gore goreceli
konumuna baglidir (Scwartz, 1994: 4). Ciinkii baz para arttik¢a ekonomideki kredi
hacmi artacagindan toplam talep diizeyi yiikselir. Toplam arz veri iken toplam
talebin artmasi da enflasyonu arttirir. Dolayisiyla para otoritesi baz para miktarini
kontrol ederek, kredi ve toplam talebi enflasyon hedefleri dogrultusunda

yonlendirilebilir.

Giliniimiiz merkez bankalar1 ve iktisadi birimler, faizi gelecekteki enflasyon
beklentisinin cari donemdeki gostergesi olarak algilamaktadirlar. Faiz oranlarinin
ozellikle kisa vadeli faiz oranlarinin, enflasyonun sapmalarini dengeleyici etkileri
vardir. Ornegin beklenen enflasyon hedeflenen enflasyonu asar ise merkez bankalari
faiz oranlarim yiikselterek ortaya ¢ikan enflasyon sapmasini minimize etmeye calisir.
Buna karsilik beklenilen enflasyon hedeflenen enflasyondan diisiik ise faiz oranlarini
diisiiriir. Yapilan bu degerlendirme enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii

bir iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir (Svensson, 1999:15-8).

Enflasyon ile faiz arasindaki iligki, para piyasasi dengesinden yola ¢ikilarak

ortaya konulabilir.
m—p = - A+ Dy @)

(7) nolu denklemde (m) para arzini, (p) fiyatlari, (») faizi ve (y) reel geliri
temsil etmektedir. Denklem (p) i¢in diizenlenirse, faiz ve fiyat iliskisi daha net

goriliir.
p=m+ (Ar —0y) (8)

(8) nolu denkleme gore de faiz ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur. Faiz ile enflasyon arasindaki iligkinin pozitif yonlii olmasinin sebebi, faiz
oraninin gelecekteki enflasyon diizeyinin bir gostergesi olmasidir. Enflasyon
yukseldikg¢e, beraberinde getirdigi belirsizlik risk primini de ylikselteceginden, reel

faizlerin artmasi enflasyonu hizlandiracaktir
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Para otoritesinin enflasyonla miicadelede faizi kullanabilmesi i¢in, kamunun
bor¢ stokunun kontrol altinda olmasi gerekmektedir. Eger kamunun bor¢ stoku
stirekli olarak arttryorsa, ekonomideki hem faiz hem de para stoku artacagindan, para
otoritesi enflasyonu kontrol etmek i¢in faiz aracini kullanamaz (Akyiiz, 1984: 30-

42),

Disa acgik bir ekonomide, kamunun biitce finansmani dengesine sermaye
girigleri dahil edilerek (3) nolu denklemin ¢ézlimlemesi yapildiginda kurlarin fiyatlar
genel diizeyi tizerindeki etkisi ortaya konulabilir (Colak ve Aktam, 2001: 2-3).
ANCI yabanci para cinsinden sermaye girisidir. Bu sermaye girisinin yerli para
cinsinden biitceye dahil edilebilmesi i¢in doviz kuru e ile net sermaye girisinin

carpilmasi gerekir.
G, +rB,_, =T +AM,+ AB, +e, ANCI, 9)

(9) nolu denklemden hareket edilip, yukaridaki islemler tekrar edildiginde
doviz kurlarinin da fiyatlar genel diizeyi ile pozitif bir iliski i¢inde oldugu, asagidaki

denklem yardimiyla tanimlanabilmektedir.

Ap G—T+ B, Ay A(mm+b)+eANCI
p M+B M+B y M+B  M+B

(10)'

(9) nolu denkleme sermaye hareketlerinin de dahil edilmesi ile beraber,
toplam talep sadece kamudan veya para otoritesinden kaynaklanan unsurlara baglh
olarak degil ayn1 zamanda dis kaynaklara bagli olarak da artacaktir. Net sermaye
girigi hem para hem kredi hem faizleri hem de kurlan etkileyerek para otoritesinin

enflasyonu kontrol etme giiciinii sinirlar. Dolayisiyla iilkenin disa acgiklik orani ve

' Dornbush ve Mundea tarafindan elde edilen denklem de sdyledir. Birinci versiyon gelismis tlkeler
icin gecerlidir. Ikinci versiyon ise gelismekte olan tilkeler i¢in gegerlidir.

+( ym + (

= e (52 E s (7 -y -T2 y) !
P=Cr o v v T YT @
A+o(l-a) o Al —a) do
e+ om+(1-a)m*|+(—)u+(y-1)y——— 2
o ) (5/“0)[ (1=-a)ym*] (5/“0)( (y =Dy 7 y) @
Ikinci versiyondaki o ulusal para kullanim oranidir. Para ikamesinin derecesi (1-a) dir. Bu oran ne
kadar biiyiirse doviz kurlarinin fiyatlari etkileme giicli o kadar artmaktadir.

p=(
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para ikamesi ne kadar fazla ise, o ililkede doviz kuru soklar1 enflasyon oranini o

Olclide onemli belirleyicisi olacaktir.

Enflasyon ile biiylime arasindaki iliskinin yonii konusunda iktisat
literatiiriinde bir ¢ok tartigsma bulunmaktadir. Tobin’e gore, 1liml1 bir enflasyon orani
ile biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. iliskinin pozitif olmasinda reel
faizlerin refah dagilimina olan etkisi 6nemlidir. Enflasyon, bireylerin servetlerini
eritir. Bireyler eski servetlerine tekrar kavusmak i¢in tasarruf diizeylerini artirirlar.
Bu, reel faizlerin diismesine, dolayisiyla yatirimlarin artmasina neden olur (Tobin,

1998: 50-60).

Bunun tersi bir bakis ile, enflasyonun yatirimlar tizerinde vergi yiikii gibi bir
etki yaratacagi ve bunun yatirimlar1 disiirecegi iddia edilmektedir. Yapilan
caligmalarda orta ve uzun donemde biiyiime ve enflasyon arasindaki nedensellik
iligkilerinde, yliksek ve degisken enflasyon oranlarinin diisiik biiylimeye neden
oldugu ortaya ¢ikmistir. Diisiik biiylime ya toplam verimliligin azalmasindan, ya
belirsizligin yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisinden; ya da kredilerin atil alanlara
yonelmesi seklindeki kredi dagitiminin ters etkisinden kaynaklanmaktadir. Enflasyon
stirecinde paranin reel degeri aydan aya istikrarsizlagir. Bu durumda borglu — alacakli
iliskisi bozulmaya baslar ve anlamsizlasir. Zenginlesme siireci oyunlara ve sans
oyunlarina kalir. Ekonomi kumarhane ekonomisine doner ve biiyiime bu kazanclara

bagimli hale gelir (Keynes, 1980: 220).

Enflasyonla biiylime arasindaki iligkiler iktisat literatiiriinde Phillips Egrisi
yardimiyla incelenmistir (Phillips, 1965: 256). Orijinal Phillips egrisinde iicret
oranlar1 ile igsizlik oranlar1 (u) arasindaki iliski incelenirken burada enflasyonla
igsizlik arasindaki iligki incelenecektir. Ciinkii parasal iicret haddindeki artis
(w=AW /W) mark-up fiyatlama yardimiyla rahatlikla enflasyon ile issizlik
arasindaki iligkiye doniistiiriilebilir. Bilindigi lizere mark-up fiyatlama, firmalarin
maliyetlerinin iizerine belli bir kar marj1 koyarak yaptiklari bir fiyatlama tiiriidiir. Bu
tiir fiyatlamada parasal iicretler arttikca firmalarin maliyetleri artacak, firmalar kar
oranlarin1 korumak istedikleri i¢in bu maliyet artiglarint mal ve hizmet fiyatlarina

yansitacaklardir. Boylelikle fiyatlar yiikselmis olacaktir (Goodfriend ve King, 2000:
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54). Ucret yiikselmesi ile beraber issizlik oran1 azalacaktir. £(u) < 0 ifadesi ve (11)

nolu denklemde bu durumu gostermektedir.

w=a-pu, (u)<0 (11)

Rasyonel isciler enflasyonu dikkate almamasi s6z konusu olmayacagina veya
s0zlesme boyunca nominal {icretin degismeme gercegi karsisinda gelecekte ortaya
cikacak enflasyonun dikkate almalar1 gerektigine gore orijinal Philips egrisi isgiicii
piyasasini tam yansitmamaktadir. Isciler iicretlerini belirlerken fiyat beklentilerini
sozlesmelerine yansitmaktadirlar. Eger uzun siire devam eden bir enflasyon var ise,
iktisadi birimlerde belli bir enflasyon beklentisi olusacak ve bu beklentiler
sozlesmelere yansitilacaktir. Isciler de iicret artiglarini talep ederken enflasyon

beklentisini dikkate alacaklardir.

w=f(U)+hp° (12)

Isgiicii piyasasindaki denge issizlik oram asagidaki Philips egrisinin beklenen
enflasyon oranina gore ¢oziimlenmis denklemine bakilarak ¢ikarilabilir. (13)’den de
goriildiigii gibi Philips egrisinde enflasyonla igsizlik arasindaki ters yonlii etkilesimin

ortaya ¢ikip ¢ikmasi is¢ilerin enflasyon beklentilerine (h) baglidir.

vo= e s 10y

Teorik olarak h katsayist birden kiiciik bire esit ve birden biiyiik olabilir.
Birden kii¢iik oldugu durumlarda isciler enflasyonu dogru olarak 6ngérmedikleri igin
reel iicret diiser. Firmalarin karlar artacagindan daha fazla is¢i ¢alistirirlar ki ¢ikt1 ve
iretim artar. Ancak isgiler rasyonel olduklarindan enflasyon beklentilerindeki
yaptiklar1 hatay1 bir sonraki asamada diizeltirler. Reel iicretler degismedigi i¢in
istthdam ¢ikt1 ve issizlik orani degismez. Bu sartlar altinda h=1 dir. Ancak h>1 de
olabilir. Bu durumda fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artis ve dalgalanmalar
fiyat mekanizmasinin etkinligini bozarak enflasyon beklenti katsayisinin /#‘nin 1’den
biiylik degerler almasina neden olur. Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi ile issizlik

orami arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya cikar: du/dp>0. Issizligin arttigi bir
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ekonomide ¢ikti miktar1 diiser. Bunun da anlami, enflasyon ile biiyiime arasindaki
iliskinin uzun donemde ters yonlii bir iliski olmasidir. Ekonomide enflasyon
artarken, ¢ikt1 artis hizi diiser. h>1 oldugu ekonomik ortamda ¢iktinin artis hizinin
diismesinin iktisadi mantig1 su sekilde aciklanabilir. Fiyatlama siireci, enflasyonist
ortamlarda verimlilik ve maliyetlerden kopararak spekiilatif bir nitelik kazanir.
Ornegin faiz icindeki risk priminin pay1 hizla artarak, reel faizlerin asir1 artmasina
yol acar. Bu da verimli yatirnmlarin onilinii tikayarak, daha riskli ve spekiilatif
yatirimlarm Onilinii acar ki, bu tiir yatirimlarin biiyiimeye katkilari sinirhdir.
Enflasyon orani ile enflasyon oraninin degiskenligi, yani belirsizlik arasinda giiglii
bir iligki vardir. Enflasyondaki degiskenlik yiiksek enflasyon oranlarinda daha
fazladir. Artan degiskenlik, enflasyon diizeyini yukart itici bir etki yapmaktadir. Bu
karsiliklt etkilesim bir kisir dongli olusturmaktadir. Enflasyonun yiikseldigi
ortamlarda iktisadi birimlerin 6ngorii hatalar1 artar. Bu da enflasyon belirsizligini
biiyiitiir. Enflasyon oranmnin yiiksek oldugu ortamlarda gelecekteki enflasyon
oranlarina yonelik ongdriilerde bulunmak daha zor hale gelmekte ve artan belirsizlik
zaman ufkunu daraltarak, yatinm kararlarin1 azaltmaktadir. Enflasyondaki
degiskenlik, enflasyona dair belirsizligin yliksek oldugu ortamlarda, enflasyona
endekslenmeyi artirir. Iktisadi birimler farkli enflasyon beklentilerine karsilik gelen
farkl fiyat ve iicret artiglarini yiiriirliige koymakta, bu da zaman iginde enflasyonun

yiikselmesine yol agmakta ve biiylimeyi azaltmaktadir.

Enflasyonun biiylime iizerindeki bir diger maliyeti, goreli fiyat degiskenligini
de arttirtyor olmasidir. Bu nedenle, etkin kaynak dagilimi i¢in gerekli olan fiyatlarin
bilgi icerigi ortadan kalkmaktadir. Mallar aras1 goreli fiyat degiskenliginin ve ayni
malin degisik dagilim noktalarindaki fiyat degiskenliginin artan enflasyon oraniyla
beraber ylikseldigi goriilmektedir. Artan degiskenlik, goreli fiyat ayarlamasini son
derece zorlastirarak etkin kaynak dagilimini bozdugu gibi, ekonomiyi istikrarsiz

biiylime siirecine sokar (Yilmaz, Alper, Akcay, 2002: 36-8).

Enflasyondaki yiikselme, beraberinde / katsayisinin varyansini g, arttirir. oy
nin artmast da c¢iktt miktarinin varyansim o, artirir:  o0,= f(o,). Dolayisiyla
enflasyondaki degiskenligin artmas1 ¢iktidaki degiskenligi de artirmaktadir
(Svensson, 1999: 6). Ciktidaki degiskenligin artmasi yatirim heveslerini baltalar,
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bliylimeye sekte vurur. Enflasyon ve yatirim-biiyiime iliskisi de bu noktada anlamin1
yitirmektedir. Ciinkii enflasyonun getirdigi belirsizlik, spekiilatif nitelikli yatirimlarin
finansmanina izin vereceginden, ekonomideki istikrarsizlik daha da artacak ve

biiylime hiz1 da azalacaktir.

3,00%
2,00%17 |

wame "O%T] =7
BUYLIME 4 00% — . .
Oranlan %

-2,00%
-3,00%:
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Enflasyon Oranlari%

Grafik 2: Enflasyon —Biiyiime Oranlari

Grafik 2’de 27 OECD iilkesinin 1960-1992 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak bilyiime ve enflasyon rakamlari incelenmistir’. Grafik 2’den
enflasyonun % 70’lere ulagsmasi halinde, bunun biiylime iizerinde ortalama olarak %
2’leri gegen negatif etki yarattigi ortaya c¢iktigi anlagilmaktadir. Enflasyon orani
biiylidiikge negatif biiyiime de artmaktadir. Buna karsilik ¢ok diisiik diizeylerdeki
enflasyon oranlarinda biiylime ile enflasyon arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Bu da diisiik enflasyon oranlarinda, Tobin’in bahsettigi gibi enflasyon ile
biiylime arasinda pozitif iliskinin oldugunu dogrularken, enflasyon orani yiikseldik¢e
ortaya ¢ikan enflasyon maliyetlerinin biiylime iizerinde negatif bir etki yarattigin1 da
ortaya koymaktadir (Bruno ve Easterly, 1995: 3-5). Sonu¢ olarak enflasyon ile
biliylime arasinda nedensellik iligkisi her zaman Onemlidir ve bu iligkinin yonii,

enflasyonun diisiik oldugu oranlarda pozitif; yiiksek oldugu oranlarda ise negatiftir.

27 OECD iilkesi ve 1960-1992 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak diizenlenmistir. Bruno Micheal,
William Easterly, (1995), “Inflation Causes and Long Run Growth”, Policy Resarch Working Paper,
No.1517
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I11-Enflasyon Beklentisi ve Fiyat Istikrari

Ekonomi politikalarinin  sonuglar1 iktisadi birimlerin beklentilerine de
baglhidir. Beklentiler ile ekonomi politikalar1 arasinda bu genel iliski, para
politikasina tasinabilir. Para politikalarinin amaci fiyatlarda istikrar saglamak ise, bu

istikrar en basta beklentilere gore sekillenecektir.
A-Enflasyon Beklentisi ve Para Politikas1 Uzerindeki Etkisi

Fiyat istikrarini ortaya koyabilmek i¢in enflasyon beklentilerini tanimlamak
gerekmektedir. (10) nolu denklemden hareket edilerek enflasyon beklentileri
tanimlanabilir. Bu tanimlama yapilirken rasyonel beklentiler varsayimi
kullanilacaktir. Rasyonel beklentiler yaklasiminda, iktisadi birimlerin bir degiskene
iligkin beklenti olustururken biitiin bilgiyi kullandiklar1 varsayilir. Yeni Klasik
Iktisqilara ait, iktisadi birimlerin sistematik hata yapmadiklar1 varsayimi altinda,
asagidaki enflasyon denkleminin iktisadi birimler tarafindan bilindigi varsayilir. Bu
durum formel olarak asagidaki gibi tanimlanir. Beklentiyi (£) nosyonu

tanimlamaktadir. Denklemde (u) terimi rassal soklar1 ifade etmektedir.

g_G—TJr rB _£+A(mm+b)+eANCI+u
p M+B M+B vy M +B M +B

B =22 e,
p p
f)2-
p p
olduguna gore,
E(g)— E(G-T) N rB E(g)+A(E(mm+b))+ eE(ANCI) (14)

_E(M)+E(B) E(M)+E(B)_ vy EM)+EB) EM)+E(B)

(14) nolu denklemden goriildiigli iizere, enflasyon beklentisi ekonomideki
degiskenlerin gelecekte alacaklar1 degerlere baghdir. Iktisadi birimler fiyat diizeyini
saptarlarken, diger makro ekonomik degiskenlerin sadece ge¢mis degerleri ile degil,

gelecekteki degerleri ile de ilgilenirler (Calvo ve Celasun, 2003: 3-5). Ciinki
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beklentilerin rasyonel oldugu bir ortamda potansiyel ¢ikti ile fiili ¢ikt1 birbirine esit
olmakta, para ve maliye politikasinin ¢ikt1 {izerine etkisi ortadan kalkmaktadir.
Iktisadi birimler merkez bankasmin ve hiikiimetin ortaya koyacagi her politikay1
tahmin etmekte ve buna gore politika gelistirmektedir. Beklenilmeyen bir politika
degisikligi kisa donemde reel degiskenleri etkilese bile uzun donemde reel anlamda
hicbir makro biiyiikliigii degistirmemektedir. Dolayisiyla para otoritesinin fiyat
istikrarin1 amag¢ edinmelerinin nedeni, para politikasinin sadece fiyatlar genel

diizeyini etkilemesidir.

Gliniimiizde para otoriteleri para politikalarini enflasyonda istikrar saglayici
yonde dizayn etmektedirler. Bu noktada iktisadi birimlerin beklentilerinin tiiri para
politikasi i¢cin onemlidir. Ekonomik birimler rasyonel beklentilere sahip ise, para
politikasindaki degisiklikleri algilayarak merkez bankalarinin para politikasi
amaglarma ulagsmasini kolaylastiracaklardir. Ancak iktisadi birimler para otoritesine
giivenmiyorlarsa, uyarlamali beklentiler ile fiyatlama silirecine devam edeceklerdir.
Iktisadi birimlerin uyarlamali beklentilere sahip olduklar1 bir ortamda, para
politikasinin karsisina enflasyon ataleti ¢ikacaktir. Cagdas para politikasinin amaci
fiyatlarda istikrar saglayarak uyarlamali beklentileri kirmak ve iktisadi birimlerin
beklentileri ile merkez bankalarinin fiyat beklentilerini uyumlu hale getirmektir

(Frisch, 1983: 23-7).

Ekonomik sonuglarin iktisadi birimlerin beklentilerine bagli oldugu kabul
edilirse, iktisadi birimlerin beklentilerini dikkate almadan uygulanan ekonomi
politikalar1 istenen sonuglara ulasamaz. Ciinkii bilinen ekonomik kurallara gore
beklenilen tepkilerin gosterilmemesi olasiligi, ekonomi politikast sonuglarni
anlamsiz hale getirmektedir. Bu da iktisat politikacilarinin ve birimlerinin 6nitindeki
belirsizligi daha da arttirmaktadir. Beklentiler, makroekonomik degiskenlerin
gelecekte alacaklar1 degerleri olusturur ve ekonomi politikalarinin etkinligini azaltir.
Bu durum iktisadi dengelerin beklentiler tarafindan olusturulmasi anlamina

gelmektedir. Bu da para politikasinin amaglart agisindan énemlidir.

Biitlin iktisadi birimler ile para otoritesi rasyonel beklentilere sahip olsalar
bile, iktisadi birimlerin para otoritesine giivenip giivenmemeleri, para politikasinin

sonuclarmi olumlu veya olumsuz ydnde etkiler. Iktisadi birimlerin para otoritesine
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giivenip giivenmemeleri sahip oluklar1 bilgiye baghdir. Iki taraf aym anda aym
bilgiye sahip olamadiklarindan, para otoritesinin politikasi ile 6zel iktisadi birimlerin
politikas1 arasindaki uyumsuzluk, issizlik ve enflasyon gibi istenmeyen iki sonug
yaratacaktir. Para politikas1 enflasyonla miicadeleyi amagladiginda, enflasyonu
diisiirmek i¢in kullanacagi araglarin sonuglari, iktisadi birimlerin merkez bankalarina
gilivenip giivenmemelerine bagli olacaktir. Giivene dayali bir agiklamada kritik nokta
ekonomideki para otoritelerinin ne yaptiklar1 degil, iktisadi birimlerin para

otoritesinin tedbir ve davraniglarini nasil algiladigidir.

Fiyat A
p2 > A
e C
P1 é? B
Milli
> Gelir
y*

Grafik 3: Enflasyonist Atalet ve Enflasyonla Miicadele Politikasinin Maliyeti

Ekonomide fiyatlarin p; noktasinda, ¢iktt miktar1 da A noktasindadir Merkez
bankasinin, enflasyonu p;’e diisiirmek istedigi varsayilsin. Eger ekonomideki diger
aktorler para otoritesine glivenmiyorlarsa, yani beklentiler ge¢mise doniik ise,
iktisadi birimler cari fiyatlar1 para otoritesinin hedefine gore degil, ge¢mis fiyat
oranina gore ayarlayacaklardir. Bu durum, ekonomideki reel balanslarin degerini
azaltacagindan, ekonomideki ¢iktt miktar1 potansiyel c¢ikti miktarinin altina

disiirecektir. Grafik 3’de C noktast bu durumu gostermektedir (Erdogan, 1997: 37).
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Ancak iktisadi birimlerin beklentileri ile merkez bankasmin beklentileri
uyumlu olur ise ve iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip ise, p; enflasyon
oranin1 hedefleyen merkez bankasi politikalarini deklare ettiginde, rasyonel iktisadi
birimler bu bilgiye gore sdzlesmelerini diizenleyeceklerinden, ekonomi iiretim kaybi

yasamaksizin B noktasina ulasacaktir.

Para politikasinin bagaris1 iktisadi birimlerin beklentileri ile merkez
bankalarinin politikalarinin uyumlu olmasina baghdir. Para politikasinin basarisi
iktisadi birimlerin merkez bankasina giivenmelerine bagl ise, bu giivenin nasil
saglanacag kritik bir soru olmaktadir. Tktisadi birimler para otoritelerinin amaglarim
kendi amagclar1 cercevesinde degerlendireceklerdir. Rasyonel iktisadi birimler,
politikanin hem bugiin hem de gelecekte alacagi durum ve degerler ile, para
otoritelerinin deklare ettiklerini ve yaptiklarini kiyaslayacaklardir. Bu sartlarda para
otoritelerinin giiven kazanabilmesinin en kisa yolu, hedefledikleri enflasyon diizeyi
ile gerceklesen enflasyon diizeyi arasindaki farki minimize etmekten geger. Buna
enflasyon literatiiriinde fiyat istikrar1 denilmektedir. Para otoritelerinin fiyat
istikrarin1 saglayamamalari, onlarin O6nceden ilan ettikleri politikadan sapmalar
anlamina gelir ki, bu durumda enflasyonla miicadele programlarina inanan iktisadi
birimler biiyiik kayiplara katlanirlar. Dolayisiyla para otoritelerinden beklenilmeyen
bir politika degisikligi olasilig, iktisadi birimlerin fiyat beklentilerini daha yiiksek
diizeyde tutmalarina neden olur. Bu durumda ekonomi C gibi bir noktada dengeye
gelir. Bu, daha yiiksek bir enflasyon, daha diisiik ¢ikti demektir. O halde giiven
probleminin nasil ¢6ziilece§i sorusuna verilecek en iyi cevap, kat1 bir fiyat hedefi
yerine fiyat istikrarim1 korumak ve para otoritelerinin bu dogrultuda calistigim

gostermek olacaktir.
B-Fiyat Istikrarinin Onemi

Giinlimiizde merkez bankalarmmin bir konuda endiseleri vardir: Bu da,
fiyatlardaki istikrarsizliktir. Merkez bankalarinin kullandiklari araglar farkli olsa da
ama¢ aynidir:  Fiyat istikrari1 saglamaktir. Ekonomik agidan beklenilen
enflasyondan daha ¢ok beklenmeyen ve gelecekte alacagi degeri bilinmeyen
enflasyon daha risklidir. Fiyatlarda ortaya ¢ikan belirsizlik fiyat mekanizmasinin

piyasalara bilgi verme 6zelligini azaltarak nispi fiyatlar1 bozar ve ekonomik etkinlik
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diiser (Nas ve Peery, 2002: 140-3). Bu da ayni zamanda kaynaklarin yanlis

dagitilmasina neden olur ve uzun donemde iiretim miktarinda azalma ortaya ¢ikar.

(Cagdas bir merkez bankasinin para politikasinin amacini fiyat istikrar olarak
ortaya koymasinin arkasinda dort temel neden yatmaktadir. Birinci olarak,
glinimiizde para politikalarinin ekonomideki kisa donemli dalgalanmalari
etkilemedeki gilicii konusunda giiven azalmistir. Bilhassa uzun ve giigli
dalgalanmalar karsisinda para politikasinin etkisiz oldugu ortaya konmaktadir
(Bernanke,v.d., 1999: 10). Para politikasinda ortaya c¢ikan uzun ve degisken
gecikmeler para politikasinin ekonomiyi kontrol giiciinii azaltir. Bununla birlikte
uzun donemde enflasyon orani, para politikasinin etkiledigi tek degiskendir (Colak,

2001: 221-5).

Ikinci neden, almman politik kararlarin enflasyonist onyargiyr kirmay1
amaglamasidir. Fiyat istikrar1 ile enflasyonist Onyargi azaltilir ve bdylece
makroekonomik politikalarin performans artar. Zira iktisadi birimlerin enflasyonist
beklentilerini etkilemek ve fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan belirsizligi
azaltmak, yatirim ve tiiketim konusundaki kararlar1 olumlu yonde etkilemek fiyat

istikrarini siirdiirmek ile ortaya ¢ikar (Okina, 1997: 255-65).

Uciincii neden, yiiksek ve kronik enflasyonun ekonomik biiyiimeye ve
etkinlige 6nemli zararin bulunmasidir. Diisiik ve istikrarl bir enflasyonu siirdiirmeyi

amaglamak diger makro ekonomik amaclara ulasmada bir kosul haline gelmektedir.

Merkez bankalarinin nihai hedefini fiyat istikrar1 olarak se¢melerinin diger bir
nedeni ise, fiyat istikrarinin para politikasi i¢in kavramsal bir ¢at1 gérevi gormesidir.
Bu temel ¢at1 para otoritesine kamuyla niyetleri konusunda iletisim kurmada, hesap

verilebilirliligi ve disiplini olusturmada yardim eder.

Bu anlamda fiyat istikrari, iktisadi birimlerin gelecek ile ilgili verecekleri
makroekonomik kararlarda fiyatlar1 ve fiyat dalgalanmalarmi dikkate almadiklari
durum olarak tanimlanabilir (Issing, 2000: 15). Fiyat istikrar1 ayrica enflasyon

oraninin belirli bir trendi korumasi olarak da ortaya konulabilir (Laidler, 1997: 113).
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Bir ekonomideki en Onemli sorun, parasal otorite ile iktisadi birimlerin
beklentileri ve bilgileri arasinda uyumun olup olmamasidir. Eger iki taraf arasinda
bir uyum yok ise, gelecek ile ilgili 6ngoriiler hatali ve tutarsiz olacaktir. Ortaya ¢ikan
bu hatalar makroekonomik dengesizliklere yol agar. Bu dengesizlikleri telafi etmek
daha da zordur. Fiyat istikrar1 sayesinde, iktisadi birimlerin fiyat beklentisi ile parasal
otoritenin fiyat beklentisinin uyumlasmasi beklenir. Boylece hem iktisadi birimler

hem de parasal otorite ayn1 anda ayni1 bilgiye sahip olabilirler (Meltzer, 1997: 12-6).

Ekonomi politikalarinin nihai amaci insanlarin ekonomik zenginliklerini
gelistirmektir. Ekonomi politikalarmin etkinliginin azalmasi, istikrarli ekonomik
bliylimeyi zorlastirir. Bu agidan fiyat istikrari, ekonomik politikalarin etkinligini

arttirmak ve istikrarli biiylimeyi saglamak i¢in dnemlidir.

Firmalar ve hane halklar1 bireysel mal ve hizmet fiyatlarina dayanarak
tiketim ve yatirnm karalarin1 verirler. Genel fiyat derecesi bu mal ve hizmet
fiyatlarinin toplamindan olusur. Bireysel fiyatlar genel fiyat derecesi kistas alinarak
degerlendirilir. Bu agidan fiyat istikrarinin anlami giivenilir bir kistas olmasidir.
Genel fiyatlarda istikrar saglandig1 zaman yatirimcilar, nispi fiyatlardaki degisimleri
dogru olarak algilayarak gelecek stratejileri icin sinyal alirlar. Bir sinyalin dogru
olarak algilanmasi, kaynaklarin dogru olarak dagitimina ve uzun dénemde ekonomik

biliylimeye neden olur.

Genel fiyat diizeyi istikrarli oldugu zaman herhangi bir sektordeki fiyatin
degisimi o sektordeki mala olan talebin degismesine baglidir. Dolayistyla istikrarl
fiyat ortaminda mal fiyatinin yilikselmesi (nispi fiyatin artmasi) genel bir talep
artisgindan degil o sektore olan talep artisindan kaynaklandigi ortaya ¢ikar. Bu da
karlilig1 ytkseltir. Bu dogru sinyal ile ekonomideki kaynaklar etkin bir sekilde

dagitilir ve verimlilik artar.

Eger fiyatlardaki dalgalanma fazla ise, fiyatlarin kistas olma oOzelligi
giivenilmez hale gelir. Dolayisiyla nispi fiyatlarin sinyal verme 06zelligi ortadan
kaybolur. Bu durumda sermaye ve isgiicii biiyiiyen sektdrlere dogru olarak transfer
edilemez. Kaynaklar etkin dagilmaz. Bu da biiylimeyi olumsuz etkiler (Hayami,

2000: 2-3).
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Fiyat istikrarinin tamimlanmasi, fiyat diizeyinin sabitlenmesi ile diisiik
enflasyon (ki bazen sifir enflasyon da olabilir) arasinda se¢im yapmay1 gerektirir.
Bunun yaninda fiyat istikrar1 i¢in uygun fiyat indeksinin, nicel hedefler i¢in de uygun
biiyiikliiklerin belirlenmesini de igerir. Ote yandan fiyat istikrar1 aym1 zamanda
merkez bankasinin kayip fonksiyonun tanimlanmasi ve minimize edilmesi olarak da

tanimlanabilir (Sevensson, 1999: 1).

Para politikasi tartigmalarinda fiyat istikrarina karsilik gelen anlam, diisiik ve
duragan enflasyondur. Fakat en agik anlami, fiyat derecesindeki istikrardir. Fiyat
derecesinde istikrar, fiyat derecesinde duraganligt ya da genel egilimindeki
duraganlhigr ifade eder. Yani her donemdeki fiyat diizeyi, bir onceki donemden
bagimsizdir. Burada 6nemli olan fiyat derecesinin diizeyi degil, fiyat derecesinin

dalgalanma igerip icermemesidir.

Diistik ve duragan enflasyon tanimi ise fiyat derecesindeki temel egilimi ifade
eder. Bu durumda enflasyon hem birim kok igerir (gecmis fiyat degisim degerleri
gelecek fiyat degisim degerlerini olusturur) hem de duragan degildir. Fiyat
derecesinin varyansi bir smirlama olmadan dalgalanir. Burada ©nemli olan

dalgalanmalar1 minimize etmek degil; enflasyon oranini diigiirmektir.

Dolayisiyla fiyat istikrarinit diisiik enflasyon olarak ifade etmek yanlistir.
Fiyat istikrar1 fiyatlardaki dalgalanmalarin ortadan kaldirildigi ya da en azindan

minimize edildigi durumdur (Svensson, 1999: 4-5).

Fiyat istikrar1 her ne kadar enflasyonu sifira diisiirmek ve bu oranda tutmak
olarak anlagilsa da, fiyat istikrar1 esas olarak, fiyat hedefindeki en son sapmanin
minimize edilmesidir. Fiyat istikrarinda hedef, sapmalar géz oniine alinacak sekilde
periyodik olarak ayarlanir. Fiyat istikrarinda zamana yayilmis kiigiik degisiklikler
enflasyon oraninda biiylik degismeye neden olmadan, uzun donemde fiyat
derecesinin ongoriilebilirliginin devamini saglar. Ortaya ¢ikan bu Ongoriilebilirlik

beklentileri etkileyecektir. Sonucta uzun vadede fiyat soklari azalacaktir.

Para otoritelerinin temel amaci fiyat istikraridir. Bu amagtan sapma veya

fiyatlardaki istikrarsizlik ekonomi politikasindan beklenilen sonuglarin elde
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edilmesini engellemektedir. Bu durum para otoritesi agisindan kayip olarak
nitelendirilebilir. Fiyat istikrarinin kavranabilmesi i¢in kayip fonksiyonunun
tanimlanmas1  gerekmektedir. Kayip fonksiyonu, merkez bankasinin hedefledigi
biytikliikler ile fiili gergeklesmeler arasindaki sapmalar1 tanimlayan bir
fonksiyondur®. Kayip fonksiyonu hem enflasyon hedefi etrafinda enflasyon istikrari
hem de cikti agiginin sundugu reel ekonominin istikrarini igermektedir. Bu
fonksiyonun biinyesinde para otoritesinin amaclarina goére belirlenen hedef
biiyiikliikler barindirilir. Bunlar enflasyon orani, biiylime oranlar1 ve faiz oranlari
olabilir. Gerek teoride gerekse pratik iktisatta uygun bir kayip fonksiyonu su sekilde

tanimlanabilir:
1
L, =, =7 + Ay, =y, #F (15)

Denklemde 7, enflasyon oranini, 7~ para otoritesinin hedefledigi enflasyon
oranini, y, lretim artig oranini, y* ise dogal ¢ikti oranini vermektedir. Denklemde
(7, -z *) ile ifade edilen birinci terim enflasyon hedefindeki sapmay1, (v, -y, *)°
ile ifade edilen ikinci terim ise, liretim miktarindaki sapmay1 gostermektedir. Hem
birinci terim hem de ikinci terim kuadratik olarak tanimlanmistir. Ortaya g¢ikan

sapmalar pozitif olabilecegi gibi negatif de olabilir. Bu sorunu ortadan kaldirmak icin

. e . 4
terimler ikinci dereceden tanimlanmaistir.

(y, —y,) ¢ikt1 ac181, A ise bu agigin kayip fonksiyonundaki nispi agirhgidir.
A =0 ise kayip fonksiyonu sadece enflasyondan olusur. Bu takdirde kati enflasyon
hedefi politikas1 izlenir. Uretim miktarindaki degismeler kayip fonksiyonunu
etkilemez. Para otoritesinin amac¢ fonksiyonu sadece enflasyon sapmasindan
meydana gelir. Buna karsiik A>0 ise ¢ikt1 a¢1g1 ya da reel ekonominin istikrari

kayip fonksiyonuna dahil edilir. Bu duruma da esnek fiyat istikrar1 adi verilir. Fiyat

3 Kay1p fonksiyonu para otoritesinin davramislarmi anlamaya yarayan analitik bir aractir. Bu analitik
aracin arkasinda para otoritesinin fayda fonksiyonu bulunmaktadir. Ampirik olarak para otoritesinin
fayda fonksiyonu direkt olarak gdzlenemez. Ancak para politikasi araglari ile fiyat istikrari arasindaki
para otoritesinin tutumu, bu fonksiyon yardimiyla yorumlanabilir.

* Kuadratik form ayni zamanda cezalandiric1 bir rol oynamaktadir. Kuadratik formda para otoritesinin
hedeften sapmalarini iissel olarak kayip fonksiyonlarmna dahil etmeleri cezalandirma islemini
agirlagtirmaktadir.
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istikrarindaki sapmanin ortadan kaldirilmasi, yani kayip fonksiyonunun minimize

edilmesi tedrici bir sekilde olur. Para otoritesi, A sifirdan ne kadar biiyiik ise

ciktidaki dalgalanmaya verdigi 6nemin arttig1 anlamina gelir.

Kayip fonksiyonunun ilk terimi ekonomide oOngoriilen enflasyonun
maliyetlerini gostermektedir. Fiyat istikrar1 sadece fiyatlardaki dalgalanmalari
minimize etmek degil; ayn1 zamanda enflasyon beklentilerini de istikrarli hale
getirmektir. Dolayisiyla kayip fonksiyonuna Ongoriilmeyen enflasyon da dahil
edilebilir (Svensson, 1999: 2-3). Bilindigi gibi 6ngoriilen enflasyonun ayakkabi
eskitme ve menii maliyetleri bulunurken, 6ngoriilemeyen enflasyon da nispi fiyat
yapisini bozarak ekonomideki etkinligi dusiirmektedir (Erdogan, 1997: 45-47).
Kayip fonksiyonuna ongoriilemeyen enflasyonu dahil edebilmek igin, ¢ikti ile

beklenilmeyen enflasyon arasindaki iliskileri tanimlamak gerekir.

(16) nolu denklemde y* tam istihdam gelir diizeyini, 7° beklenen enflasyon
oranini gostermektedir. 7 > 7° oldugu zaman ekonomideki ¢ikti diizeyi tam istihdam

¢iktisini asar. Bunun tersi de miimkiindiir.
y=y +a(zr-nr,) (16)

(16) nolu denklemde y fiili ¢iktiy1, y* ise dogal ¢iktiy1 ifade etmektedir. (16)
nolu denklemi (15) nolu denklemde yerine koyarak kayip fonksiyonu yeniden
tanimlanirsa, kayip fonksiyonunun igine Ongoriilmeyen enflasyon da dahil olmus
olur.

L, ==z, -7V + ez - 7)) (17)

L
2
Bu yeni kayip fonksiyonu para otoritesinin karsit karsiya kaldigi karar
problemini géstermektedir. Buradaki ilk terim 6ngoriilen enflasyonun, ikinci terim de
ongoriilmeyen enflasyonun maliyetini gdstermektedir. Bu, ayn1 zamanda,
Oongoriilmeyen enflasyonun siyasi otoriteler tarafindan arzulanan {iretim iizerindeki
olumlu etkisini de gostermektedir. Dolayisiyla para otoritesinin izleyecegi para

politikasi, kayip fonksiyonunu minimize etme siireci, sadece cari enflasyon hedefini
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tutturmasina bagh degildir. Iktisadi birimlerin karar alma mekanizmalarini

etkilemesine de baglidir.

(17) nolu denklemde de goriildiigii tizere kayip fonksiyonun ig¢ine iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri de dahil olmaktadir. Merkez bankasi zaman
icerisinde hedefledigi enflasyon biiyiikliiklerine ulastik¢a, yani kayip fonksiyonunu
minimize ettik¢e iktisadi birimlerin beklentileri z° = 7 olacaktir. Bu durumda 7° = =
= n* olacaktir. Bu durumda L=0 olacagindan para otoritesi amacina ulasmis
olacaktir: Kayip fonksiyonunun minimize edilmesi fiyat istikrarinin da saglamasi
anlamina gelmektedir. Buradan c¢ikan ©nemli sonug¢, modern para politikasini
belirleyecek para otoritelerinin, toplumdaki diger iktisadi birimlerin beklentilerini
dikkate almak ve bu beklentileri ile ilgili farklar1 minimize etmek zorunda oldugu ve

bunu saglayacak politikalarini ne tiir politikalar olacagini belirlemesi gerektigidir.
IV. Fiyat Istikrarim1 Saglamada Para Politikas1 Uygulamalari

Modern para politikasinin amaci1 iktisadi birimlerin para otoritesine
giivenmelerini saglayacak politika tiirlerini saptamaktir. Para otoritesinin politikalar
fiyat istikrarmi saglamak icin tasarlansa bile, politika siyasal bir tercih oldugu
dikkate alindiginda, ekonomi politikalar1 her an degisebilme imkanina sahiptir.
Politikalarda beklenilmeyen bir degisiklik ekonomide yeni bir kaynak dagilimini ve
karsit tepkileri de beraberinde getiren istikrarsiz bir siirece yol agacagi dikkate
alindiginda, para politikasinin anlagilmasi i¢in, zaman tutarsizliginin, para
otoritesinin bagimsizliginin ve para politika tiirlerinin incelenmesi gerekmektedir

(Telatar, 2002: 140-5).
A-Para Otoritesinin Karar Problemi ve Para Politikas1 Uygulamalan

Para otoritesi fiyat istikrar1 saglama amacina sadece kendi para politikasi
araclarin1  kullanarak ulagamaz. Para politikasi araglarmin sonuglar1 iktisadi
birimlerin beklentilerine de baghdir. Para otoritesi para arzini belirleme giiciine
sahip olsa bile para talebini dogrudan etkileyemez. Para talebini belirleyici olan
unsurlardan biri de iktisadi birimlerin beklentilerdir. Bu beklentiler para arzini

etkileyeceginden, modern para politikast yaklasiminda para arzi igsellesmistir
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(Colak, 2001: 44). Dolayisiyla para politikasin1 belirlemede sadece para otoritesi
degil, ayn1 zamanda iktisadi birimlerin beklentileri de 6nemli hale gelmistir (Keynes,
1980: 13). Boylece bir ekonomide hem para otoritesi hem de iktisadi birimler, kendi
faydalarint maksimize etmenin yollarmi arayarak para politikasinin belirleyicisi

haline gelmislerdir.

Karmasik  matematiksel  islemlerden  kaginarak  yalin  formlarin
olusturulabilmesi i¢in uzun dénemli kayip fonksiyonu tek dénemli basit bir kayip

fonksiyonu haline getirerek su sekilde ifade edilebilir (Telatar, 1997: 46):

L=ar’+(y-ky'f (18)

Denklem (18)’den goriildiigii gibi politik otoritenin kayip fonksiyonu, hem
cari enflasyona hem de cikt1 sapmalarina dayanmaktadir. Denklemdeki k katsayisi
ekonomideki bozucu etkileri temsil etmektedir (k=1 oldugu zaman piyasalar tam

rekabet sartlarinda; k > 1 oldugu zaman ise, tekelci konumda ¢alismaktadir).

(ky* > y*) oldugundan, para otoritesi genisletici para giidiisiiyle bu bozucu
etkilerden faydalanarak ekonomiyi dogal ¢iktidan daha yukarida bir noktada dengeye
getirmeye caligir (Erdogan, 1997: 45-46).

Politik otoritenin hedefi beklenmedik bir enflasyon ortamu yaratarak ¢iktiy

dogal ¢iktinin lizerine ¢ikarmaktir.

Ileride de goriilecegi ilizere y > y* oldugunda politik otorite faydasini
maksimize etmis olacaktir. Para otoritesi elindeki parasal araglari rassal bir sekilde
kullandigindan beklenmedik enflasyon yaratma giicii bulunmaktadir. Bu durum
zaman tutarsizli§1 problemini de beraberinde getirmektedir. Para otoritesinin elinde
boyle bir giiclin olmasi iktisadi birimlerde para otoritesine karsit gliven sorununu
ortaya ¢ikartir. Iktisadi birimlerin para otoritesine giiven sorununun sebebi olan

zaman tutarsizligini incelemek faydali olacaktir.
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1-Zaman Tutarsizhigl ve Giivenilirlik Problemi

Para otoritesi belirli hedefler icin para politikasin1 olusturur. Iktisadi
birimlerinde bu politikalara uyumlu tepkilerde bulunacaklarin1 varsayar. Bu
varsayim, para otoritesinin politika degismelerine kars1 6zel iktisadi birimlerin
beklentilerinin nasil etkilenecegi ve iktisadi birimlerin beklentilerine karsi para
otoritesinin para politikasini nasil uyarlayacagini ihmal eder. Bu tarz bir sonug diger
ekonomik aktorlerin pasif/izleyici olduklarmi kabul etmek demektir ki, bu
gerceklerle pek uyusmaz. Para otoritesi digindaki ekonomik aktorler de kendi

politikalarini kendi amaglart dogrultusunda olustururlar.

Ornegin para otoritesi % 20 enflasyonu hedefledigini agiklarken, diger
iktisadi birimler kira kontratlarint % 50 enflasyona goére yaparlarsa, para otoritesi
enflasyon hedefini asla gerceklestiremeyece8i gibi istedigi politikalar1 da
uygulayamaz (Telatar, 2002: 144-5). Bu durum aslinda para otoritesi ile iktisadi
birimler arasinda bagimlilig1 da ortaya koyar. Para otoritesi ile iktisadi birimler
arasindaki bu bagimlilik anlagmali olabilecegi gibi anlasmasiz da olabilir. Her iki
taraf arasinda anlagsmasiz bir durum var ise bunun temelinde de zaman tutarsizligi

bulunmaktadir (Adam, 2003: 11-3).

a-Zaman Tutarsizhg:

Zaman tutarsizligi ile kastedilen, t doneminde t+1 donemi i¢in ortaya konan
politikalarin t+1 donemi icerisinde degismesidir (Blanchard ve Fisher, 1989: 567).
Bir baska deyisle para otoritesinin uyguladig: politikayla, kamunun inandig1 optimal
politikalar arasindaki tutarsizliktir (Fisher, 1995: 32). Baska bir anlatimla para
otoritesinin agikladigi optimal politika ve iktisadi birimlerin beklentilerinden sonra

siirdiirtilen politika arasindaki farktir.

Zaman tutarsizli@inin sebebi, para otoritesinin onceden ilan ettigi politikay1
yerine getirememesi ve/veya getirememe ihtimalinin bulunmasidir. Politik otoritenin
kisa vadede faydasini maksimize etme istegi zaman tutarsizliginin nedeni olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu durum sdyle aciklanabilir: Para politikalarinda zaman

turtasizlig1 problemi, politika otoritesinin sahsi politikalarini cari ¢iktry1 dogal ¢iktiy1
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asacak sekilde para politikasin1 enflasyon egilimine dogru yoneltmesi gibi bir
girisimden ortaya ¢ikmaktadir (Lohmann, 1992: 273-4). Nitekim (16) nolu esitlige

gore ciktiyr y dogal ciktinin y* iizerine ¢ikarmanin yolu beklenmeyen enflasyon

yaratmaktan ge¢mektedir 7> 7°.

Zaman tutarsizligr grafik yardimi ile de agiklanabilir. Bunun ig¢in para
otoritesinin t doneminde t+1 donemi i¢in % 2 enflasyon hedefi ortaya koydugunu
varsayalim. Para otoritesi t+1 donemi igerisinde dnceden ortaya koydugu enflasyon

hedefini asarak kayip fonksiyonunu kiiciiltmeye ¢alisir. Grafik 4’de bu durum ortaya

konulmaktadir.
Iktisadi =r°
T=7
Enflasvon |  Birimlerin
Enflasyon
Beklentisi
A _
b
I » Enflasyon
Hedefi
—> (Cikt1
y=0 =) <+—  (Cikt1 Hedefi

Grafik 4: Zaman Tutarsizlig1

Grafikde para otoritesinin kazanglari ve hedefledigi biiytkliikler
gosterilmektedir. Kesikli daireler kayitsizlik egrileri olup para otoritesinin
kazanglarini temsil etmektedirler. Farksizlik egrisinin yar1 ¢api kiigtildiikce kazanci
artmaktadir. Sifir degerindeki ¢izgi dogal ¢iktiy1 temsil etmektedir

Eger iktisadi birimler para otoritesinin taahhiitlerine inanirlar ise,
sOzlesmelerini buna gore ayarlayacaklardir. Sonugta ekonomi (b noktasinda) dogal

cikt1 seviyesinde, enflasyon da % 2 gibi bir noktada dengeye gelecektir.
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Para otoritesinin amaci, ¢iktryr dogal c¢iktiyi asan bir noktaya getirerek
faydasini maksimize etmektir. Bunun da yolu beklenilmeyen bir enflasyon
yaratmaktir. Boylece enflasyon oranit % 4 gibi bir orana yiikselecek; ¢ikt1 dogal
ciktiy1 asacaktir (c noktasi). Boylece denge daha alt bir farksizlik egrisinde olusacak,
para otoritesi kazancini arttirmig olacaktir. Para otoritesi donem basinda % 2 gibi bir
enflasyon oram1 hedefledigi halde donem sonunda faydasin1 maksimize etmek
amaciyla -¢iktryr dogal c¢iktinin iizerine ¢ikarmak icin- bu oran1 agmistir. Bdylece

zaman tutarsizlig1 ortaya ¢iknus olur”.

Enflasyon

Grafik 5: Zaman Tutarlilig

Ancak iktisadi birimler rasyonel olduklarindan para otoritesine

giivenmeyecekler para otoritesinin bu girisimin farkina varacaklar ve beklentilerini

_ ﬂ5g
T=——————
O, +0,+ud,

*Debelle ve Fisher (1994)’in calismasinda denge enflasyon orani,

tanimlanmistir. Bu denklemdeki H cikt1 agirlik katsayisidir ki, muhafazakar bir para otoritesi igin
sifir olur. Bu durumda enflasyon oraninin da sifir olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde H sifirdan
farkli ise siirpriz enflasyon tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir. flerleyen boliimlerde H yerine b notasyonu

kullanilacaktir. Yukaridaki fayda fonksiyonuna sahip bir siyasal otorite igin H sifir olmayacagimdan
politik otoritenin iktisadi aktdrleri kandirma egilimi her zaman mevcut olacaktir. Bu durum zaman
tutarsizligindan bagka bir sey degildir.
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buna gore olusturacaklardir. Sonugta denge noktasinda (d noktasi), hedeften daha
yuksek bir enflasyon orani ve ancak dogal ¢ikt1 kadar ¢ikt1 artis1 gerceklesecektir
(Bierman ve Fernadez, 1998: 167-81).

Para otoritesi iktisadi birimleri siirekli olarak kandiramaz. Para otoritesinin
biitiin politikalart 6zel sektor tarafindan algilanir ve cezalandirilir. Sonug olarak para
otoritesinin bu tiir bir girisimi sadece ¢iktiy1 arttirmaksizin enflasyonu ytikseltir.

(Kydland ve Prescott, 1977: 474-80).
b-Giivenilirlik Problemi

Cagdas para politikas1 para otoritesi ile iktisadi birimler arasinda karsilikli
stratejiye dayanmaktadir (Erdogan, 1997: 6). Bu strateji iki tarafin gilivenine veya
giivensizligine baglhidir. Politik otorite, enflasyonu engellemede ne tiir politikalar
izlerse izlesin, politikalarin enflasyonu diislirmedeki basarisi, programin
giivenilirliligine baghidir (Blackburn ve Christensen, 1989: 2-3). Giivenilirlige sahip
bir program iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini etkileyerek dezenflasyon
siirecinde ortaya cikabilecek maliyetleri azaltir (Taylor, 1983: 123-5). Dolayisiyla
cagdas para politikasin temel unsurlarindan biri olan giivenilirliligi aciklamak para

politikas1 kurallarinin gerekliligini ortaya koymak bakimindan énemlidir.

Para otoritesi ile diger ekonomik birimler arasindaki giivensizlik para
otoritesinin beklenilmeyen bir enflasyon yaratma giicliniin elinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Para otoritesinin enflasyon yaratmasinin altinda yatan neden
bireysel ¢ikarlar ile toplumsal cikarlar arasindaki farktir. Ozel iktisadi birimler i¢in
herhangi bir nedenden kaynaklanan piyasa dengesizlikleri (6rnegin issizlik) fayda
fonksiyonuna girmez iken, para otoritesi agisindan bu dengesizlikleri fayda
fonksiyonuna dahil etmek dogaldir. Bu durumda para otoritesinin marjinal faydasi
marjinal maliyetinden biiylik olacagindan, siirpriz bir enflasyon para otoritesinin
faydasini arttiracaktir. Ancak bu durumda para otoritesi siirpriz enflasyon yaratarak
piyasa aksakliklarini ortadan kaldirma cabasi amacina ulasamayacaktir. Enflasyon
daha da artacaktir. Cilinkii iktisadi birimler para otoritesini giivenmediklerinden daha
yiiksek bir fiyatlama politikasi izleyeceklerdir. Dolayisiyla piyasa aksakliklari da

varligin1 devam ettirecektir. Bu sonug iktisat literatiiriinde para otoritesinin enflasyon
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egilimi denilmektedir. Bu tiir bir egilim oldugu siirece iktisadi birimler para

otoritesini giivenmeyeceklerdir.

Iktisadi birimler mevcut bilginin tamamim kullamlarak makro ekonomik
degiskenlerin alacagi biiyiikliikleri veya rakiplerinin stratejileri tahmin etmeye
calisilir. Dolayistyla rasyonel iktisadi birimler, para otoritesinin segecegi politikaya
gore ortaya cikacak enflasyon diizeylerini dikkate alarak, kendi konumlarin1 tayin
edeceklerdir. Bu durumda para otoritesi ile iktisadi birimler arasindaki karsilikli
iligki, isbirligine acik olabilecegi gibi; tersine igbirligine agik da olmayabilir. Eger bu
iligki isbirligine acik ise iki taraf arasinda giivene dayali bir iliskinin oldugu

sOylenebilir. (Fisher, 1995: 2).

Giivenilirlik para otoritesinin kayip fonksiyonunu minimize ederek, elde
ettigi para politikas1 seti ile iktisadi birimlerin beklentilerinin bir biri ile uyumlu
olmasini ifade eder. Para politikasinda, para otoritesi ve iktisadi birimlerin
stratejilerinden olusan karsilikli adimlar igerisinde her iki taraf agisindan benzer
stratejiler baskin ise, bu durum giivenirliligi temsil etmektedir (Cukierman, 1994:
205). Kelime olarak giivenilirlik, sdylem ile eylemin Ortiismesidir (TCMB, 2003:
27). iktisadi birimlerin enflasyon beklentisi ile para otoritesinin fiili enflasyonu

arasindaki fark ne kadar az ise giivenirlilik de o kadar fazladir®.

Ekonomi politikalart uygulamalar1 ile beklentilerin birbiri ile uyumlu
olmasina tam giivenilirlik denir. Bu yaklasim makro ekonomiye ve para politikasina
da tagmabilir (Cukierman, 1994: 205-7). Para otoritesinin hedefledigi enflasyon ile
iktisadi  birimlerin beklentileri arasinda tam bir uyum varsa, miikemmel
giivenilirlikten bahsedebiliriz. Yani para otoritesinin hedefledigi enflasyon diizeyi ile
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin birbiri ile tam uyumlu olmas1 miikemmel

giivenilirligi  yansitir.  Bu  durumu su  denklem ile  gosterebiliriz.

ri=a*r*+(1-a*)rx,,

% Eger para otoritesi acik olarak bir hedef tayin etmis ise tayin ettigi hedef ile piyasa beklentileri
arasindaki fark giivenilirliligi 6lgmede kullanilabilir. Eger iktisadi birimlerin beklentileri gegmise
doniik degil ise, cari beklentileri para otoritesinin beklentileri ile uyumlu olacaktir. Bir bagka 6l¢iim
ise Faust ve Svensson (1998) dl¢limiidiir. Buna gore para otoritesinin t-1 doneminde t dénemi igin
yapilan para politikas1 anonsundan iktisadi birimlerin enflasyon beklentisinin ¢ikarilmasidir. Daha
detayli bilgi i¢in bknz, Transparency and Credibility: Monetary Policy with Unobservable Goal,
Nber, No: 6452



35

Denklemdeki o * katsayisi giivenirlilik katsayisidir. Bu katsaymin 1 olmasi
tam giivenirliligi gosterir. « *= 0 olmast durumunda para otoritesi higbir

giivenirlilige sahip degil demektir. Bu durumda iktisadi birimler fiyat beklentilerini

geemis donemin enflasyonunu dikkate alarak para otoritesinin hedefledigi 7 *
enflasyonun iizerine ilave eder. Bdylece para otoritesi hedefledigi enflasyon
diizeyine ulasamaz. Gergeklesen enflasyon hedeflenenlerden daha biiyiik oldugu
slirece para otoritesinin giivenirligi iktisadi birimler nezdinde saglanamayacaktir

(Svensson, 1999: 25).

Literatiirde para otoritesi i¢in giivenilirlilik ii¢ sekilde tanimlanmaktadir:
i- Enflasyondan nefret giici,
ii- Uyusma giidiist,

111- Para politikasi ilani.

Para otoritesinin enflasyon nefreti arttikca giivenirliligi de artacaktir. Para
otoritesinin enflasyonla miicadele istegi ne kadar gii¢lii ise muhafazakar niteligi de o
Olciide On plana ¢ikar. Muhafazakar bir para otoritesi miimkiin oldugu olgiide

taahhiitlerini yerine getirmeye ¢alisir (Artigues ve Vignola, 2002: 3-5).

Diger baz1 modellerde ise, para politikasinin gilivenilirligi para otoritesinin
verdigi sozleri yerine getirip getirmedigine bagli olarak tanimlanmaktadir. Bazi
iktisatgilara gore para otoritesinin kendisini taahhiitle baglamadig: siirece glivenilir
degildir (Persson ve Tabellini, 1990: 2-3). Para otoritesinin kendisini taahhiitlerle ile
fiyat istikrarina adama derecesi giivenilirlilik ile ayn1 anlama gelmektedir. Blinder’in
84 OECD iilkesinin merkez bankasi ile anket yoluyla yaptig1 caligmada, giivenilirlik
ile fiyat istikrarin1 amag¢ edinme arasinda ¢ok yakin iliski oldugu ortaya ¢ikmustir

(Blinder, 1999: 7-10).

Baz1 iktisat¢ilara gore de giivenirlilik cari durum igerisinde politika
degisikligini ifade eder. Bu degisikligin topluma en etkin bir sekilde duyurulmasi
gerekmektedir. Politika degisikligi ilan edildiginde onemli nokta, izlenilen yeni
politikanin eskiye nazaran daha kararli ve daha yenilik¢i olmasinin gerekliligidir

(Taylor, 1982: 81-3).
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Para otoritesinin giivenirligi hem cari politikalarina, hem de gelecek politika
beklentilerine baghdir. Para otoritesinin gelecek politika amaglarinin gilivenirliligi

para otoritesinin fiyat istikrarina verdigi énemle dogrudan ilgilidir.

@
A

e _ .p _
73 _xcr_

cr

(19)

Nitekim (19) nolu denklemde de gorildiigii iizere iktisadi birimlerin
enflasyon beklentisi x” ile tasvir edilen para otoritesinin politikasina baglidir.

Giivenirliligin temeli de para otoritesinin enflasyon konusunda tutucu olmasina
(denklemde A ile ifade edilmistir) ve politikalarin milkemmel gsekilde

ongorebilmesine baglidir (Cukierman, 1992: 245-50)

Ancak para otoritesi siyasal otoriteden bagimsiz olmadigi siirece,
enflasyondan nefret giidiisii yeterince gili¢lii olmayacaktir. Bu tiir bir para otoritesinin
taahhiitlerini yerine getirme ve toplumsal beklentileri etkileme giicii de sinirh
olacaktir. Siyasal otoriten bagimsiz bir para otoritesi i¢inde Oncelikli amag fiyat
istikrar1 olarak belirlenirse, para otoritesinin inandiriciligi artar. Bu nedenle giiven
ve onun alt unsuru olan bagimsizlik kavrami, ¢agdas para politikasinin odak noktasi

haline gelmistir (Clarida, Gali, Getrler, 1999: 19-20).

c-Politik Otoritenin Yetkilerini Bir Temsilciye Birakmasi: Merkez

Bankasinin Bagimsizhig

Para otoritesinin nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulagmasi para otoritesi
uygulamalar ile iktisadi birimlerin beklentilerinin 6rtiismesine baglidir. Bu ise para
otoritesinin tutarli bir politika izlemesiyle miimkiindiir. Para otoritesinin tutarli yani
fiyat istikrarin1 saglayici bir politika izlemesi, bagimsiz karar alabilmesine bagldir.
Bu anlamda para politikasinda bagimsizlik, para otoritesinin amaglarin1 ve bu
amaglara ulagsmak icin kullanacag1 araclar secerken ve para politikasini yliriitiirken
bagimsiz olmasini ifade etmektedir (Briault, Haldane,King, 1997: 299). Para otoritesi
bagimsizlig: ile para politikasini kisa vadeli amaglar ugruna degil; sadece toplumun
uzun vadedeki refahini arttirmak i¢in kullanacaktir (Serdengecti, 2003: 3-4). Cagdas

para politikasinda para otoritesinin bagimsizligini etkileyen cesitli faktorler vardir.
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Bunlar teknolojik, politik ve stratejik faktorlerdir (Blacburn ve Christensen, 1989:
25-30).

Teknolojik  faktdr, politika yapicinin  kararlarimi  ve  Ongoriilerini,
enstriimanlarin ~ kontrol edilebilirliligini ve uygulanabilirliligini saglayarak
giivenilirliligi insa eder. Teknolojik faktor merkez bankasinin parasal kararlarinin
politik baskiya ragmen degismemesidir. Teknolojik faktdor merkez bankasinin
bagimsizlik kavraminin genis bir sekilde tanimlanmasindan baska bir sey degildir.
Bagimsizlik kavrami sadece yasal desteklerle saglanamamaktadir. Kamunun
finansman agisindan merkez bankasi tizerindeki baskisinin ve 6demeler dengesinde
problemin olmamasi, bagimsiz bir merkez bankasi i¢in gerekli ekonomik sartlardir.

Basaril1 bir para politikasi i¢in merkez bankasi su ii¢ acidan bagimsiz olmalidir:

-Operasyonel anlamda; para politikast araglart iizerinde tam denetim

saglanmig olmalidir.
-Kamu maliyesi agisindan problemler bulunmamasidir

-Yasal agidan giivenceye alinmis bir bagimsizliga sahip olmalidir (Baydur ve

Siislii, 2002: 48).

Politik faktor ise, merkez bankasinin bagimsizligini ifade eder. Politik otorite,
para politikasin1 ylriitme isini bir temsilciye birakabilir. Bu durumda para
politikasinin etkisi ve gilivenirliligi secilen temsilcinin bagimsizlig: ile yakindan
ilgili hale gelir. Politik otoritenin para otoritesini (merkez bankasini) yetkilendirme
stireci, para politikasinda giivenilirligin siyasi boyutunu olusturur (Alesina ve Gatti,
1995: 245-46). Merkez bankasimin politik bagimsizhigi ile disiik ve istikrarh
enflasyon arasinda bir iliskinin bulundugu goriisii genel olarak kabul gérmektedir

(Hayo, 1999: 7-8).

Bagimsizlig1 saglamada diger bir faktor stratejik faktordiir. Politik otorite ile
iktisadi birimlerin davraniglar1 arasinda bir karsilikli bagimlilik durumu vardir.
Ozellikle politik otoritenin aldig1 kararlarda iktisadi birimlerin gelecege ddniik
baskilar1 da etkilidir. Eger politik otorite ile iktisadi birimler arasinda konsensiis var
ise giiven ortami ortaya cikacaktir. Tktisadi birimlerin beklentileri para otoritesinin

ongoriileri dogrultusunda olusacaktir. Buna karsilik para otoritesi iktisadi birimleri
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kandirmaya niyetli ise anlasmasiz bir oyun ortaya ¢ikacak; enflasyon ve ¢ikt1 dengesi

daha alt bir dengede (suboptimal) olusacaktir (Lippi, 1999: 29).

Para politikasinin yiiriitiilmesinin bagimsiz bir temsilciye birakilmasinin
sonuglarin1 Rogoff’a dayanilarak gosterilebilir. Para otoritesi (20) nolu denklemdeki

kayip fonksiyonunu minimize ederek fiili enflasyonu ve enflasyon beklentilerini

belirler.
1 2 b 2
L= STt E( v, —k) b>0 ve k>0 dir. (20)
E(r)=n =bk (21)
b
T, :kb——Hbe, (22)

(21) nolu denklem iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin para
otoritesinin politikalarina yani enflasyon egilimine bagli oldugunu sdylemektedir.
(22) nolu denklem de ekonomi politikalarinin iki sonucuna vurgu yapmaktadir.
Esitligin sag tarafindaki ilk terim ekonomi politikalarinin yani hiikiimetlerin
enflasyonist egilimi vurgulamaktadir. ikinci terim ise, politika soklarmin enflasyon

tizerinde olumsuz etkisini gdsteren bir istikrar terimidir.

Ekonomi politikalarinin ¢iktt ve enflasyon {izerindeki etkilerinin analiz

edilebilmesi i¢in enflasyon ve ¢iktinin varyanslarina bakmak gerekmektedir.

2

var(r) = 1+0) o; (23)
var(y) = L o2 (24)
= deny O

Politik otoritenin ¢iktiya atfettigi onemi gosteren (b) katsayismin’
biiylikliigiine gore, soklarin ¢iktr artis hizina yansima derecesi degismektedir. Politik

otorite ¢iktidaki dalgalanmalardan hoslanmiyorsa, yani b’nin derecesi biiyiik ise, (24)

7 1 simgesi yerine b nosyonu kullanilmaktadir. Bunun amaci yazim agisindan kolaylik saglamktir.
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nolu denklemde ifade edilen ¢ikt1 varyansi kiicililecektir. Bu varyansin kiiciilmesi de
ciktida istikrar anlamina gelmektedir. Ancak c¢iktida istikrar amaglayan politikalarin
sakincasi, (23) nolu denklemde enflasyon varyansi tarafindan da gosterilmektedir. b

katsay1s1 ne kadar biiyiik ise, enflasyondaki istikrarsizlik da o kadar artmaktadir.

Modern para politikasinda para otoritesinin temel amaci fiyat istikrarimni
saglamak oldugundan, Rogof’a gbére bu problem para politikasini yiiriitme gorevi
bagimsiz bir temsilciye verilerek asilabilir. Boyle bir uygulama sosyal refahi arttiran
bir uygulama olacaktir. Yeter ki politika yapici tarafindan segilen temsilcinin
bagimsizligia, secildigi donem i¢inde miidahale edilmesin; politika yapict sadece
donem sonunda veya belirlenen siirenin sonunda temsilciyi ve politikasin
degistirebilsin. Bu sartlar altinda politika yapicis1 kendisi icin bir temsilci segerek

ise baslayacaktir. Bu temsilcileri segecegi bir biiyliklilk bulunmaktadir. Buradan

A

secilecek temsilcinin ¢iktidaki dalgalanmaya verdigi o6nem (b) nin politika

yapicisindan farkli oldugu kabul edilmektedir. Zamanlama agisindan dénem basi ve

donem sonu olmak {iizere bir zaman ufku politika yapicinin karsisina ¢ikmaktadir.

A

Politika yapic1 ilk adimda farkli (b) parametresine sahip bir temsilci segecektir.

Temsilci daha sonra ortaya ¢ikacak soklara gore politikayr belirleyecektir. Ikinci
adim olan donem sonunda politika yapici temsilciyi degistirebilir. Ancak bu zaman
stiresi boyunca politika yapici iginde temsilcinin uyguladigr politika idealdir.
Dolayistyla politika yapict i¢in sorun, asagidaki (25) nolu denklem tarafindan ifade
edildigi gibidir: Politika yapici kayip fonksiyonunu minimize edecek bir temsilci

sececektir (Alesina ve Gatti: 1995,187)

A 2 2
MinE(L(b,bD:E l bk-— bAe +é[ lAg—kJ (25)
2 146 ) 2U+s

Politika yapicist tarafindan segilen temsilci (25) nolu denklem ifade edilen

politika kuralin1 takip eder. Ancak (b) yerine (b) secilerek para politikasi

uygulanacaktir. Eger politika yapict kayip fonksiyonunu minimize edecek sekilde

temsilci secerse enflasyondaki dalgalanmalar azalacaktir. Eger (25) nolu denklem



40

A A

(b) ¢oziimlenirse, 0 < (b) < (b) oldugu gosterilebilir. Bu durum parasal otoritenin

A

ciktiya  verdigi Onemin azalmasi (b) anlamina gelmektedir. Boyle bir para
otoritesinin enflasyon nefret katsayis1 daha yiiksektir. Bu sartlarda bagimsiz bir para
politikas1 temsilcisi altinda daha da diigiik bir enflasyon dalgalanmasi ortaya
¢ikacaktir.® Enflasyondaki dalgalanmalardaki azalma (23) nolu enflasyon varyansina
bakilarak daha net bir sekilde gosterilebilir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin altinda,
ekonomi otoritesinin para politikas1t tlizerindeki yetkilerini belli bir siire i¢in
kendisinden daha fazla enflasyon nefretine sahip bir temsilciye birakmasi
yatmaktadir. Yalniz burada anahtar faktor temsilcinin (merkez bankasinin)

bagimsizligidir.

Para otoritesi ile iktisadi birimler arasinda giiven ortaminin olusabilmesi i¢in
para otoritesinin bagimsiz olmasi ve kendisini belli bir sorumluluk altina almasi
gerekmektedir. Boyle bir sorumluluk yaninida, bagimsizlik saglanamadigi siirece
giivenirlilik bir problem olarak ortaya cikacaktir. Giivenilirlilik probleminin en
onemli faktorii zaman tutarsizligidir. Bunu ortadan kaldirmanin yolu para

politikasinda kurallar ortaya koymaktan ve kurumsal yapilar1 degistirmekten geger.

B-Giivenilirligi Saglamada Para Politikas1 Uygulamalar:

Para politikasi ile herhangi bir biiyiikliigiin hedeflenip, hedeflenen biiyiikliige
ulagilmast dinamik ekonomik ortamda kolay degildir. Ekonomik ortam degisince
verilen sozlerin yerine getirilmesi giiclesir. Sozler tutulamayinca para otoritesine
acilan kredi olumsuz etkilenir. Bu agidan uygulanilacak para politikasiyla ilgili

olarak iki farkli yaklagim oOnerilmektedir:
i- Para otoritesi ekonomik duruma gore ihtiyari bir politika izleyebilir veya

1i- Kurala bagh kati politikay1 ekonomideki gelismeleri veya soklar1 dikkate

almadan uygulayabilir.

¥ Gregoria yaptig1 ¢alismada merkez bankasinin 6zerk hale gelmesinin zaman tutarsizligin azaltarak
daha diisiik enflasyonun olugmasina neden oldugunu ortaya koymustur. Daha detayl bilgi i¢in bknz:
Jose Gregoria, “Inflation, Growth and Central Banks: Theory and Evidence”, www.nber.org
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Birinci yaklasim ihtiyari politikalarda parasal otorite kendisini yiikiimliilitk
altina almadan giin be giin degisebilen bir politika izler. Boyle bir politikada parasal
otorite iktisadi birimlerin enflasyon beklentisinden daha fazla enflasyon yaratir. Bu
politikanin izlenilmesi durumunda, ekonomide meydana gelen arz ve talep soklarinin
ciktida yaratacagi dalgalanmalarin siddeti daha az olacaktir. Bu durumun parasal
otoriteye giiven kazandiracagi one siiriilmektedir. Ancak bu politikanin rassal olarak
yiiriitiilmesi ve siirpriz enflasyonu bilinyesinde bulundurmasi, iktisadi birimlerin
beklentilerini olumsuz yénde etkiler. Iktisadi birimler enflasyon beklentilerini bu tiir
stirprizleri elimine edecek sekilde ayarlarlar. Bu durumda enflasyon soku yaratmanin
sonucu, donem sonunda ortalamadan daha yliksek enflasyon ve parasal biiylime

olacaktir.

Ikinci yaklasim “tutucu merkez bankas1” yaklasimidir. Bu yaklasimin temeli
pratikte merkez bankasinin her bir dissal soka karsi para politikasi setinin olmasinin
imkansizligina dayanmaktadir Bu strateji benimsenirse, parasal otorite dnceden ilan
ettigi bir program ile ¢esitli durumlarda izleyecegi politikalar1 6diin vermeden
uygular. Ekonominin genislemesi veya daralmasi para politikasinin degistirilmesine
neden olmaz. Kurala ~ bagh olmayan  politikalar enflasyonisttir

(Fisher, 1995: 1162-63). Politikalar kurala baglanmali ve tavizsiz uygulanmalidir.

Boyle bir politika uygulanmasinin nedeni para politikasindaki gecikme etkisi
sorunudur. Bilindigi gibi, para politikasinin etkileri nispeten uzun bir zaman sonra
ortaya cikmaktadir. Merkez bankasinin bugiin alacagi bir Onlem, etkisini ancak
ontimiizdeki bir veya iki yillik bir donemde gosterecektir. Boylece ortaya ¢ikan uzun
ve degisken zaman araliklari, gelecekteki ekonomik faaliyetlerin ince ayarinin
yapilabilmesi i¢in gerekli olan politikanin belirlenmesini gliglestirmektedir. Ayrica
politik baskilar, uzun donemde enflasyonu arttirmak pahasina, reel ekonominin
canlandirilmasiyla elde edilecek anlik ya da kisa donemli yararlara yonelik bir
egilimi de giiclendirir. S6z konusu gecikme etkisi ve kisa donemli politik arzularin
bir araya gelmesiyle uzun dénemde enflasyon, olmasi gerekenden daha da fazla
yiikselmekte; buna karsin reel iretimde siirekli bir artis ortaya ¢ikmamaktadir.

Ekonomik faaliyetlerin ince ayarinda, para politikasi ne kadar sistematik kullanilirsa,
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bu tiir politikalarin enflasyonist sonuglarinin o oOlgiide fazla olacaglr kuskusuzdur

(Ergel, 2000).

Para politikasinin temel 6zelligi giivenirlilik ve esneklik arasinda degis tokusa
dayanmasidir. Dolayisiyla para otoritesi gilivenirlilik ve esneklige bagli olarak iic
politika uygulama sansi bulunmaktadir: Ihtiyari politika, taahhiit politikasi® ve
kandirma politikasidir. Bu politikalardan hangisinin para otoritesin faydasini
maksimize ettigini Barro-Gordon modelinden yola c¢ikilarak ortaya konulabilir.
Modelin varsayimlar1 su sekildedir. Para otoritesi parasal enstriimanlar1 kullanarak
enflasyon kontrol etmeye ¢alisir. Hem para otoritesi hem de iktisadi birimler gelecegi

net olarak dngéremeseler bile rasyonel olarak tahmin edebilirler

Para otoritesinin her donem i¢in Z; gibi bir maliyet fonksiyonu vardir. Para

otoritesi her donem Z; ‘yi minimum yapan politikay1 uygulamak isterler

Z= (a/2)(m)*-by(m. 1) (26)

Denklemde (a/z)(m)* enflasyon maliyetini ortaya koymaktadir. Enflasyon
oram arttikga maliyet yiikselmektedir'®. Denklemdeki ikinci terim enflasyon
soklarindan olusun karlar1 ortaya koymaktir. Beklenilmeyen enflasyon arttik¢a para
otoritesinin maliyeti azalir (Barro ve Gordon, 1983: 103-5). Para otoritesinin
izleyebilecegi her li¢ politikay1r Barro-Gordon modeli yardimi ile inceleyip, birbirileri
ile kiyaslayarak, hangi politikanin para otoritesinin maliyetini minimize ettigi

bulunabilir.
1-ihtiyari Politikalar

Ihtiyari politikalarda, para otoritesi kullandig1 parasal enstriimanlarin
ekonomideki gosterdikleri tepkiye bakarak para politikasini informal bir sekilde
yuriitiir. Bu tiir bir politika belirli kurallara baglanmis politikalar degil; giinliik
yiiriitiilen politikalardir (Taylor, 1993: 198). Ihtiyari politika, para otoritesinin farkl

? Taahhiit politikasi, baglayici politikasi ve kural politikasi kavramlar bu ¢alismada es anlamli olarak
kullanilacaktir.

' Bu maliyetler, faizlerin artmasi, ulusal paraya olan talebin azalmasi ve biiyiimenin
istikrarsizlagmasi olarak sayilabilir
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donemlerdeki enstriiman se¢imleri arasinda iliski olmadan, dénem doénem
yuriitiilmesi olarak da tanimlanabilir (McCallum, 1989). Boyle bir silire¢ para
otoritesinin ekonomik karakteristigi hakkinda belirsizlik ortaya c¢ikartir. Bu

belirsizlik iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini olumsuz yonde etkiler.

Ihtiyari politikalarda, para otoritesi iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini
veri alarak kendi enflasyon diizeyini secer. Bu durum kisa donemde ¢ikt1 artisi
yaratmasina karsin sonraki donemlerde iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini
yiikselterek, enflasyon siirecini hizlandirir (Romer, 1996: 399-403). Eger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentisi diisilk ise, para otoritesinin yaratacaglr ekstra

enflasyonun para otoritesine maliyeti diisiik olur."’

Ihtiyari politikalarda para otoritesi ile iktisadi birimler arasinda anlasmasiz
bir tutum vardir. Bilhassa politik otorite fiili enflasyonu secerek, kendi faydasinin
maksimize etmeye calisir. Para otoritesi iktisadi birimlerin enflasyon beklentisini
veri alarak cari donem icin beklenilen maliyetleri E(z)) minimize edecek enflasyonu

secer. E(z;)’nin minimizasyonu m;’ye gore tiirevi alinarak yapilir. Yani:

& ﬁ) h_0 -

é‘ﬂ_i - 2 ”t - ( )
b

rt=— (28)
a

Denklemdeki 7 ihtiyari politikalar altinda cari enflasyon diizeyini ortaya

koymaktadir. Iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip oldugundan cari enflasyon

i¢in 6ngoriide bulunabilirler. Dolayisiyla,

11-Para otoritesinin ekstra bir enflasyonun maliyeti iktisadi birimlerin enflasyon beklentisinin
yiikselmesidir. Ekstra bir enflasyonun getirecegi kar ¢iktidaki artisa baglidir. Bu durum su sekilde

2

gosterilebilir. 7 = 7 *+ )+ ¢ —7m*) esitligin sag tarafindaki ikinci
— O (=)

terim enflasyondaki artisgin para otoritesine getirdigi fayday1 gostermektedir. Ugiincii terim ise
maliyeti ortaya koymaktadir. Iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin optimal enflasyona esit

oldugunu varsaydigimizda 7° = 7 *denklemin iigiincii terimi sifir olacakti. Bu durum
enflasyonunun para otoritesi agisindan maliyetinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Denklemin ilk
tarafi pozitif olacagindan, para otoritesi enflasyonist bir politika izlemesi uygun olacaktir

(Romer,1996, 400-401).
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nl=r =

b
— Bu 6ngoriiden ¢ikan diger bir sonug,
a

xf—r', =0 olmasidir.

Ihtiyari politikalar i¢in para otoritesinin maliyeti (26) nolu denklem igersine

fiili enflasyon degeri konularak hesaplanabilir .

P (29)

Ihtiyari politikalar altinda ortaya ¢ikacak kayip fonksiyonu, enflasyon orani
ve ¢ikt1 miktar1 denklem (15) deki kayip fonksiyonu kullanilarak da tanimlanabilir.
Para otoritesinin kayip fonksiyonunu enflasyon oranina gore tiirevi alinarak sifira

esitlenir.

A k-Dy*+a’ne
N Ui P (30)
at+a

(30) nolu denklemden de goriildiigii lizere, cari enflasyon orani sadece para
otoritesinin ¢ikt1 tercihi ile ilgili degil; diger iktisadi birimlerin de enflasyon
beklentisini de icermektedir. Modelde iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip
olduklarindan, para otoritesinin enflasyon diizeyini dogru olarak ongorebilirler.

Boyle bir varsayim sonucu:
7' =a'alk-1)y* (31)

(31) nolu denklem ihtiyari politikalarda enflasyonun alacagi denge degerini
gostermektedir. Denge durumunda enflasyon n° = n oldugundan, ihtiyari politika

sonucu para otoritesi katlanacagi kayip miktar1 asagidaki gibidir.

L=(+a%"fk-1)7y* (32)
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Ihtiyari politikalar altinda olusacak enflasyon ve kayip fonksiyonunun alacagi
degerden sonra cari ¢ikti diizeyinin ne olacag1 kolaylikla hesaplanabilir. iktisadi
birimler rasyonel beklentilere sahip olduklart igin, cari ¢ikti diizeyi dogal ¢ikti
diizeyine esit olacaktir n° = m. (33) nolu denklemde bu durum net bir sekilde

gosterilmektedir
y:y*+a(7r—7r€):>y:y* (33)

2-Kural Politikas1

Para otoritesinin izleyecegi politikalardan biri taahhiit politikas1 ya da onun
diizenlenmis hali olan kural politikasidir. Kural politikalarda, politik otorite
enflasyonu belirlemek i¢in kendisini 6nceden bir taahhiit altina sokar. Bu taahhiittiin
ayni zamanda yasal bir miieyyidesi de bulunmaktadir. Bu politikanin Belli bir siire
icin uygulanmasi para otoritesi agisindan bir zorunluluktur. Boyle bir politik ortam
icinde para otoritesinin hedefledigi enflasyon diizeyine ulasmak i¢in izleyecegi
politikay1 iktisadi birimler bilirler ve giivenirler. Politik otoritenin kural politikas1
altinda hedefledigi enflasyon orani, eger iktisadi birimler tarafindan belirli bir

giivenirlilige sahip ise, para otoritesinin sectigi enflasyon biiylikliigii hem cari hem

de beklenilen degerleri etkileyecektir 7z =7,

Kural altinda izlenecek en iyi politika 7' = 0dir'?. Bu politika, ihtiyari

politika uygulamas: halinde ortaya g¢ikacak enflasyon egilimine yol agmaz. Ancak
para otoritesinin izlemeye calistigi bagl politikalar, ekonomide olusacak dissal
soklar1 ongoremezler. Bu durum para otoritesini, kurali siirdiirme ve giivenirliligi
devam ettirme ile kuraldan ¢ikma ve giivenirliligi kaybetme ikileminde birakir.

Ikilemden kagmmanin yolu normal dénemlerde kural politikast izlenirken, dissal

12 Baglayici olan politikalarda hedeflenen enflasyon orani olarak sifir alinmaktadir. Bunun en dnemli
nedeni para otoritesinin pozitif bir enflasyon orani1 sectigi durumda, 6zel kesimi enflasyonu diisiirecegi
konusunda inandirmasi daha zor olacaktir ( Fisher,1985: 29-32). Buna karsilik Walsh (1995: 150) para
otoritesinin sifir enflasyon oranini hedeflemesinin giivenilir olmadigimi ¢ilinkdi iktisadi birimlerin
pozitif bir enflasyon orami beklediklerini ve para otoritesinin de bu beklenilen orandan daha iyisini
gerceklestiremeyecegini ortaya koymustur.
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soklarin yasandigi donemlerde ihtiyari politika uygulanmasidir (Flood ve Isard,

1988, 17-24).

Kural politikas1 altinda 7 = 0 olacagindan, denklem (26)’ya gére kural

politikasinin ~ maliyeti hesaplanir ise z‘ =0 oldugu ortaya ¢ikacaktir. Kural

politikas1 altinda ortaya ¢ikan maliyet ihtiyari politikalardan daha diistiktiir.

Kural politikas1 altinda ortaya ¢ikacak kayip fonksiyon degerini hesaplamak
i¢in, ongodriilmeyen enflasyon kayip fonksiyonuna dahil edilerek ve n=0 alinarak (30)

nolu denklem sekline doniistiiriiliir.

L=ar® +(k-1)y" (34)

Bu fonksiyonu minimum degerini elde etmek i¢in enflasyon yerine sifir
konulur.

L'=(k-1)y" (35)

(35) nolu denklem kural politikalar1 altinda kayip fonksiyonun alacagi degeri

gostermektedir.

Kural politikalar1 altinda enflasyonun alacagi deger sifirdir n* = 0. Kural

politikalar1 altinda ¢ikt1 dogal ¢iktiya esitlenir. Yani:
J/:y*"'a(ﬂ'_”e)jy:y* (36)
3-Kandirma Politikasi

Para otoriteleri her zaman taahhiitlerinden vazgegme egilimine sahiptirler.
Ozellikle iktisadi birimlerin diisiik enflasyon beklentileri var ise, para otoritesi
enflasyon soklarindan ortaya ¢ikan karlar1 koruyabilmek i¢in pozitif enflasyon orani
ylirlitmeye caligirlar. Para otoritesinin siirpriz enflasyon yaratma egilimi, para

otoritesi ile iktisadi birimler arasinda bir anlasma olmadig1 zaman ortaya ¢ikar.

Eger para otoritesi ve iktisadi birimler arasinda bir anlagmazlik var ise, para

otoritesi Onceden ilan ettigi politikalardan saparak siirpriz bir enflasyon yaratma
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egilimine girebilir. Boylece para otoritesi kamu finansmanini, ¢ikti artisini, ddemeler
dengesini, reel faizleri etkileme sansina sahip olacaktir. Anlasmasiz bir durum
icerisinde para otoritesi i¢in en iyi ¢dziim kandirma politikas1 haline gelmektedir

(Person ve Tabellini, 1990: 3-18).

Ancak kandirma stratejisi sonucunda ortaya c¢ikacak olan durum para

otoritesine olan giivenin kaybolmasina sebep olur.

Bu durum su sekilde gosterilebilir:

e _ e
=, >, #,,

Denklemlerden de goriildiigii gibi iktisadi birimlerin eger bir 6nceki donem
enflasyon beklentisi para otoritesinin enflasyon beklentisi ile oOrtiisiir ise, iktisadi
birimler para otoritesinin bir sonraki donem taahhiit ettigi enflasyon hedefine
inanacaklardir (Barro ve Gordon, 1985). Yok eger para otoritesi kandirma stratejisi
tercih etmis ise, bir sonraki donem para otoritesi iktisadi birimlerin 6ngordigi
yiiksek enflasyona uymak zorunda kalacaklardir. Bu durum iktisadi birimlerin
kandirma politikas1 izleyen para otoritesini cezalandirmasi olarak adlandirilir

(Erdogan, 1997: 21).

Para otoritesinin kandirma politikasindan maliyetleri ne kadar minimize
ettigini bulabilmek icin iktisadi birimlerin enflasyon beklentisinin sifir oldugunu
varsayalim. Para otoritesi iktisadi birimlerin beklentilerini dikkate alarak maliyetleri
minimize edecek enflasyon oranini secger. Bu ihtiyari politikalar ile aynidir: yani b/a
dir. Secilen bu enflasyon orami maliyet denklemi icerisine yerlestirilir ve gerekli
islemler yapilir ise, kandirma politikas1 sonucu ortaya ¢ikan maliyet asagidaki gibi

ortaya cikar.

2% =-2— (37)
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Denklemden de goriildiigii tizere kandirma politikasinin beklenen maliyeti

kural politikasindan daha diisiiktiir.

Kandirma politikas1 altinda para otoritesi kendi faydasin1 maksimize etmek
icin kayip fonksiyonunu minimize edecek bir enflasyon oranini segecektir. Kayip
fonksiyonun enflasyona gore tiirevi alimirsa (38) nolu denklem tarafindan ifade

edilen kandirma politikas1 altinda enflasyon orani1 bulunur.

. alk=1)y
=
ataoa

(38)
Kandirma politikasi altinda kayip fonksiyonunu alacagi deger ise, (38) nolu

denklemde bulunan enflasyon biiyiikliigii kayip fonksiyonunda yerine konularak ve

gerekli islemler yapilarak elde edilir. Kandirma politikast altinda kayip

fonksiyonunun alacagi deger (39) nolu denklemde gdosterilmistir.

%(k—nzy*z (39)

L =
l+a‘a

Kandirma politikasi altinda ¢iktini alacagi deger ise

y=y +0€(7Z—7r"):> y =y*+ar  dir. (40)

(40) nolu denklem kandirma politikasinda para otoritesi i¢in ¢iktinin alacagi

degeri gostermektedir. Kandirma politikasinin denge degeri (40) nolu denklemde

2
yerine konularak ¢oziiliirse, cari ¢iktinin dogal ¢ikt1 diizeyini &21) kadar ast181
atao
goriliir.
2
0 a (k-1
y =O+—l—7lb“
ata

Kandirma politikasinin denge sonuglar1 yukaridaki gibi ifade edilse bile,

kandirma politikasin1 dinamik bir siire¢ i¢inde siirekli uygulayabilmek para otoritesi
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icin miimkiin degildir. Kandirma politikas1 tek donemlik durumlarda miimkiin olsa
bile, iki nedenden dolayi stirekli bir ortamda uygulanabilir bir nitelige sahip degildir.
Bu nedenlerden birisi, para otoritesi disindaki iktisadi birimlerin cezalandirma
politikalarina bagvurabilmeleri para otoritesini bu politikadan caydirir. Ciinki
iktisadi birimler para otoritesinin uygulamalarinin glivenmeyerek daha yiiksek
enflasyon beklentileri ile fiyatlar1 olusturacaklarindan para otoritesi yeni politika
ortaminda takip eden konuma gelecektir. Kisa donemde elde edilen dogal ¢ikt1
oraninin iizerindeki cari ¢ikt1 artis1 da ortadan kalkacaktir. Bunun yaninda iktisadi
birimlerin para otoritesine gilivenlerinin ortadan kalkmasi para talebini azaltarak
senyoraj gelirlerinin diigmesine neden olacaktir. Bunun en giizel gostergesi para
otoritesinin temel araci olan para talebinin baska paralara kaymasidir (Siislii ve
Baydur, 2002: 10-5). Dolayisiyla kandirma politikasinin uygulama imkaninin siirekli

olmamasi ekonomi politika uygulamalarini zaman i¢inde ikiye indirir.

Bu politikalardan birisi ihtiyari politika uygulamalaridir. Boyle bir politikada
iktisadi birimler para otoritesini giivenmedikleri icin enflasyon beklentileri sifir
degildir. Enflasyon beklentisi rasyonel beklentiler teorisine gore sekillenmektedir;
yani sistem iginde belirlenmektedir. Diger politika ise kural politikasidir. Bu
politikada ise, para otoritesinin ortaya koyacagi taahhiit ile iktisadi birimlerin
enflasyon beklentileri etkilenmeye caligilir. Para otoritesinin uygulayabilecegi ii¢

politika tiiriiniin sonuglar asagidaki tablo yardimu ile karsilastirilabilir.
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Tablo 1: Para Politikas1 Uygulamalarimin Kayip Fonksiyon Degerleri ve

Temel Makro Biiyiikliikler
Politika Tiirleri

k(Kural) o (Kandirma) i (Ihtiyari)
Kayip L=(k=1Fy" | o1 (h-1)ye | L= (1+aa fk—1)y*
Fonksiyon I+a’a”
Degeri (L)
Enflasyon =0 . alk=1)y* 7= a’la(k - l)y *

T =
Orani (7) a+a’
Cikt1 Oram Y=y . a’(k-1) Y=y
yo=A+——)y*
(y) at+o
Politika zk =0 , 1 1 (b)’
Z = —-—— ZI —_———

Maliyeti (z) 2 a 2 a

Kaynakc¢a: Kendi Hesaplamalarim

Para politikasinin uygulama sansi olan ii¢ politika sonuglari, kayip
fonksiyonlar1, enflasyon, c¢ikti ve politika maliyetleri acisindan Tablo 1°de
kiyaslanmistir. Bu ii¢ politikaya bakildiginda, en diigiik maliyeti ve en yiiksek ¢iktiy1

veren politika kandirma politikas1 olmaktadir. Bu {i¢ politikanin kayip

fonksiyonlarini kiyaslamak gerekir ise, L' <L*<L' olmaktadur.

Para otoritesinin kayip fonksiyonunu minimize eden uygulama kandirma
politikasidir. Ancak, kandirma politikasinda beklenen enflasyon ile cari enflasyonu
arasindaki dengesizlik para politikasinda stirekli bir sekilde para otoritesine kandirma
politikast uygulama imkanini vermez. Kandirma politikasi para otoritesinin kayip
fonksiyonunu minimize etse bile siirekli bir ortamda rasyonel bireyleri devamh
kandirmak miimkiin olmamas1 ve cezalandirma maliyetlerinin bulunmasi kandirma
politikas1 uygulama sansini ortadan kaldirir (Erdogan, 1997: 24). Teorik olarak tek
donemlik bir para politikasi uygulamasinda veya sonlu bir doneme sahip bir para
politikas1 uygulamasinda, yani zaman ufku smirli olan para politikasinda kandirma

politikasi iyi alternatif olsa bile zaman ufkunun sonsuz oldugu ve iktisadi birimlerin
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para otoritesini cezalandirma imkanina sahip oldugu bir ortamda kandirma politikasi
iyl bir secenek degildir. Parasal otorite kisa donemde yiiksek enflasyon politikasi
izleyerek, ciktida beklentilerin iizerinde gerceklesecek bir artis yaratabilir. Ancak
uzun doénemde bu politika ¢iktida degismeme; hatta azalma ortaya cikartabilir. Bu
durum para otoritesinin kullandig1 paraya olan talebi azaltarak, para otoritesinin
faydasinin diismesine yol agar: Kandirma politikas1 uygulamasi sonucunda kayip
fonksiyonunu degeri artacaktir. Dolayisiyla para otoritesinin sonsuz bir zaman
icerisinde uygulayabilecegi politikalar;
i-bagli politikalar yani taahhiit politikas:

ii-ihtiyari politikalar olmaktadir.

Kural politikalar ile ihtiyari politikalarin1 bir biri ile kiyaslamak igin kayip
fonksiyonlarimin  degerine bakilabilir. Bunun i¢in iki politikanin kayip

fonksiyonlarinin birbirinden ¢ikarildig1 zaman,
Ii—[F = (1+ aza_l)(k—l)zy*z —(k—l)zy*z =0{261_1(k—1)2y*2 -b

LI'-L'=b>0=1L>1IF bulunur.

Yukaridaki denkleme gore ihtiyari politikalarin kayip fonksiyon degeri
taahhiit politikalarindan daha biiyiik oldugu icin para otoritesi taahhiit politikasi
uygulayacaktir. Nitekim tablo 1’e bakildiginda enflasyon orani kural politikasinda
sifir iken ihtiyari politikalarda pozitif deger almaktadir. Yine tabloda kural politikasi

ile ihtiyari politikanin maliyetleri kiyaslandiginda, kural politikasinin maliyeti sifir

| (b

iken ihtiyari politikanin maliyeti z' = E—gibi bir deger almaktadir ki, bu oran
a

0<z' = %% dir.

Sonug olarak para otoritesinin izlemesi gereken politika, belirli bir kural
altinda olandir. Bu politika hem en kiigiik kayip fonksiyonun degerini vermekte hem
de anlasmali oyuna zemin hazirladigt icin enflasyon agigni kiigiiltmektedir

(Goodhart, 1989: 362).
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Para otoritesinin giivenilirliligi saglamasinin ve enflasyonist olmayan para
politikas1 sonuclarina ulagsmasinin rolii, para politikasini kurallar ve disiplin altina
almakla gerceklesir (Canzoneri, 1985: 1062). Bunun da yolu toplum ile iktisadi
birimler arasinda para otoritesinin hareketlerini baglayan sozlesmeler yapmaktan
gecer. Toplum ile para otoritesi arasinda yapilacak olan optimal sézlesmeler, para
otoritesinin kandirmaya yonelik egilimlilerini ortadan kaldirarak para politikasini
disiplin altina alinmasini1 saglar (Walsh, 1995: 153). Optimal s6zlesmeler toplumun
izleyebildigi biiyliklere dayanarak toplumun para otoritesine olan giivenilirligini
arttirir. Giintimiizde optimal sozlesmeler nominal ¢apalara dayanmaktadir. Nominal
capalar para otoritesinin slirpriz enflasyon yaratma olasiligini ortadan kaldirarak

deklere ettigi programa bagli kalmasini saglar (Englander, 1991: 65-79).
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IKiNCi BOLUM
FiYAT ISTIKRARINI SAGLAMADA PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

I. Para Politikas1 Acisindan Enflasyonu Diisiirmede Nominal Capalar

Ekonomide cari donemde gosterilen 1iyi performans gelecekte de iyi
performans olacagini garanti etmez. Bu yiizden, genelde para otoriteleri 6zelde de
merkez bankalar1 cari donemde saglanan kazanglarin1 korumak ve gelecekte istikrari,
bliylimeyi devam ettirmek amaciyla yiiriitilen para politikast icin, strateji
gelistirmektedirler (Bernanke,v.d.,1999:1-2). Cagdas para politikasinin gelistirmeye
calistig1 bu stratejiler iki temel noktaya ayrilmistir. Birincisi, para politikast i¢in bir
cat1 olusturmak, ikincisi ise iktisadi birimler ile olan iletisimi artirmaktir. Para
politikas1 i¢in bir ¢ati olusturmak, para otoritesinin nihai hedefini etkileyecek ara
hedefini yada nominal ¢apay1 sectigi siirectir (Svensson, 1999a: 6-7). Iletisim ise bu
secilen politikanin iktisadi birimlere duyurulma siirecini ifade eder. Bugiin bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilke, fiyat istikrarin1 ve bilyiimeyi saglamak ve bunu,
gelecekte de devam ettirmek amaciyla, gelistirdikleri para politikast stratejilerini

nominal ¢apalara dayandirmaktadirlar.

Bretton-Woods Antlagsmasi’nin 1970’lerin basinda ortadan kalkmasi ile
birlikte iilkeler ekonomik kosullarna gbére para politikalar1 belirlemeye
baglamislardir. Bu politikalarin  temeli, kurallara; yani nominal ¢apalara
dayanmaktadir. Para politikasi i¢in bir kuralin izlenmesi genel olarak para otoritesi
tarafindan secilmis bir gosterge degiskenini, belirli bir deger bandi igerisinde tutma
stirecini ifade eder (Telatar, 2002: 110). Kural bazli politikalar olan nominal ¢apalar,
kamu ile iletisim kurmada bir ara¢ gorevi iistlenir (Khan, 2003: 8-9). Iktisadi birimler
para otoritesinin niyetlerini ve ©nceliklerini anlayabilirler. Iktisadi birimler

beklentilerini olustururken bu kurallara dikkat ederler.

Nominal capalar, gelecekteki fiyatlar etkileyebilmek i¢in uygulanacak para
politikas1 hakkinda iktisadi birimlere bilgi veren ac¢ik, uygulanabilir ve belirli bir
siireyi kapsayan kurallardir. Cagdas para politikasinda para otoritesi hedefledigi

enflasyon biiyiikliiklerine ulasabilmek i¢in diger iktisadi birimlerin gilivenini
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kazanmak zorundadir. Para otoritesi, para politikasinin temel amaci olan fiyatlarda
istikrar1 tek basina saglayamaz. Fiyat yapici 6zel birimler, para otoritesine
giivenirlerse para otoritesinin hedefleri gerceklese bilir. Bu acidan capalar, para
otoritesini bir kurali takip etmeye zorladigindan, giivenirligi kazanma siirecinde
onemli rol oynamaktadirlar. Iktisadi birimlerin nominal capalar yardimiyla
gelecekteki fiyat diizeyi konusunda dogru bilgilenmeleri ve sdzlesmelerini buna gore
yapmalari, ciktidaki dalgalanmalari da azaltacaktir. Bununla birlikte enflasyon
beklentileri etkilenebilirse enflasyonda kalic1 bir diisme saglanabilir (Baydur ve

Siislii, 2002: 40).

Para politikasinda neden nominal ¢apalara ihtiya¢ duyuldugu su betimleme
ile daha net ortaya konulabilir. Uzun bir yolculuktan sonra kaptanin iyi olup
olmadigina izledigi rotadan karar verilir. Fakat gemi seyir halinde iken, o an gemide
bulunan yolcular kaptanin iyi olup olmadigma nasil karar vereceklerdir? Eger
yolcularin takip edecegi ¢esitli kurallar bulunuyor ise kaptanin 6nceden agikladigi
yolu izleyip izlemedigini kontrol edebilirler ve bdylece kaptanin iyi olup olmadigina
karar verebilirler. Iste nominal gapalar da, para otoritesinin dnceden ilan ettigi nihai
hedefe yonelik politikalar izleyip izlemediginin bir gostergesi olmaktadir (Hall ve

Mankiw, 1994: 118-25).

A- Nominal Capalarin Tasimalar1 Gereken Ozellikler ve Nominal Capa

Secimi

Ulkeler kendi ekonomik, politik ve sosyal konumlarma gore sekillenen gesitli
nominal capalar1 para politikast araci olarak kullanmaktadirlar. Dogal olarak her
capanin avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ancak ideal bir ¢apanin asagidaki

ozellikleri yerine getirmesi fonksiyonelligi agisindan 6nemlidir.

1- Hedeflenen capayla ilgili biiyilikliik para otoritesinin ihra¢ tekelinde
olmalidir (Parasiz, 1991: 290). Diger bir deyisle, merkez bankasinin nihai hedefe
ulagsma dogrultusunda ara ve nihai hedeflerini etkin bir bicimde kontrol edebilmeli ve

denetleyebilmelidir.

2- lzlenen politikalarin sonuglar: iktisadi birimlerin beklentilerine bagh
oldugundan, hedef alinan gostergenin kolay anlasilabilmesi veya takip edilebilmesi,

nihai hedefe ulasilmasini kolaylastirir. Bu yiizden ¢apa kolayca takip edilebilmeli ve
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anlasilabilmelidir (Poole, 1994: 92). Ara hedefin kolay anlasilmasi para otoritesinin
hesap verilebilirliligini arttirir ki bu durum para otoritesinin kandirma politikasini
izleme sansini ortadan kaldirir. Ara hedefin kolay anlasilmasi, ayni zamanda para
politikasinin kolay anlagilmasini ve kolay ongoriilmesini saglar.(Svensson,1997a: 7-

8).

3- Capa ve nihai hedef arasinda yiiksek bir iliskinin bulunmas1 gerekir. Ara
hedefin nihai amacla yiiksek iligski igerisinde olmasi, ara hedef ile nihai amag
arasinda catigmay1 ortadan kaldirir ve nominal ¢apa nihai hedefe ulagsmada etkili bir
yol haline gelir. Uygulanan para politikasinin etkinligini saglayacak en 6nemli konu
etkilesim mekanizmasinin ¢ok iyi belirlenmis olmasinin gerekliligidir. Hedef alinan
biiylikliik duragan degilse hedefi uygun bir marjla tutturmak olanaksiz hale gelir ki
bu da nominal capada beklenilmeyen sapmalarin meydana gelmesine neden olur
(Gokbudak, 1995: 1-15). Capada beklenilmeyen sapmalar meydana geliyorsa; yani
standart sapmasi1 yliksek ise, hedef alinan enflasyon oranina gore belirlenen capa
biiytlikliigii gereginden kiigiik veya biiylik, olarak ayarlanacaktir. Bu da enflasyon
tahminini anlamsiz hale getirecektir. Para otoritesi enflasyon hedefini tutturabilmesi

sansa kalacaktir.

4- Bu ozelliklerin yaninda hedef aliman biiyiikliigliin enflasyon iizerindeki
etkisi belirli bir gecikmeyle ortaya cikacagindan, para politikasinin uygulama
sonuclarint izleyebilmek i¢in gecikmeleri en aza indirecek bir capa hedef olarak
secilmelidir (Croce ve Khan, 2000: 3). Bu ayni zamanda para otoritesinin ileri
derecede gelismis ekonometrik modelleri kullanmasini gerektirir. Son yillarda
ekonometrideki gelismeler para politika yapicilarina 6nemli kolayliklar saglamistir.
Degisik ¢apalarin enflasyon tlizerindeki etkileri ve ne kadar gecikme ile tesir ettikleri
ekonometrik modeller yardimi ile hesaplanabilmektedir. Para otoritesi bu modeller

yardimu ile para politikasinin gecikme uzunluklarini minimuma indirebilir.

5- Secilen c¢apa nihai amaca yonelik olmakla beraber diger ekonomik
amaglarla da celismemelidir. Gilinlimiizde her ne kadar para otoritelerinin nihai
hedefi fiyat istikrar1 olsa da, fiyatta istikrar saglanip da miktarda istikrarin

saglanmadigr bir ekonomide uzun vadede fiyat istikrarindan bahsedilemez.



56

Dolayisiyla segilen nominal capalar, biiyiime ve finansal piyasalarda istikrar gibi

diger hedefler ile ¢elismemelidir.

Yukaridaki capa ozelliklerine operasyonel gereklilik denilmektedir. Parasal
bir gosterge, (Ornegin rezerv para gibi) ara hedef olarak alindiginda; kontrol
edilebilme, nihai hedefle iliskilendirilebilme, hizli ve net olarak gdzlemlenebilme

gibi operasyonel 6zelliklere sahip olmasi gerekir (Croce ve Khan, 2000: 4-5).

Para otoritesi, izlemeyi diislindiigli nominal ¢apay1 segerken, iki noktay1 goz

Oniine alir.

1- Hangi nominal degisken enflasyon beklentilerinde daha fazla etkiye

sahiptir.

2- Eger giivenirliligi yiiksek bir para otoritesi gorevde ise, hangi nominal

capay1 segmek para otoritesinin beklenilen amacini maksimize edebilir.

Bu agidan bakildiginda, gilinlimiizde nominal c¢apalar iki stratejiye
dayanmaktadir. Birincisi, para politikasini bir parasal biiyiikliik kontrolii gibi bir ara
hedef degisken iizerine kurmaktir. Burada para otoritesi politika araglarini,
hedeflenen parasal biiyiikliiglin artis hizin1 kontrol etmek amact ile kullanir. Ara

hedef olarak alinabilecek degiskenler sunlardir (Malatyal1, 1998: 1-5):
- Parasal Biiytikliikler
- GSMH
- Doviz Kuru
- Faiz Oranlar1.

Ikinci strateji ise, para politikasin1 direkt olarak “nihai hedef” (final target)
olan fiyatlar genel diizeyi lizerine kurmaktir. Ara hedefler nihai hedef iizerinde
yeterince etkili olmadiklar1 ve giiven saglayamadiklar1 icin, enflasyon son yillarda
dogrudan hedeflenmeye baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi iktisadi birimler
tarafindan kolaylikla izlenebildigi ig¢in, para politikasinin amacina ulagmasini
kolaylastirir. Enflasyon hedeflemesi de bir tiir capadir. Ciinkii ¢capanin temel islevi;
merkez bankasi politikasi hakkinda kamuoyuna giivenilir bir bilgi vermektir.

Enflasyon hedeflemesi de ortaya konan en son ¢apadir.
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Bununla birlikte Svensson fiyat istikrarini saglayacak ii¢ alternatif bulundugunu

ortaya koymaktadir (Svensson, 1999b: 2-10):

- Basit bir enstriiman taahhiidii (Taylor Kurali-faiz ¢apast).

- Ongorii hedeflemesi (enflasyon hedeflemesi).

- Ara hedef yaklasimi1 (doviz kuru politikasi, parasal biiyiikliikler).
B-Nominal Capalarin Basarisi Icin Gerekli Unsurlar

Para otoritesi enflasyonla miicadele stratejisini ister nihai hedef olan
enflasyon tizerine kursun, isterse ara hedefleri kullansin, biitiin bu uygulamalar birer
capadir. Biitiin capalar, para otoritesi icin bir irade beyani olarak baglayici
niteliktedir. Capa veya para otoritesinin irade beyaninin iktisadi birimlerin
beklentilerin etkileyebilmesi, baglayici politik ortamin alt yapisina baglidir. Parasal
otoritenin nominal ¢apa politikalar1 ile hedefledigi enflasyonu yakalayabilmesi igin

li¢ sartin gergeklesmesi gerekmektedir.

Bunlardan birincisi parasal otoritenin elinde enflasyonla miicadele icin
gerekli yetki ve araclarin olmasi gerekmektedir. Bu acidan bakildiginda parasal
otorite bagimsiz olmalidir. Bagimsizlik, parasal otoriteye yiliksek bir “enflasyon
nefret katsayisi” vermelidir. Yani, para otoritesinin temel amaci fiyat istikrar
olmalidir. Para otoritesinin enflasyonla miicadele istegi ne kadar giicli ise
taahhiitlerini yerine getirme konusunda o kadar gayretli olacaktir (Artigues ve

Vignola, 2002: 1-14).

Nominal capalarin basarili olabilmesi i¢in gerekli unsurlardan ikincisi,
enflasyonda istikrar konusunda toplumda bir fikir birliginin (konsensiisiin)
bulunmasinin gerekliligidir. Enflasyonu diislirme siirecine biitiin iktisadi birimler bir
sekilde katilmaktadirlar. Para otoritesi disindaki iktisadi birimler de fiyat yapicisi
rolleri nedeniyle para politikasinin enflasyon {izerindeki roliinii belirlemektedirler.
Eger politik otorite ile iktisadi birimler arasinda konsensiis var ise fiyat istikrari

kolaylikla saglanabilir:

Nominal ¢apalarin uygulanabilmesi i¢in, ti¢lincii olarak da buna uygun bir
ekonomik yapimin bulunmas: gerektigi sdylenebilir. Ornegin, ¢apalardan birisi olan

enflasyon hedeflemesi uygulanirken yapisal problemlerin de ¢6ziilmiis olmasi
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gerekmektedir. Bu tiir yapisal problemleri ¢6zmeden, sadece nominal ¢apa
politikasinin enflasyonu diisiirecegini beklemek gercek¢i olmayacaktir. Yapisal
desteklerle gliclendirilmeyen nominal c¢apa politikalarinin inandiricilign  da

olmayacaktir. (Fischer, 1997: 3-4).

(14) nolu denklemin beklenen degeri alindiginda enflasyon beklentisi, kamu
bor¢lanmasi ve c¢iktidaki artis hizindan etkilendigi goriilmektedir. Kamunun
aciklarin1 borglanarak kapadigi bir ekonomide para politikasi etkisini kaybederken,
enflasyon siireci igsellesmektedir. Dolayisiyla kamu borcunun denetim altina
alinmasi, hem enflasyonun hem de enflasyon beklentisinin kontrolii agisindan hayati
bir 6neme sahiptir. Eger ekonomik ortam Non — Ricardian bir yapidaysa ve borg
stoku siirekli bir sekilde artiyor ise borcun parasallasmasi kaginilmaz bir sonugtur'?.
Bu siireci goren rasyonel bireyler para otoritesinin enflasyonu diisiirme ¢abasina
ragmen, enflasyon beklentilerini artiracaklardir (Sargent ve Wallace, 1981: 291-307,
Baydur ve Siislii, 2004: 67-74).

Capalarin basarisin1 etkileyecek bir diger faktér de ekonomideki makro
ekonomik fiyatlarin esnekligidir. Gerek talep, gerekse arz soklart sonucu ortaya
cikan fiyat ve ciktidaki istikrarsizlik, piyasalarin esnekligi yardimi ile daha az
maliyetle atlatilabilir. Bu baglamda piyasalarin rekabet¢i olmasi bilhassa emek
piyasasinin rekabeti ve esnek olmasi capalarin basarisinda 6nemli rol oynar.
Ekonominin, soklardan o&zellikle doviz soklarindan etkilenmemesi i¢in isgiicli
piyasasinin esnekligi yaninda kaynak kullaniminda da saglikli bir yapinin olmasi,
gerekmektedir. Bu da ekonominin ithalat ve ihracatinin yapisal doniisiimii gegirmesi
ile agilabilecek bir unsurdur. Ulkenin ihrag iiriinlerinin katma degerinin yiiksek ve
ithalat gereksinmelerinin daha az oldugu zaman, yani gelismis bir ekonomik diizeye
sahip olundugu zaman; soklarin (6zellikle de doviz soklarinin) fiyatlar1 etkileme

derecesi (pass through) azalir.

Birinci boliimdeki (14) nolu denkleme bakildiginda, sadece reel sektoriin
degil finansal sektoriinde dis kaynak kullaniminin nominal ¢apanin basarisi agisindan

onemli hale geldigi goriilmektedir. Ozellikle yabanci kaynak kullanimmnin yiiksek

13 Eger birincil biitge fazlasi herhangi bir fiyat derecesi icin borg 6deyebilmeyi sagliyor ise, fiyatlar
arz ve para talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu duruma Ricardian mali rejim ad1 verilmektedir.

Diger taraftan birincil biitge fazlasi keyfi bir siireg izliyor ise, fiyatlar mali agigin ihtiyaci vasitasi ile
belirleniyor ise bu durumada Non-Ricardian ad1 verilir. Daha detayl bilgi i¢in, Canzoneri,v.d.,2001
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oldugu iilkelerde, para otoritesi sadece kendi parasal araglari ile toplam talebe yon
veremez. Clinkii finansal piyasalarin dis kaynak kullanimi para otoritesi disinda da
para yaratma imkanini ortaya cikarmaktadir. Bu durum nominal c¢apalarin nihai
hedefe ulasma sansini ortadan kaldirir. Dolayisiyla finansal piyasalarinda izlenilmesi
ve denetlenmesi gerekmektedir. Ancak bu sekilde para politikasinin fiyat istikrarini

saglama sansi olacaktir.
II-Doviz Kuru Capasi

Doéviz kuru; iki tlilke parasinin goreceli degeridir. Disa agik bir ekonomide
doviz kuru; mal-hizmet, sermaye akimi, enflasyona ve diger degiskenlere giiclii
etkisinden dolay1 6nemli bir makro fiyat haline gelmektedir. Dolayisiyla doviz kuru
rejiminin se¢imi ve siirdiiriilmesi makro ekonomik istikrar ve biiyiime icin kritik bir

rol haline gelmektedir.

Gelismekte olan iilkelere enflasyon oranlarinin istikrarsizligina kars1 doviz
kurunu capa alan programlar 6nerilmektedir. D6viz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanilmasinin lehine olan argiiman, para politikasinin enflasyonu diisiirmedeki
gerekli olan giivenilirligine dayanmaktadir. Eger para politikasi giiveni saglayamriyor
ise doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi bu giliveni saglayabilmektedir
(Bird, 1998: 225-70). Para otoritesi doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullandiginda,
ya belli bir oranda ya da belirli bir bolgede tutmay: taahhiit ederek, iktisadi birimler
ile zimni bir s6zlesme igerisine girer. Para otoritesi doviz kurunda istikrar sagladikca,

iktisadi birimlerin para otoritesine giiveni artarak enflasyon beklentisi kirilir.

Doviz kurunun para otoritesinin enflasyon niyetini ve para politikasini daha
net sekilde ortaya koymasi doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanmanin bir bagka
avantajidir. Ciinki doviz kuru capasmin bir gosterge olarak rahatlikla takip

edilebilmesi enflasyon beklentilerini kirmay1 kolaylastirir.

Ancak, nominal ¢apa olarak kullanilan doviz kurunun islevini saglamasi i¢in

tic kosulun yerine getirilmesi gerekmektedir (Corden, 1993: 198-207).

1- Doviz kuru g¢apasinin giiveni saglamasi, ekonomiye getirdigi disipline
baglidir. Eger ekonomide bu disiplin saglanmaz ise rezervler azalir. Clinkii iktisadi
birimlerin doviz kuru orami ile ilgili beklentileri artacagindan para ikamesi

hizlanacak; bu siire¢ de rezervlerin azalmasina neden olacaktir.
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2- Doviz kuru ile ortaya konulan taahhiidiin iktisadi birimler tarafindan
giivenilirlige sahip olmasi1 gerekir. Giivenilir olmayan doviz kuru capasi ulusal
paranin degerlenmesine neden olarak uluslararasi rekabeti azaltir. Ulke ekonomik
krize girer.

......

kaldirilmasi gerekmektedir. Cilinkii ekonomide ortaya ¢ikacak soklara karsi intibak
mekanizmasi, fiyat ve icret esnekligidir. Fiyatlarin ve iicretlerin yeterince
esnemedigi bir ortamda, c¢iktidaki dalgalanmalar artacagindan doéviz kurunu

stirdlirebilmek giiclesecektir.

Do6viz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinda temel problem,
ekonomide disiplini saglayip saglayamadigidir. Bu konuda temel argliman, nominal
capa olarak kullanilan doviz kurunun tutucu parasal ve mali politikalarla
desteklendigi takdirde disiplini saglayarak beklentileri etkileyecegi yoniindedir
(Corden, 1993: 198-207).

Doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinin enflasyonu etkilemesiyle
ilgili ortak goriise karsilik, doviz kuru rejimlerinin se¢imi konusunda ayni konsensiis
yoktur. Doviz kuru secimi iilke ekonomileri ile yakindan ilgilidir. Ulke ticaretinin ve
finansal akimlarin biiyiikligii, iilke ekonomisinin disa agikligi, {iiretim yapisi,
enflasyon yapisi ve enflasyon tarihi doviz kuru se¢imini etkileyen en Onemli
ekonomik faktorlerdir. Bu veriler her iilke icin farklilik arz ettiginden bir tek doviz

kuru rejimi yoktur (Frankel, 2000: 33-5).

A-Doviz Kuru Rejimlerinin Simiflandirilmasi
Doviz kuru rejiminin siniflandirmasinda iki temel yaklagim bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi; Levy-Yeyati ve Struzenegger (LYS) nin 2000 yilinda yaptigi
siniflandirmadir. Digeri ise IMF nin yaptig1 siniflandirmadir. LY'S siniflandirmasi ti¢
degiskenin Ozelliklerine baglanmistir (Levy-Yeyati ve Struzenegger, 2001: 65-9).
Bu degiskenler:
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1-Doviz kuru dalgalanmasi ( o)
2-Doviz kuru degisiminin dalgalanmasi (o,,)

3-Doviz rezervinin degisiminin dalgalanmasi (o, )

Tablo 2: LYS Siniflandirmasinin Kriterleri

o . O re O\,
Esnek Doviz Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kuru
Ara Rejimler | Orta/yiiksek Orta Orta
Sabit Rejimler Diisiik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Levy-Yeyati, Eduardo, Federico Strunzegger. (2001), “Exchange Rate Regimes
and Economic Performance”, IMF Staff Paper, Vol. 47.

Tablo 2’de de goriildiigli gibi sabit rejimlerde déviz kurunun dalgalanmasi
diisiiktiir. Doviz kurunun dalgalanmasi iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini
etkilediginden, enflasyonun en 6nemli belirleyicisi haline gelmektedir. Esnek doviz
kurunda ise doviz kuru dalgalanmalari yiliksek olmaktadir. Bu durum déviz kurunda
belirsizligi artirarak  enflasyon beklentilerinin ve bdylelikle enflasyonun

yukselmesine yol agar.

IMF’nin yaptig1 doviz kuru siniflandirmasi Tablo 3’de verilmistir. Bu tabloda
doviz kuru rejimleri esneklik derecelerine gore siniflandirilmistir. Bu skalanin
basinda bagimsiz dalgali rejimler bulunur ki, dalgali rejimler maksimum esneklik
saglar. Kat1 rejimler skalanin diger ucunda bulunmaktadir. Kat1 rejimlerde, dalgali
rejimlerin aksine parasal otonomdan feragat edilir. Diger déviz kuru rejimi olan ara

rejimler iki kutup rejimi arasindaki esneklige gore siniflandirilmistir.
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Tablo 3: Doviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Dalgali Rejimler | Ara Rejimler Sabit Rejimler Kat1 Rejimler
Bagimsiz Dalgali Y o6netimli Siirtinen Pariteler Para Kurulu
Dalgalanma
Hafif Yonetimli Siirinen Genis Bant I¢inde Dolarizasyon
Dalgali Bant Sabitlik
Sabit Parite
Kaynak: IMF

1- Dalgah Rejimler

Dalgali rejimler; “bagimsiz dalgali, hafif yonetimli dalgali” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bagimsiz dalgali kur politikasinda, doviz kuru orani bagimsiz bir
sekilde, piyasa arz ve talebi tarafindan belirlenir. Parasal otorite ddviz kuruna
miidahale etmez. Bu doviz kuru rejiminde ekonomiyi yonetecek politikalar

kullanmada bagimsizlik vardir (Agenor, 2000: 132-3).

Hafif yonetimli dalgali kur politikasinda ise, doviz kuru bagimsiz dalgali kur
politikasinda oldugu gibi arz ve talep tarafindan piyasada belirlenir. Ancak kurlara
parasal otorite tarafindan ara sira da olsa miidahale edilebilir. Bu miidahalenin sebebi

kurlardaki asir1 dalgalanmay1 engellemektir.

Dalgali rejimler daha ¢ok sanayilesmis iilkelerde, bazi piyasalar1 nispeten
uluslararas ticaret ile iliskide bulunan fakat tamamen global sermaye piyasalari
icerisine entegre olmus, cok gesitli iiretim ve ticareti, genis ve derin mali piyasalari,

giiclii kurumsal standartlar1 olan iilkeler i¢in uygundur (Yagct, 2000: 10-2).
Dalgali rejimin avantajlar1 sdyle siralanabilir:
- Ters soklar1 kolayca yansitir veya absorbe edebilir.
- Parasal krizlere egilimleri yoktur.

- Biiylik miktarda uluslararasi rezerve ihtiyag yoktur.
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Dalgali doviz kuru rejiminin lehine olan argiimanlarin basinda doviz kuru
oranin belirlenmesinin piyasa gii¢lerine birakilmasi gelmektedir. Bu arglimanin
altinda yatan temel mantik piyasanin kaynak dagilimimi en etkin bir sekilde

gerceklestirecegidir.
Dalgali rejimin dezavantajlari ise sunlardir:

-Kurlarda yiiksek derecede oynaklik vardir. Hafif yonetimli dalgalanmalarda

asir1 oynaklik parasal otoritenin kontrolii ile azaltilabilir.

-Kurlar kolayca dengeden uzaklasabilir. Gelisen ekonomilerde para ikamesi
sorunu doviz kurunun dengeden uzaklagmasi nedeniyle artabilir. Bu iilke igerisinde
faizlerin yiikselmesine ve bdylece, risk priminin artarak enflasyonun daha da
yiikselmesine yol acar. Dalgali doviz kuru rejiminde, doviz kuru asir1 dalgalanma
riski ile kars1 karsiyadir. Bu durum bilhassa gelismekte olan iilkelerde beklentilerin
olumsuz etkilenmesine neden olur. Ciinkii dalgali doviz kurlar1 politikasinda déviz
kuru oranin izleyecegi yol belirsizdir. Bu durum iktisadi birimlerin gelecek ile ilgili

fiyatlama ve yatirim kararlari almalarini zorlagtirir'.

-Parasal politikada keyfilik enflasyon sapmasina neden olabilir. Dalgal1 doviz
kurlarinda para otoritesi ihtiyari para politikasi izleme olanagina sahiptir. Bu durum
daha onceki boliimde de belirtildigi lizere zaman tutarsizlifina yol agabilir. Bu
onemli dezavantajlarindan dolay1 {ilkeler doviz kuru oranlarinin dalgalanmasina izin
verdiklerini agiklasalar bile ¢ogunlukla bunu uygulamamaktadirlar (Reinhart ve

Rogoff 2002: 26-7).
2- Ara Rejimler

“Yonetimli dalgalanma” ve “siirlinen genis bant” ara rejim politikalaridir.
Yonetimli dalgalanmada parasal otorite aktif bir sekilde doviz kuruna miidahale eder.
Bazen de doviz kuru paritelerini dnceden duyurur. Miidahale ya dogrudan (sterilize
ve/veya fonlama) veya cesitli makro ekonomik biiyiikliikkleri degistirerek dolayl
olur. Parasal otorite parasal politika iizerine bagimsizligint siirdiiriir. Y6netimli
dalgalanma para otoritesinin doviz kuru piyasasini yonlendirdigi fakat herhangi bir

doviz kuru orani veya bolgesi taahhiit etmedigi sistemdir. Bu sistemin temel

'* Boyle bir riskten sakinmak igin cesitli “hedge fonlar” bulunmaktadir. Ancak bu fonlar da belirli bir
maliyet getirmektedir.
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varsayimi “para otoritesi bazen piyasadan daha iyi degerlendirme yapabilir”
diisiincesidir (Corden, 2002: 7-75). Bu doviz kuru sisteminde amag¢ déviz kurlarinda
istikrar saglamak veya en azindan dalgalanmayi azaltmaktir. Ancak para otoritesi
bunu yaparken giivenirlilik endisesi duymaz. Dolayisiyla daha esnek para politikasi
yiiriitme sanst vardir. Bu sistem daha c¢ok yasanan bir ekonomik krizden sonra

piyasalarin islerliligini saglamak i¢in kullanilir.

Doviz kurunun Onceden agiklanmis sabit bir oran etrafinda dalgalanmasi
siiriinen genis bant politikasinin bir sonucudur. Genel kural, doviz kurunun
hedeflenen enflasyon ile beklenen enflasyon farkina uyarlanmasidir. Bandin genisligi

parasal politika bagimsizligina etki eder.

Ara rejimler daha ¢ok, yeni gelisen ekonomiler ve diger gelismekte olan
tilkeler ile nispi acidan giiclii finansal sektore, makro ekonomik disipline sahip

tilkeler tarafindan uygulanmasi gerekir.
Ara rejimlerin temel avantaj1 s0yle siralanabilir:
-Limitli esneklik kismen ters soklar1 absorbe eder.

-Uygulanan rejim belli bir giivenirlilige sahip ise istikrarin saglandig1 ve

rekabet giiclinlin korundugu bir ortam yaratilir.

-Uygulanan bandin sinirlar1 ne kadar esnek ise parasal kriz olasiligi o kadar

azalir.
Bu avantajlarina ragmen ara rejimlerin bazi dezavantajlar1 da vardir:

-Seffaflik eksikligi s6z konusudur. Yonetimli dalgalanma gibi miidahalenin

kriteri acik degildir.
-Genis bant sistemi belirsizlige yol agar ve gilivenirliligi azaltir.

-Yiiksek derecede rezerve ihtiya¢ duyar.
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3- Sabit Parite Rejimleri

Sabit rejimler kendi icerisinde iice ayrilir. Bunlar; siiriinen pariteler, bant

icindeki sabitlik ve sabit paritelerdir.

Stirtinen parite, doviz kurunun ekonomideki gostergelere gore periyodik
olarak ayarlandigi durumdur. Paritenin orani beklenen ve hedeflenen enflasyon
farkinin alt1 veya istii olarak belirlenir. Siiriinen paritenin giivenirliliginin stirmesi
para politikasina etki eder. Siirlinen pariteler kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir:

Aktif siiriinen pariteler ve pasif siiriinen pariteler (Turan, 1996: 46-7).

Aktif siirtinen pariteler yiiksek ve istikrarsiz enflasyonu olan iilkeler igin
gecerlidir. Aktif siiriinen paritleler doviz kuru bazli istikrar programlarinin bir
pargasidir. Doviz kuru oranlar1 haftalik ya da aylik olarak ilan edilir. ilan edilen
doviz kuru, iilkenin o andaki enflasyonundan daha diisiiktiir. Burada amag Ticretli
kesimin ve ticarete konu olmayan sektdriin fiyatlama kararlarin1 etkileyerek
enflasyonist ataleti kirmaktir. Sabit doviz kuru politikasinda ilan edilen déviz kuru
orani ile enflasyon arasindaki bag iyi kuruldugu takdirde enflasyon ataleti kirilir ve
enflasyonu diiser (Corden, 2002: 34-40). Ancak bu doviz kuru politikasinin kriz ile
sonuglanmamasi i¢in bankacilik sisteminin kirillgan yapisinin ortadan kaldirilmasi ve

fiyatlarin esnek olmas1 gerekmektedir.

Pasif siirlinen paritelerde doviz kuru oranlar1 enflasyonu diisiik olan iilkenin
enflasyonuna goére ayarlanir. Buradaki amag, reel doviz kurlarini sabit tutmaktir.
Aktif stirlinen paritelerdeki gibi doviz kurunun 6nceden ilan1 yoktur. Bu doviz kuru
rejiminde temel amag reel doviz kurunu sabit tutmaktir. Ekonomide ortaya ¢ikacak
her tiirlii soka kars1 devaliiasyonlara ihtiya¢ duyulur. Fiyatlarda istikrar saglama

acisindan aktif siiriinen pariteler kadar etkili degildir.

Bant i¢inde sabitlik doviz kuru politikasinda parasal otorite, doviz kurunu dar
bant igerisinde (bant igerisinde alinan sabit bir oran etrafinda) resmi veya de-facto
olarak diizensiz sekilde dalgalanmasina izin verir. Merkez oran sepet paralara ya da
bir tek paraya sabitlenir. Parasal politikanin bagimsizligi iizerinde bant igerisinde

bazi limitler vardir.

Sabit kur, doviz kurunun temel bir paraya veya sepet paraya sabitlenmesidir.

Para otoritesinin belirli bir doviz kuru oranini saglamay: taahhiit ettigi zimni bir
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sozlesmedir (Larrain ve Velasco, 2001: 5-8). Parasal otorite, pariteye siiresiz olarak
islem yapamaz. Paritenin deger kaybetmesi siklasir ise, parite devaliiasyon ile
ayarlanir. Parasal otorite dogrudan miidahaleden ve parasal politikalardan pariteyi
korumaya hazirdir. Parasal otorite geleneksel gorevlerini yerine getirir. Bu durumda

parasal politikanin bagimsizlig1 sinirlandirilmistir (Chandavarkar, 1999: 62-3).

Doviz kurunun diistik enflasyonlu bir iilkenin parasina endekslenmesi ile
ortaya c¢ikan sabit doviz kuru politikalarinin enflasyonu diisiirmedeki en 6nemli
ozelligi (taahhiit edilen doviz kuru oraninin siirdiiriilebilir olduguna iktisadi birimler
tarafindan gliven saglanir ise) plan ve fiyatlama icin saglam bir biiytikliikk haline
gelmesidir. Bu durum yatirimlarin artmasini ve ticaretin gelismesini saglar. Doviz
kurunun bir ¢apa olarak kullanilmasinin bir diger avantaji da politik otorite {izerine
bir disiplin getirmesi ve zaman tutarsizligini ortadan kaldirmasidir. Déviz kuru ile
ortaya konulan giiclii taahhiit, parasal otoritenin ihtiyari politika yiiriitmesini
engeller. Sabit kur politikas1 uygulanmasi sadece para otoritesine degil ayn1 zamanda
politik otorite tizerinde de bir disiplin getirir. Sabit doviz kuru uygulamasi sirasinda
gevsek mali politikalar doviz rezervlerinin tiikenmesine ve oranin ¢okmesine neden
olur. Dolayisiyla sabit doviz kuru politikas1 uygulamasi siki bir maliye politikasi ile

desteklenmelidir (Canavan ve Tommasi, 1997: 119-20).

Sabit doviz kuru politikalarinin izlenilmesini gerektiren diger bir unsur fiyat
derecesindeki istikrarsizligi engelleyerek iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri
icin seffaf bir yol saglamasidir. Dolayisiyla sabit doviz kurlarinin enflasyonu

engellemedeki etkisi yadsinamaz (Obstfeld ve Rogoft, 1995: 6-7).

Ancak sabit doviz kurlarmin soklara karsi ayni1 derecede belirli bir zaafiyeti
de bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in en uygun doviz kuru politikast olan
sabit doviz kurunun basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in dikkat edilmesi gereken iki
konu bulunmaktadir. Sabit déviz kuru politikas1 uygulamasina baglamadan 6nce
bankacilik sektoriiniin {istlendigi riski engellemek gereklidir. Asirt risk, bankacilik

sektoriinii zayiflatarak spekiilatif ataklart hizlandirir (Mishkin, 1998: 8-10).

Bir diger dikkat edilmesi gereken unsur, sabit doviz kurlar1 uygulamasinda
cikis stratejisinin mutlaka ortaya konulmasi gerekmektedir. Bir kriz esnasinda sabit

doviz kuru politikalarindan ¢ikmak ¢6ziim degildir. Cilinkii bdyle bir durum
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enflasyonun asir1 yiikselmesine neden olmaktadir. Eichengreen ve Masson (1998)’e
gore para piyasasinin sakin oldugu duruma ulasildiginda kurdan ¢ikmak ya da bandi
genisletmek gerekmektedir. Dolayisiyla sabit kur rejimlerinden ¢ikmak i¢in en uygun

yol yumusak bir gecis saglamaktir.

Sabit doviz kuru politikasina getirilen en biiyiik elestiri para otoritesinin
bagimsizliginin elinden alinmasidir. Para otoritesi bu sekilde digsal soklara karsi
savunmasiz kalmaktadir. Bununla birlikte sermaye hareketlerinin yaygin oldugu ve
enflasyon ataletinin yasandig1 bir iilkede para otoritesi son bor¢ verme yetkisine

sahip olsa bile sisteme pompalanan likidite enflasyon beklentisini artiracaktir.

Doviz kuru politikasina yoneltilen diger bir elestiri; ulusal paranin zamanla
deger kazanmasidir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde iicret ve fiyatlardaki katilik ulusal
paranin deger kazanmasi sonucunu getirir. Bu durum para otoritesinin fiyat istikrari
ile gelisen bir durum yaratabilir (Svensson, 1993: 14). Bunun da ¢oziimii yukaridaki

paragrafta agiklandigi gibi iizere ¢ikig stratejisini ortaya koymaktir.

Bu doviz politikasina iktisadi birimler giiven duyar ise istikrar stirdiiriiliir.
Faiz oranlar diiser. iktisadi birimler kurun degismeyecegi varsaymmi altinda risk
primini azaltirlar. Aynt zamanda para ikamesi tersine doner, ulusal para tutulmaya
baslanir (Giovanni ve Turtelborn, 2001: 3). Bu siire¢ faizlerde diismeye neden olur.
Gelismekte olan flilkelerde enflasyonun sebebi ge¢mise doniik beklentilerdir. Sabit
doviz kuru bu beklentileri kirarak enflasyonda kalici bir diigme saglamaya yardimci

olur.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile kalkinma siirecini tamamlamaya calisan
fakat enflasyon problemi yasayan gelismekte olan ilkeler i¢in sabit doviz kuru
politikast uygulamalar1 daha tutarli olacaktir (Yagci, 2001: 1-3). Ancak bu
politikanin basarili olabilmesi icin giicli finansal sektére ve giivenirlili§i olan
kurumlara ihtiya¢ duyulur. Boyle bir politikada dnceden agiklanmis kur orani ile
enflasyon arasindaki iligskinin iyi kurulmasi gerekir. Bu, kurun asir1 degerlenmesini
engeller. Dolayisiyla doviz kuru politikasinda, iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu

istikrar ve gilivenilir kurumlar anahtar islevleri gortirler.

Sabit parite rejimleri daha ¢ok global finansal piyasalar ile iliskileri sinirh

olan, {iriin yelpazesi az ve ihracat giicli finansal piyasalarin golgesinde kalan, parasal
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disiplini ve giivenirlilik yoksunu iilkeler i¢cin uygundur. Ancak sabit parite rejimleri
parasal krizlere egilimi olan politikalardir (Eren ve Siislii, 2001). Ulusal para bu
politikada asir1 degerlendigi icin dis agiklar olusur. Sabit doviz kuru politikalari
altinda para otoritesinin son bor¢ verme yetkisi ortadan kalkmaktadir. Ancak
gelismekte olan {ilkelerin son bor¢ verme yetkisi ortadan kalkmasa bile, bu 6zelligin
finansal krizleri engelleme giicli sinirhidir. Sisteme likidite pompalanmasi enflasyon

beklentisini artiracak ve finansal piyasalarda istikrarsizlik ortaya ¢ikacaktir.

Dolayistyla, uzun siiren yiiksek enflasyon ile yasamaya alismis olan bir iilke
icin beklentilerin kirilmasinda ve enflasyonun ¢abuk diisiiriilmesinde fazla maliyetli
olmayan politika, sabit doviz kurunu nominal ¢apa olarak uygulamaktir. Enflasyon
kontrol altina alinip giiven saglandig1 zaman, parasal krizlerden zarar gormemek i¢in,
daha esnek doviz kuru politikalarina yumusak bir sekilde gegis yapilmasi

gerekmektedir.
4- Kati Sabit Rejimler

Kat1 parite rejimleri doviz kuru politikalarinin en kati1 olan durumudur. Bu

rejimde ya para kurulu ya da dolarizasyon politikalar1 uygulanir.

Para kurulu kati parite rejiminin en ¢ok uygulanan yontemdir. Bu sistemin
esast yurtici doviz kurunun bir yasa c¢ikarilarak yabanci iilkenin parasina
dayandirilmasidir. Ulusal para piyasaya ancak yabanci para karsiliginda ¢ikar. Para

kurulunda higbir sekilde bagimsiz para politikast izlenilmez (Gosh,v.d.,1998: 4-8).

Para kurulu sistemi kural bazli politikalarin 6zel bir halidir. En basit sekli ile
para kurulu, para otoritesinin ulusal parayr doviz kuruna sabitlemesini yasal bir
sekilde taahhiit ettigi durumdur. Ulusal para sadece doviz girisine bagli olarak ¢ikar.
Ve yine doviz varliklarma bagl olarak piyasadan cekilir'®. Bu sekilde parasal
otoritenin son bor¢ verme yetkisi ortadan kaldirilir. Para kurulu sistemi sabit doviz
kuru sisteminin 6zel bir halidir. Klasik doviz kuru sistemlerinden, getirdigi kisit ve

. - .. . 16 .. .
dbviz rezervinin kaynagi kadar para yaratmasiyla ayrilir . Para kurulunun en 6nemli

'S Para kurulu sisteminde ulusal paraya karsilik tutulan yabanci déviz varliklarmm miktart
uygulamadan uygulamaya degismektedir. Ornegin Hong-Kong’da uygulanan para kurulu sisteminde
dolasimdaki paranin %100 karsiligi bulunurken, Arjantin, Estonya ve Litvanya’da bu miktar %
100’lin altindadir.

' Para kurulu sistemlerinde genelde bir tek dovizin kuruna bagli olarak para yaratilmaktadir. Bununla
birlikte bir sepetten olusan sisteme bagl olarak da ulusal para yaratilabilmektedir. Bir tek doviz
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0zelligi monetizasyonun resmi olarak engellenmesi, déviz kuru oraninin degismesi
ve politika aracglar1 kullanimina yasal smirlamalar getirmesidir. Doviz kurunun
degismesinin yasal zorunluluga baglanmasi ve ulusal para hacminin ancak doviz
varliklarina bagli olarak degismesi, para kurulunun giivenirliligini saglayan
unsurlardir. Para otoritesinin rezervinin biiyiikligli para kurulunu daha giiglii
kilmaktadir. Bankanin rezervleri ayni zamanda paritenin korunmasi amaciyla

finansal sistemin gelismesi i¢in de kullanilmaktadir.

Para kurulu uygulamasinin kisa vadede giivenilirliligi saglamasina ragmen
onemli zayif yonleri de bulunmaktadir. Para kurulunda monetizasyonu engelleyen bir
arac¢ olan son bor¢ verme yetkisinin kisitlanmasi, ayn1 zamanda finansal sektoriin
kirillganhigini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal sektordeki
kirilganligin  artmasi, piyasalarda devalliasyon beklentisini artirir. Bu vade
uyusmazliklarini ortaya cikartir. Vade uyusmazliklarinin diizeltilmemesi igsizlige ve
ciktida onemli diistislere neden olmaktadir. Bu durum para kurulunun siirdiirebilirligi

konusundaki siipheleri artirir.

Para kurulu sisteminde faizlerin yiikselmesi diger bir risk faktorii olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Faizlerdeki yasanan bir yiikselme, iktisadi birimlerin

gelecege olan giiven duygusunu azaltarak giivenirlilige zarar verir'’.

Para kurulu, giivenirlilik kayb1 yaganmus, para krizleri ile sik sik kars1 karsiya
kalmis ve yliksek risk primiyle magdur olmus iilkeler i¢in uygundur. Bu anlamda
para kurulunun temel fonksiyonu, giivenilirlige insa etmek ve yiiriitmektir. Ancak bu
polittka mali disiplin ve gilicli bankacilik kesimi olamadan siirdiiriillemez.
Dolayisiyla para kurulu ancak giiclii politikalar ile desteklendiginde amacina ulasir

(Balino ve Enach, 1997: 30-1).

Kat1 rejimin diger hali olan dolarizasyonda ise herhangi bir iilkenin parasi
iilke parasitymis gibi kullanilir. Parasal 6zerklikten feragat edilir. Parasal bagimsizlik

yoktur (Alesina ve Baro, 2001: 382-83).

kuruna bagl olarak yaratilan ulusal paranin daha yaygin olmasinin sebebi basit ve seffaf olmasindan
kaynaklanmaktadir.

'" Litvanya’da faiz oranlarmim 6nemli oranlara yiikselmesi bankacilik krizlerine ve para kurlunun
¢okmesine neden olmustur.
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Kati parite rejimlerinde, maksimum verimlilik vardir. Bu nedenle enflasyonu
diisiirmek kolaylasir. Diisiik ve istikrarli faiz orani ortaya ¢ikar. Parasal otoritenin
para politikasi {lizerine bir hilkkmii kalmadig1 i¢in yapilan hatalar sonucu enflasyon
sapmasi yasanmaz. Buna karsilik merkez bankasi son bor¢ verme 0Ozelligini
kaybeder. Bu da likidite krizlerinin yasanmasina neden olur. Para kurulundan veya

dolarizasyondan ¢ikmak zordur (Blinder, 1998: 53).

B- Doviz Kuru Se¢imi ve Sonuglari

Doviz kuru rejimlerinin se¢imi ve uygulanmasi iilkelerin 6zelliklerine gore
degisiklik arz etmektedir. Yapisi itibariyle sanayilesmis iilkeler, global sermaye
piyasalarina tamamen entegre olmus, {lirlin yelpazesi ve ticareti genis, derin bir
finansal yapiya sahip, gii¢lii kurumsal standartlar1 ve kur politikasi olan iilkelerdir.

Bu tilkeler i¢in dalgali kurlar uygun doviz kuru rejimleridir. (Plihon, 1998: 85-90).

Kat1 rejimler ise, Arjantin ve Bulgaristan gibi belli bir para alanina sahip
ve/veya ekonomik agidan biiyilik bir komsusu olan kiigiik iilkeler ile hiper enflasyonu
olan ve parasal istikrar i¢in gii¢lii capaya ihtiyaci olan iilkeler tarafindan uygulanmak

durumundadirlar.

Ara rejimler ise daha ¢ok Tiirkiye gibi uluslararasi sermaye hareketiyle sinirl
iligkisi olan, iiriin ve ihracat yelpazesi sinirli, finansal piyasalar1 sig ve enflasyon

ataleti yaygin iilkeler i¢in gereklidir.

Bununla birlikte hi¢bir déviz kuru ekonomik problemleri ortadan kaldirmak
i¢in tam anlamiyla yeterli degildir. Her doviz kurunun avantajlar1 yaninda maliyetleri
de bulunmaktadir. Tablo 4’te doviz kurlarimin avantaj ve maliyetleri ortaya

konulmaktadir.
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Tablo 4: D6viz Kuru Politikalarinin Temel Ozellikleri

Aranan Kriterler Dalgah Kur Ara Rejimler Kati Rejimler

Istikrar Yok. Iktisadi birimlerin Istikrarl.
giivenine ve izlenilen
para ve maliye

politikasina gore

degisir.
Para krizlerine karsi | Para krizlerine kars1 Duruma gore Savunmasizdir.
savunma savunma igerir.
Soklara karsi Savunma igerir. Duruma gore Savunmasizdir.
savunma
Bagimsizlik Tamamen MB son borg verme Bagimsizlik ortadan
bagimsizdir. yetkisini kaybolur.
kaybetmesine ragmen,
diger iglemleri yapar.
Dengeden uzaklagma Sik sik denge Iktisadi birimlerin Daima dengededir.
kaybolur. giivenine ve izlenilen

para ve maliye
politikasina gore

degisir.

Kaynak: Fahrettin Yagc1,”Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countires” World Bank
Africa Region Working Paper, No.16. 2001.

Dalgali kurun temel avantaji para otoritesinin bagimsiz bir para politikasi
izleme sansina sahip olmasidir. Dolayisiyla ekonomi para krizlerinden ve ters
soklardan daha az zararla ¢ikar. Bununla birlikte ekonomide goriilecek ters soku
absorbe edecek esas politika isgiicii piyasalarinin esnek olmasidir. Isgiicii piyasasinin
esnek olmamasi durumunda, para otoritesi son bor¢ verme yetkisini kaybetmese bile,
yani dalgali bir kur izlese bile bu soku atlatamayacaktir. Ayrica dalgali doviz kuru
politikasinda ulusal paranin deger kaybetmesi Odemeler dengesinde bir baski
yaratacak, bu durum para politikas1 iizerinde bir kisita yol agacaktir. Bu durum

dalgali kurun avantajin1 ortadan kaldirmaktadir. Boyle bir durumda dalgali doviz
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kurunda istikrar saglanamaz. Dalgali kurlarda ongoriilmeyen dalgalanmalar, hem
kisa donemde hem de uzun donemde ekonomiye zarar verir. Bu zararin en énemli
sonucu giiven kaybina yol agmasidir. Ortaya ¢ikan giiven kaybiyla beraber para
ikamesi stireci hizlanir. Bu durum déviz kurunun avantaji olarak kabul edilen merkez

bankalarinin son bor¢ verme giiciinii kisitlar (Calvo ve Reinhart, 2000: 2-9).

Do6viz kuru rejimlerinin diger tarafinda olan sert rejimlerde ise maksimum
derecede istikrar ve giivenirlilik saglanirken, para krizlerine ve soklara karsi
savunmasizdir. Heterojenligine ragmen gelismekte olan tilkelerin temel karakteristigi
doviz kurundaki diizensizliklerdir. Bu durum para ikamesini arttirir (Calvo, 1999: 7-
8). Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki giiclii oldugundan, sabit déviz kuru ile
enflasyonist baski azalir. Ciinkii sabit doviz kurlar1 politikas1 ile doviz kurlarinda
saglanan istikrar iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini olumlu etkiler (Obstfeld
ve Rogoff, 1995: 6). Sabit doviz kuru politikas1 ile politik otoriteye bir disiplin
saglar. Sabit doviz kuru ile saglanan gii¢lii taahhiit para otoritesinin ihtiyari politika
yapmasini engeller. Bu durum iktisadi birimlerde giiven yaratarak, fiyatlarda istikrar

saglar.

Sabit doviz kurlarinin enflasyon {izerindeki etkisi yadsinamaz. Ancak
ekonomide ortaya cikan soklar karsisinda Onemli zaafiyeti vardir. Bu agidan
gelismekte olan {ilkeler basarili bir déviz kuru politikast uygulayabilmesi ic¢in

bankacilik sektoriiniin iistlendigi riskin engellenmesi gerekmektedir.

Doviz kuru politikalarinda saglanan konsensiis her zaman bir tek doviz kuru
politikasinin olmayacagidir. Doviz kuru politikasindaki se¢im iilkenin ekonomik
sartlarina gore degismelidir. (Frankel, 1999). Bu sartlar iilkenin ticaret ve finansal
akimlarinin  hacmi ve agikligi, iiretimin ve ihracatin yapisi, finansal gelismedeki

asamast, enflasyonunun tarihi, yasadigi soklarin kaynagi ve dogasidir.
1-Doviz Kuru Rejimlerinin Seciminin Sonuclari

Doviz kuru rejim se¢imi i¢in standart formiil bulabilmek miimkiin degildir.
Ciinkii her iilke i¢in ekonomi politikasinin oncellikleri bir birinden farklidir. Bu
farklilik tlkeleri amaglar1 arasinda denge kurmaya zorlar. Enflasyonla miicadelenin
onemli oldugu bir iilkede, istikrarsiz yapisindan dolay1 dalgali kur rejimi arzulanmaz

iken, zayif bir finansal sisteme sahip bir lilkede de sabit doviz kuru rejimi,
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katiligindan dolay1 uygulanamaz. Dolayisiyla doviz kuru se¢ciminde degisik ikilemler
bir problem olarak politika yapicilarinin oniine ¢ikar. Bu ikilemler, esneklik-disiplin,
istikrarsizlik-dengedir. Bununla birlikte parasal krizlerden zarar gorme ve
giivenirlilik doviz kuru se¢imini etkileyen diger unsurlardir (Husain,v.d., 2004: 12-

24).
a- Esneklik ve Giivenilirlik

Déviz kuru rejiminin secilmesinde temel problem esneklik ve giivenilirlik ya
da disiplin arasindaki degis tokustur. Dalgali rejimler parasal politika i¢in maksimum
derecede esneklik saglar, fakat bu esneklik yukarida bahsedilen zaman gecikmesi
problemini beraberinde getirmektedir. Iktisat literatiiriinde dalgali rejimlerin

enflasyon sapmasi yaratacagi genellikle kabul edilmektedir (Frankel, 2003: 9-11).

Sabit doviz kuru rejimlerinde ise kabul edilen argiiman, ekonomide disiplinin
saglanmasinda ve para politikasinin daha fazla giivenilirlige sahip olmasinda daha iyi
bir politika oldugu yoniindedir. Ancak sabit doviz kur rejimlerinde parasal otoritenin
bagimsizligr azalmaktadir. Ciinkii parasal otorite para politikas: ile sadece orani

kollamaya ¢aligmaktadir.
b- Istikrarsiziik ve Denge

Doviz kuru rejiminin se¢iminin diger bir sonucu istikrarsizlik ve dengedir.
Yapilan ¢aligmalar dalgali rejimlerde doviz kuru oranlarinin istikrarsiz, orta donemde
de hareketli oldugunu gostermistir. Uluslararas1 sermaye akimlarina agik tilkelerde
kisa donemli finansal akimlar spekiilasyona sebep olarak ddéviz kuru oranlarini
etkilerler. Uluslararas1 sermaye piyasalarina entegrasyon derinlestikce doviz kuru
oranlarindaki istikrarsizlik artmaktadir. Bu istikrarsizlik gelismekte olan iilkelerde
doviz piyasasinin sighgindan, politik istikrarsizliktan, ekonomik disiplinsizlikten
kaynaklanmaktadir (Yagc1, 2000: 23). Dalgali rejimlerde goriilen bu istikrarsizlik
belirsizlik yaratarak, islem maliyetlerinin ve faiz oranlarinin artmasina neden olur.
Doviz kurlarinda goriilen bu istikrarsizlik siirdiiriilemeyen doviz kuru agiklarina,
diisiik ekonomik biiyiimeye neden olur. Dalgali rejimlerdeki asiri istikrarsizlik
“dalgalanmanin korkusu“ adi verilen bir fenomen ortaya ¢ikartir. Dalgalanmanin

korkusu, doviz kurlarindaki istikrarsizligin enflasyona tesir etmesiyle aciklanir.
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Doviz kurunda istikrarsizlik artikga belirsizlik artacak boylece enflasyon beklentileri

artacak ve daha sonra da enflasyon yiikselmeye baslayacaktir.

Doviz kurlarindaki istikrarsizligin derecesi doviz kurundaki esneklik ile ters
orantilidir. Doviz kurunda esneklik azaldikea istikrarsizlik da azalir. Sabit doviz kuru
rejimleri, doviz kuru oraninda sabitligi garanti eder. Sabit déviz kuru rejimlerinin
doviz kurunda istikrarin ve rekabet¢i bir ortamin siirdiiriilebilmesi i¢in, makro

ekonomik disiplinin ve kurumsal disiplinin saglanmasi gerekmektedir.
c-Parasal Krizlerden Zarar Gorme

Doviz kuru rejimlerinde anahtar problem parasal soklara karsi gosterecegi
etkidir. 1990’11 yillardaki deneyimler gostermistir ki, ekonomileri uluslararasi
sermaye hareketlerine acik olan iilkeler sabit doviz kuru rejimi uyguladiklarinda
parasal krizlere daha acik bir hale gelmektedirler. Siirdiiriilen doviz kuru orani
hakkinda siiphe ekonomik krizlerin temel nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu

stiphe, zayif finansal sektorden kaynaklanmaktadir.

Bununla birlikte doviz kuru rejim uygulamalarinin her iki kdgesinde bulunan
doviz kuru politikalar1 i¢in parasal soklardan zarar gérme riski daha azdir. Ancak
parasal krizlere maruz kalan bir iilkede, biiyiik miktarlarda yabanci sermaye var ise,
bu durum kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratarak krize girilmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla parasal krize maruz kalan bir iilkenin bu durumda hangi
doviz kuru rejimi izlediginin bir 6dnemi kalmamaktadir. Dalgali kur rejimlerinde
bankacilik sistemi riskli bir durumda ise, olasi bir likidite krizi doviz kuru oram
beklentilerine bir baski yaratarak kur ve sermaye hareketliligini baglatir. Parasal
krizlere karsi izlenilebilecek en iyi doviz kuru politikasi bant sistemidir. Parasal
otorite, bandin sinirlar1 zorlandiginda gecici olarak bu bandin disina ¢ikmalidir. Bu

sekilde parasal krizle daha yumusak bi¢imde atlatilabilir.
d-Parasal Otoritenin Giivenirliligi

Para otoritesinin déviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanmak istediginde bir
ikilem ile kars1 karstya kalmaktadir. Eger para otoritesi dalgali kur politikasi izlerse,
bu durum 6demeler dengesini ve ticaret dengesini iyilestirecektir. Fakat beklentileri
olumsuz etkileyerek fiyatlar1 yiikseltecektir. Buna karsilik sabit doviz kuru

politikasinin uygulanmasi parasal otoriteden para politikas1 yiiriitme giicilinii elinden
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alacaktir. Ancak fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi i¢in sabit doviz kuru politikasinin
uygulanmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte bu politika 6demeler bilangosu
aciklarin1 da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla doviz kuru se¢imi ihtiyari ve
taahhiit politikast arasinda degis tokusa dayanmaktadir. Hangi doviz kuru
politikasinin daha giivenilir oldugu; yani hangisinin para otoritesinin kayip
fonksiyonunu minimize ettigini bulmak i¢in, kiiciik disa acik bir ekonominin
oldugunu ve bu {lilkenin ticarete konu olan ve olmayan mal iirettigini varsayalim. Ele
alinan bu tilkede doviz kurunun, politik otorite tarafindan dis rekabet ve fiyat istikrari
gdz Oniine almarak belirlendigini varsayalim. Ticarete konu olmayan sektdrde
fiyatlama karar1 para otoritesinin doviz kuru kararindan 6nce olmaktadir (Agenor,

1994: 4-6). Bu sartlarda {ilke ici enflasyon orani;
r=0m, +(1-6)e+r;) (41)

(41) nolu denklem de o disa aciklik oranini e devaliiasyon oranini, 7,

M . . * . .
ticarete konu olmayan sektordeki enflasyon oranini ve 7z, ise ticarete konu olan

sektordeki enflasyon oranini vermektedir.

Para otoritesinin minimize etmek istedigi kayip fonksiyonu déviz kurunun
hedeflenen diizeyinden 6 sapmasina ve enflasyon oranina dayanmaktadir.

Dolayisiyla para otoritesinin kayip fonksiyonu su sekilde yazilabilir;

2

F=—alle+ 7 —7,)-0))+ /”t% 42)

Piyasadaki fiyatlar1 olusturan ticarete konu olmayan mallarin iiretildigi
sektordiir. Ticarete konu olmayan sektor fiyatlama kararlarmi talep soklarina (dN)
ve ticarete konu olan sektorlin fiyatlarina gore olusturmaktadir. Ticarete konu

olmayan sektdriin de amaci kendi kayip fonksiyonunu minimize etmektir'®.
L =[x, (" +78)— gdN| /2 (43)

Ticarete konu olmayan sektoriin kayip fonksiyonundan optimal enflasyon

orani ve optimal doviz kuru orani bulunur. Bulunan optimal enflasyon orani optimal

'® Basitlestirmek amaciyla ticarete konu olmayan sektoriin enflasyon orani sifir alinmustir.
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doviz kuru oranina konulup; hem doviz kuru icin hem de enflasyon igin

¢Oziimlendiginde;
7y =(K+¢dN)/y (44a)

e=(K-vgdN )/ y (44b)

elde edilir. Denklemlerdeki K notasyonu devaliiasyon egilimini, i ise i¢ piyasalarin
bityiikligiini yansitmaktadir' (Agenor, 1994: 4). Denklem (44a) para otoritesinin
dalgali doviz kuru izlemesi durumunda ortaya ¢ikacak enflasyon oranini
gostermektedir. Burada enflasyon oranmin pozitif bir deger aldigi goriilmektedir.
Denklem (44a) ve denklem (44b)’yi para otoritesinin kayip fonksiyonu igerisine
yerlestirdigimizde dalgali doviz kuru politikasinda para otoritesinin kayip

fonksiyonunun alacagi degeri géstermektedir.

L% = a(gdN + 0)+ w(K | )* /2 (45)

Para otoritesinin sabit bir doviz kuru belirleyerek kendisini taahhiit altina
soktugunu varsayalim. Boyle bir durumda ¢ =0 olacaktir. Para otoritesinin sabit

doviz kuru rejimi altinda kayip fonksiyonu asagidaki denklem haline gelmektedir.

L% = ag (46)

Dalgali doviz kuru politikas: altinda para otoritesinin kayip fonksiyonu ile

sabit doviz kuru politikas1 altinda para otoritesinin kayip fonksiyonunu

kiyasladigimizda, L5< L3 2% oldugu goriiliir. Yani Para otoritesi sabit déviz kuru

' Talep sokunun olmadig1 varsayiliyor.

2 Cukierman (1992) buna benzer bir sonuca cari islemler dengesini kullanarak ulasmustir.
Cukierman’a gore gilivenirliligi saglandiginda talep soklarinin varliginda dahi para otoritesinin kayip
fonksiyonunu minimize eden politika sabit doviz kurunun taahhiidiidiir. Daha detayli bilgi i¢in bknz
Silva, 1999
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politikasi altinda kayip fonksiyonunu daha fazla minimize etmektedir. Bu da iktisadi
birimlerin giivenini kazanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Sabit déviz kurunun daha az

enflasyonist oldugunu ayrica bir grafik yardimi ile de gdosterebiliriz.
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Grafik 6: Alternatif Doviz Kurlarinin Belirlenmesi

Grafik 6’da (G) egrisi para otoritesinin tepki fonksiyonunu, (P) egrisi de
iktisadi birimlerin tepki fonksiyonlarin1 gostermektedir. Para otoritesinin dalgali
doviz kuru politikast izledigi bir ortamda (G) ve (P)’nin kesistigi nokta olan A’da
dengeye gelecektir. Buna karsilik para otoritesinin sabit doviz kuru politikast izledigi
durumda denge B noktasinda saglanacaktir. Grafikte de goriildiigii gibi, para otoritesi
sabit doviz kuru politikas1 izledigi takdirde dalgali doviz kuru politikasina gére daha

diisiik enflasyon ortaya ¢ikmaktadir (Agenor, 1994: 7-8).

Enflasyon problemi kronik bir hal almis gelismekte olan {ilkelerde fiyat
istikrarin1 saglamanin yolu déviz kurlarini taahhiit eden politikadir. Doviz kurunu
nominal ¢apa olarak kullanan politikalarin kisa zamanda ve az maliyetle enflasyonu
diistirme konusunda alternatifi yoktur. Kisa vadede doviz kurlarinin c¢apa olarak

kullanilmast para otoritesinin niyetini gosteren en iyi politikadir. Kroniklesen
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enflasyonu olan bir iilkede, enflasyon belli bir asamadan sonra iktisadi birimlerde
atalet yaratir. Iktisadi birimler ge¢mise bakarak gelecek fiyatlarina karar verirler. Bu
durum aynm1 zamanda iktisadi birimlerin para otoritesine olan giiven problemini de
ortaya ¢ikartir. Bu ac¢idan doviz kuru politikast iktisadi birimlerin enflasyonist
beklentilerini kirmada ve iktisadi birimlerin tekrar giivenini kazanmada en iyi ¢apa
olmaktadir. D6viz kuru ¢apasinin iktisadi birimlerin gegmise doniik beklentilerini
etkilemesinde, hem kolay anlasilmasi hem de para otoritesinin tutuculugunu net bir

sekilde ortaya koymasi1 yatmaktadir.
III-Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, yiiksek enflasyon problemini, basarisiz olan diger
hedef yaklagimlarindan sonra ¢dziimlemek amaciyla ortaya konulmus bir para
politikasidir. Dolayisiyla tiiketilmeyen son c¢apa olarak para otoritelerinin elinde
kalan enflasyonla miicadele araci, enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon
hedeflemesinin, resmi olarak nicel bir enflasyon hedefini veya hedef araliginmi belirli
bir zaman i¢in (para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasi kaydiyla)
iktisadi birimlere agiklanmasidir (Bernanke v.d., 1997: 3-5). Enflasyon hedeflemesi

yaklagiminin alt1 temel 6zelligi bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin en temel 6zelligi acik ve nicel enflasyon hedefinin
bulunmasidir. Ortaya konan agik ve nicel enflasyon hedefinin para otoritesi ve
hiikiimet tarafindan ilan edilmesi s6z konusudur. Burada acik bir sekilde ortaya
konan enflasyon oranin iki temel rolii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, para
politikasi ve enflasyon i¢in bir nominal ¢apa gorevini; licret ve finansal piyasalar i¢in
ise bir koordinasyon goérevini {istlenmesidir. ikinci rolii ise, para politikasi igin seffaf

bir rehber gorevi gormesidir (Leiderman ve Svensson, 1995: 5).

Enflasyon hedeflemesinde parasal biiyiiklikler ve/veya doviz kuru ara
hedefleri i¢in acgik bir taahhiit getirilmesine engel olmamasi enflasyon
hedeflemesinin diger bir Ornegidir. Buradaki sart, para otoritesinin gelecekteki
enflasyon hedefi ile tutarli olmak kaydiyla ¢esitli para politikasi enstriimanlart igin

zaman patikasi ortaya koyabilmesidir®'.

*! Ornegin Almanya’da enflasyon hedeflemesi yaminda ikinci derecede parasal biiyiiklikler de
hedeflenmistir.
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Enflasyon hedeflemesinin diger bir 6zelligi, hedeflenen enflasyona ulasmak
icin para otoritesinin hesap verebilirliligi artmalidir. Hesap verilebilirlilik arttikca,

izlenilen para politikasinda disiplin artmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, izlenen politikalarin seffafligini arttirmaktadir. Hesap
verilebilirlilik ve seffaflik enflasyon hedeflemesinin iki temel karakteristigi oldugu
i¢in, seffaflik da onemli bir 6ge olmaktadir. Bir ¢ok iilkede para otoritesinin seffafligi
yasa ile diizenlemektedir. Enflasyon hedeflemesinin besinci 6zelligi para otoritesi,
para politikas1 enstriimanlarina karar vermek i¢in ekonomideki her tiirlii bilgiyi

kullanabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi i¢in kamu ile para otoritesinin
amaglar1 ve planlar1 hakkindaki giiclii iletisime dayanmasi enflasyon hedeflemesinin
son Ozelligidir. Para otoritesi bu iletisimi saglikli kurabildigi 6l¢iide para politikasi
enstriimanlarin1 gelecek enflasyon beklentilerine gore diizenleyebilir (Agenor, 2002:

105-7).

Enflasyon hedeflemesinde Onemli olan husus, iktisadi birimlerin, para
otoritesinin fiyat istikrar1 amacmna ciddi bi¢cimde bagli olduguna inanip
inanmamalaridir.  Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinde para otoritesinin
giivenilirliligi ve sayginlig1 kritik bir rol oynamaktadir. Giivenilirligin saglanabilmesi
icin para otoritesinin performansinin (enflasyon hedeflemesinden sapmalarin
herhangi bir soktan m1 yoksa ekonomi otoritesinin hatalarindan mi1 kaynaklandigina
karar verebilmesi i¢in) gozlenebilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla seffaflik ve hesap
verilebilirlilik ~ para otoritesinin giivenilirligi i¢in hassas iki kavram haline

gelmektedir.

Giliniimiizde bir¢ok iilke enflasyon hedeflemesini uygulamaktadir. Buna
karsilik, uygulanan enflasyon hedeflemesi politikas1 aciklik, giivenilirlik ve doviz
kuru politikalar1 agisindan iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ortaya ¢ikan
enflasyon hedeflemesi rejimlerinin farklilig1 giivenilirlige ve ortaya konulan
enflasyon taahhiidiiniin agikligina baghdir. Gerek teoride gerekse pratikte ii¢ tiir

enflasyon hedeflemesi s6z konusudur.

En ¢ok bilinen enflasyon hedeflemesi “ Tam Enflasyon Hedeflemesi”dir. Bu

tir enflasyon hedeflemesinde yiiksek derecede bir giivenilirlik vardir. Enflasyon
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hedefi acik olarak iktisadi birimlere duyurulur. Para otoritesi hedef ile ilgili seffaflik
ve hesap verilebilirliligi kurumsallagtirmistir. Yeni Zelanda, Kanada, Sili ve Brezilya

tam enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerdir.

“Toplanmis Enflasyon Hedeflenmesi” diger bir enflasyon hedeflemesi
cesididir. Bu enflasyon hedeflemesi ¢esidinin temel 6zelligi, tam seffaflik ve hesap
verilebilirlilik olmadan diisiik ve duragan enflasyonu siirdiirmektir. Bu tiir enflasyon
hedeflemesinde fiyat istikrar1 yaninda c¢ikti istikrarina da 6nem verilir. ABD ve
Avrupa Merkez Bankasi bu ¢esit enflasyon hedeflemesini siirdiirmektedir (Carare ve

Stone, 2003: 3-5).

Son enflasyon hedefi cesidi de “Zimmni Enflasyon Hedeflemesi (Inflation
Targeting Lite)’dir Enflasyon hedeflemesi kullanilmasina ragmen, enflasyon
hedefini siirdiirmek para politikasinin en 6nemli amact degildir. Bu tiir enflasyon
hedefi uygulayan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin yani sira finansal istikrar gibi
amaclar da benimsenmektedir. Yapisal reformlarin gergeklestirilmesi i¢in giivenilir
bir nominal ¢apaya ihtiya¢ duyuldugu ekonomilerde bu tiir bir enflasyon hedeflemesi
bir gecis rejimi olmaktadir. Uruguay, Veneziiella, Rusya ve Tiirkiye bu tiir enflasyon

hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerdir (Stone, 2003: 2-4).
A-Enflasyon Hedeflemesi icin On Kosullar

Bir iilkenin enflasyon hedeflemesi uygulamasinin basarili olabilmesi igin
saglanmas1 gereken bazi on kosullar bulunmaktadir. Bu 6n kosullar asagida

siralanmaktadir:

a- Ik olarak para otoritesinin hedefi, fiyat istikrar1 olmalidir. Para otoritesi,
hedefledigi enflasyona iliskin rakamsal hedefleri dnceden kamuoyuna duyurmasi
sarttir (Ercel, 2000: 4-5)

b- Para otoritesinin hem ara¢ hem de amag¢ bagimsizligina sahip olmasi

gereklidir.

c- Seffaflik ve hesap verilebilirlilik mekanizmalarimin ortaya konmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in para otoritesi planlarini, hedeflerini ve aldig1 kararlar

devamli olarak iktisadi birimlere aktarmaya kendisini hazirlamalidir (Debelle, 1997:
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17-19). Uygulamada bu fonksiyon rapor ve siirekli yayinlar vasitasiyla yerine

getirilmektedir.

d- Enflasyon hedeflemesinin en dnemli kosullarindan biri de, mali kesimin
para politikas1 uygulamalarinda belirleyici olmamasi gerekmektedir. Hiikiimetin
denklestirici bir biitge politikast uygulamasi ve kamu harcamalarinda para otoritesi
kaynaklarinin kullanilmasina yol agmayacak politikalar ile enflasyon hedeflemesini
desteklemesi gerekmektedir (Rudenbusch ve Svensson, 1999: 18). Kamu biit¢esinin
denk olmasi kadar 6demeler bilangosunun da denk olmasi enflasyon hedeflemesinin
basarili olmasi icin gerekmektedir. Dig dengenin enflasyon hedefini birincil hedef

olarak siirdiirmeyi saglayacak kadar gii¢lii olmas1 gerekir.

e- Para otoritesinin enflasyonu kendi enstriimanlar ile kontrol edilebilmesi ve
bu enstriimanlarin saglikli bir sekilde kullanilabilmesi i¢in, finansal kesimin de zay1f
olmamasi ve finansal piyasalarin istikrara katki yapacak kadar derinlesmis ve

gelismis olmasi gerekmektedir.

f- Son olarak para otoritesinin enstriimanlari ile enflasyon arasindaki iligkiyi

1yi bilmesi, ekonomik yapiy1 tanimas1 gerekmektedir.
1-Para Otoritesinin Bagimsizhig1 ve Giivenirliligi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para otoritesi fiyat istikrarina ulasmak
icin kullanacagi enstriimanlar1 bagimsiz olarak secebilmelidir. Bilhassa gelismekte
olan iilkelerde mali bask1 para politikasinin etkinligini azaltir. Siirdiiriilemeyen biitce
aciklar1 ve bor¢lanma para otoritesinin para politikasi araclarini 6zellikle faiz aracini
kullanmay1 zorlastirir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi uygulanabilmesi ig¢in
finansal sistemin gii¢lii olmasi zorunludur. Finansal sistemdeki zayiflik para

politikasinin bagimsiz bir sekilde yiiriitiilmesine engel olur.

Para otoritesinin bagimsizligi enflasyon icin gerekli; fakat yeter kosul
degildir. Para otoritesinin bagimsiz oldugu kadar giivenilir olmas1 da gerekmektedir.
Para otoritesinin giivenilir olmamasi, enflasyon ataletinin en énemli nedeni olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Agenor, 2002: 100-3). Dolayisiyla iktisadi birimlerin
beklentilerini etkileyebilmek i¢in para otoritesinin giivenirliliginin saglanmasi
kagimilmazdir. Para otoritesi, bu giiveni saglayabilmesi i¢in enflasyon hedeflemesinin

yol gostericisi olan enflasyon raporlarini periyodik olarak yayinlamalidir. Bu raporlar



82

para otoritesinin politika taahhiitleri hakkinda kamu ile etkili iletisim kurmay1 saglar.
Dolayisiyla para otoritesinin enflasyon hedeflemesinden 6nce bu mekanizmayi
saglikli bigimde ortaya koymasi gerekmektedir. Bu para otoritesinin giivenilirligini

arttiran bir unsurdur (Woodford, 2003).

Enflasyon hedeflemesi ya hiikiimet, ya para otoritesi ya da her ikisi tarafindan
ortaya konulabilir. Ancak genelde uygulama, hedefi dnce para otoritesinin deklere
etmesi, daha sonra bu hedefe hiikiimetin destek vermesi seklinde olmalidir. Ortaya
konan hedefin giivenirliligi ile hiikiimetin hedefe verdigi destek dogru orantilidir.
Hiikiimet enflasyon hedefini destekledigini sadece sozlii olarak degil, maliye

politikalar1 izleyerek desteklemesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde ideal olan, para otoritesinin birincil amacinin fiyat
istikrar1 olmasi, issizlik, biiylime ve doviz kurlar1 gibi amaglarin ikinci planda
kalmasidir. Bununla birlikte para otoritesinin ara¢ bagimsizligina yasal igerik
kazandirmak enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in énemli bir kosuldur. Boylece
resmi c¢erceve enflasyon hedefini destekleyen bir unsur haline gelmektedir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan 27 iilke iizerinde enflasyon hedeflemesi igin
gerekli sartlar arastirilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda enflasyon hedeflemesi ile
para otoritesinin bagimsizlig1 arasinda onemli iligki bulunmustur. Dolayisiyla para
otoritesinin bagimsizlig1 enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in olmazsa

olmaz kosulu niteligindedir (Carare,v.d., 2002: 5-11).
2- Para Otoritesinin Seffafligi ve Hesap Verilebilirliligi

Hesap verilebilirlik ve seffaflik enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesinde
giivenilirliligi artiran en 6nemli iki unsurudur. Hesap verilebilirlilik, para otoritesinin
iktisadi birimlere hedeften neden sapildiginin ve hedefe tekrar nasil ve ne zaman
sonra doniileceginin aciklamasidir. Seffaflik ise, para otoritesinin enflasyon
hedeflemesindeki gelismeleri iktisadi birimlere periyodik olarak duyurmasidir
(Agenor, 2002: 100-3). Para otoritesinin aldig1 kararlar i¢in hesap verilebilirligi ve

seffaf olmasi, enflasyon hedefine ulagsma niyetine giiveni arttirir.
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Para politikast uygulamasi, aktarim siirecinde belirsizlikler ve gecikmeler
icermektedir’®. Bu belirsizlikler ve gecikmeler, iktisadi birimlerin, politikalarin
performansin1  gdzlemlemesini  zorlastirir. Iktisadi birimlerin para otoritesi
uygulamalarin1 dogru bir sekilde haberdar olamamasi para otoritesinin {izerindeki
baskiyr artirir. Dolayisiyla hesap verilebilirlilik ve seffaflik para otoritesinin
iizerindeki baskiy1 ortadan kaldiran bir unsur haline gelmektedir. Ornegin, enflasyon
hedeflemesi altinda politika degisikliginin agiklanmasi ve yeni politikanin ilan
edilmesi, para politikasinin beklentileri etkileme giiciinii artirir (Carare,v.d.,2002: 7-

11).

Kisacasi seffaflik ve hesap verilebilirlilik para otoritesinin sayginligini artiran
bir unsurdur. Seffaflik ve hesap verilebilirlilik ile para otoritesinin sayginligi
arttigindan, para otoritesinin enflasyon hedefi ve iktisadi birimlerin enflasyon hedefi
benzer hale gelmektedir. Bu da para otoritesinin ilan edilen hedefe daha cabuk

ulagmasini saglar (Svensson, 1999b: 631-44).

Para otoritesinin seffaflig1 ve hesap verilebilirliligi saglamasi i¢in, enflasyon
hedeflemesinin agik olarak kamuoyuna duyurulmasi gerekmektedir. Enflasyon
hedeflemesi i¢in sadece rakamsal hedefin degil; ayn1 zamanda takip edilecek fiyat
indeksinin se¢iminin ve enflasyon hedefinin ne kadar siireceginin de iktisadi

birimlere duyurulmas: gerekmektedir (Khan, 2003: 11-12).

Seffaflik ve hesap verilebilirlik para otoritesinin enflasyon hedefi ile iktisadi
birimlerin beklenti ve fiyatlama silirecini uyumlu hale getirse bile enflasyon
hedeflemesinin gilivenirliligi i¢in makro ekonomik istikrar en temel sartlardan

birisidir.

2 Para politikasi uygulamasinda belirsizlik Gnemli bir problemdir. Para politikasinda belirsizlik i¢sel
ve digsal olarak ikiye ayrilabilir. Dissal belirsizlik siyasal ve uluslararasi gibi herhangi alandan
kaynaklanabilir. Igsel belirsizlik ise para politikasini araglari ile aktarim kanallarinda meydana
bilgisizliktir. Biitiin bu belirsizlik unsurlar1 enflasyon hedeflemesinin amacini ulagsmada bir engeldir.
Para otoritesi bu tiir engellerle karsilastigi zaman nasil davranacagini da &nceden planlamak
zorundadir bknz:Colak, Baydur, Siislii, 2004.
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3-Makro Ekonomik ve Siyasal Istikrar

Enflasyon hedeflemesinin O6nemli kosullarindan biri makro ekonomik
istikrarin  saglanmasmin gerekliligidir. Makro ekonomik istikrarsizliklar, para
otoritesini diger nihai amaglar ile catisma haline getirebilmektedir. Bilhassa
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarda ve doviz kuru piyasasinda ortaya
cikan istikrarsizliklar enflasyon hedeflemesi icin risk tagimaktadir. Dolarize olmus,
finansal piyasalar istikrarsiz ve si1§ olan bir ekonomide para politikasinin etkisi

kisitlanacagindan enflasyon hedeflemesinin basar1 sans1 azalmaktadir.

Makro ekonomik istikrarsizlik o, nedeniyle artan belirsizlik hem para

otoritesinin araglarini etkin kullanmasini zorlagtirir hem de iktisadi birimlerin fiyat

beklentilerini yiikseltir. Para otoritesinin politika ara¢ setine x” denilecek olursa,
para otoritesinin belirsizlik altinda kayip fonksiyonun minimizasyonunda elde edilen

politika seti agagidaki gibi tanimlanabilir.

v

P=f(x")=f(4+ ) (47)

1+0',]

(47) nolu denklemde v ekonomideki dissal soklari, p fiyatlari, 4 para
otoritesinin enflasyon nefret katsayisini gostermektedir. Ekonomideki herhangi bir
sok karsisinda para otoritesinin arag kullanimi ekonomideki istikrarsizligin derecesi

Olciisiinde kisitlanir. Yukaridaki denklemde de goriildiigii tizere, politika yapicisinin

soklara tepkisi (1 ! ) terimine baghdir. (1+o,) terimi biyiidikee yani
+

n
ekonomideki istikrarsizlik artikg¢a, para otoritesinin politika araclarini kisitlayacaktir.
Dolayisiyla para otoritesinin enflasyon hedeflemesi lizerindeki basaris1 ekonomideki
istikrarsizligin azalan bir fonksiyonudur. Bu durum enflasyon hedeflemesinin
uygulama sansini azaltan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Colak, Baydur,

Suislii, 2004: 102-3).

Makro ekonomideki belirsizlik/istikrarsizligin ~ artmasi fiyatlar genel

diizeyinin kontrolii giderek zorlastirmaktadir. o, ekonomideki istikrarsizligin

artmasi faizleri de yiikselterek maliye politikasinda da istikrarsizlig1 da beraberinde

getirecektir. Clinkii para politikasindan ziyade enflasyonla miicadele de maliye
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politikas1 daha onemlidir. Maliye ve para politikas1 birbiriyle uyumlu olmalidir
(Baydur ve Siislii, 2004). Para politikas1 tek basina enflasyonla miicadele etmede
yeterli degildir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinda belki de en 6nemli
unsur giiclii mali durumdur. Bir iilkedeki biitge agiklari, ya para basilarak ya da i¢
bor¢clanmaya gidilerek kapatilir. Biitge aciklariin para basilarak; yani para
otoritesinin kaynaklarma bagvurularak kapatilmasi enflasyon hedeflemesinin
giivenilirliligini azaltan bir unsur olmaktadir. Bu ayni zamanda para otoritesinin
enstriimanlarin1 etkili bir sekilde kullanma imkanin1 da kisitlar. Yine biitce
aciklarinin i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi para otoritesinin enflasyon hedeflemesinde
kullandig1 en 6nemli gosterge olan faiz oranlarinin islerliginin kaybetmesi anlamina

gelmektedir (Schaechter, v.d., 2000: 18-9).

Ekonomideki makro istikrarsizliklar faizleri ylikseltecektir. Faizlerdeki
yiikselis ekonomiyi etkileme siireci oldukc¢a karisiktir ve baslangi¢ sartlarina baglhdir.
Eger ekonominin bor¢lanma ihtiyaci yliksek ise, faiz yiikselisi maliyetleri artirarak
enflasyonu yiikseltecektir. Faizlerin ylikselmesi disa acik bir ekonomide kurlar1 da

etkileyecektir.

Faiz ve kur etkilesimi ¢ok farkli kanallardan olabilmektedir. En basit etkileme
kanali, disa a¢ik bir ekonomide faiz ve kur getiri olarak bir birine rakip iki finansal
arag¢ olabilmektedir. Faizler ytikselince kurlar yilikselmektedir (Obstfeld, 1996: 2-10).
Bunun yaninda faizler yiikselince finans sisteminde ters se¢im tehlikesi artar.
Bankacilik sektorii  yanlis krediler verir. Bu kredilerin batmasi hem maliyetleri
artirir, hem de biliyiime hizim olumsuz etkiler. Biitiin bu gelismeler beklentileri
kotiilestirerek iilkenin parasina olan giliveni azaltir ve doviz kurunun deger yitirimi
hizlanir (Stiglitz ve Weiss, 1991: 1-45). Doviz kurundaki artigin fiyatlar genel
diizeyini etkilemesi, ekonominin dig kaynak kullanim dercesine baghdir. Eger
ekonomi yogun bir sekilde dis kaynak kullaniyor ise, doviz kurundaki degisimler
fiyatlari, fiyatlardaki degismeler de iicretler genel diizeyini etkileyecektir. Bu siire¢

de enflasyon hedeflemesini basarisiz kilacaktir.

Cagdas makro ekonomik ortamda biitiin fiyatlar birbirine baghdir Ozellikle
beklentiler ve ekonomideki istikrarsizligin birbiri besledigi kabul edildiginde

herhangi bir makro ekonomik politikanin sonucu sadece secilen aracin kendisine
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baglh degildir; ekonomideki beklentilere ve makro ekonomik istikrarsizliga baghdir

(Kirmanoglu, 1999: 30-2).

Ekonomideki istikrarsizlik ve beklentiler, temel makro fiyatlar arasindaki
karsilikli etkilesim ekonomi politikasinin Oniine ciddi bir engel olarak ortaya
cikmaktadir. Ornegin faizlerin yiikselmesi enflasyon hedeflemesinde onemli bir
aracin devre dist kalmasma neden olur. Ileriye doniik taahhiit politikas:
uygulanamaz. Belirsizlikteki artis faizleri ylikselteceginden, eger kamu acgig1 da
varsa, kamu bor¢lanmasi da artacaktir. Kamu borglanmalarindaki artis, eger ekonomi
Non-Ricardian ise, enflasyonu artiracaktir. Bu tiir ekonomik ortamlarda para arzi da

dolayisiyla faizler de i¢sel degisken haline gelecektir (Woodford, 2000:1-70).

Yiiksek makro istikrarsizligin yasandigi ekonomilerde faiz, kur ve enflasyon
arasindaki iliskiler dogrusal yonlii olarak diisiiniilmemelidir. Daha kaotik ve karisik
bir etkilesim siireci bulunmaktadir. Ekonomideki istikrarsizlik bu ti¢ degiskenle ilgili
hedeflerin elde dilmesini veya kontrolii zorlastirmaktadir. Bu durumda enflasyon
hedeflemesinde kritik bir rol oynayan fiyatlarin esnekligi ve uyumu ekonomideki

belirsizlikle beraber ortadan kalkar (Faust ve Handerson, 2004: 1-30).

Ekonomik istikrar kadar siyasi istikrar da enflasyon hedeflemesinin basaril
olabilmesi i¢in Onemli bir kosuldur. Siyasal istikrarsizlik giivenlik gibi verimli
olmayan alanlara yapilan harcamalar1 artiracagindan, enflasyon hizlanacak,
dolayistyla bu tiir toplumlarda enflasyon hedeflemesinin basari sansi azalacaktir
(Rodik, 2000: 1-15). Ozellikle gelismekte olan iilkeler siyasal istikrarsizlik yiiziinden
temel ekonomik problemler hakkinda tercihlerini net olarak ortaya koyamazlar.
Ekonomideki yapisal problemler siirekli olarak bir sonraki kusaga o&telenir. Bu
Oteleme stireci mevcut ekonomik problemlerin daha da agirlasmasina ve ¢ézlimiiniin
giiclesmesine yol ac¢tigindan, ekonomideki belirsizligi de artirir. Dolayisiyla temelde
ekonomilerin karsilastig1 istikrarsizliglr azaltmanin en onemli sarti mevcut yapisal
problemleri ¢o6zmekten ge¢cmektedir. Bu c¢oziimlerin olabilmesi iginde siyasal
istikrar, olmazsa olmaz bir kosuldur. Ciinkii her tiirlii yapisal ekonomik tedbir,

ekonomi iizerinde siyasal bir tasarruf veya doniistiim istedigidir (Soylu, 1997).

Bu baglamda kamu finansmanmmin ciddi bir vergi sistemi ile

desteklenmemesi, vergi probleminin gelecek kusaklara birakilmasi, beraberinde ciddi
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ekonomik problemler getirmistir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin 6n
kosullarindan birisi de siyasal istikrardir. Siyasal istikrar toplumda fiyat istikrar ile
ilgili bir konsensiis olusturdugu oOlclide ekonomik amaclara ulasilabilecektir. Bu
calisma ac¢isindan Onemli olan nokta ekonomik istikrar ile siyasal tasarruflar
arasindaki bagdir. Ekonomi yonetiminin siirekli bir sekilde degisik araclarla
piyasalara miidahalesinin getirdigi olumsuz etkilerin; yani ihtiyari politikalarin
enflasyonist egilimin Oniine gegilebilmesi i¢in, politika yapicisinin kisitlanmasi
gerekmektedir. Bu tiir diizenlemeler ne kadar etkin bir sekilde yapilabilirse
ekonomideki belirsizlik de o dl¢iide azalacaktir (King, 1999: 171-2).

Mali ve makro ekonomik istikrarin saglanmasi ile ilgili yapilacak kurumsal
diizenlemeler, para otoritesinin hem ara¢ bagimsizligin1 saglar; hem de hiikiimete
para otoritesinin kaynaklarini kullanmada kisitlamalar getirir. Yapilan kurumsal
diizenlemeler iktisadi birimlere enflasyon hedeflemesinin kararlilig: ile ilgili
sinyaller yollar. Bu da giivenilirliligi ve enflasyon hedefine ulasma sansini artirir

(Carare,v.d., 2002).
B- Enflasyon Hedeflenmesinin Tasarlanmasi ve Uygulanmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin yliriitiilebilmesi i¢in para otoritesinin
enflasyon hedeflemesinin iskeletini  olusturmasi1  gerekmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin iskeleti dort kisimdan olugmaktadir. Birincisi para otoritesinin hedef
bir endeks belirlemesi gerekmektedir. Ikincisi, hedefin endeks mi yoksa oran mi
olacaginin kararinin verilmesidir. Ugiinciisii ise hedefledigi endeks igin hedef
araligim belirlenmesidir. Enflasyon ©Ongoriisii i¢cin kullanilacak gostergelerin ve

metodolojinin olusturulmasi ise dordiincii kisimdir.
1-Fiyat Endeksinin Se¢imi

Uygun fiyat endeksinin se¢imi giivenilirlik ve kontrol edilebilirlilik
arasindaki dengeye dayanir. Ulke deneyimlerinden ortaya ¢ikan sonu¢ TUFE’nin
enflasyon hedeflemesinde istikrar saglanacak biiyiikliik olarak seg¢ilmesinin daha
uygun oldugu yéniindedir. TUFE’nin iktisadi birimlerin ekonomik hesaplarinda ve
kararlarinda basitlik saglamak ve kolay anlagilmak gibi oOnemli 6zellikleri
bulunmaktadir. Bunun yaninda sik sik basilip yayinlanabilme Ozelligine sahip

olmasi, para otoritesi (merkez bankasi) haricinde bir baska kurum tarafindan
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yayinlanabilmesi ve nadiren revize edilmesi gibi 6zelliligi de sahip olmasi enflasyon
hedeflemesi acisindan onemli avantajdir. Bununla birlikte TUFE’nin yapisinda
bulunan fiyat kalemlerinin para otoritesi tarafindan kontrol edilmesinde giicliik
yasanmaktadir. Bazi kalemlerin asir1 istikrarsiz olmalar1 para otoritesinin kamu ile
olan iletisiminde problem yaratmaktadir. Bu problem toplam TUFE’den istikrarsiz
kalemlerin ¢ikarilmasi ile elde edilen temel TUFE’nin kullanilmasi yoluyla

¢coziimlenmistir (Svensson, 1999a: 8-10).

Ancak temel (diizenlenmis) TUFE nin toplam TUFE yerine kullanilmasi bazi
sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Diizenlenmis TUFE iktisadi birimlerin
tilketimlerini yansitmaktan ve gerceklikten wuzaklasir. Dolayisiyla hedeflenen
enflasyon tutsa bile, bu durum iktisadi birimlere bir refah artis1 olarak yansimaz. Bu
durum iktisadi birimlerin beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilir. Diizenlenmis
TUFE’nin diger bir olumsuz yam toplam TUFE arasindaki farkliligin bir belirsizlik
yaratmasidir. Eger diizenlenmis TUFE iktisadi birim tarafindan yeterince anlasilmaz

ise, ayrica giivenirlilik problemi de yaratir (Agenor, 2002: 107-110).
2- Fiyat Seviyesi veya Enflasyon Hedeflemesi Kararimin Verilmesi

Uygun fiyat endeksinin se¢iminden sonra problem, segilen biiyiikliigiin
derece olarak m1 yoksa oran olarak m1 hedeflenecegidir. Fiyat derecesi hedeflemesi
ile enflasyon orani hedeflemesi arasindaki se¢im, her iki hedefin istikrar veya
istikrarsizlifina baglidir. Fiyat derecesindeki goreceli diisiikligiin  belirsizlik
yaratirken, ¢iktida da yliksek bir dalgalanmaya neden olmaktadir. Diger taraftan
enflasyon oranindaki yiiksek belirsizlik ve ¢iktidaki diisiik dalgalanmalar para
otoritesi i¢in bir se¢im problemi ortaya g¢ikarmaktadir. Pratikte bu problem para
otoritelerinin diisiik ¢ikt1 dalgalanmasini; yani enflasyon oranm1 hedeflemesini

benimsemesi ile ¢oziilmektedir (Svensson,1996: 2-3).

Enflasyon hedeflemesinde para politikasinin amaci gelecekteki enflasyonu
hedefledigi bant igerisinde tutmaktir. Enflasyon hedeflemesi altinda para otoritesi
amacindan uzaklasabilir. Yani bandin disina ¢ikabilir. Bu durumunda, banttan sapan
enflasyon oranini dengelemeyi amaclamaz. Ornegin, gergeklesen enflasyonun hedefi
astigin1 diigiinelim. Para otoritesi enflasyonu dengelemek igin takip eden dénemdeki

enflasyon oranini hedefin altina diigiirmeyi amaglamaz. Sadece tekrar hedef orana
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donmeyi amaclar. Para otoritesi enflasyon oranini hedeflediginde gelecekte

izleyecegi yolla ilgilenir (Faust ve Hendersen, 2004: 11-5).

Fiyat derecesinde hedef, fiyat endeks degerinin se¢ilmesidir. Burada amag,
fiyat endeks degerini sabit tutmaktir. Fiyat derecesi, ortalamanin alt1 bir enflasyonu
ortalamanin {istli bir enflasyonun takip etmesidir. Enflasyon hedefinin tersine, fiyat
derecesinde gecmise doniik beklentiler o6nemlidir. Eger fiyat derecesi
hedeflemesinde, fiyat derecesi hedefi asmis ise, hedeflenen fiyat derecesine
doniilmesi icin, fiyat derecesinin hedefin altina getirmek zorunlulugu vardir (Citu,

2002: 67-9).

Fiyat derecesinin enflasyon hedeflemesine bazi avantajlar1 ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Fiyat derecesinin, enflasyon hedeflemesine gore yarari, fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in fiyat derecesinde daha belirlilik saglamasidir. Yani uzun
donemde, fiyat derecesi hakkinda belirsizligi azaltmaktadir (Mishkin ve Hebbel,
2002: 201-3). Bu uzun donemli sozlesmelerin yapilmasini kolaylastirirken, ayni

zamanda dezenflasyon programlarinin maliyetlerini azaltir.

Buna karsilik fiyat dereceleri enflasyon hedeflemesine nazaran daha fazla
cikt1 ve enflasyon degiskenligine yol agar. Ciinkii enflasyon hedeflemesi gelecege
doniik modellerdir. Fiyat derecesinin temel varsayimi ge¢mise doniik bir model
olmasidir”. Bu durum para politikasini siirdiirmeyi zorlastirir. Ayni zamanda sabit
bir endeks hedeflendiginden, hedefin asilmasi durumunda hedefe doniilmesi i¢in
hedeften daha asagi bir endekse ulagmak gerekliligi dezenflasyon tehlikesini de
beraberinde getirmektedir (Srour, 2001: 7-10) **. Fiyat diizeyinin katihgindan dolay:

para politikas1 uygulamasinda enflasyon orani hedef olarak alinmaktadir.

Gerek enflasyon oraninin gerekse fiyat derecesinin hedeflenmesi beraberinde
bir bagka problemi de getirir. Enflasyon hedeflemesinin her iki seklinin katiliginin da
belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde bu problem, nokta ve bant arasindaki se¢im

olarak ortaya konulmaktadir.

» Buna karsilik Srour (2001) yaptigi calismada gelecege donikk modellerde bile fiyat derecesi
hedeflemesi para otoritesi kayip fonksiyonunu daha fazla minimize etmektedir.

** Ornegin hedefin 100 oldugunu diisiinelim, soktan dolay1 hedef 110 ¢iksin, para otoritesi 100
endeksi hedefine ulagsmak i¢in endeksi 90°a ¢ekmelidir.
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3- Hedefin Bant icerisinde mi yoksa Nokta Hedefi icerisinde mi

Uygulanacaginin Karari

Para otoritesi, enflasyon hedeflemesi politikasini yiirlitmek i¢in hedefleyecegi
fiyat endeksini sectikten sonra, se¢ilen fiyat endeksinin bir nokta hedefi mi yoksa
bant hedefi mi olacagina karar verir. Bu aslinda katt m1 yoksa esnek enflasyon

hedeflemesi mi segeceginin kararini da igerir.

Enflasyon hedeflemesinde bant uygulamasi, soklara karsi para otoritesinin
daha esnek olmasini saglarken; diger taraftan para otoritesinin fiyat istikrar1 digindaki
diger amaglarin1 da dikkate almasimmi saglar. Bu esneklik sadece ¢ikti
dalgalanmalarinda istikrar saglanmasinda degil, aynm1 zamanda doviz kuru
hareketlerine intibak saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesinde etkilidir. Bunun
yaninda bandin genisliginin se¢imi, iktisadi birimlere para otoritesinin enflasyondaki
dalgalanmalarin ne kadarina tolerans gdosterecegi anlamma da gelmektedir
(Schaechter, v.d., 2000: 10). Pratikte genelde nokta hedefinden ziyade bant hedefi
uygulamas1 benimsenmistir. Bunun temel sebebi, enflasyonun kontroliinde
ongoriilemeyen soklar ve bunun yarattig1 belirsizliktir. Enflasyonun kontroliinde
kaginilmayan hatalar enflasyonun hedefin digina ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
durumda nokta uygulamasi sirasinda kaybedilen giivenilirlilik bant uygulamasindan

daha fazla olacaktir.

Bununla birlikte bant uygulamasi para otoritesinin taahhiidiiniin giiciinii
azaltan bir unsur da olabilir. Bu durum bilhassa enflasyonu uzun bir gegmise ve
basarisiz dezenflasyonu olan iilkeler i¢in daha ¢ok gecerlidir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesinde bant se¢imi, gilivenilirlik ve esneklik arasinda bir degis tokusa

dayanir.

Bant uygulamasinda bandin dar veya genis olmasi; yani kati ya da esnek
enflasyon hedeflenmesinin benimsenmesi de 6nem tasimaktadir. Kat1 enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasi sadece enflasyonu siirdiirmeye odaklanir. Esnek
enflasyon hedeflemesi ise, merkez bankasinin enflasyon yaninda ¢ikti, doviz kuru
gibi diger biiyiikliikleri de géz Oniline almasi olarak nitelendirilir. Esnek enflasyon
hedeflemesinde ortaya ¢ikan soklara daha kademeli bir sekilde tepki verilir. Bunun

sonucunda daha az ¢ikt1 ve enstriiman degiskenligi ortaya cikar.
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Bir digsal sokun enflasyonu yiikselterek hedefin disina dogru ytikseltmis
oldugunu varsayalim. Eger para otoritesi kat1 enflasyon hedeflemesi izliyor ise,
miimkiin olan en kisa zaman igerisinde enflasyonu hedeflenen araliga dondiirmeye
calisacaktir. Kat1 enflasyon hedeflemesi ile ortaya c¢ikan asiri aktivist politikalar
doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda biiyiik degismelere neden olur. Boyle bir durum

enflasyonda istikrar saglayacagina istikrarsizligi artiran bir unsur haline gelir.

Esnek enflasyon hedeflemesinde hedefi asan enflasyon bu kadar kisa siirede
tekrar hedefe dondiiriilmez. Burada amag; enflasyonu daha kademeli sekilde hedefe
ulastirmaktir. Dolayisiyla esnek enflasyon hedeflemesi soklar ve belirsizlik altinda
enflasyon hedeflemesi i¢in daha uygun bir politika haline gelmektedir (Svensson,
1997b: 24-7). Bununla birlikte belirsizligin oldugu bir ekonomide, esnek enflasyon
hedeflemesi belirsizligi daha da arttirir. Bu da iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerinin yilikselmesine neden olur. Dolayisiyla kati1 enflasyon hedeflemesi ile
basar1 saglandiginda bu belirsizligin ve beklentilerin azalacagi ortaya konmaktadir

(Mishkin, 2000: 7-10).
4-Uygulama Doneminin Secilmesi

Enflasyon hedeflemesinde siirenin segilmesi para politikasinin enflasyonu
etkileme siirecine yani gecikmelere baglhdir. Kisa vadeli siire¢ (bir yil gibi) oldukca
problemlidir. Kisa vadeli siire¢ kontrol edilme problemine yol acabilir. Kisa vadeli
slire¢ ayrica para politikasi enstriimanlarinda istikrarsizliga yol agabilir. Kisa donem
icerisinde enflasyon hedefini yakalama c¢abasi politik enstriimanlarin asir1
hareketliligine yol agabilir. Kisa vadeli zaman siirecinin ortaya ¢ikardigi iiglincii
problem ise ¢ikt1 dalgalanmalarina yeterli derecede agirlik vermemesidir (Mishkin,

2000: 11-8).

Para politikasinin enflasyonu etkileme siirecinde aktarim belirsizlikleri ve
gecikmeler, enflasyon hedeflemesinin kisa donem igin se¢ilme sansini1 azaltmaktadir.
Yine pratikte hicbir para otoritesi diger makro degiskenleri géz Oniine almayan
programi uygulamaya cesaret edemez. Bilhassa ¢ikti dalgalanmalarini goz Oniine
almak zorundadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin kisa donem olarak
uygulanmast imkansiz hale gelmektedir. Uzun dénem, hem bu olumsuzluklar

gideren hem de ortaya cikacak soklar1 da g6z Oniine alan bir siire¢ olmalidir.
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Bununla birlikte uzun donem siireci igerisinde enflasyondan sapmalar meydana

gelebilir.

Uygulamada secilen zaman aralig iki yillik periyot olarak belirlenmektedir.
Buna coklu y1l uygulamasi adi verilmektedir. Coklu y1l uygulamasinda (multi years
targets) cari yil icin hedefler iki yil Oncesinden ortaya konmakta, ayn1 zamanda
gelecek yilin hedefi de birlikte belirlenmektedir. Ancak gelecek yillar i¢in belirlenen
hedefler zaman igerisinde degisebilmektedir. Dolayisiyla ¢coklu yil uygulamasi, uzun

vadeli hedeflemeden farkliliklar igermektedir (Mishkin, 2000: 11-8).
C-Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlar:

Para otoritesi, enflasyon hedeflemesi politikasinda, déviz kurunun tersine
ulusal ekonomiyi ve ekonomide meydana gelecek soklar1 gbz 6niine alan politikalar
izleme sansina sahiptir. Parasal hedeflemenin tersine enflasyon ile para arzi
arasindaki iligki, hedefin tutturulmasi i¢in kritik bir nokta degildir. Enflasyon
hedeflemesi kamu tarafindan kolaylikla anlasilmasi ve bu sayede seffaf olmasi gibi
anahtar bir avantaja sahiptir. Seffaflik ve hesap verilebilirlilik zaman tutarsizligin

ortadan kaldirir.

Enflasyon hedeflemesinin en Onemli avantaji iktisadi birimler tarafindan
kolay anlasilmasidir. Para otoritesinin amaci iktisadi birimlerin beklentileri ile kendi
beklentilerini uyumlastirmak oldugundan, hedefin kolay anlasilmasi1 bu beklentileri
etkilemekte biiyiik avantaj saglar. Diger nominal ¢apa uygulamalarinda para otoritesi
hedefledigi nominal ¢apay1 tutturmayi amaglar. Bu durum para otoritesinin bagimsiz
para politikasin yiiriitme giiciinii azaltir. Ekonomi soklara kars1 acik hale gelir. Buna
karsilik enflasyon hedeflemesinde para otoritesi bagimsiz para politikasi yiiriitme
giicline sahiptir. Dolayisiyla para otoritesi dissal veya igsel soklara karsi para
politikasin1 hedefledigi enflasyona uygun olarak yiiriitebilir. Bu avantaj ozellikle
beklenilmeyen soklarin ortaya ¢ikmasi durumunda para otoritesinin giivenilirliginin

stirdiiriilebilmesi i¢in hayati bir 6nem sahiptir.

Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli dezavantaji, bir ¢ok bilinmeyen faktor
yiiziinden enflasyonun tam veya miikemmel bir sekilde 6ngdriilememesinden dolay1
para otoritelerinin enflasyonu kontrol edememeleridir. Dolayisiyla enflasyon

hedefini tutturmak, parasal toplam veya doviz kuru hedefine gore zordur (Demirhan,
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2002: 26). Para politikas1 enflasyonu belirli gecikme ile etkiler. Dolayisiyla
enflasyonu tutturmak zorlasir. Bu agidan bakildiginda gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesini uygulamak kolay goziikmemektedir. Clinkii gelismekte olan
tilke ekonomilerinin gerek kendi biinyelerinden kaynaklanan bir ¢ok ekonomik
yetersizlikler ve gerekse soklara agik yapilar1 yiiziinden enflasyon hedeflemesinin

basar1 sans1 azdir.
D-Enflasyon Hedeflemesinde Ulke Deneyimleri

1990’1arla beraber gerek gelismis lilkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde
ara hedeflere dayanilarak yiiriitiilen politikalarin krizler ile sonuglanmasi, iilkeleri
yeni arayiglara itmistir. Bu yeni arayiglarin sonucu olarak bir¢cok iilkede para
politikas1 olarak enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesini
uygulayan ilk tilkeler olan Yeni Zelanda ve Kanada bu ¢alismada gelismekte olan
tilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesine 6rnek olarak deginilmistir. Bununla
birlikte Sili’de enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan ve basarili olan gelismekte
olan iilkedir. Calismada ilk olmalar1 nedeniyle bu iilkelerin enflasyon hedeflemesi
deneyimleri tizerinde durulmustur. Bununla birlikte ekonomik yapist itibariyle Tiirk
ekonomisine benzedigi i¢in Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi deneyiminin gelisimi

de aktarilmustir.

Tablo 5’de enflasyon hedeflemesi uygulayan dort iilkenin, uygulama
ozellikleri verilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi, secilen temel endeks TUFE
olmaktadir. TUFE temel hedef olmakla birlikte merkez bankalar1 gida ve enerjinin
¢ikarilmasiyla elde edilen temel TUFE’yi de, toplam TUFE’deki trendi gosterdigi
icin gdz Oniline almaktadirlar. Tablo 5’den goriildiigii lizere enflasyon hedeflemesini
genellikle hiikiimet ve merkez bankasi beraber belirlemislerdir. Enflasyon
hedeflemesi ister gelismis ister gelismekte olan iilke olsun genel olarak bant olarak
uygulanmistir. Bant uygulamasinin tercih edilmesinde enflasyonu kontrol altina
almadaki belirsizlikler rol oynamistir. Bununla birlikte gilivenilirligin saglanmasi
icin deklere edilen bandin orta noktasi genel olarak hedef se¢ilmistir. Bant araligi
gelismis iilkelerde +/- % 1 iken, gelismekte olan iilke deneyimlerinde bu oran daha
da artmaktadir. Bant araliinin Dbelirlenmesinde enflasyon hedeflemesine

baslangicindaki enflasyon orani ve lilkedeki enflasyonist ge¢mis rol oynamaktadir.
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Enflasyon hedeflemesinin olmazsa olmaz kosullar1 olan iletisim ve hesap
verilebilirligin enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkelerde Onemle {izerinde
duruldugu goézlenmektedir. Ulkeler enflasyon veya para politikasi raporlari ile

iletisimi saglamaya caligsmaktadirlar.

Tablo 5’deki iilkelerin enflasyon deneyimleri daha detayli verilmistir. Bu
tablo incelenerek, pratikte enflasyon hedeflemesinin nasil isledigi, enflasyon

hedeflemesinin 6n sartlar1 ve sonuclar1 daha kolay degerlendirilebilir.
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Tablo 5: 4 Ulkede Enflasyon Hedeflemesinin Tasarimi ve Yiiriitiilmesi

. Baslangi¢ . < . .. . Hesap Hedefin s .
Ulke Tarihi Secilen Endeks Bant Aralhig1 Secilen Donem Cikis Maddesi Verilmesi Belirlenmesi, Bilgilendirme
. Maliye Merkez bankasi Enflasyon
. .0
Brezilya Haziran Temel TUFE 1999: %8 1yl Yok bakanligina hiikiimete ongoriilerinin oldugu
1999 (+2)
acik mektup danisarak enflasyon raporu
) 1991:% 3-5 1991:22 aylik bir
TEMEL TUFE(Gida- '.00 periyot Olaganiistii Hiikiimet ve Para politikasi
Kasim - 1992:%2-4 ;] Kamu .
Kanada enerji ve dolayli o 1992°den durumlarda hedefin merkez bankasi raporu;bir yilik
1991 ergiler harig) 1994:%1.5-3.5 iniime: ¢oklu revizyon agiklamast beraber enflasyon ongoriisii
verg ¢ 1995-2004:%1-3 | - vizyonu yon ongorusu
yil uygulamasi
1991:%15-20
1992:%13-16
1993:%10-12 1991-2000’1i
Temm 1994:%9-11 yillar arasinda bir
Sili 199 1uz Temel TUFE 1995:%8 yil Yok Yok Merkez bankasi Enflasyon raporu
1999:%4,3 2001den itibaren
2000:%3.5 belirsiz
2001°den
giintimiize: %2-4
1990-1992:bir y1l
Temel TUFE(1999 1990:%3-5 1993-1996 ¢oklu Hiikiimet ve
Yeni Mart 1990 yilindan itibaren faiz 1992:%1,5-3,5 yil Beklenmeyen Kamu merllieu banzam Enflasvon rapo
Zelanda oranlarinin 1993-1996:%0-2 1997°den olaylarda aciklamasi z Y poru
. P ortak
¢ikarilmistir) glinlimiize:%0-3 glinlimiize
belirsiz

Kaynak: Mishkin ve Hebbel
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1- Yeni Zelanda Deneyimi

Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi para politikasi i¢in yeni bir
yaklagim olmustur. Yeni Zelanda Merkez Bankas1 1990 yilinda acik olarak enflasyon
hedefini deklere etmesinden sonra, gelismis iilkelerden 1991 yilinda Kanada, 1992
yilinda da Ingiltere; gelismekte olan iilkelerden ise, 1990 yilinda Sili, 1994 yilinda da

Brezilya benzer politikalar uygulamiglardir.

Giiniimiizde OECD filkeleri igerisinde Yeni Zelanda en iyi biiylime oranina
ve en iyi enflasyon performansina sahip iilkedir. Boyle bir ekonomik sonucun ortaya

¢ikmasinin nedeni 1990°da basladig1 enflasyon hedeflemesi uygulamasidir.

Yeni Zelanda Merkez Bankas: 1980’lerin ortasina kadar Ingiltere Merkez
Bankas1 gibi  hareket ediyordu. Banka, maliye bakaninin Onerilerini
gerceklestirmekte ve dolayisiyla ihtiyari politika izlemekle yiikiimliiydii. Bu yasal
yap1 altinda banka hem issizlige, hem c¢iktiya, hem de enflasyona yonelik politikalar
izliyordu. Uygulanan ihtiyari politikalar Yeni Zelanda’yt OECD’nin en koti
enflasyonuna sahip iilkelerden biri haline getirmistir (Brash,1999).

Yeni Zelanda’nin uyguladigr ihtiyari politikalar sonucu 1950-1985 yillari
arasindaki biiylime ortalamasi, OECD ortalamasi altinda kalmisti. Hiikiimet biiytime
hizint OECD ortalamasina getirmek i¢in nominal faiz oranlarini diisiirmiistii. Bu
politika uygulamasi yiiksek bir enflasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmustu. 1984
yilinda yasanan doviz kuru krizi Yeni Zelanda’y1r da etkilemistir. Kriz, ddemeler
bilangosunda agiklara neden olmus ve siirdiiriillemeyecek bir hale getirmistir. 1984
yilinda yeni hiikiimetin basa gelmesi ile farkli bir ekonomik program ortaya
konulmustur. Bu yeni program makro ekonomik politikalar ile destekli finansal
serbestlesmeyi Ongoriiyordu. Finansal serbestlesme ile beraber 1985 yilinda Yeni
Zelanda Dolar1 dalgalanmaya birakilmis ve paranin kontrolii Merkez Bankasina
verilmistir. Finansal serbestlesmeyle beraber Merkez Bankasinin sadece tek bir
hedefe yonelik para politikalar1 izlenmesi Ongoriilmiistiir. Boylece yeni donemde
bankanin gorevi fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. Banka, artan finansal
serbestlesme altinda enflasyon ile parasal enstriimanlar arasindaki iligki ortadan
kalktigindan, enflasyonla miicadeleyi parasal ¢apalar yardimi yliriitmeye calismistir

(Fischer, v.d., 1994: 39). Merkez Bankasimin goézlemledigi en onemli biiyiikliik
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gecelik faiz oranlart olmustur. Para politikas1 1989 yilina kadar bu sekilde
yuritilmistir.
a- Yeni Zelanda’da Enflasyon Hedeflemesine Gegis ve Uygulama

Sonuclari

Yeni Zelanda 1984 yilindan itibaren nihai hedef olarak enflasyonu diisirmeyi
amaclamistir. Hiikiimetin amaci, enflasyonu en azindan ticari partnerlerin seviyesine
indirmekti. 1984 yilindan beri enflasyonu diisiirmek i¢in ortaya konan politikalarin
istenilen sonucu yaratmamasi, yeni politika ara¢ ve uygulamalarina olan ihtiyaci
arttirmigtir. 1990 yilindan itibaren yeni ekonomik reformlar ortaya konulmustur. Bu

reformlarin dayandigi temeller sunlaridi:

1-Para politikas1 sadece fiyatlar1 etkileyebilir. Dolayisiyla para otoritesinin

gorevi fiyatlarda istikrar saglamaktir.

2-Fiyat istikrarinin  saglanabilmesinin yolu, agik olarak hedeflenen

enflasyonun ortaya konulmasi ve yasal bir zemine baglanmasidir.

3-Fiyat istikrarin1 gergeklestirmenin yolu Bankanin bagimsiz olmasindan
gecmektedir. Bu dogrultuda, Banka ile Hiikiimet arasinda bir yillik olarak
diizenlenen sozlesmeler yapilmistir. Bu sézlesmeye gore Hiikiimet, Bankanin fiyat
istikrar1 hedefine ve bu hedefe yonelecek para politikasini yliriitmesine herhangi bir

miidahalede bulunmayacakti.

4- Bununla birlikte Banka, ortaya koydugu hedeften ve yiiriittiigi para
politikasindan sorumluydu ve hesap vermek zorundaydi. Banka her alt1 ayda bir
parlamentoya enflasyonun durumu ve genel gidisati hakkinda rapor vermekle
yiikiimliiydii. Bu raporlara da Para Politikas1 Demecleri (Monetary Policy Statement)
ad1 verilmistir. Merkez Bankast baskani ortaya konulan hedeflere ulasilip
ulasilmamasindan sorumluydu. Baskanin Hiikiimet ile yapilan so6zlesmeye istinaden

yetersiz kaldig tespit edilir ise gorevine son verilebiliyordu.

Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi i¢in 6n kosullarin saglanmasi
gerektigini bilen Yeniz Zelanda, enflasyon hedeflemesi i¢cin 6n kosullar olan
bagimsiz ve tek hedefi fiyat istikrar1 olan para otoritesini yaratmaya calismistir. Bu

anlamda Yeni Zelanda’da reformlar ile beraber Merkez Bankasi yasasi ¢ikarilmstir.
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Bu yasaya gore Merkez Bankasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 oldugu ortaya
konulmustur. Yine bu yasa ile Merkez Bankasi fiyat istikrarin1 saglamakla sorumlu
idi. Merkez Bankasi fiyat istikrar1 konusunda da hesap verebilir bir konumda idi
(Fischer, v.d. ,1994: 35-6). Boylece enflasyon hedeflemesinin basarisi icin seffaflik

ve hesap verilebilirlilik ortaya konulmus oluyordu.

Bu yasanin en 6nemli 6zelligi Merkez Bankasi ile Hiikiimet arasindaki
iligkilerin bir antlasma ile yasaya baglanmasi olmustur. Bu antlasma Politika
Hedefleri Antlagmasiydi (PTA). PTA’ya gore para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in
ekonomik hedeflere hiikiimet adina ekonomi bakani ile Merkez Bankasi beraber
karar vereceklerdi. Antlasmaya gore, Merkez Bankasi antlasma siiresi i¢erisinde para
politikasini yiiriitme giiclinii elinde bulunduracakti. Ancak ortaya konan bir hedeften
sapma oldugu takdirde Hiikiimetin baskan1 cezalandirma siirecini baslatmasi
Ongorilmiistiir. PTA ile enflasyon hedeflemesin iki Onemli unsurunu yerine
getirilmistir. Merkez Bankasi ortaya konan hedeften hem sorumluydu hem de hesap
vermek zorundaydi. Dolayisiyla PTA basarili bir enflasyon hedeflemesinin temelini

olusturulmustur.

1990 yilinda ortaya konan ilk PTA’da agik olarak enflasyon hedeflenmistir.
Teorik boliimde gosterildigi lizere Yeni Zelanda enflasyonu agik olarak deklere
etmesiyle “Tam Enflasyon Hedeflemesi” uygulamasina gegmistir. 1lk PTA’ya gore
fiyat istikrar1 TUFE nin yillik artiginin % 0-2 band1 arasinda kalmasi olarak ortaya
konulmustur. Ancak para politikasinin amaci bundan ziyade bandin orta noktasi
olmustur. Boylece Yeni Zelanda Merkez Bankasi, bir yandan enflasyonu etkileyen
bir¢ok unsur oldugundan esnek enflasyon hedeflemesi uygularken, bir yandan da

giivenirliligi kazanmak i¢in kati enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir.

Her ne kadar hedef toplam TUFE olarak ortaya konulsa da, para politikasi
diizenlenmis TUFE‘ye gore yonlendirilmistir. Diizenlenmis TUFE’de ev harcamalari
ve ipotek maliyetleri bulunmamaktaydi. Bu kalem Merkez Bankasina gore faiz
degismeleri ile dnemli bir korelasyon igerisindeydi ve politikanin basarisi i¢in izole

edilmesi gerekiyordu.

Aralik 1990 yilinda PTA so6zlesmesi yenilendi. Bu antlasmaya gore Aralik
1993 yilma kadar TUFE’deki artigm % 0-2 arasinda kalmasi 6ngoriiliiyordu.
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Antlasmada ayrica dogal afetler veya Merkezi Hikiimetin politika degisikligi
durumlarda agikladigi hedefin disina ¢ikabilecegi de deklere edilmis bulunmaktaydi
(PTA, December 1990). Boylece cikis stratejisi de ortaya konmus oluyordu. Aralik
1992 yilinda Hiikiimet ile Banka arasinda yeni bir sézlesme yapildi. Bu sézlesmeye
gore; 1990 yilinda yapilan sdzlesmede oldugu gibi hedefin TUFE’de yillik olarak
% 0-2 arasinda artmas1 ongoriildii. 1992 yilindaki antlasmada 1990 yilinda belirtilen
cikis stratejileri tekrar yenilendi. 1996 Araliginda dordiincii PTA sozlesmesi yapildi.
Bu PTA’nin digerlerinden farki Bankanin fiyat istikrar1 yaninda, Yeni Zelanda
ekonomisinin issizlik ve ekonomik biiylime politikalarina da destek verilmesi
ongoriiliiyordu. Bu dogrultuda hedeflenen yillik Tiife artisi1 % 0-3 arasindaydi. Yine
bu sézlesmede ¢ikis stratejisi tekrarlaniyordu. Banka enflasyon beklentilerinin daha
iyi bir ¢apa olduguna karar verdi. Doviz kuru veya faiz daha az énemli hale geldi.
Ciinkii artan sermaye hareketleri ile beraber gerek faiz gerekse doviz kurunun para
politikasinin ger¢ek durumunu yansitmadig diisiintilmekteydi (RBNZ Bulletin, 1996:
233). Banka bu tarihten sonra hem doviz kurunun hem de faizi i¢eren bir oran
kullanmaya karar verdi. Banka para politikast enstriimanlarini kullanarak reel déviz
kuru ve reel faiz oranlarint dolayli yoldan etkileyerek talebi etkilemeye calisacakt.
Bankanin diisiincesine gore para politikasinin yiriitiilmesindeki beklentilerin
degisimi, enflasyonun degismesine de neden olmaktaydi (PTA, 1999). Dolayisiyla
Banka beklentileri etkileyebilmek i¢in Parasal Durum Gostergesi (MCI) adi altinda
bir oran1 gosterge olarak secti ve deklere etmeye basladi. MCI déviz kuru oraninin ve

faiz oraninin kombinasyonundan olusmaktaydi.
MCI =a(r, - r,)+ Blg, - 4,)+100

Denklemde r ve ¢ sirasiyla faiz oranin1 ve déviz kuru oranin1 vermektedir. t
indisi cari zamani b indisi de segilen baz yilin1 gdstermektedir. MCI direkt
enflasyonu etkilemekten ziyade ekonomideki talep baskisini ortaya koyan bir
gostergedir. Eger gerek doviz kurunun gerekse faiz oraninin cari orant ile segilen baz
yil1 oran1 ayn1 ise MCI yiize esit olacaktir. MCI’'nin yliizii asmas1 ekonomideki talep
baskisinin bir gostergesidir (RBNZ Bulletin, 1996: 225). Bdyle bir durumda para

otoritesi siki bir para politikas1 izleyerek talep baskisini azaltmaya ¢alisacaktir.
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1997 yilinda tekrar yenilenen PTA’da en Onemli degisiklik bankanin
hedefledigi enflasyon hedefi artik toplam TUFE’de degil, diizenlenmis TUFE’idi.
Diizenlenmis TUFE (CPIX), toplam TUFE’den ev harcamalari ve ipotek
maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile bulunmakta idi. Bdylece Banka faiz oranlarini
hesaplamadan ¢ikartarak, faiz oranin1 daha iyi bir ara¢ olarak kullanma kapasitesine
sahip oluyordu (Brash, 1999). Banka 1997 yilindan, 1999 yilina kadar enflasyon
hedefini CPIX’1n yillik atisinin % 0-3 arasinda olmasini hedef olarak belirledi. 1999
yilinin altinci1 PTA antlagmasi yapildi. 1999 yilinin 6nemli bir 6zelligi Bankanin para
politikasin1 yiirlitmesinde yaptig1r degisikliktir. 1996 yilinda uygulamaya konulan
MCTI’ya bu yilda son verildi. 1997 yilinda Asya krizi ile beraber MCI’da biiyiik bir
diisme goriildii, Banka MCI'min etkisini ortadan kaldirmak amaciyla faizleri
yiikseltmis ve siki para politikasi izlemeye basladi. Bu durum 1999°da Yeni

Zelanda’nin deflasyona girmesine neden oldu.

Banka 1999 yilindan itibaren OCR adi verilen Resmi Nakit Orani’ni
kullanmaya baslamistir (Mishkin ve Hebel, 2002). Banka gerek doviz kurundaki
gelismelere gerekse para politikasi plani ile iligkili parasal enstriiman olarak OCR’yi
secmistir. Banka yilda sekiz kere yeni bilgilere ve doviz kurundaki gelismelere
istinaden OCR’yi giincelleyecekti. Bankanin amaci kisa vadeli faizleri etkileyerek
parasal durumu etkilemekti. Eger Banka politikada degisiklik yapacaksa OCR’yi
degistirecekti. Bdylelikle iktisadi  birimler Bankanin nasil davranacagini
sezinleyebileceklerdi (MPS, 1999: 20). Banka ilk OCR miktarin1 4.50 olarak
belirlemistir. Banka 25 puanlik artis veya azalis 6ngoriiyordu. Yine 1999 yilinda
imzalanan PTA’da, banka 2003 yilma kadar toplam TUFE’de % 0-3 artis

ongormustir.

Eyliil 2002 yilinda imzalanan yedinci ve en son PTA 1999 yilindaki PTA’da
oldugu gibi baz1 yenilikler icermekteydi. En 6nemli degisiklik fiyat istikrar1 gelecege
doniik ve orta vadeli bir hedef haline gelmistir. Boylece Banka ekonomideki soklara
kars1 daha esnek hale gelmistir (PTA, 2002). Banka nihai amacini fiyat istikrari
olarak ortaya koysa da, c¢iktidaki dalgalanmalar1 ortadan kaldirmay1r da
amaclamamistir. Fiyat istikrarinin orta vadeli bir hedef haline gelmesi Bankanin

diger amacia ulasmasimmi da kolaylastirmistir. 2002 yilinda imzalanan PTA’da
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bandin alt sinir1 % 0°dan % 1’e yiikseltilmis bdylece hedef TUFE’ nin yillik artis1 %
1-3 haline gelmistir.

b- Yeni Zelanda’da Uygulanan Enflasyon Hedeflemesinin

Degerlendirilmesi

Yeni Zelanda ekonomisi enflasyon hedefine baslamadan dnce OECD filkeleri
igerisine yiiksek bir enflasyona sahip bir iilkeydi. 1990 yilinda enflasyon hedefine
gecmesi ile beraber, baz1 yillar hari¢ enflasyonu hedefledigi enflasyon araliginda
tutmay1 bagarmistir. 1995 yilina kadar enflasyon % 0-2 aralifinda kalmistir. 1995
yilinda enflasyon bu araligi asmistir. 1996 yiliyla beraber Banka daha siki para
politikas1 uygulamaya baglamistir. Siki para politikasi her ne kadar 1999 yilina kadar
enflasyonu hedef araliginin icerisinde tutmay1 basarmissa da, 1999 yilinda goriilen
kuraklikla beraber ekonominin zarar gérmesi, enflasyonu hedeflenen alt seviyenin de
altina diisiirerek deflasyona sebep olmustur. 2000 yilindan itibaren enstriiman
secimindeki  degisiklik ile beraber enflasyonun bant aralifinda kaldig
gbozlenmektedir. Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesinin basarili oldugu tablo
8’den de anlagilmaktadir. % 15’lerde seyreden enflasyon diizeyinin % 0-3 bandi

araligina indirildigi ve bu bant araliginda bir istikrar saglandig1 goriilmektedir.

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi kati bir enflasyon hedeflemesi
oldugundan, zaman i¢inde elde edilen ¢iktida 6nemli dalgalanmalar yasanmustir.
Ancak ¢iktinin 1970’lerdeki, ve 1990’lardaki varyansina bakildiginda, 3,9’dan
2,6’ya geriledigi goriilmektedir. Yine grafik 7’ye bakildiginda enflasyon hedeflemesi
uygulamasiyla beraber issizligin yiikseldigi goriilmektedir. 2000’11 yillar ile beraber
reel ciktiyr da dikkate alan politikalarin izlenilmesi ile hem c¢iktida artis saglamis
hem de issizlik azalmaya baslamistir. Sonug¢ olarak; enflasyon hedeflemesi ile
beraber ¢iktidaki dalgalanmalar azalmis; ancak issizlik artmigtir. Bankanin 2000’1
yillardan itibaren reel ekonomiye de dikkate almasiyla beraber, hem issizlik diists
trendine girmis hem de ¢ikti artmaya baslamistir. Nitekim bu tablo 6’da 2000 ve
2002 yillar1 arasindaki GSYIH degerlerine bakilarak da anlasilabilir.
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Reel
GSYIH
Artig
Yillar TUFE Artis Oranlar1 % | Oranlan%
Hedeflenen | Gergeklesen
1989 7.4 -
1990 0-2 5,5 -
1991 0-2 1,6 -
1992 0-2 1,0 -
1993 0-2 1,4 -
1994 0-2 2,4 4.8
1995 0-2 3,7 3.4
1996 0-3 2,2 42
1997 0-3 1,1 2
1998 0-3 1,2 0,6
1999 0-3 -0,1 4,5
2000 0-3 2,6 2,6
2001 0-3 2,6 4,1
2002 0-3 2,6 3.9

(Aralik ay1 itibariyle bir yillik Tiife artis1)

Kaynak: www.stats.govt.nz.

% Degisme

Grafik 7: Yeni Zelanda'da Issizlik-GSYIH Gelismeleri
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c- Yeni Zelanda Enflasyon Hedeflemesi Deneyiminin Sonug¢lar:

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam etmektedir.
Bununla birlikte 1990°da baslayan ve 14 yildir uygulanan enflasyon hedeflemesinden

bazi sonuglar ortaya ¢ikmistir. Cikan bu sonuglar1 sdyle siralanabilir:

1-Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi uygulamasi yasal bir yol izlemistir.
Enflasyon hedeflemesi Hiikiimet ve bagimsiz Merkez Bankasi arasinda yapilan
sOzlesmeye bagl olarak siirdiiriilmiistiir. Boylece iktisadi birimler hem hiikiimetin
hem de Merkez Bankasinin muhafazakar bir yapiya sahip olduklarini bildikleri i¢in
programa olan giivenleri artmis ve enflasyon beklentilerini ortaya konan hedef

dogrultusunda degistirmislerdir.

2- Enflasyon hedeflemesi politikast bir dezenflasyon programindan sonra

uygulanmaya baslanmistir.

3- Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinin ilk yillarinda kati bir program
izlenirken, 2000’1i yillardan itibaren isgiicii ve GSYIH da dalgalanmalar1 da dikkate
alan esnek bir program izlenmeye baglanmisti. Ciinkii sik1 bir sekilde uygulanan

enflasyon hedeflemesi, ¢ikt1 dalgalanmalarina yol agmaktadir.

4- Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesinin temeli hesap verilebilirlilige
dayanmistir. Eger enflasyon hedefi tutturulmaz ise baskanin gérevinden azledilmesi

miumkindi.

5- Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi deneyiminden ¢ikan diger bir sonug,
kiigiik ve disa agik bir ekonomide enflasyonu diisirmek ve diisiik enflasyon
seviyesinde tutmak i¢in, enflasyonun dar bir bant igerisinde siki kontrol edilmesinin

daha uygun olmasidir.

6- Bir bagka sonu¢ ise kamuya yonelik hesap verilebilirlilik mekanizmasi
ortaya konuldugu zaman ise giivenirliligin ve esnekligin artmast olmustur. Ciinkii

asir1 kati politikalar giivenirliligi sarsan sonuglara yol agmaktadir.

7- Enflasyon beklentilerindeki degisim, enflasyon hedeflemesinin énemli bir
parcasidir. Dolayisiyla enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyecek unsurlarin

ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in biitgede fazlanin saglanmasi, isgiicii
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piyasasinda deregiilasyon oOnlemleri alinmasi ve Bankanin ara¢ bagimsizliginin

saglanmas1 gerekliligi Yeni Zelanda deneyimi ile ortaya ¢ikmistir (Brash, 2002).

2-Kanada Deneyimi

Kanada’da para otoritesinin amaci daima fiyat istikrarin1 saglamak olmustur.
Para otoritesi kisa ve orta donemde izleyecegi yolu ortaya koymak ig¢in ara
hedeflerden faydalanmistir. Bu dogrultuda Kanada 1975-1981 yillar1 arasinda fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in M1 gibi bir parasal biiyiikliigli hedeflemistir. Ancak 1982
yilindan itibaren finansal enstriimanlarin gelismesi ile M1 degiskeni enflasyon
arasindaki bagin kopmasi nedeniyle, bu degiskeni ara hedef olarak kullanmaktan
vazgecmistir. Kanada para otoritesi 1991 yilina kadar fiyat istikrarin1 nominal ¢apa

uygulamaksizin saglamaya caligsmistir.

Kanada enflasyon hedeflemesine yonelmesi, Yeni Zelanda’da oldugu gibi,
politik otoritenin enflasyondaki memnuniyetsizliginden kaynaklanmistir. Kanada da
enflasyonla miicadele etmek i¢in para politikasinda degisiklige gidilmek zorunda

kalimmistir. (Mishkin v.d.,1997:115).

Kanada’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, Subat 1992’de Hiikiimet
tarafindan yillik biit¢enin parcasi olarak agiklanmasiyla basglamistir (Freedman, 1995:
20). Hedef acik olarak fiyat istikrarina ulasilacak yolu ortaya koyuyordu. 1992 yili
sonunda agiklanan ilk hedef Temel TUFE’de % 3’liikk bir artis1 dngériiyordu (bu
hedef 22 aylik bir siireyi kapsiyordu). Enflasyon hedefi, 1994’iin ortasindan itibaren
% 2.5 ve 1995’in sonundan itibaren de % 2 olarak dngoriilmiistiir. Uzun dénemli bu
hedef yaninda, kisa donemli hedef de bulunmaktaydi. Kisa donemde amag, ortaya
cikacak fiyat soklarini engellemekti. Ortaya konan bu kisa vadeli amag ile, iktisadi

birimlerin gelecegi daha net bir sekilde 6ngdrmeleri amaglanmstir.

Kanada para otoritesi i¢in temel diisiince iktisadi birimlerin enflasyon
beklentisini  etkileyebilmekti. Dolayisiyla enflasyon hedefinin acik olarak
belirlenmesi, iktisadi birimlerin beklentilerinin daha kolay etkilenmesine neden
olacakti. Her ne kadar kisa donemde ilan edilen hedef enflasyon beklentilerini belirli
bir gecikme ile etkilese de, 1992 yilinda ilk hedefe ulasilmasi, enflasyon hedefine

olan giivenilirliligi arttirmistir.
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a- Kanada’da Enflasyon Hedefine Gegis ve Uygulama Sonuglari

Kanada enflasyon hedefi uygulamasi igin takip edecegi biiyiikliik olarak
TUFE’yi se¢mistir. TUFE’yi takip edilecek biiyiikliik olarak segmesinin nedeni,
enflasyonu 6lgmede kullanilan ve iktisadi birimler tarafindan kolaylikla takip edilen
biiyiikliik olmasidir. Bununla birlikte aylik olarak agiklanmaya uygun ve istikrarli bir
biiyiikliik olmasi gibi teknik nedenler de Kanada’nin enflasyon hedeflemesinde takip
edecegi bilyiikliik olarak TUFE’yi se¢gmesinin diger nedeni olmustur. Banka her ne
kadar toplam TUFE’yi hedef olarak secse de, uygulamada gida ve enerjinin
c¢ikarildigs TUFE’yi hedef almistir. Bunu sebebi temel TUFE’ nin gelecek enflasyon
orant hakkinda iyi bir Ongérii yapma imkani veren bir biyiikliik olmasidir.
Dolayisiyla temel enflasyonu kullanmak gelecek Tiife hedefini korumak i¢in iyi bir

yol gosterici olmaktaydi (Monetary Policy Report, 2001).

Enflasyonun Ongoriilmesinin ve para politikasinin etkisinin, 6ngoriilme
zorluklar1 enflasyon hedefi etrafinda bir bant uygulamasini zorunlu kilmistir. Bandin
art1 eksi % 1 olmasi1 6ngoriilmiistiir. Buna karsilik uzun dénemde amag enflasyonun

% 2 seviyesinde tutulmasini saglamakti (Monetary Policy Report, 2001).

Kanada para otoritesi, beklenilmeyen fiyat soklarinin enflasyonu hedefinden
uzaklastirmasi durumunda bir sonraki periyotta cari enflasyonu hedeflenen enflasyon

ile birlestirmeyi amag olarak benimsemistir.

Banka enflasyon hedeflemesi politikasini izlerken hangi para politikasi
aracinin  kullanacagini acgiklanmasina gerek gormemistir. Cilinkii  enflasyon
hedeflemesinde o an i¢in gerekli olan para politikasi araci kullanir. Dolayisiyla para
otoritesine bir esneklik saglanir. Fakat para otoritesinin kullandig1 para enstriimani
ile enflasyon arasindaki durumu goézlemlemek icin ¢esitli gostergeler mevcuttur.
Bankanin 6nem verdigi nokta mal ve isgiicii piyasasindaki arz ve talep agiklariydi.
Banka enflasyonu diisiirme siirecinde bu agiklarin anahtar rol oynadig1 kanisindaydi.
Banka ayn1 zamanda kredilerdeki biiylime, toplam harcama ve {icret ayarlamalarina
gosterge olarak bakiyordu. Bankanin enflasyon hedeflemesi sirasinda resmi olarak
deklere ettigi enstriiman gecelik faizlerdi. Banka gecelik faizler i¢in belirli bir hedef
koyarak, kisa donemli faizleri etkilemek amacindaydi. Gecelik faizlerdeki degisiklik

kisa vadeli faiz oranlarinin izleyecegi yolu gosteren bir sinyal olacakti. Se¢ilen hedef
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gelecekteki diisiik ve duragan enflasyon ile uyumluluk gostermekteydi. (Monetary
Policy Report, 2002). Enflasyon oran1 bandin digina ¢ikma egilimi gosterdiginde faiz
oranlar1 yiikseltilerek, belirli bir gecikme ile, toplam talebin, kisilarak enflasyonun

tekrar hedeflenen araliga indirilmesi dngoriilityordu.

1991’in ilk aylarinda agiklanan hedefe ulasilmasi konusunda ilk baglarda
onemli siipheler bulunmaktaydi. Bununla birlikte Kanada’nin o donemde zayif bir
konjonktiir i¢inde bulunmasi, artan globalizasyonun fiyat ve iicretler {izerinde baski
yaratmas1 gibi nedenlerden dolayi, beklenen enflasyon hedeflenen degere dogru

yonelmeye basladi. Sonugta 1992 sonunda yillik enflasyon % 2.1 olarak gerceklesti.

1993 yilinda segilen yeni Hiikiimet ile para otoritesi yeni enflasyon hedefini
birlikte agikladilar. Merkez Bankasinin enflasyon hedefi, 1998’in sonuna kadar % 1-
3 bandi arasinda kalmasini saglamakti. Hedefin bu sekilde 1998 yilina kadar

uzatilmasinin iki sebebi bulunmaktaydi (Freedman, 1995: 25).

1-Enflasyonu diisiirmenin uzun bir siire¢ oldugu kabul edildiginde, enflasyon

icin uzun bir siire¢ belirlemek gerekliligi.
2- Enflasyon sonuclarini diizeltmek i¢in zamana ihtiya¢ duyulmasidir.

1993 yilinda ortaya konan hedefin iizerinde durulan nokta bant degil, bandin
orta noktasi i1di. 1991 yilindaki hedefte enflasyon i¢in bir diisiis trendi yakalanmasi
tizerinde durulurken, 1993 yilinda agiklanan hedefte ise fiyatlarda istikrar saglamak
amaciyla bandin ortasi hedef olarak secildi. Eger enflasyon bandin disina dogru
hareketlenme gosterirse, para otoritesi enflasyonu belirlenen bant degerine

ulagmadan tedbirleri almakla yiikiimliiydii.

1998 yilinda, 2001 yilina kadar % 1-3’liikk aralik uygulamasinin devamina
karar verildi. Merkez Bankasi 17 Mayis 2001 tarihinde yaptig1 basin agiklamasi ile
2006 tarihine kadar % 1-3’liik bant uygulama hedefini uzattigini agiklamistir (Bank
of Canada, 2001). Ancak Banka yine ge¢miste oldugu gibi bandin orta noktasi olan

% 2’yi esas hedef olarak se¢mistir.
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b- Kanada’da Uygulanan Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Kanada enflasyon hedeflemesi politikasina baglamakla, enflasyon
beklentisinde, enflasyonda ve faiz oraninda diisme yaninda, bu biiyiikliiklerin
istikrarli bir oranda kalmasini, ayn1 zamanda da ekonomik dalgalanmalar1 minimize

etmeyi bekliyordu.

Grafik 8’e bakildiginda 1991 yilinda % 6’dan fazla olan yillik enflasyon
orani, enflasyon hedefinin deklere edilmesi ile beraber diismeye ve hedeflenen
aralikta seyretmeye baslamistir. 1991 yilinda ortaya konan bu ilk hedefin tutmasinda
digsal faktorler de etkili olmustur (Thiessen, 2001. 27-8). Diinya ekonomisinde
goriilen resesyon, hammadde fiyatlarinda beklenilmeyen diisme, enflasyonu bant
araliginda tutmada etkili olmustur. Deklere edilen ilk hedefin tutmasiyla beraber
iktisadi birimlerin hedefe olan giiveni artmistir. Bu durum daha sonraki yillarda
enflasyonun hedef aralifinda tutulmasinda etkili olmustur. Bazi yillardaki uluslar
aras1 konjonktiirel hareketlerden dolay1r enflasyondaki artis, bandin iist smirim
zorlasa da, enflasyon orani bant icerisinde kalmay1 siirdiirmiistiir. Kanada, enflasyon
hedeflemesinin amaci olan enflasyon beklentilerinde ve enflasyonda hedefledigi

oranlara ulasmis ve bu orani siirdlirmeyi basarmustir.
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Grafik 8: 1984-2003 Yillar1 Arasinda Kanada'da Enflasyon-Faiz
Oranlarindaki Gelismeler
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Enflasyonda yasanan bu kalic1 diismeye karsilik, bliytimede beklenen basari
elde edilememistir. 1991 yilinda enflasyon hedeflemesine gecis ile birlikte biliyiime
trendi beklenilmeyen bir diisiis igerisine girmistir. Her ne kadar daha sonraki
donemlerde biiyiime hizinda bir iyilesme goriilse de, biliylime trendindeki
dalgalanmanin ortadan kaldirilamadigi ve biiylimenin ABD’nin biiylimesinin
gerisinde kaldig1r gozlenmistir. Grafik 9’da da goriildiigii gibi Kanada ekonomisi,
ard1 ardina {i¢ donem boyunca sadece 1997-2000’li yillar arasinda biiylimiistiir.
Biiyiime siirecindeki bu dalgalanmaya, para politikas1 digindaki faktorlerin etkili
oldugu belirlenmistir (Canadian Public Policy, 1998). Bilhassa maliye politikalari
sonucunda ortaya cikan biitge aciklar1 biiylimedeki dalgalanmalarin sebebi olarak
goriilmiistiir. 1989 yilinda biitge agiginin GSYIH oram1 % 3 iken, bu oran 1991
yilinda % 4.73’e, 1993 yilinda da % 6’ya yiikselmistir (IFS, 2003). Kanada
deneyiminde, enflasyon hedeflemesinde basar1 sadece para politikalari ile degil, para

ve maliye politikalarinin esgiidiimii ile yakalanabilecegi sonucu ¢ikmustir.

Kanada’da enflasyon hedeflemesinin baglamasi ile beraber issizlikte saglanan
azalma gecici oldugu grafik 9’a bakilarak sdylenebilir. GSYIH nin istikrarli artis
doneminde bile issizlik orani dnce artmis; daha sonra donemlerde baslangictaki
diizeyine geri donmiistiir. Enflasyon hedeflemesi fiyatlarda istikrar getirse bile ¢ikti

ve istihdam diizeyinde benzer bir istikrar getirmemistir™.

%3 Yapilan korelasyon testi sonucunda klasik Phillips egrisi iliskisi bulunmakla beraber aralarmdaki
iligkinin derecesi -0.10 oldugu i¢in disiiktiir. Yani enflasyondaki her % 1 birimlik diisme issizlikte %
0.1’lik bir artisa neden olacaktir. Enflasyon hedefi tutsa bile issizlik diizeyi anlamli bir sekilde
degisemeyecektir.
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Grafik 9: 1984-2003 Yillar1 Arasinda Kanada'da Issizlik ve GSYTH
Gelismeleri

Sonug olarak; Kanada enflasyon hedeflemesi politikasinda fiyatlarda istikrart
saglama agisindan basarili olmustur denilebilir. Bununla birlikte ekonomik biiyiime

ve issizlik oranlarinda, ayni basarinin yakalanamadigi da ortadadir.
c- Kanada‘da Enflasyon Hedeflemesi Deneyiminin Sonuclari

Kanada enflasyon hedeflemesi deneyiminden elde edilen sonuglar asagida

siralanmaktadir;

1- Kanada enflasyon hedeflemesi yasal bir dayanaga oturmamistir. Bununla
birlikte enflasyon hedeflemesinin ilani, hem Hiikiimet hem de Merkez Bankasi

tarafindan birlikte saglanmistir.

2- Kanada’da hedefe ulasildik¢a fiyat istikrarina olan giivenirlilik de

artmistir. Dolayisiyla deklere edilen ilk hedefe mutlaka ulasilmasi gerekmektedir.

3- Ekonomide beklenilmeyen arz soklar1 neticesinde fiyat derecesinin

dalgalanmasina izin verilebilir. Ancak hedeflenen enflasyon orani etkilenmemelidir.
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4- Para otoritesinin hedefledigi enflasyon oranmma ulasabilmesinin yolu,
belirledigi hedefi deklere etmesinden ge¢mektedir. Hedeflerin ve enflasyondaki
degisme ile ilgili gelismelerin iktisadi birimlere duyurulmasi giivenirlilik ve hesap
verilebilirlik agisindan ©Onemli bir rol oynar. Kanada Bankasi’da 1995 yilindan
itibaren diizenli olarak alti ayda bir para politikas1 raporu sunmaktadir. Bu raporlar

hem ge¢mise hem de gelecege doniik perspektifleri igermektedir.

5- Kanada’da resmi enflasyon hedeflemesi olan TUFE’yi &lgen kurum ile
hedefi tutturmay1 amaglayan kurum farklidir. TUFE’yi 6lciip deklere eden kurum
Kanada Istatistik Kurumudur (Mishkin, v.d.,1998) .

6- Kanada enflasyon hedeflemesi Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesinin
aksine pratikte esnek bir yapiya sahipti. Enflasyon hedeflemesi sirasinda reel ¢ikti
diizeyi ve dalgalanmasini dikkate aliniyordu (Mishkin ve Posen, 1997). Enflasyon

hedeflemesinde ekonomik dalgalanmalar1 azaltacak bir politika takip ediliyordu.
3- Sili Deneyimi

Sili 1960 ile 1990 yillar1 arasinda ortalamasi % 72 olan ve kronik bir yap1
kazanan bir enflasyona sahipti. Sili bu yliksek ve kronik bir yap1 kazanan enflasyonu
on yillik bir siire¢ icerisinde, enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayarak tek haneli
rakamlara; tistelik c¢iktida diisme yasamaksizin ulagsmayi basarmuistir. Sili’nin bu
basarisinin arkasinda iki temel faktor bulunmaktadir. Enflasyonu diislireceginin agik
olarak ilan1 ve giiglii maliye politikas1 ile destekli iyi makro ekonomik politikalar
uygulanmast birinci temel faktordiir (Gregorio 2004: 2-3). Digeri ise enflasyon

hedeflemesinin uygulandigi yillardaki uygun digsal ortamdir.

Sili, enflasyon hedeflemesine gegcmeden Once, diger birgok gelismekte olan
tilke gibi, yliksek ve degisken enflasyona sahip bir iilkeydi. Enflasyonu diislirme
cabalar1 daima politik otoritenin Onceliginde olmus, fakat politik kargasa nedeni ile
basar1 saglanamamistir. 1977 yilinda yasanan hiper enflasyon ile beraber, enflasyon
ile ilk kez ciddi sekilde ilgilenilmeye baslanilmistir (Garcia, 2000: 155-58). Bu
durum politikalarda degisiklige neden olmustur. Siki para ve maliye politikalar
programlarin 6nemli parcasi haline gelmistir. Fakat fiyat ve licret endekslemeleri,

dissal soklar ile birlesince umulmayan sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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Banka, 1980 yilindan itibaren sabit doviz kuru politikast uygulayarak,
enflasyonu kontrol altina almaya ¢alismistir. Fakat ulusal paranin asir1 degerlenmesi,
sirdiiriilemeyen 6zel sektdor harcamalari, digsal soklar 1982-1983 yillarinda
bankacilik krizlerinin ¢ikmasina neden olmustur. Bu krizlerin reel ve finansal
maliyetleri yiiksek olmustur. Krizler % 30’lara varan issizlik ve % 30’lara varan bir

enflasyon orani ile sonuglanmustir.

1990 genel se¢imler ile beraber ekonomide biiyiik bir doniisiim yasanmaistir.
Merkez Bankasinin para, kredi ve doviz kuru politikalarimi ytiriitmedeki bagimsizlig
garanti altina alinmigtir. Merkez Bankasinin bagimsizligmin kabul edilmesi ile

beraber, banka nihai hedefini fiyat istikrarini stirdiirmek olarak agiklamistir.
a-Sili’de Enflasyon Hedeflemesine Gec¢is ve Uygulama Sonuclari

Sili 1990 yilinda ilk enflasyon hedefini deklere etmistir. Sili Merkez
Bankasinin ilk enflasyon hedefini 22 aylik bir siire i¢in ortaya konulmustur. Sili
enflasyon hedeflemesi, resmi veya kati enflasyon hedeflemesi olmaktan ¢ok, Sili
Merkez Bankasinin gelecek enflasyon beklentilerini yansitiyordu (Mishkin, 2000: 8-
10).

Sili’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi diger enflasyon hedeflemesi
deneyimlerinden bes sebepten dolayr farklilik gostermektedir. Birincisi, Sili
ekonomisinde geriye doniik endekslemenin yaygm olmasidir. Ikincisi, Sili’nin
enflasyon hedeflemesi, ekonominin geriye doniik endekslenmenin yaygin
olmasindan dolay1 olduk¢a kademeli olarak uygulanmis ve on yillik bir siireg
icerisinde enflasyon tek haneli rakamlara diisiiriilmesi amaglanmistir. Ugiinciisii, Sili
enflasyon hedeflemesine % 20’ler gibi yiiksek bir orandan baglamistir (Landerretche,
v.d.,1990: 6-7). Dordiinciisii, Sili Merkez Bankasi enflasyon hedefini 6nce kendisi
ortaya koymus daha sonra Hiikiimet ile goriismelere baglamistir. Son olarak, Sili
Merkez Bankasi’nin esas hedefi olan enflasyon hedeflemesinden sonra gelen iki
hedefi daha bulunmaktaydi: Ciktidaki asir1 dalgalanmalar1 engellemek ve cari
islemler acigini belirli bir seviyede tutmak. Ancak bu amaglar arasinda bir ¢atisma

oldugunda bankanin 6nceligi enflasyon hedefi olmaktaydi (Morande, 2000: 4-13).

Sili Merkez Bankasi ciktidaki dalgalanmalar1 engellemek i¢in enflasyon

hedeflemesini kademeli olarak uygulamistir. Enflasyon hedeflemesinin kademeli
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olmasi, Merkez Bankasina bir esneklik saglamistir. Burada amag¢ enflasyon
hedeflemesi politikasin1 izlerken ¢iktidaki dalgalanmalar1 g6z ardi etmemek
olmustur. Nitekim 1990 ile 2000 yillar1 arasinda GSYIH ortalama % 6-7 oraninda
artmistir (Caputo, 2002: 5).

Sili’nin  enflasyon hedeflemesini iki doneme ayirarak incelemek
gerekmektedir. Bu donemlerin ilki 1990-1999 yillar1 arasindaki dénemdir. Daha
onceki yillarda ortaya c¢ikan finansal krizler ve ekonomide dis borcun fazlalig
Bankay1 karma bir politika uygulamaya yoOneltmistir. Bu politikanin ii¢ temel

dayanagi bulunmaktaydi (Corbo, 1998: 123-63).

Politikanin birinci ayagi doviz kuru bant uygulamasiydi. Sili Merkez Bankasi
doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar1 engellemek icin 1984 yilindan 1999 yilina
kadar doviz kuru bant politikas1 izlemistir. Doviz kuru politikast dezenflasyon
programinin mihenk tasi olma 6zelligini stirdiirmiistiir. 1991 yilina kadar = % 10
genisligi olan bant politikas1t benimsemistir. 1992 yilinda ise piyasanin doviz kuru
oranini belirlenmesindeki roliiniin artmasindan dolay1 yonetimli dalgali politikasina

gecilmigtir.

Politikanin diger bir ayag: ise strelizasyon stireciydi. Sermaye akimlari doviz
kuruna baski yaparak kurun aniden degerlenmesine yol agiyordu. Bandin déviz
rezervleri ile desteklenmesi gerekiyordu. Bdoylece parasal bagimsizligin kaybi
engellenmeye calismistir. 1990 yilinda déviz rezervlerinin GSYIH’ya oran1 % 10

iken, bu oran 1997 yilinin sonunda % 25’e yiikselmistir.

Politikanin ii¢lincii ayagi enflasyon hedeflemesiydi. Bu donemde temel amag
yiiksek ve kronik bir hal alan enflasyonu yapisal kriter olan % 3 seviyesine kademeli
bir sekilde diisiirmekti. Banka ekonomide var olan ataletten dolayr ani bir
dezenflasyon programinin basarisiz olacagini ve bankanin giivenirliligini olumsuz

etkileyecegini diisiiniiyordu (Garcia, 2000: 155).

Sili Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde temel enstriiman olarak 1995
yilma kadar ii¢ aylik faizleri kullanmistir. 1995 yilindan itibaren API yolu ile
kontrol etmeye calistig1 gecelik faizleri temel enstriiman olarak benimsemistir. Faizin

enstriiman olarak benimsenmesinin temel nedeni para talebinin istikrarsiz olmasi ve
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faiz oranlarinin ¢ikt1 ve enflasyon tlizerindeki etkisinin daha 6ngoriiliir olmasi olarak

ortaya konulmustur.

1998 yilinda uluslararast sermaye krizi ile birlikte enflasyon oranlarinda
% 4’1 gecen bir yiikselme goriiliirken, ¢ikti oranlarinda da -% 2.9’a varan diisme
goriilmistiir (Chile Monetary Policy Report, 2000: 10). Sili Merkez Bankasi buna

istinaden politika degisikligine gitmek zorunda kalmistir.

Enflasyon hedeflemesinde ikinci donem Eylil 1999 yilinda baslamistir. Bu
yeni donem ile beraber enflasyon hedeflemesinin de Ozellikleri degismistir. Yillik
enflasyon artisinin % 2-4 arasinda belirlenmesi Ongdriilmiistiir (Chile Monetary
Policy Report, 2001: 14). Banka operasyonel hedef olarak % 3 oranini belirlemistir.
Bu oran orta vadede para politikasina rehberlik etmistir. Enflasyon oraninin {ist sinir1
asmasi kadar alt sinirin altina da diismesi 6nemliydi. Hedeften kisa stireli sapmalara
tolerans gosterilecekti. Ancak Banka kisa donemde enflasyon kontrol edilemeyen
degiskenlerden etkilenecegini gbz Oniine alarak yirmi dort ay sonunda para
politikalarinda izleyecegi yolu ortaya koyarak enflasyonist dngoriisiiniin % 2- % 4
arasinda olmasina g¢abalayacakti (Garcia, 2000). Banka gecelik faizleri enstriiman

aract olarak kullanacagini deklere etmistir.

Merkez Bankas1 kamu ile iyi iletisim kurarak hedefe ulasmay1 amaglamistir.
Banka daima cari politikas1 hakkinda agiklamalar yapacagini deklere etmistir. Banka
yilda {i¢ kez para politikast raporu yaymlamaya baslamistir. Bu raporlarda cari
gelismelere ve ekonominin genel goriiniimiine yer verilmekteydi. Ayn1 zamanda
Merkez Bankasimnin enflasyon ongoriisii ve ortaya g¢ikan belirsizlikler de ortaya

konulmaktaydi.

Sili’nin yeni enflasyon hedeflemesi politikasinda bir diger dnemli yenilik,
yonetimli doviz kuru politikasinin birakilip yerine dalgali doviz kuru politikasina
uygulamasina gec¢ilmesidir. Banka yine de enflasyon hedeflemesi programinin temel
ayaklarindan birini; doviz kurundaki istikrar olarak gormiistiir. Dolayisiyla Banka
basaril1 bir enflasyon hedeflemesi i¢in is giicli piyasasinin esnek olmasina ve iyi bir

maliye politikasina gerek oldugunu altini ¢izmistir.

Sili Merkez Bankasi yeni enflasyon hedeflemesi ile beraber fiyatlarda istikrar

saglamay1 bagsarmistir. 1990’11 yillarda daha ¢ok giivenirlilige 6nem veren Banka
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2000’11 yillarda esneklige 6nem vermistir. Banka her ne kadar esneklige 6nem verse
de giivenilirligi de ihmal etmemistir. Bu donemde, giivenirliligi insa etmede temel

unsur, yilda ii¢ kez yayinlanan enflasyon raporlari olmustur.

b-Sili Enflasyon Hedeflemesi Deneyiminin Sonuclari ve

Degerlendirilmesi

Sili’de 14 yildir devam eden Merkez Bankasi bagimsizligimin ve agik
enflasyon hedeflemesinin memnun edici sonuglari ortaya c¢ikarmistir. Enflasyon
oraninda hedeflenen biiyiikliik olan % 2 - % 4 arasinda istikrar saglanmistir. Bilhassa
enflasyon hedefinin baslangigta, enflasyon oraninin % 25 oldugu diisiiniiliir ise bu

basar1 daha net bir sekilde anlasilir.

) )
\ — TUFE
2 %
;zwn \o
Y
S 9
o
%
Q
S yf FI L
111ar

Grafik 10: Sili’de 1990-2003 Yillar1 Arasinda Gergeklesen TUFE Degerleri

Enflasyon hedeflemesinin basarisi iki sekilde oOlgiilebilir (Hebel&Werner,
2002: 7-8): Birincisi, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinden once ve sonra
enflasyondaki diigmedir. Ikincisi de, enflasyonun hedef derecesinden sapmadir.
Grafik 10’a bakildiginda 1990 yilindaki % 25’lik enflasyon oranindan 2003 yili
sonunda operasyonel hedef olan % 3 seviyelerine inilmis oldugu goriilmektedir.
1980’11 yillarda ortalama % 70’lerde olan enflasyonun, 1990’11 yillarda ortalama
olarak hedeflenen diizeylere indigi goriilmektedir. Hedeflenen enflasyon oranina

ulasildiktan sonra, sadece 1999 ile 2000 yillar1 arasinda krizden dolayr hedef bandin
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iistiine ¢ikilmistir. Dolayisiyla Sili enflasyon hedeflemesi deneyimi basarili olmustur

denilebilir.

Grafik 11°de ekonomik biiylime tablosuna bakildiginda, ortalama % 6.5’Iluk
bir biiylime oranin yakalandigi goriilmektedir. Yine 1998 yiliyla 2000’1 yillar
arasinda Asya Krizi nedeniyle biiylimede diisiisler yasanmistir. Fakat 2000’11 yillar
ile ortaya konan yeni enflasyon hedeflemesi sonucunda biiylime trendinin tekrar
yakalandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte biiylime siirecinde yasanan istikrarsizlik
ve diinya ekonomisinin gelecekte durgunlagma ihtimalinden kaynaklanan biiyiime
stirecinin azalma ihtimali enflasyon hedeflemesinin Oniine bir engel olarak

¢ikmaktadir.
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Grafik 11: Sili'de 1986-2002 Yillar1 Arasinda Gergeklesen
Ekonomik Biiylime Degerleri

Sili enflasyon hedeflemesi, enflasyonu kronik bir hal alan ve atalet kazanan
bir¢ok gelismekte olan iilke i¢in ideal bir 6rnektir. Gelismekte olan tilkelerde doviz
kuru oranindaki istikrarsizlik, iktisadi birimlerin beklentisini dolayisiyla ekonominin
biitliniinii  etkileyen O6nemli bir degiskendir. Sili enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda teorinin aksine doviz kurunu dalgalanmaya birakmamistir. Boylece
enflasyon hedeflemesi stratejisini daha gii¢lii kilmayr amaglamistir. Enflasyon

hedeflemesinde kullanilan déviz kuru politikasinin yan1 sira hedefe kademeli
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ulasilmast da Sili deneyiminden c¢ikarilacak diger 6nemli bir derstir. Enflasyon
beklentilerinin atalet kazanmasi, enflasyon hedeflemesini kademeli olarak
uygulanmasina neden olmustur. Boylece hem c¢iktida istikrar gozetilmis hem de

iktisadi birimlerin beklentisi etkilenmeye ¢alisilmistir. Bunda da basarili olunmustur.

Sili enflasyon hedeflemesinden ¢ikan diger bir 6nemli sonug da giivenilirlilik
- esneklik ikilemidir. Sili Merkez Bankasi, belirli bir atalet kazanmis enflasyonun
ancak giivenilirliligin saglanmasi ile diisiiriilebilecegini ve istikrar saglanacagini
diisiindiigii icin, daha cok giivenilirlife 6nem veren politika izlemistir. Bununla
birlikte esneklikten tamamen feragat edilmemistir. Ne zamanki fiyatlarda istikrar
saglandigima ve iktisadi birimlerin beklentisinin kirildigina inanilmigsa, o zaman
daha esnek politikalar izlenilmeye baslanilmistir. Ancak yine giivenilirlikten feragat

edilmemistir.

Sili deneyiminden ¢ikan diger bir dnemli ders, enflasyon hedeflemesinin
basarisina sadece Merkez Bankasinin politikalari ile ulasilamadigidir. Para politikasi
mutlaka ¢esitli politikalar ile desteklenmelidir. Burada en 6nemli politika maliye
politikasidir. Biitgenin fazla vermesini saglayacak maliye politikalar ve bankacilik -
finansal sistemi diizenleyen politikalar ile enflasyon hedeflemesi desteklenmesi

gerekmektedir.
4-Brezilya Deneyimi

1994 yilinda Brezilya enflasyon problemini ortadan kaldirmak icin Real
Plan’1 ad1 verilen bir ekonomik plani uygulamaya koymustur. Planin amac1 ii¢ yil
icerisinde enflasyonu tek haneli rakamlara indirmekti. Real Plan’in temeli
ozellestirmeye, ticari serbestlesmeye ve ithalatta tarife ve tarife disi engellerin
kaldirilmasina dayanmaktaydi. Uygulanan bu plan neticesinde 1994 yilinda % 929
olan enflasyon 1998 yili sonunda % 2’nin altina indirilmistir (Bogdanski,v.d., 2002:
540-41). Bu basariya ragmen yapisal problemlerin ortadan kaldirilmamasi ve
bilhassa maliye politikasinin diizene sokulmamasi yiiziinden, 1998 yilinda Asya
krizinin ve ardindan Rusya moratoryumunun yarattigi atmosfer, Brezilya
ekonomisini krize sokmustur. Bu kriz sonucunda Brezilya Hiikiimeti 1999 yilinda
IMF ile yeni antlasma imzalamak zorunda kalmis ve doviz kurlar dalgalanmaya

birakmistir
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1998 yilinda yasanan krizin temel sebebi olarak goziiken yapisal problemleri
ve mali kesimdeki aksakliklar1 diizeltmek igin 1999 yilinda “Makro Istikrar
Programi‘‘ uygulanmaya baslanmistir. Programin temeli mali sektorii giiclendirmeye
dayaniyordu. Program, mali istikrar1 enflasyon hedeflemesine dayanan para
politikasina adapte etmeyi ve ekonomide yapisal donilisiimii gerceklestirmeyi
ongoriiyordu. Bu ylizden program, 0Ozellestirmeye, sosyal giivenlik sisteminin
reformuna ve vergi reformuna dayanmistir. Programda hedef, biitgede birincil fazlay1
kademeli olarak artirmayr Ongoriiyordu. Hedeflenen birincil biitce fazlasim
yakalayabilmek i¢in harcama kisici gelir arttirici politikalar benimsenmistir (Plans ve

Programs, 2003: 10-11).

1999 yilindan itibaren o ana kadar nominal ¢apa gorevi géren doviz kurunun
dalgalanmaya birakilarak, giivenilirliligi tekrar insa etmek ve para politikasinin uzun
donemli sinyallerini tekrar olusturmak icin enflasyon hedeflemesi politikasina
gecilmesine karar verilmistir (Schaechter,v.d.,2000: 46-7). Enflasyon hedeflemesi
“Makro Istikrar Program1” ile beraber uygulanmaya baslanmistir. Ekonomide para
politikas1 enflasyon hedefine yonelik iken, maliye politikas1 birincil biitge fazlasini

saglamaya yonelik olarak koordineli ¢alismas1 dngdriillmiistiir.

Enflasyon hedeflemesinin énemli 6n sartlarindan biri olan merkez bankasinin
bagimsizligini, Brezilya 1996 yilinda saglamistir. Banka bu tarihten itibaren yiiksek
derecede operasyonel bagimsizliga kavusmustur. Bagimsizligi zedeleyen bir unsur
olan mali baskiy1 ortadan kaldirmak ig¢in Makro Istikrar Programi uygulanmaya

baglanmustir.

Enflasyon hedeflemesi, 1999 yilinda itibaren Maliye Bakani tarafindan
aciklanmistir. Merkez Bankas1 hedefin tutturulmasiyla ilgili olarak Maliye Bakanina
bagliydi. Ortaya c¢ikan bir basarisizligin nedenleri Maliye Bakanligina acik mektup
seklinde bildirilmesi 6ngoriiliiyordu. Hedefler iki yil 6nceden ortaya konuyordu.
Ornegin 2002 yili igin % 3.5’lik hedef 2000 yilinda ortaya konulmaktaydi. Ortaya
konulan enflasyon hedefi i¢in % 2’lik tolerans araligt benimsenmistir. Tolerans
araliginin verilmesinin iki temel sebebi bulunmaktaydi. Birincisi, enflasyondaki
belirsizlikler, gecici soklar. ikincisi de, mevsimsel faktorlerdi. 1999, 2000, 2001

yillart i¢in hedeflerin sirasiyla % 8, % 6 ve % 4 olmas1 Ongoriilmiistiir. Brezilya



118

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi politikasinda tam sorumluydu. Eger hedef
tutturulamaz ise Merkez Bankasi Maliye Bakanligmma “Ag¢ik Mektup” yazarak
hedefin neden tutmadigini ve hedefe nasil doniilecegini ortaya koymak ile
gorevlendirilmisti. Merkez Bankasi’nin seffaflifi  ve iktisadi birimlerle
koordinasyonu arttirmak i¢in ii¢ ayda bir enflasyon raporu yayimnlamasi uygun
goriilmiistiir (Mishkin, 2004, 4-9). Brezilya’da enflasyon ataletinin yiiksek olmasi
nedeniyle, enflasyon hedeflemesinde ¢ikis maddesi konulmamstir (Tito, 2002: 137).

1999 yilinda enflasyon % 8.9 artis gostererek hedef araliginda kalmistir.
Enflasyonun hedef araliginda gerceklesmesinin en 6nemli iki nedeni siki para ve
maliye politikasidir. Enflasyon hedeflemesi politikasinda agiklanan ilk hedefin
tutturulmasi ile beraber enflasyon beklentileri kontrol altina alinmis, piyasa faiz
oranlar1 kademeli bir sekilde diisiis gdstermistir. Boylece Merkez Bankasi kisa vadeli
faizleri indirmistir. 2000 yilinda da deklere edilen enflasyon hedefine ulagilmustir.
2000 yilinda da hedefin yakalanmasi iktisadi birimlerin ekonomiye olan giivenlerini
artirmistir. Bu durum GSYIH’nin % 4.4 oraninda artmasma sebep olmustur.
Brezilya ekonomisindeki bu olumlu gelismeye ragmen kamu borcunun kisa vadeli
olmasi ve dovize endekslenmesi enflasyon hedeflenmesinin hem kendisi tizerine hem
de 6nemli bir enstriimani olan faizler {izerine baski yaratmistir (Giavazzi ve Fellow,

2003: 324).

1999 ve 2000 yilindaki olumlu gelismeye ragmen 2001 yilinda Brezilya bir
dizi i¢ ve dis sok ile karsilasmistir. Ilk olarak Arjantin ekonomisinin krize girmesi,
ardindan ABD’ye yapilan saldirinin ortaya ¢ikardigi ekonomik durgunluk Brezilya
ekonomisini etkileyen dis soklar olmustur. Ortaya ¢ikan bu soklar GSYIH nin
diismesine ve enflasyonun % 7.7’lere yiikselmesine yol a¢mistir (Fernando,

v.d.,2002: 8-10).

2001 yilinda ortaya ¢ikan soklar neticesinde déviz % 40 deger kazanmistir.
Bu durum enflasyon hedeflemesinin gelecegini tehlikeye atmaya baglamistir. 2001
yil1 sonunda enflasyonun % 32’si doviz kuru degerlenmesinden kaynaklanmustir.
2002 yilinda bu oran % 48’¢ ¢ikarak enflasyonist baskiya yol agmig ve enflasyonun
% 12.53 gibi hedefin ¢ok iistiinde bir orana ulasmistir (Minella,v.d., 2002: 40-1).
Ayrica 2001 yilinda enflasyonun hedefi asmasi ile birlikte Merkez Bankasi faizleri
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arttirmig; artan faizler mali yapi iizerinde baskiy1 artirarak iktisadi birimlerin

beklentilerini olumsuz etkilemistir.

Hiikiimet ekonomik kriz neticesinde tehlikeye giren enflasyon hedeflemesi
politikasi siirdiirebilmek igin bir takim tedbirler almistir. Ilk olarak birincil biitge
fazlas1 hedefini artirdigin1 deklere etmistir. Boylece siki bir maliye politikasinin
izlenecegini iktisadi birimlere agiklamistir. Ayrica Merkez Bankasi ve Hiikiimet
ortak bir a¢iklama ile merkez bankasinin bagimsizligini ve nihai amacinin halen fiyat

istikrar1 oldugunu iktisadi birimlere deklere etmislerdir.

Bu agiklamalardan sonra 2003 yil1 enflasyon orant % 9.3’e gerilemistir. 2004
yilinin enflasyon beklentisinde diisiis goézlenmistir. 2003 yilinda enflasyonun
diismesinde ve 2004 yilinin enflasyon beklentilerinin olumlu gelismesinde en biiyiik

etken iktisadi birimlerin maliye politikalarina olan giivenin artmasit olmustur.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi beklenen etkiyi gosterememistir. Brezilya
enflasyon hedeflemesinden once yillik enflasyon oranini % 5’in altinda siirdiirmeye
calisirken, enflasyon hedeflemesinden sonra % 10’u saglamaya c¢alisan bir iilke
haline gelmistir. Bunda en biiylik ii¢ etken, doviz kuru dalgalanmalari, mali

piyasalardaki istikrarsizlik ve giliven eksikligi olmustur.
E- Genel Degerlendirme

Enflasyon hedeflemesi 1990’11 yillarda diger nominal capalarin gorece
basarisiz olmasindan dolay1 ortaya c¢ikan para politikasi tiriidiir. Giiniimiizde
gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelere kadar bir¢ok iilke enflasyon

hedeflemesini benimsemektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisi bircok faktére dayanmaktadir. Bunlarin
baslicalar1 merkez bankasinin bagimsizligi, makroekonomik istikrar, finansal sitemde
istikrardir (Truman, 2004: 47-50). Bu 6n sartlar olusmadan enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi, enflasyon hedeflemesinden beklenen basariya ulasilmamasina neden
olacaktir. Nitekim lilke deneyimleri, mali agigin yiiksek oldugu ve bu mali ag¢igin
yiiksek derecede dis ve i¢ bor¢la kapatildigi bir ekonomide enflasyon hedeflemesinde
kullanilacak para politikasi enstriimanlarinin, bilhassa faiz oranlarinin, enflasyon
beklentilerini etkileme ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin basar1 sansini

azalttigin1 dogrulamaktadir. Bir {ilkenin yiiksek borcu varsa ve bu borcun 6énemli bir
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kismi dig borg ise enflasyon hedeflemesi basarisizlikla sonuglanacaktir. Enflasyonu
kontrol etmek icin artirilan her faiz, iktisadi birimlerde devletin borcunu 6dememe
beklentisini artiracak; bu durum parasallasma ihtimalini gii¢lendirir. iktisadi
birimlerin paraya olan talepleri azalir bu da ulusal paranin deger kaybetmesine

dolayistyla enflasyonist bir baskiya neden olacaktir. (Blanchard, 2004: 5-22).

Enflasyon hedeflemesi en son kosul olarak uygulanmasi gereken bir para
politikas1 olarak nitelendirilebilir. Yani bir boks mag¢indaki boksoriin nakavt
yumrugunu atmasina benzetilebilir. Eger enflasyon hedeflemesi hedefine ulasmaz
ise, bunun sonuglarinin daha yiiksek faiz ve daha yiiksek biit¢e agig1 olarak karsimiza
citkma ihtimali bulunmaktadir. Dolayisiyla mali ve finansal kesimde istikrar
saglanmadan ve gerekli yapisal doniistimleri gergeklestirmeden uygulanacak

enflasyon hedeflemesi basarisiz olacaktir.

Ulke deneyimlerinden c¢ikan ©&nemli bir diger sonug, enflasyon
hedeflemesinin biiylime siirecinde gosterdigi istikrarsizliktir. Her ne kadar merkez
bankalar1 fiyat istikrarini genel hedef olarak tayin etseler de uzun bir donem
istikrarsiz biiylimeyi hi¢bir merkez bankasi goéz ardi edemez. Boyle bir siireg
enflasyon hedeflenmesi uygulamasini baltalayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikabilir.
Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda siki biitge ve para politikalar1 iktisadi
birimlerin daha fakirlesmesine ve dolayisiyla gelecekte reel sektorde biiytik bir krizi
cikmasi olasiligini arttirmaktadir. Biiylimenin istikrarsiz oldugu ekonomilerde

enflasyon hedeflemesinin uzun bir dénem uygulanmasi imkansiz hale gelecektir.

Ulke deneyimlerinden ¢ikan diger énemli bir unsur enflasyon hedeflemesine
sadece para politikas1 ile ulasilamayacagidir. Enflasyon hedeflemesinde faiz
oranlarimin enflasyon beklentilerini etkileyen bir enstriiman olarak kullanilmasi,
biitge acig1 yiiksek olan iilkelerde maliye politikasini, para politikasindan daha
onemli hale getirmektedir. Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in sadece para
politikas1 degil, maliye politikas1 ile koordineli bir para politikasinin yiiriitiilmesi

sarttir.

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi iktisadi birimlerin beklentilerini kontrol
altina alan giiclii bir nominal ¢apadir denilebilir. Ancak bu uygulama sadece iyi bir

iletisime ve seffafliga ihtiya¢ duymaz, aym1 zamanda giiclii finansal, mali ve parasal
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kurumlar ile desteklenmesi gereklidir (Mishkin, 2004: 21). Aksi taktirde daha kotii

ekonomik kosullar ortaya ¢ikabilir.
IV-Para Politikas1 Araclarinin Taahhiidii

Son yillarda ¢agdas para politikasinin bir unsuru olarak, para otoriteleri faiz
ve parasal biyiklikler gibi para politikasi araglari nominal c¢apa olarak
kullanmaktadirlar. Taylor’a gore sermaye hareketlerinin artmasi, para otoritelerinin
enstriimanlarin1  sabitleyerek nihai hedeflerine ulasma c¢abalarim1  gittikce
zorlagtirmigtir. Enstriimanlarin sabitlenmesi yerine enstriimanlarin fiyat derecesi
ve/veya reel GSYIH artiglarna cevaben diizenlenmesi giiniimiiz sartlarinda para
politikasinin nihai hedeflerine ulagsmasi agisindan daha etkilidir (Taylor, 1993:196).
Enstriiman kurali merkez bankalarinin enstriiman oranlariin, dlgiilebilir degiskenler
icin bir formiilasyon seklinde ortaya koymasidir (Svensson, 2004:1-5). Enstriiman
kurallart iktisat literatiirtinde “tepki fonksiyonlar1” olarak adlandirilmaktadirlar. Para
otoritesi (#y) doneminde, gelecek donemler icin Slgiilebilir degiskenlere bagli olarak
(ki bu degiskenler genelde ¢ikt1 ve enflasyon sapmasidir) tepki fonksiyonlarini ortaya
koyar. Tepki fonksiyonlar1 enflasyon, biiyltime gibi 6nceden belirlenmis degiskenleri
icerdigi gibi, doviz kuru gibi gelecege doniik degiskenleri de igerebilir (Svensson,

1999a: 12-6).
i, = fX, +ax, (48)

(48) nolu denklem basit bir tepki fonksiyonu olmaktadir. Denklemde X
onceden belirlenmis degiskenler, x ise gelecege doniik degiskenlerdir. Gelecege

doniik degiskenler 6nceden belirlenmis degiskenlere baglidir.

Tepki fonksiyonlari yada enstriiman kurali sadece oOnceden belirlenmis
degiskenler igeriyor ise, bu durum da enstriiman kurali agik enstriiman kurali haline
gelir. Buna karsilik gelecege doniik degiskenleri de igeriyor ise, o zaman enstriiman
kurali zimni enstriiman kurali haline doniisiir (Svensson, 1999b: 614-17). En ¢ok

bilinen tepki fonksiyonu Taylor Kuralidir.

Taylor Kurali, ekonominin durumuna dayanarak faiz oranlarinin
belirlenmesidir. Daha agik bir ifade ile para otoritesinin faiz oranlar1 i¢in enflasyon

ve ¢ikt1 sapmasini dikkate alarak faiz oranlarina yon vermesidir.
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Taylor Kuralinin dayandigi temel prensip, fiyatlarin yapiskan oldugu bir
durumda enflasyonda istikrar ve kararli bir dengenin belirlenmesi, kisa vadeli
faizlerin enflasyon ile iliskisinin uzun donemli tepkisinden daha fazla oldugudur.
Dolayistyla Taylor Kurali,, kisa vadeli faiz oranlarimin uzun dénemli enflasyon
amacina ulagsmaya yonelik olarak kullanilmasi olup dort faktdre dayanmaktadir
(Kozicki, 1999: 6-15). Birincisi cari enflasyon orani, ikincisi denge reel faiz oranidir
ki duragan durum biiyiime oranmini yansitir. Ugiincii faktdr ise enflasyon sapmasidir.

Dordiincii faktor ise ¢ikt1 agigidir.
i:ﬂ+;+q(7z—1:j+q(y—y*) (49)

(49) nolu denklem orijinal Taylor kuralini yansitmaktadir. Denklemdeki
birinci ve ikinci terimler faiz orami i¢in “benchmark”lar1 ortaya koymaktadirlar.
Taylor kuralina gore cari talep iiretim kapasitesinden fazla ise faizler ytkseltilir.

Boylece talep baski altina alinarak enflasyon kontrol edilmeye calisabilir.

Taylor kuralimin orijinalinde enflasyonun ve c¢iktinin bir yil 6nceki
degerlerine bakilirken, daha sonra Orphanides ve MacCallum tarafindan ortaya
atilan “Diizeltilmis Taylor Kuralinda” gelecege doniikk degerlere bakilmasi
benimsenmigtir. Diizeltilmis Taylor Kuralinda faiz enstriimani orijinal Taylor
kuralina gore daha kademeli bir sekilde ayarlanir. Ayrica “Diizeltilmis Taylor
Kuralinda” merkez bankasiin enstriimani olan faizin ge¢mise doniik degeri de yer

almaktadir.
i=x4rt (l—ﬂ){q(ﬁ—;}rq(y—y*)}ﬂ oy (50)

(50) nolu denklem Diizeltilmis Taylor Kuralin1 yansitmaktadir. Denklemdeki
f katsayis1 diizeltilmis faiz oramidir. Diizeltilmis faiz oranlarimin modele dahil
edilmesi, faiz oranlarinin gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesi anlamina
gelmektedir. Bu da iktisadi birimlerin enflasyon beklentisini yansitan bir unsur

olmaktadir. £  katsayisinin degerinin biiylkligl, faiz lizerinde ge¢cmise doniik
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endekslemenin yani iktisadi birimlerin beklentilerinin kiritlamadiginin bir gostergesi
olarak bakilabilir. Bu durum faiz oranim1 uygun bir enstriiman araci olmaktan

cikarmaktadir (Svensson, 2001: 2).

Diger bir enstriiman kurali McCallum Kuralidir. McCallum Kurali, baz
para/GSYTH hedeflemesi olup farkli enstriiman ve aktarim mekanizmalarii kullanan
adaptif bir formiilasyondur. Burada esas hedef nominal gelirin hedeflenmesidir
(Mccallum, 1989: 306-43). Nominal gelirin belirli bir oranda biiylimesini saglamak,
fiyat derecesi i¢in istikrarli bir patika anlamina gelmektedir. (Hall ve Mankiw, 1994:
72-6).

Nominal gelir hedeflemesi esnek fiyat istikrar1 grubuna girmektedir. Esnek
fiyat hedeflemesi birinci boliimde de belirtildigi gibi para otoritesinin kayip
fonksiyonunda ¢ikti sapmasi katsayisinin sifirdan biiylik olmasidir. Para otoritesi
fiyat istikrar1 kadar c¢ikti istikrarina da Onem vermektedir. Nominal gelir
hedeflemesinde fiyat icin yine bir hedef ortaya konulmakta; ancak ¢iktida yasanan
ani sapmalar karsisinda para otoritesi fiyat hedeflemesinden sapmalara izin
vermektedir. Dolayisiyla bu politika hem fiyat istikrar1 hem de ¢ikt1 i¢in etkin bir
politika ortaya koymaktadir. Ciinkii bu politikanin arkasinda yatan mantiga gore,
fiyatlarda istikrar saglansa bile miktarda yani ¢iktida goriilen dalgalanma belirli bir
déonem sonra fiyatlar {izerinde baskiya neden olacak ve fiyatlar yeniden

istikrarsizlasacaktir.

Ug tiir nominal gelir hedeflemesi bulunmaktadir. Birincisi biiyiime oraninin
hedeflenmesi, ikincisi biiylime derecesinin hedeflenmesidir ki bu politika da nominal
gelir, derecesi 6nceden belirlenen bir patikaya gore hareket ettirilmektedir. Ugiincii
melez hedeflemedir. Bu politika sabit bir nominal gelir hedeflemekte bunun yaninda

cari reel gelir ve reel hedefi arasindaki sapmalar1 da dikkate alinmaktadir.

McCallum’a gore nominal gelirin dogrudan hedeflenmesinden ziyade daha
giiclii bir para politikas1 olusturmak ve hesap verilebilirliligi artirmak i¢in nominal
gelire ve onun gecikmeli degerlerine dayanan kendi portfolyosundaki degisiklikleri
g0z Oniine alan bir enstriiman kurali ortaya konulmasi gerekmektedir (McCallum,

2000: 49-51).

Ab, = Ax" — Av® +0.5(Ax" - Ax, ) (51)
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(51) nolu denklem McCallum kuralini ortaya koymaktadir. Ab, iki donem

arasindaki baz paray1 gostermektedir. Ax" nominal GSYIH hedefidir. Av® ise baz

paranin dolagim hizidir. Mccallum Kurali, Taylor Kurali gibi denklemin son terimi
olan baz paranin tepkisine dayanmaktadir. Gerek Taylor Kuralinda gerekse
McCallum Kuralinda enflasyon ve ¢ikti sapmalar1 feedback kurallardir. Merkez

bankalar1 enflasyon veya ¢ikt1 agigina gore faiz veya baz paraya yon verirler.

Taylor Kuralinin McCallum Kuralindan iki temel farki bulunmaktadir.
Birincisi enstriiman degiskeni olarak faiz orani kullanilmaktadir ki bu ¢ok daha
gercekeidir. Ikinci fark ise McCallum Kuralinin gegmise doniik degerler igermesidir.
Taylor Kuralinin sonraki versiyonlarinda gelecege doniik degerlere yer

verilmektedir.

Nominal geliri hedeflemek fiyat istikrarini hedeflemeye nazaran daha zordur.
Ciinkii nominal geliri etkileyen sayisiz faktér bulunmaktadir. Nominal gelir her
zaman beklenmeyen soklara maruz kalabilir. Ayn1 zamanda parasal biiyiikliikler ile
nominal gelir arasinda iliski zayiftir. Ayrica glinimiizde gelismekte olan {ilkeler i¢in
fiyat istikrar1 daha Onemli oldugu i¢in nominal gelir hedeflemesi fiilen

uygulanmamaktadir.

Gilinlimiizde enstriiman kurallar1 6zellikle faiz enstriimani tek basna fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik olarak kullanilmamaktadirlar. Enstriiman kurallari
ozellikle faiz enstriimani enflasyon hedeflemesi ile birlikte gelecege doniik enflasyon
degerlerinin bugiinkii yansimasi olarak kullanilmaktadir. Bu tiir enstriiman kuralina
“Enflasyon Ongoriisii Faiz Oram™ adi verilmektedir (Rudenbusch ve Svensson,
1999: 218-20). Bu tip bir enstriiman kuralinin Taylor kuralindan farki, faiz orani i¢in

bir patikanin belirlenmemesi ve ¢ikt1 sapmasini dikkate alinmamasidir.

Para politikasinin taahhiidii fiyat istikrarini saglamak icin pratik bir yol
degildir. Bunun en 6nemli sebebi ekonomideki diger biiytikliiklerin istikrarsizligidir.
Her ne kadar enstriiman kurallarinda ¢ikti ve enflasyon sapmalari, enstriiman
kuralinin fonksiyonlar1 olsa da, ekonominin diger biiyiikliikklerinde goriilen
istikrarsizliklar, faizinde istikrarsizlagmasina neden olmakta ve enstriiman 6zelligini

ortadan kaldirmaktadir.
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Tepki fonksiyonlari para otoritesini bir bilgisayar gibi diisiiniip, c¢esitli bilgiler
151¢1inda onceden belirlenmis kurallara uyan bir yap1 gibi ortaya koymaktadir. Ancak
uygulamada ekonomik siirecteki karmasik yapt bu sekil bir para politikasin

izlenilmesini zorlastirmaktadir.

Para politikas1 enstriimanlarinin tepki fonksiyonlar1 seklinde kullanilmasinin
onemli bir sakincasi da, fiyat artiglarinin gegici mi yoksa siirekli mi oldugunun
tespitinin giicliigiidiir. Fiyat artisinin gecici olmasina karsilik siirekli olarak algilanip
faiz oranlarinin buna istinaden artirilmasi ekonominin resesyona girmesi gibi

istenmeyen sonuglari ortaya ¢ikartir (Taylor, 1993: 197).

Enstriiman kurallarina yoneltilen diger bir elestiri, ekonomide yapiskan
fiyatlarin ve Non—Ricardian bir yapinin varliginda enstriiman kurallarinin
uygulanmasinin istenmeyen sonuglar ortaya c¢ikaracagidir. Eger ekonomi Non-
Ricardian bir yap1 icerisinde ise, enflasyon sapmasinin oldugu bir durumda faizleri
yukseltmek kisa vadede enflasyonu diislirse bile, uzun donemde ortaya ¢ikan

istikrarsizlik ve risk priminin artis1 enflasyonu tekrar yiikseltecektir.
V- Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, para otoritesinin dogrudan kontrol edebildigi para
politikasi araglar1 ile yonlendirebildigi degiskenlerin hedeflenmesidir. Bunlar parasal
taban gibi merkez bankasi bilangosu iliskin biiyiikliikler olabilecegi gibi, M1, M2
gibi bankacilik sistemindeki mevduatlar1 da iceren biiyiikliiklerde olabilir. Parasal
hedefleme, enflasyon beklentilerine tepki olarak iktisadi birimlerin reel balansinin

tekrar ayarlanmasidir (Uribe 1998: 296-98).

Parasal biiyiikliiklerin nominal ¢apa olarak kullanilmasi uzun dénem fiyat
istikrar1 i¢in Onemlidir. Ancak parasal biiyilikliiklerin 6ngoriilebilir ve sabit olmasi
gerekmektedir.  Parasal  biyiikliiklerin  iktisadi  birimlerin  beklentilerini
etkileyebilmesi i¢in birka¢ anahtar faktor bulunmaktadir. Parasal biiytiklikler
nominal ¢apa olarak uygulanirken doviz kurlarinin esnek olmasi gerekmektedir. Para
otoritesi sadece hedefledigi parasal biiylikliigii kontrol etmeye odaklanmalidir.
Parasal biiyiikliikler hedeflenirken dikkat edilmesi gereken diger bir 6nemli faktor
mali baskinin olmamasidir. Mali baski para otoritesinin hedefledigi parasal

biiylikliikleri  kontrol edememe olasiligin1  artirir.  Parasal  biiyiikliiklerin
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hedeflenmesinin basarili olmasinda diger bir anahtar faktor para talebinin faiz
elastikiyetinin olmasi1 gerekmektedir. Para talebinin faiz elastikiyeti yiiksek oldugu
siirece para politikas1 faiz ilizerinde etkili olabilir. Bu durum iktisadi birimlerin
beklentilerini etkiler. Para otoritersinin bagsarili olmasinda, para otoritesinin
hedeflenen parasal biiyiikliigli miimkiin olabildigince silirdiirmesi ve politika
uygulamasinin esnek olmasi gerekmektedir. Para otoritesinin, hedefledigi parasal
biiyiikliikleri miimkiin olabildigince siirdiirmesi giivenilirliligi artiracaktir. Ortaya
cikacak arz veya talep soklar1 neticesinde hedeften sapmalar olsa bile para otoritesi
hedefi siirdiirerek iktisadi birimlerin beklentilerin etkileyebilir. Ornegin Bundesbank
halen parasal biiyiikliikleri1 hedeflemektedir. Zaman zaman hedeften sapmalar olsa
bile Bundesbank’a olan giiven silirmektedir. Bunda en biiyiik etken Bundesbank’in
hedeften sapmalara ragmen, parasal biiyiikliikk hedefini stirdiirmesidir (Schmid, 1999:

7-10).

Parasal biiyiikliiklerin kullanilmasmin birka¢ avantaji bulunmaktadir. Ilk
olarak parasal biiyiikliikler ¢abuk kontrol edilebilir ve para otoritesi tarafindan ¢abuk
miidahale edilebilir. Ikincisi, para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak agik, net
ve anlagilabilir bilgiler ortaya koymasidir. Bu durum iktisadi birimlerin beklentilerini
etkilemeyi kolaylastirir. Parasal biiyiikliiklerin diger bir avantaji para otoritesinin
bagimsiz para politikas1 yliriitme sansina sahip olmasidir. Bdylece para otoritesi
ekonomik durumu g6z Oniline alarak para politikasini yliriitebilir. Parasal

biiytikliiklerin hedeflenmesi reel ekonominin daha az daralmasina yol agar.

Parasal biiyiikliiklerin yukarida bahsedilen avantajlarinin ortaya ¢ikmasi
nihai hedef ile parasal biiyiikliikler arasindaki iliskinin duraganligina baghdir. Eger

bu iligki zayif ise parasal hedeflemede istenilen sonuglara ulagilamayacaktir.

1990’11 yillar ile ortaya ¢ikan sermaye hareketleri para arzini igsellestirmistir.
Para artik sadece para otoritesi tarafindan degil ayn1 zamanda finans kesimi
tarafindan da yaratilmaktadir. Bu durum para otoritesinin dar kapsamli biiyiikliikleri
hedeflemesine neden olmustur. Ancak dar kapsamli biiyiikliiklerin hedeflenmesi fiyat
istikrarim1  saglama problemini de beraberinde getirmektedir. Bu durum para
otoritesinin her ne kadar hedefledigi parasal biiytikliiklere ulagsa bile nihai hedef olan

fiyat istikrarim1 saglamasimi gli¢lestirmektedir. Ciinkii dar kapsamli parasal
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bliytiikliiklerin hedeflenmesi, nominal ¢apalarin bilgi saglama islevini yeterince

yerine getirmemesine yol agmaktadir.

Parasal biiyiikliiklerin iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyebilmesi i¢in
ulusal paranin giiglii para olmasi gerekmektedir. Para ikamesinin yaygin oldugu bir
ilkede parasal otorite hedefledigi parasal biiyiikliikleri tuttursa bile reel para talebi
artmayabilir. Iktisadi birimler daha giiclii olan yabanci paralar1 tutmay1 tercih
edebililer. Bu durum parasal biiyiikliiklerin fiyat istikrarin1 saglama sansini

azaltmaktadir (Mishkin ve Savastano, 2000: 10-1).

Gliniimiizde gerek sermaye hareketlerinin serbest olmasi, gerekse para
ikamesi nedeniyle para talebinin belirsiz hale gelmesi, parasal biyiikliiklerin
enflasyon ile miicadelede kullanilma sansim1 azaltmistir. Dolayisiyla parasal
biiyiikliikler artik tek baglarina fiyat istikrarmi saglayacak nominal biiyiikliik olarak
kullanilmamaktadir. Parasal biiyiikliikkler giiniimiizde ya ekonomik krizden sonra
finansal istikrarin tekrar saglanmasina yonelik geg¢is asamasinda yada enflasyon

hedeflemesiyle birlikte kullanilmaktadir (Baydur ve Siislii, 2002: 43).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULMASINDA CAPALAR

I-Tiirk Ekonomisinde Capalarin Rolii

Tiirkiye’deki enflasyonun birgok nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden en
onemlisi genel fiyatlamadaki kemiklesmis davranislaridir. Yirmi yildan fazla stiredir
Tiirkiye Ekonomisi’nde iktisadi birimlerin fiyatlama kararlarinda ge¢mise doniik
degerleri dikkate aldiklar1 goriilmektedir. Bu durum, fiyatlarin diismesini

engellemekte, yani fiyatlarda katilik yaratmakta ve enflasyon siirecini beslemektedir.

Fiyatlarda istikrar, teorik boliimde de gosterildigi gibi TCMB’nin gelecege
doniik beklentileri ile iktisadi birimlerin beklentileri ortiistiigii takdirde saglanabilir.
Iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyebilmek, TCMB politikalarinin iktisadi
birimlere anlasilir sinyaller gondermesine ve sistematik davranislar icermesine
baghdir. Yani, fiyatlarda istikrar saglamak, bekleyislerin hedeflenen enflasyon

dogrultusunda olusturulmasiyla miimkiin olabilir.

Calismanin birinci bdliimiinde de gosterildigi gibi TCMB’nin, nihai hedef
olan fiyat istikrarina ulasabilmesi i¢in giivenilirlik kritik 6neme sahiptir. Ciinki
TCMB, enflasyonu kontrol etmede toplam talebi etkileyecek araglara sahip olsa bile,
fiyatlama siirecinde sadece para otoritesi degil, para otoritesi kadar etkin iktisadi
birimlerin davranislar1 da rol oynamaktadir. Ozellikle, para arzinin igsellestigi
dikkate alinir ise, para otoritesinin tek basina enflasyon hedefini tutturmasi miimkiin
degildir. Bu anlamda fiyat istikrarin1 saglamak i¢in iktisadi birimlerin fiyatlama
davraniglar1 ile TCMB’nin fiyatlama davranislarinin Ortiismesi  gerekmektedir.
Bunun yolu ise iktisadi birimlerin TCMB’nin politikalarina giivenmelerinden

geemektedir.

Iktisadi birimlerin TCMB’ye giivenmeleri, TCMB nin, politikalarim belirli
bir kural dahilinde ortaya koymasmi gerektirir. Bdylece, para politikasinin
bilinyesinde tasidigi zaman tutarsizligi ortadan kalkacak ve iktisadi birimler TCMB

politikalarina giiveneceklerdir.
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Calismanin ikinci boliimiinde para otoritesinin izleyecegi kural politikasinin
capalara dayandig1 ortaya konulmus ve para otoritesinin izleyecegi ¢apalar ve ideal
ozellikleri incelenmisti. Bu anlamda TCMB, iktisadi birimlere giivenilir sinyaller
verebilmek; dolayisiyla beklentileri etkiyebilmek i¢in, on yili agkin bir siiredir
parasal biyiikliikklerden enflasyon hedeflemesine kadar uzanan ve nominal capalar
etrafinda sekillenen para politikalar1 ortaya koymaktadir. Bu boliimde, ikinci
boliimde ortaya konulan nominal ¢apalarin teorik yapisi baz alinarak TCMB’nin

uyguladigi para politikalarinin gelisimi ve uygulama sonuglar1 degerlendirilecektir.

TCMB 1990-2004 yillar1 arasinda fiyat istikrarini saglayabilmek i¢in parasal
blytikliikleri, doviz kurunu ve enflasyonun kendisini nominal ¢apa olarak

kullanilmis ve kullanilmaktadir.

GSYIH ¢apasi Diinyada veya Tiirkiye’de kullanilmis bir ¢apa degildir. Ciinkii
para politikasi araglar1 toplam talep kanaliyla GSYIH fiyat bilesenini etkilese de
miktar bilesenini etkileme imkania sahip olmayabilir. Bu nedenle, ideal c¢apa
ozelliklerinden biri olan “capanin kontroliiniin kolay olma &zelligi” GSYIH
capasinda yerine gelmemektedir. Dolayisiyla TCMB’nin geriye kalan ii¢ ¢apa ile su
veya bu sekilde bir iliskisi olmustur. Bu iliskiye tarihsel bir siire¢ i¢inde bakilacak
olursa TCMB’nin Oncelikle parasal capalar ile enflasyonla miicadele ettigi
sOylenebilir. Tiirkiye 1980 yilinda bir taraftan stabilizasyon programi uygulamaya
basglarken diger taraftan da tasarruf diizeyini arttirmak i¢in yapisal degisikliklere
gitmek zorunda kalmistir. Bununla birlikte 1990’1 yillarda baglayan finansal
serbestlesme, Tllkenin sartlarmma gore kademeli bir sekilde yapilirken; para
politikasinin kontrolii dogrudan yontemlerden dolayli yontemlere kaydirilmistir.
Dogrudan para politikas: araglar1 para miktarin1 ve faizleri dogrudan kontrol etmeyi
hedefleyen, idari kararla belirlenmis faiz veya selektif kredi kontrolleri gibi
araclardir. Dolayl1 parasal kontrol araglar1 ise agik piyasa islemleri veya reeskont
islemleri gibi, piyasa sartlarini etkileyen parasal kontrol araglaridir. Dogrudan
kontrolden dolayli kontrole geg¢is ayn1 zamanda ekonomide parasal programlama
uygulanacaksa, parasal programlama cergevesinin ve hedefleme tarzinin degismesini
gerektirir. Dogrudan parasal kontrol araclari tiim sistemi kapsayan biiyiikliiklerle
ugrasirken, dolayli parasal kontrol araglarimin hedefleri ise daha c¢cok TCMB
bilangosundaki biiyiikliikler veya TCMB bilangosuna yakin biiyiikliikler olmaktadir.
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Bunlar rezerv para gibi biiyiikliiler veya para piyasasindaki faizler gibi gostergelerdir

(Gokge, 1995: 110-3).

TCMB enflasyonla miicadelede parasal biyiklikleri veya bilango
biiyiikliiklerini kullanirken, bu biiyiikliikleri ele alinan 1990-2004 yillar1 arasinda
stirekli olarak degistirmistir. Enflasyonla miicadelede Merkez Bankas1 Paras1 (MBP),
Rezerv Para ve Net i¢ Varliklara kadar uzanan degisik parasal biiyiikliikler TCMB
tarafindan hedeflenmistir. Bu boliimiin ilk kisminda bu parasal ¢apalar ve enflasyon
acisindan yarattiklart sonucglar incelenecektir. Parasal g¢apalarla istedigi enflasyon
oranini tutturamayan TCMB, doviz ¢apasini da enflasyonla miicadele araci olarak
kullanmistir. Tirkiye énemli 6lgiide dis kaynak kullandigindan dolay1r doviz capasi
enflasyon iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ancak, doviz capasi dezenflasyon
programinin aksakliklarindan dolay1 enflasyon agisindan beklenen basariy1
saglayamamistir. Doviz ¢apasinin ve dezenflasyon programinin incelenmesi bu

boliimiiniin ikinci kismini olusturacaktir.

Gerek parasal ¢apalar ve gerekse doviz g¢apasi, para politikasi agisindan
enflasyonla miicadelede ara hedeflerdir. Merkez bankalarinin nihai hedefine (fiyat
istikrar1) ulasabilmeleri i¢in iki temel stratejileri vardir. Birincisi, para politikasini bir
parasal biiylikliik kontrolii gibi bir ara hedef degisken iizerine kurmak, ikincisi ise
nihai hedef iizerine kurmaktir. TCMB ara hedefleri kullanarak enflasyonu kontrol
etmede basarisiz oldugundan, 2001 yilindan bu yana zimni enflasyon hedeflemesi
politikas1 izlemektedir. Enflasyon hedeflemesi bu boliimiin {icliinci kismini
olusturacaktir. Buraya kadar ortaya konulan c¢apalar1 siras1 ile tasnif edersek

ticlincii boliimiin inceleme alanlar1 su sekilde ortaya konulabilir.

- Parasal capalar: 1990°dan 2004’e kadar gegen siirede farkli parasal capalar

kullanilmistir ve halen kullanilmaktadir.
- Sabit kur rejimi: Aralik 1999-Subat 2001 arasinda kullanilmustir.
- Zimni enflasyon hedeflemesi: Mayis 2001’den bu yana kullanilmaktadir.

Ilerleyen kisimlarda da gosterilecegi {izere TCMB para politikasi her zaman
cevresel unsurlar tarafindan sinirlandirilmistir. Bu unsurlardan en Onemlisi i¢
bor¢lanmadir. I¢ bor¢lanma, para politikast agisindan degisik  dinamikler

yaratmaktadir. En 6nemli etki, para politikas1 aracit olan faizleri etkilemesinden
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kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de i¢ bor¢clanma faizleri enflasyona iki kanaldan etki
etmektedir: Birincisi, yliksek faizlerin yabaci para girisine neden olmasidir. Para
ikamesinin yaygin oldugu bir ekonomide yabanci para da talebin bir unsuru haline
gelir. ikincisi ise, kamunun borglanmak igin ¢ikardigi kamu kagitlarinin bankalar
tarafindan para olarak kullanilabilmesidir ki bu durumda para arzi piyasa tarafindan
genisletilebilir. Yani para arz1 igsel bir degisken haline gelir. Sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir sistemde para miktar1 TCMB tarafindan dogrudan kontrol
edilemez. Agirlik, piyasa aktorlerinden yanadir. TCMB’nin, piyasa giidiimlii bir para
arzin1 kabul etmekle beraber kamu adina izledigi politikalarin, beklentiler kanaliyla
faizler ve enflasyon iizerindeki etkisi oldukg¢a yiiksektir. Bu duruma 6rnek olarak
TCMB’nin, 1990-2004 yillar1 arasinda kamu bor¢lanmasini dikkate almak zorunda
kaldig1 rahatlikla sdylenebilir. Bunun yaninda para politikasinda nominal c¢apalarin
etkili olmasimi engelleyen iki unsur daha bulunmaktadir. Odemeler dengesi ve soklar.
Bu kalemlerdeki gelismeler de TCMB’nin etkili para politikas1 yiiriitmesini énemli

Olciide kisitlamistir (Ongun, 2002: 39).
II-TCMB’nin Para Politikasinin Amaclari ve Kisitlar:

1990’11 yillarda bilango biiyiikliikleri TCMB tarafindan operasyonel hedef
olarak almmustir. TCMB kur, faiz ve fiyatlar genel diizeyini, bilangodaki
biiytlikliikleri degistirerek etkilemeye c¢alismistir. Merkez bankalarinin, bilango
biiyiikliiklerinin artigini kontrol ederek ekonomideki parasal biiyiikliiklerin artigini da
kontrol edebilecekleri kabul edilir. Parasal biiyiikliiklerin kontroliiniin gerek faizler
yoluyla, gerekse krediler yoluyla ekonomideki nominal talep iizerinde de sinirlamaya
yol acacagi disiinlilerek enflasyon iizerinde disiiriici bir etki yapmasi
beklenmektedir (TCMB Yillik Rapor, 1998). 1990’11 yillarda TCMB para politikasini
parasal biiylikliiklere baglasa bile, parasal biiyiikliiklerdeki artisin kaynaginin talep
yonlii olmasini istemistir. 1990-2000 doneminde TCMB, paranin artis1 kadar
kaynaklarina da 6nem vermistir. Para artisinin kaynaginin kamu finansmaniyla ilgili
olmasi enflasyon {izerindeki etkisi, doviz satin alinarak yaratilan para artisinin
enflasyon tizerindeki etkisinden daha fazla olmaktadir (Baydur, 2001: 142). Bu
nedenle, TCMB para artisin1 kontrol altinda tutmaya c¢alisirken, artisin kaynaginin

kompozisyonunu degistirmeye calismis ve paradaki artisi net dis kaynakli olmasina
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calismistir. Yani TCMB temelde i¢ varlik artisim1 sinirlamaya ve sadece dis varlik

artis1 karsiliginda para yaratmaya calismistir

TCMB 1990-2004 yillar1 arasinda hangi ¢apay1 kullanirsa kullansin, temelde
finansal piyasalarda istikrar aramistir. Cilinkii kamunun borg¢landig1 bir ekonomide
finansal piyasalardaki istikrarsizlik, faizleri yikselterek para politikasini
kisitlamaktadir. 1990-2004 yillar1 arasinda TCMB bilango biiyiikliigii olan rezerv
paray1 kontrol edebilmek i¢in net i¢ varlik tanimina ve kontroliine ayri bir énem
vermistir. Ciinkii net i¢ varliklar, TCMB’nin mali sistem ve kamu ile olan iligkilerini
gosteren bir kalemdir. TCMB TL’yi dis varliga dayanarak yaratmak istediginden, i¢
varliklarin kontrolii fiyat istikrar1 i¢in kilit bir nokta olusturmaktadir (Ergel, 2000: 7-
10).

1990’l1  yillarda TCMB, para programlart hedeflerine ulasmak igin
hiikiimetlerden faiz disi1 fazla verilmesini 6zellikle sart kosmustur. Ciinkii TCMB
politikas1 ile maliye politikas1 birbiri ile uyumlu olmazsa, TCMB hem faizleri hem
de kurlar1 kontrol edemez. Kamunun yiiksek faizlerle bor¢lanmaya gitmesi borg
stokunu hizla arttirir. Artan mali baski sonucu yiikselen faizler bir yandan dis
kaynagi iilkeye ¢ekerek TCMB’nin bu kaynagi sterilize etmesini gii¢lestirecek, diger
yandan da kamu kagitlar1 para olarak kullanilacagindan TCMB’nin parasal
biiyiikliikleri kontrol etmesi engellenecektir. Bu noktada TCMB kamu agiklarinin
finansmanin1 saglamak veya enflasyon ile miicadele etmek gibi bir ikilemin igine
diiser. Cok siki para politikasi, faizleri yiikselterek enflasyonu hizlandiracag: gibi,
kamu finansmanina yardimci bir para politikasi da enflasyonu hizlandiracaktir
Baydur ve Suslu, 2004, 191-204). Bunun yaninda disa agik bir ekonomide, sadece
faiz dis1 biitce fazlasmin tutturulmasi yeterli olmaz. Rezerv para hedeflerinin
tutturulmasi igin petrol fiyatlarinin anormal dlgilide yiikselmemesi, i¢ ve dis alemdeki
parasal ve reel krizlerin Tiirkiye’yi etkilememesi gerekmektedir. Bu degiskenlerde
meydana gelecek degisiklikler hedeflerin gézden gecirilmesini gerektirecektir
(TCMB Yillik Rapor, 2001). Dolayistyla parasal biiytikliiklere bakarak TCMB para
politikas1  degerlendirilmek istendiginde bakilmas: gereken iki alt kalem
bulunmaktadir. Bunlar biitgenin ve faiz dis1 fazlanin gelisimi ile 6demeler dengesinin

durumudur.
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Kamu bor¢lanmasiin 1990’11 yillardaki gelisimi Tablo 7°de 6zetlenmektedir.
Tablo 7°de de goriildiigli lizere kamunun borglanma geregi 1990’11 yillarda siirekli
artmistir. Bu artigla beraber ylikselen faizler 6nemli dlglide kisa vadeli sermayeyi
ilkeye ¢ekerken, Tiirkiye ekonomisine krizlere karsi hassas bir yap1 kazandirmistir.
Borglanma kagitlarinin para olarak kullanilmasi da talebi arttiran bir baska faktor

olarak TCMB’nin karsisina ¢ikmaktadir (Saragoglu, 1999: 60).

TCMB’nin 1990’I1 yillarda para politikasint etkileyen diger bir unsur ise
sermaye hareketleridir. Tablo 8’e bakildiginda, dogrudan yatirimlardan ziyade kisa
vadeli sermaye hareketlerinde yogunluk oldugu goézlenmektedir. Bu durum para
arzinin i¢sellesmesine yol agmaktadir (Ekinci, 1999: 570). Para arzinin i¢sellesmesi
para politikasinin etkinligini azaltan bir unsur haline gelir. Tabloya bakildiginda,
yogun bir kisa vadeli sermaye girisinden sonra sermaye girisinden daha fazla
sermaye ¢ikisinin oldugu goézlenmektedir. Bu durum nominal capalarin etkinligini
kisitlayan bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yogun sermaye girisi hem para
ikamesi stirecini hizlandirarak TCMB’nin etkinligini azaltmakta, hem de sermaye
giriginin sterilizasyonu maliyetli bir siireci de beraberinde getirmektedir. Bu siireg
faiz oranlarimi arttiran ve dolayisiyla beklentileri olumsuz etkileyen bir durum ile
sonlanacaktir. Ayni sekilde sermaye ¢ikislarinda her ne kadar TCMB dalgali doviz
kuru izlese de, iktisadi birimlerde TCMB’nin rezervi konusunda siiphe uyandiracak
ve iilkenin risk primi artacaktir. Bu durum beklentileri olumsuz etkileyerek fiyatlarda
istikrarsizlifa yol acacaktir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yumusatilmasi ve/veya Onlenmesi para politikasina esneklik kazandiracak ve para

politikasinin fiyat istikrarina yonelik basarisini artiracaktir.



Tablo 7: Kamu Biitgesi, Faiz Dis1 Fazla ve Kamu Bor¢lanma Gereginin GSMH’ye Orani (%)
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1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Konsolide Biitce 33 3 3 53 43 6.7 3.9 4 8.3 7.6 7.3 11.9 | 109 | 156 | 144 | 11.2
Diger Kamu 2.7 1.7 04 1.1 6.5 5.5 4.4 1.5 0.7 0 2.1 3.7 1.6 0.4 -1 -1
PSBR 6.0 4.7 7.8 104 | 10.8 12.2 8.3 5.5 9 7.6 9.4 15.6 | 12.5 16 12.8 | 8.7
Birincil Biit¢e Fazlas1 | -0.9 | -0.3 05 | -146 | -0.64 | -0.83 | 3.79 | 3.22 1.76 | 0.15 | 443 2 571 | 6.70 | 456 | 52
1 Borg Reel 73 | -18.4 | -10.2 [ 21.50 | 24.75 | 31.47 | 54.20 | 30.49 | 69.45 | 48.57 | 45.95 | 71.03 | 20 | 77 | 457 | 147
Kaynak: DIE, www.die.gov.tr.,www.bumko.gov.tr
Tablo 8: Tiirkiye’de Sermaye Akimlar1 ve Cari Islemler Dengesi (milyon $)
Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Cari islemler Dengesi -2625| 250 |-974 |-6433| 2631 |-2339|-2437 | -2638| 2692 |-1364 |-9.819| 3573 |-1552
Dogrudan Yatirimlar 700 | 783 | 779 | 622 | 559 | 772 | 612 | 554 | 573 138 112 | 2769 | 863
Uzun Vadeli Diger Sermaye Hareketleri | -547 | -635 | -938 | 1370 | -784 | -79 | 1636 | 4788 | 3985 | 345 | 4276 | -1131 | 2170
Kisa Vadeli Ser. Hareketleri 3000 [-3020| 1396 | 3054 |-5127 | 3713 | 5945 | 1761 | 2601 | 759 | 4250 |-11166|-1279
Portfoy Yatirimlari 547 | 623 [2411| 3917 | 1158 | 237 | 570 | 1634 |-6386| 3429 | 1022 | -4515 | -593

Kaynak: TCMB, Odemeler Bilangosu Raporu.
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III-Parasal Biiyiikliikler

1990-2004 yillar1 arasinda TCMB’nin para politikast uygulamalarina
bakildiginda degisik parasal biiyiikliikleri hedefledigi goriilmektedir. 1990 yilinin ilk
yarisinda hedefledigi parasal biiyiikliikler, TCMB Bilangosu, Toplam I¢ Varliklar ve
Merkez Bankasi Parasi (MBP) iken, 1995°den sonra hedefledigi biiyiikliikler
kiigiilmiistiir (Colak, 2001: 6-7). 1990-1994 yillar1 arasinda para programinda hedef
olarak alman dort biiyiikliik vardi. Bunlar; TCMB Parasi, Toplam I¢ varliklar, Toplam
Dis Varliklar ve TCMB Bilangosu Biiyiikliigii idi. Tablo 9’da da goriildiigi tizere
TCMB 1990 yil1 harig, bu bilango biiyiikliiklerinin artigin1 kontrol edememistir. Gerek
kamu borglanmasi, gerekse yiiksek Olclide dis kaynak kullanimi parasal biiyiiklerde
onemli bir istikrarsizlik yaratmstir (Ocal ve Colak,v.d., 1997: 314).

Tablo 9: 1990-1994 Para Program Hedefleri ve Gergceklesmeler (%)

Bilanco Biiyiikliikleri 1990 1990 | 1991 1992 1992 1993 [ 1993 1994 1994
PH G G PH G PH G PH G

Bilanco 12-22 | 24.1 | 58.9 |37-47 85 - 60 - 142
Top.i¢.Yiikiimliiliik 15-25| 21.6 | 66.6 |38-48 101 - 49 - 73
Top. i¢c Varhk 6-16 | 11.9 | 64.3 [27-39| 75 - 55 - 106
MBP 35-48 | 26.6 | 82.6 |40-50 100 - 46 - 51

Tefe - 53 59 62 - 58 - 120

Doviz (Milyar$) Pozisyonu -3.90 | -2.75 - -1.59 - -2.29 - -3.94

Kaynak: Baydur, Siisli, 1990’1l Ylllarda Tiirkiye’de Para Politikast Uygulamalari, PH: Program Hedef],
G: Gergekleseme

TCMB’nin 1990 yilinin ilk yarisinda farkli biiyiikliikleri hedeflemesinin sebebi
bu biiyiikliiklerin kontroliiniin giderek zorlasmasidir. Ornegin TCMB 1994°¢ kadar
MBP’yi bir operasyonel biiyiikliik olarak dikkate alirken, daha sonra bu uygulamadan
vazge¢mistir. Bunun nedeni sdyle agiklanabilir: MBP nin API yoluyla, piyasada olusan
kisa donemli likidite hareketlerinden dogrudan etkilenmesi, kamu mevduati gibi
TCMB’nin kontrolii disinda ve kisa siirede yliksek degisimler gosterebilen bir degiskeni
icermesi, MBP’deki dalgalanmay1 arttirmakta ve Ongoriilebilirligini de azaltmaktadir.
Grafik 12’de, dalgalanmanin bir gostergesi olarak, MBP ve rezerv paradaki ii¢ aylik
degisim istatistikleri bir zaman serisi olarak sunulmaktadir. Goriildiigii gibi, ele alinan
donemin Onemli kisminda rezerv parada ii¢ aylik dilimler halinde ortaya c¢ikan
hareketlilik MBP’den daha azdir. Aym1 zamanda rezerv para biiyilikliigi MBP ile

karsilastirildiginda, yorumlanmasi ve kamuoyunca anlasilmasi daha kolay bir
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blytikliiktiir ve ekonomide ortaya ¢ikan para talebinin daha iyi bir gostergesidir.
Dolayisiyla Rezerv Para MBP’ye gore para programi uygulamasinda bir hedef degisken
olarak tercih edilmistir (Baydur, 2001).
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Grafik 12: Rezerv Para ve TCMB Parasindaki Dalgalanma

TCMB 1996 ve 1997 yillarinda ayrintilar1 kamuya aciklanmayan para programi
uygulamas1 gerceklestirmistir. Rezerv para degiskeni TCMB'nin operasyonel hedefi
olarak alinmus, likidite talebinin {izerinde bir parasal genislemeden kag¢inilmis ve faiz

oranlarindaki dalgalanmalar en aza indirgenmeye ¢alisilmistir (Eren, 2002: 653).

Tablo 10: TCMB’nin 1996-1997 Yillarinda Hedefleri ve Gergeklesmeleri

Bilanco Biiyiikliikleri o 1996 = - 1997 _
Rezerv Para - 0 j 78

Net I¢Varlik - -10 j 48

Net D1 Varhk - 148 - 116
TEFE - 84 i 91

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1997
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Tablo 10°da da goriildiigii lizere Rezerv Paradaki gelisme, enflasyona kosut bir
sekilde, hatta enflasyondan bir par¢a daha az arttirilarak piyasalarin enflasyon ile ilgili
beklentilerinin olusmasindaki belirsizlikleri azaltmistir. Tablodan da goriildiigii tizere
TCMB’nin, beklentilerdeki belirsizligin kirilmasi i¢in izledigi politikalarin bilangosuna
yansimasi, net i¢ varliklarin azalmasi, TCMB’nin doviz pozisyonunun giiglenmesi ve

rezerv paranin sadece net dis varliklardaki artis karsilig1 yaratilmasi seklinde olmustur.

1998’de TCMB, IMF ile yakin izleme anlagmas1 yapmustir. Bu ¢ergevede, net i¢
varliklarin tanimi degistirilmis ve para politikas1 i¢in net i¢ varliklar kullanilmaya
baslanmistir (Eren, 2002: 225). 1998’deki yakin izleme anlagmast ile rezerv para yerini
yeni net i¢ varliklara birakmistir. 1998 yilina kadar politika gdstergesi olarak alinan
rezerv para yerine net i¢ varliklarin hedeflenmesi ve performans kriteri olarak
kullanilmasinin nedeni su sekilde agiklanabilir. IMF ile 26 Haziran 1998 tarihinde bir
“Yakin Izleme Anlasmasi” imzalanmis ve bu cercevede TCMB 2 Temmuz 1998
tarithinde yilin ikinci alti aylik donemi i¢in para programi ilan etmistir. S6z konusu
donem i¢in aciklanan ve Ekim ayinda revize edilen para programi ile hedeflerde
degisiklige gidilmis ve analitik bilangodaki “Net I¢ Varliklar” biiyiikliigii yeni bir hedef
degisken olarak belirlenmistir. Bu degisikligin nedeni ise enflasyonun diisiis trendine
girmesi sonucu Tiirk Liras1 talebinde tahmin edilemeyecek kayma olasiliklaridir. Bagka
bir ifade ile, enflasyonun diisiis trendine girdigi siireclerde ekonomik aktivitenin geregi
olan rezerv para biiylikliiglinlin tahmini, bilinen para talebindeki fonksiyonel iligkinin
degismesi sonucu giiglesmektedir. Bu hedef degisikligi ile TCMB ekonomik aktivitenin
geregi olan rezerv para biylikliigliniin tahminindeki s6z konusu giicliikleri asmaya
calismis ve piyasalarin fon talebini ekonomik aktivitenin geregi dogrultusunda
gidermeyi amacglamistir. Aynt zamanda TCMB belirlenen hedef ile net i¢ varliklar
kalemini siki bir sekilde kontrol ederek, enflasyonla miicadeleye devam edilmesi

dogrultusundaki kararliligini siirdiirmiistiir (Eren, 2002: 227).

Tablo 11: TCMB’nin 1998 Y1li Para Programina Goére Bilango Biiyiikliikleri Artis Hizlar %

Bilanco Biiyiikliikleri I. Donem I1. Donem HI.D6nem
PH G PH G PH G

Rezerv Para 18-20 17,3 14-16 13.1 - -

Net I¢ Varhk (Trilyon TL) | - - - - 700 579

Kaynak:1998 Yillik Rapor
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1998 para programi iic donem halinde incelendiginde, biitcenin faiz disi
dengesinde gozlenen iyilesmenin TCMB’nin rezerv para iizerindeki kontroliinii
arttirdigi, rezerv para Dbiiylimesinin Ongoriilen c¢ergeve icinde gergeklestigi
goriilmektedir (Oguz, 2000: 47). Tablo 11°de vurgulandigi gibi, yilin ilk ii¢ ayinda
rezerv para % 17.3, ikinci li¢ ayinda ise % 13.1 oraninda artarak hedef araliklarinin
altinda kalmistir. Ayn1 dénemde net i¢ varliklarin azalisi devam etmistir ve Mart ay1
sonuna gore NIV nominal olarak 1319 trilyon Tiirk Liras1 tutarinda azalmustir. Net dis
varhiklardaki hizli artis sonucu degerleme hesabindaki artis, API yoluyla etkin
sterilizasyon yapilmast ve Hazine’nin dénem boyunca TCMB’den kisa vadeli avans
kullanmamasi net i¢ varliklarin hedeflenen diizeyin altinda kalmasina neden olmustur.
Agustos aymin ortalarinda yasanan Rusya krizi TCMB’nin hedeflerini revize etmesine
sebep olmustur. Agustos ayinda belirsizligin artmasiyla birlikte TCMB 3.8 milyar ABD
Dolar1 rezerv kaybi1 yasamistir. S6z konusu rezerv ¢ikist TCMB’nin net rezervlerinin
Agustos ay1 sonu itibariyle 21.5 milyar ABD Dolarina gerilemesine neden olmustur.
Onemli miktarda sermaye ¢ikisinin olmast nedeniyle eksi 1500 trilyon Tiirk Lirast olan
net i¢ varlik hedefi revize edilerek 700 trilyon Tirk Lirasina indirilmistir. Net i¢
varliklar biiytikligii Aralik ay1 sonu degeri 579.4 trilyon Tiirk Lirasi seviyesinde
gercekleserek revize edilen hedefin altinda kalmistir (Baydur ve Siislii, 2002: 56).

Gerek rezerv para agisindan, gerekse net i¢ varlik agisindan hedeflenen
araliklara, 1998 Rusya krizine ragmen ulasilmistir. Bu donemde gergeklesen enflasyon
% 54 olmustur. Rezerv paradaki artisin enflasyonun iizerinde olmasiin iki nedeni
bulunmaktadir. Net dis kaynak girisi 6nemli Ol¢lide artmis ve yasanan kriz nedeniyle
piyasalar TCMB tarafindan fonlanmistir (Keyder, 1999: 367). Buna ragmen 1996 ve
1997 yilinda da oldugu gibi 1998’de de parasal biiyiikliikler enflasyona kosut, hatta

biraz altinda arttirilarak kredi kazanilmaya ¢alisilmistir denilebilir.

1999 yili Haziran aymda IMF ile yapilan goriismelerde “Yakin Izleme
Anlagmasi”nin  programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlagsmasia
doniistiiriilmesi benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makro ekonomik
politikalarin gercevesi ¢izilmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk hiikiimeti tarafindan
verilen niyet mektubu, 22 Arahk 1999 tarihinde IMF Icra Kurulu tarafindan

onaylanmgtir. Ug yillik bir dénemi kapsayan enflasyonu diisiirme programi, maliye,
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gelirler, kur ve para politikalarinin yani sira yapisal diizenlemeleri de kapsamaktadir.
Programin temel amaglari; tiiketici enflasyonunu 2000 yili sonunda yiizde 25'e, 2001
yil1 sonunda yilizde 12' ye ve 2002 yilinda ylizde 7’ye indirmek, reel faiz oranlarini
makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini arttirmak ve
ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamidi. Enflasyonu diisiirme

programinin {i¢ temel unsuru bulunmakta idi (Baydur, 2001). Bunlar;

a) Siki maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal

reformlarm gergeklestirilmesi ve dzellestirmenin hizlandirilmasi®,
b) Enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelirler politikas1 uygulamasi,

c¢) Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak i¢in enflasyonun

diistiriilmesine odaklanmis kur ve siki para politikalar1 uygulamasidir (Colak, 2002:

169).

2000 yili para programi, yapilan stand-by anlasmasi ile kur politikasi
yonlendirilmis kur isteminden enflasyona hedef olan kur sistemine doniistiiriilmiistiir.
Doviz kuru enflasyon beklentilerini kirmak i¢in ¢apa olarak kullanilmistir. Déviz kuru

nominal ¢apast ayr1 bir boliim i¢inde inceleneceginden burada detay verilmeyecektir.

Stand-by anlagmasi ile gelen 2000 yili para programi bilango biiyiikliiglinii

gosteren rezerv para tanimini yeniden degistirmistir. Rezerv Para  gdostergesinin
altindaki bankalarin doéviz mevduati kalemi, net dis varliklara ilave edilmistir ve yeni

net dig varliklar tanimina ulasilmistir.

Tablo 12: 2000 Yili Stand-by Anlagsmasma Gore Analitik Bilango Biiyiikliikleri
(Milyar TL)

Oca.00 Mar.00 Eyl.00 Kas.00 Ara.00 [ Oca.01

1-PARA TABANI 3.877.093 | 4.282.356 | 5.079.715 | 4.998.452 |5.417.837]4.841.545
2-NET DIS VARLIKLAR | 5.063.568 | 5.608.790 | 7.028.740 | 6.283.130 [3.802.264 [5.557.454
3-NET IC VARLIKLAR [-1.186.474|-1.326.434{-1.949.025|-1.284.678 |1.615.573 | -715.909
NET IC VARLIKLAR * |-1.163.665[-1.073.758|-1.129.471 [ -249.270 |2.556.538| 67.260

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/Veri Dagitim Sistemi

*Degerleme Hesab1 Harig

Degerleme hesabi hari¢ net i¢ varliklar degiskeni ise 2000 yili boyunca

performans kriteri olmustur. Donem sonu itibartyla net i¢ varliklarin alabilecegi

*® Yapisal tedbirler ile ilgili daha genis bilgi i¢in bknz: Oguz Esen, 2002



http://www.tcmb.gov.tr/Veri
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maksimum deger —1200 trilyon TL olarak belirlenmisti. Yani donem boyunca net i¢
varliklarin maksimum degeri, para tabanmnin +/- %5 fazlas1 veya eksiginin —1200
trilyona ilave edilmesi ile hesaplanmistir. Boyle bir bant uygulamasinin altinda yatan
mantik faizlerin asir1 dalgalanmasini 6nlemektir. TCMB ge¢mis donemlerde uyguladigi
doviz karsiliginda TL yaratma politikasini bu donemde de siirdiirmiistiir. Fakat 6nemli
bir farklilik vardir: Gegmiste doviz girislerinin arttigi donemlerde TCMB  likiditeyi
sterilize ederek net i¢ varliklar1 azaltma politikasina son vermis ve parasal tabandaki
dovize dayali artist tamamen serbest birakmistir (TCMB, 2000). Tablo 12’ye
bakildiginda TCMB, hedeflenen biiyiikliik olan NiV’i 1200 trilyon TL +/- %5

fazlasindan meydana gelen bir bant igerisinde tutturmay1 basarmustir (Ozel, 2000: 71).

Net uluslararasi rezervler, para programinin ilk alti aymda performans kriteri
olarak kullanilmigtir. 2000 y1il1 boyunca net uluslararasi rezerv biiytikliigii 12 milyar
dolar olarak belirlenmistir. Bu deger yilin her g¢eyreginde 750 milyon dolar ilave

edilerek yeniden belirlenmistir (TCMB, 2001).

2000 yilmin sonunda yasanan mali kriz TCMB’nin para politikas1 hedeflerini
yeniden degistirmesine neden olmustur. Kasim ayinin ikinci yarisinda baslayan siire¢
sirasinda, mali piyasalarda yasanan kriz ve bunu takip eden doviz talebi artisi,
TCMB’nin doviz rezervlerinin hizla azalmasina neden olmustur. Ayni ddonemde TCMB,
krizin bankacilik sistemi iizerinde yaratacagi olumsuz etkiyi goz Oniine alarak ve
Uluslararas1 Para Fonu ile de goriiserek, net i¢ varlik kaleminde bant disina ¢ikmis ve
gerekli likiditeyi sisteme vermistir. Bu gelismeler cergevesinde yil sonu net ig

varliklarin tavan degeri de revize edilmistir.

Krizden sonra gelen yenilik TCMB’nin 30 Haziran 2001 tarithinden sonra net ig
varliklart performans kriterini kullanmaktan vazge¢mesidir. Bunun nedeni sermaye
hareketlerinin istikrarsiz dogasidir. Kademeli olarak genisleyen kur bandi uygulamasi
ile birlikte, 2001 yili ikinci yarisinda, net i¢ varliklar politikast daha esnek olacak ve
para politikast daha aktif olarak uygulanabilecektir. Diisen enflasyon ortaminda, para
talebi tahmininin zorlasmasi ve de 2001 yilimin ilk yarisinda yabancit sermaye
giriglerinin ulasacagi boyutun belirsizligi nedeniyle, 2001 yil1 ikinci yarisindaki net i¢

varliklar tavan degerleri, gosterge niteliginde agiklanmistir (TCMB, 2001).
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Ancak beklenen gelisme 2001 yilinin ikinci yarisinda degil yilin ilk ayinda
gerceklesmis, TCMB tekrar revizyona gitmek zorunda kalmistir. Ocak ay1 boyunca,
TCMB rezervleri hizli bir artig egilimine girmis ve 5 Subat 2001 tarihi itibariyle
rezervler 25.6 milyar ABD dolarma yilikselmistir. IMF’den saglanan ek rezerv
kolaylig1 bu girise eklenince TCMB’nin rezervleri kriz oncesi seviyesinin iizerine
cikmistir (TCMB, 2001). Net i¢ varliklar biiyiikliigliniin rezerv hareketleri sonucunda,
hizla diismesi, bu biiyiikliik ile ilgili daha 6nce agiklanan hedefin islevselliginin ortadan
kalkmasina neden olmustur. Para politikasinin rahat bir sekilde Ongoriilebilmesini
saglamak icin TCMB net i¢ varliklar hedef biiyiikliikklerini, asagiya dogru revize

etmistir.

TCMB, 30 Ocak 2001 tarihli ek niyet mektubu ile net i¢ varlig1 sabit tutma
politikas1 ile doviz karsilifinda parasal tabani genisletme politikasi terk edilmistir.
Bunun yerine TCMB, NIV biiyiikliigiinin hedef degerini yiikselterek, piyasayi
yonlendirmek istemistir (TCMB, 2002). Yapilan politika degisikliginin 6zii, TCMB’nin
sermaye girislerinin etkilerini aktif net i¢ varlik politikast ile sterilize etmesinden
olusmaktadir. Boylece TCMB 2000 yili Stand-by anlagmasi oncesi politikasina
donmeyi planlamistir. Boylece kisa vadeli faizlerin kontrol edilmesi amaglanmistir.
Kasim krizi sonucu olusan faizler, para politikasinin uygulamasini olagan iisti
zorlagtirmistir. Faiz, enflasyon ve kur arasindaki dengeler bozulmustur. Bu sartlar
altinda TCMB para politikas1 yardimu ile kisa vadeli faiz oranini kontrol ederek, veri
kur politikast sartlarinda faiz oranlarint ve enflasyonu diisiirmek i¢in kullanmay1

planlamistir.

TCMB herhangi bir kriz aninda artan likidite ihtiyacini karsilayabilmek ig¢in
yeni para politikasin1 daha esnek tanimlamistir. Ancak TCMB para politikast agisindan
ongoriilmeyen durumlarda nasil bir politika izleyecegini 6nceden belirlemesi gerekir.
Aksi takdirde esneklik tesadiifi bir sekilde piyasaya miidahaleye doniisiir ki, bu
giivenilirliligi azaltarak belirsizligi artirir,  krizlere kapi1 agar veya hizlandirir.
Belirsizligi arttirmamak i¢cin TCMB esnek para politikasinin nasil olacagini da 30 Ocak
tarihli mektubunda ortaya koymustur. Onemli miktarda mevduat ¢ikis1 olmas: halinde,
krizden etkilenen TMSF biinyesindeki bankaya (bankalara), mevduat garantisinin

uygulanabilmesi i¢in, TCMB’nin gerekli likiditeyi vermesi kararlastirilmigtir. Ancak
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Merkez Bankasi NiV’in artisin1 acik piyasa islemleri ile iist limitte smirlandirmay:
planlamistir. Bodylece TCMB parasal tabami genisletmeksizin, likidite artigini
kompozisyon degisikligi ile saglamayi1 kararlagtirmistir. Bu durum 2000 yili para
programi uygulamasindan daha farkli bir uygulamadir.  Eger 2000 yili para
programinda belirlenen performans kriterlerinin otesine gecilirse TCMB gerekli
Onlemleri alarak bu egilimleri kirmaya calisacagini deklere etmistir. Fakat bunu nasil

yapacagin belirtmemistir ( TCMB, 2000).

Sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik, yasanan Kasim 2000 Krizi ve para
talebindeki belirsizlik TCMB’nin para politikasinin degismesine neden olmustur. 2001
yilinin ikinci yarisinda dovizde bant uygulamasina gecilmesinden itibaren kademeli
olarak artan esneklik, TCMB tarafindan ana hedef olan fiyat istikrari siirecinin devamini
saglamak amaciyla kullanilacaktir. Dolayisiyla, doviz kuru merkezli bir parasal
cerceveden yavas yavas, baska bir¢ok iilkede basariyla uygulamaya alinmis olan resmi
enflasyon hedefleme merkezli bir ¢erceveye gegilmesi anlamina gelmektedir. Ancak
Kasim’da yasanan kriz TCMB’yi zor durumda birakmistir. Subat ayinda, Hazine ihalesi
oncesindeki olumsuz gelismeler, uygulanan programa olan giivenin tamamen
kaybolmasina neden olmus ve Tiirk Lira’sina karst ciddi bir atak meydana gelmistir.
Nitekim, 19 Subat’ta bir giin val6rlii 7.6 milyar Dolarlik déviz talebi olmus, TCMB
yiiksek seviyedeki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye ¢alismus, likidite
sikigikligl, oOzellikle kamu bankalarinin asirt diizeydeki giinliik likidite ihtiyaglart
nedeniyle oOdemeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda,
uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin ekonomiye getirecegi
zararlar g6z Oniine alinarak, doviz kurlar1 22 Subat’ta dalgalanmaya birakilmistir

(TCMB, 2001).

Bankacilik sektoriinde yasanan kriz neticesinde TCMB son kredi merci olarak
sistemi fonlamigtir. Tablo 13°de goriildiigii tizere 2001°de net i¢ varliklar yaklasik 20
katrilyon TL genislemistir. Ortaya ¢ikan likidite genislemesinin hiper enflasyona
doniismemesi igin, IMF’den saglanan kaynakla fazla likitide API (dogrudan alim)
yoluyla sterilize edilmistir (TCMB, 2001).
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Tablo 13: 2000-2002 Arasindaki Donmede Parasal Biiyiikliiklerin Gelisimi

(Trilyon TL)

Biiyiikliikler 2000 2001 2002

PH G PH G PH G
Niv -1.308 1.060 22.400 17.933 33.139 28.603
NDV* 10.400" 13.038 |-600 -304 -9700 -4164
Parasal - - 7.750%* 7.140%* 10.850 10.720
Taban
Enflasyon(%) | 25 54.6 - 68 35 29.5

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/Yillik Raporlar, PH: Performans Hedefi,
G: Gergeklesme, R: Revize edilmis, ¥ Milyon Dolar, **Gosterge hedef,

2002 yili basindan itibaren uygulamaya konulan ve IMF tarafindan stand-by
anlagmasiyla desteklenen program kapsaminda enflasyonu diisiirmeye ve istikrarh
biliylimeyi saglamaya yonelik politikalar uygulanmaya baslamistir. Programla beraber
ortiilk enflasyon hedeflemesi uygulansa bile, parasal c¢aplarin kullanilmasina devam
edilmistir. Burada enflasyon hedeflemesi ayri bir baslhik altinda ele alinacagi i¢cim
iizerinde durulmayacaktir. Bu program g¢ercevesinde 2002 yilinda para politikasi,
TCMB bilango kalemlerine iligkin belirlenen hedefleri saglamaya yonelik olarak énemli
miktarda faiz dis1 fazla hedeflerine dayanan siki maliye politikalar1 ile uyumlu olarak
yiiriitiilmistiir. 2002 yil1 igin para tabani biiyiime hedefi, yiizde 40 olarak belirlenmis ve
yil sonu itibariyla bu hedef tutturulmustur. 2002 yilinda belirlenen net i¢ varliklar ve net
uluslararasi rezervlerde hedeflere ulagilmistir. Para tabani, 2003 yilinda resmi enflasyon
hedeflemesine gecilinceye kadar, ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri
sekillendirmek amaciyla, TCMB bilangosunun hedef degiskeni ve para politikasi
cercevesinin temelini olusturan performans kriteri olmayi siirdiirmiistiir. 2003 yil1 i¢in
programin nominal ¢apasi olarak kabul edilen para tabani artis orani, enflasyon ve
biiylime oranlar1 ile tutarli olacak sekilde belirlenmistir. Diger yandan; net uluslararasi
rezervler performans kriteri ve net i¢ varliklar hesabi ise gosterge niteliginde deger
olarak takip edilmistir. 5 Nisan 2003 tarihli Niyet Mektubu’nda belirlenen s6z konusu
biiylikliik hedeflerine Nisan,
(Colak,v.d.,2004).

Haziran ve Eylil aylann itibariyla ulasilmistir
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Tablo 14: 5 Nisan 2003 Tarihli Niyet Mektubu’ndaki Hedef Parasal Biiyiikliikler

(Trilyon TL)
Net Uluslar Arasi TCMB Net Uluslar

Rezervler Arasi Rezervleri

Para Net i¢ (NUR)(Milyon (NUR) (Milyon
Tabam | Varhklar(NiV) (1) Dolar) (2) Dolar)
30 Nisan 2003 (3) 12 800 32 800 -6 500 8 800
30 Nisan 2003 (4) 11 883 30951 -5 996 9 364
30 Haziran 2003 (3) 13200 34100 -7 000 9300
30 Haziran 2003 (4) 13 039 29 395 -3 865 10 564
30 Eyliil 2003 (3) 14 100 33 800 -6 000 10200
30 Eyliil 2003 (4) 13 877 22968 1504 8918
31 Aralik 2003 (3) 14 300 34200 -6 000 10 600

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr (22.06.2004)

(1) Net i¢ varliklar hesabi, TCMB bilangosunun net i¢ varliklar hesabina Hazine’nin IMF yiikiimliilikklerinin
ve bir yildan kisa vadeli yabanci para (YP) cinsinden borglarinin eklenmesinden olugmaktadir.

(2) Net uluslar arasi rezervler, TCMB’nin net uluslar arasi rezervlerinden Hazine’nin IMF’ye olan
yiikiimliliikleri ve vadesi 1 yildan kisa doviz cinsinden bor¢larinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.

(3) Bu degerler para tabani ve NUR icin performans kriteri, NIV icin ise gosterge niteliginde degerlerdir.

(4) 5 Nisan tarihli Niyet Mektubu’ndaki hedef degerlerin ay sonu itibariyla ger¢ceklesme diizeyleridir.

Ozetle; 1990-2004 yillar1 arasinda parasal biiyiikliikler, TCMB’nin fiyatlarda
istikrar saglama cabasinda bas stratejisi olmustur. TCMB bu donemde para yaratma
stirecini dis varliklara dayandirmak istemistir. Piyasadaki ek para hacmi dis varliklara
dayandirilarak yaratilmak istenirken, kamunun ve TCMB tarafindan finansmanin 6niine
gecilmeye calisilmistir. Faiz dis1 biitce fazlasi verildigi donemlerde TCMB net i¢
varliklar1 kontrol etme hedeflerine rahatlikla ulasabilmistir. Fakat 1990’11 yilarda;
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1991°deki Korfez Savasi, 1992 ERM Krizi, 1994-95 Meksika ve Brezilya Krizi,
1997°deki Asya Krizi 1998°deki Rusya krizi ve 2000 y1li para krizleri, net i¢ varliklarin
kontroliinii zorlagtirmigtir. Artan finansal serbestlik, para ikamesi ve sermaye
hareketlerinin oynak dogast TCMB’nin operasyonel hedeflerini veya performans
kriterlerini anlamsiz hale getirmis, TCMB’nin ara hedef olarak aldig1 degiskenlerin
stirekli kiicliltmesine neden olmustur. 1990 yilinda bilanco biiyiikligii, toplam i¢
varliklar, net i¢ varlik ve MB Parasi1 hedeflenirken, 1995 yilindan sonra rezerv para
hedeflenmeye baslanmistir. Rezerv paranin tanimlari zamanla degistirilmis 1998’den
itibaren performans kriteri net i¢ varliklar olmustur. Bu kriterde 2002 itibaren
gostergeye doniistiiriilmiis parasal taban performans kriteri olarak varligin1 devam
ettirmistir. Ara hedef degiskenlerinin degismesine ragmen 1990’hh yillar boyunca
TCMB net i¢c varlik hedef degisken olarak kullanmistir, denilebilir. Dolayisiyla
TCMB’nin 1990’11 yillardaki politikasinin gelisimi net i¢ varliklarin gelisimine
bakilarak yorumlanabilir. Bir ciimle ile ifade edilirse; TCMB’nin ne kadar para
yarattigmin saglikli 6l¢iisii, net i¢ varliklarin biiyiikligi ve belli bir zaman dilimi
icindeki degisme hiz1 olmaktadir (Gokce,1992). Bu amagcla diizenlenen TCMB analitik

bilangosu Tablo 15°de verilmektedir.
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Tablo 15: TCMB Analitik Bilangosu (Milyar TL, 1990-2003)

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
AKTIF 19462 | 28826 | 46849 | 79674 | 147307 | 271631 | 462032 | 866502 | 1615160 | 2785904 | 4539844 | 6726945 0466758 | 13541161
1.NET DIS VARLIKLAR -6857 | -5861 |-11665| -1817 | -99111 | 51424 194159 | 701504 | 2083163 | 3653878 | 5853289 | -6762913 461767 4561142
A.D1s Varliklar 22058 | 31116 | 52101 | 104055 | 238266 | 724420 | 1493664 | 3125664 | 6607176 | 10905972 | 17159636 | 147890 | 35975349 | 45346721
B.D1s Yikiimliiliikler -23450 | -29950 | -50355 | -84425 | -271655 | -549263 | -1055012 | -1883418 | -3421177 | -5263037 | -7576306
1923195 | -25093265 | -257867793
C.Bankalarin Déviz Mevduati -5465 | <7027 |-13411 | -21447 | -65722 |-123733 | -244493 | -540742 | -1102836 | -1989057 | -3730041 | -8833998 | _9846427 | -9815624
2.NET iC VARLIKLAR 26318 | 34687 | 58514 | 81491 | 246418 | 220207 | 267875 | 164998 | -468003 | -718354 | -1313444 | 13489858 9928525 8980020
A.Kamuya Agilan Nakit Krediler(Net) | 146 5098 | 34152 | 61936 | 164130 | 243182 | 384516 | 356910 -35515 -311323 | -1557894 | 17263985
23790309 | 23422064
a.Kamuya Agilan Nakit Kr 6186 | 12721 | 48132 | 89335 | 187280 | 341539 | 617461 828773 767840 676746 252298 | 21363997 | 29746757 20578694
b.Kamu Mevduat -1495 | -2346 | -5766 | -11834 | -4119 -9507 -20544 | -127488 | -196061 | -199344 | -452220 |-1210377 | -1017621 -1593944
c.Doviz Ol. Takip Ol. Mev. -4545 | -5277 | -8214 | -15565 | -19031 | -88850 | -212401 | -344375 | -607294 | -788725 | -1357972 | -2889635 | -4938827 | -4562686
B.Fon Hesab1 -475 -865 | -1664 | -2171 -2299 -3923 -6486 -20949 -29947 -21633 -80031 -146904 | -136490 275337
C.Banka Dis1 Kesimin Mevduati -347 -356 -363 -603 -789 -1893 -2804 -3216 -9664 -13522 -33029 -36993 -32106 -26400
D.Bankalara Agilan Nakit Kr 4176 | 5906 | 6969 | 14365 | 15567 12080 10734 7540 7534 7531 33734 750082 736539 70637
E.Acik Piyasa Islemleri 266 -1468 | -12078 | -19154 | -8041 | -71384 | -28760 94233 281802 952368 | 2392369 | 1659339 | -6887673 | -8629615
F.Diger Kalemler -1163 | -1961 | -2047 | -3620 | -14889 | -11702 | -111787 | -163822 | -443066 | -895229 | -1641960 | -5776185 | -6670711 -5886869
G.Degerleme Hesabi 23715 | 28333 | 33545 | 30738 | 92739 | 53847 22462 -105698 | -239147 | -627180 | -617267 | -487693 -958259 94360
H.IMF Acil Yardim hes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 190634 190634 190634 86917 0
PASIF
1.REZERVPARA(Parasal Taban) | 19462 | 28826 | 46849 | 79674 | 147307 | 271631 | 462032 | 866502 | 1615160 | 2785904 | 4539844 | 67269745 | 9466758 13541161
A.Emisyon 11594 | 18466 | 28837 | 51366 | 94744 | 180262 | 303742 | 577095 | 1047703 | 1668399 | 2750929 | 4621020 | 6584337 9604034
B.Bankalar Zor Karsiliklari 6566 | 8582 | 15099 | 24310 | 46841 84496 134349 | 252056 | 513383 | 1002477 | 1221131 | 1338443 | 1629098 1976366
Bankalar serbest imkan1 1302 1778 | 2913 3998 5722 6873 23941 37351 54074 115028 567784 767482 1253323 1960761
I.NET DIS VARLIKLAR -6857 | -5861 | -11665| -1817 | -99111 | 51424 194159 | 701504 | 2083163 | 3653878 | 5853289 | -6762913 | -461767 4561142
2.NET iC VARLIKLAR 26318 | 34687 | 58514 | 81491 | 246418 | 220207 | 267875 164998 | -468003 | -718354 | -1313444 | 13489858 | 9958505 8980020
REZERVPARA (Parsal Taban) 19462 | 28826 | 46849 | 79674 | 147307 | 271631 | 462032 | 866502 | 1615160 | 2785904 | 4539844 | 6726945 | 9466758 | 135541161

Kaynak: TCMB
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Genel olarak 1990’li  yillardaki para politikasin1  degerlendirmek
istendiginde; TCMB’nin amaclarin1 hatirlamak gerekmektedir. Bu amaglar fiyat
istikrarim1 ve finansal istikrar1 korumaktir. Bu dogrultuda TCMB 1990 yillar

boyunca para politikasini asagidaki unsurlara dayandirmustir.

i- TCMB, 1990 yilarda parasal tabani net dis varliklara istinaden artirmak
istemistir. Oysa asagidaki iki grafik incelendiginde 1990-1995 yillar1 arasinda
parasal tabanm i¢ varliklara dayanarak artirildig: anlagilmaktadir. i¢ varlilar, mali
kesimle (6zellikle hiikiimetle) TCMB arasindaki parasal iliskinin biiytikliglini

tanimlayan bir bilango unsurudur.
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150000 || —#&— Parsal Taban veya Rezerv

Para

T
0000
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-50000
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-100000

-150000  Grafik 13: Parasal Biytklerdeki Geligsmeler (1990-1995)

Grafik 13°de goriildiigii lizere mali disiplinden uzaklagma direkt ve dolayl
bir sekilde TCMB kaynaklarinin kullanimimi dogurmustur (Colak, 2001: 20-2).
Para program uygulamalarinin detayinda da vurgulandigi tizere 1990-1995
yillarinda bilanco biiyiikliikleri hedeflense bile gerekli yapisal sartlar yerine
getirilmediginden, hem enflasyon artmis hem de enflasyona kosut bir sekilde
TCMB i¢ varliklara dayanarak parasal tabani artirmistir. Bu siire¢ Grafik 13°de
goriildigi tizere, 1996’ya kadar devam etmistir. 1996’dan sonra baslayan goreceli
mali disiplin ve artan dis kaynak girisinin sonucunda parasal taban dis kaynaklara

dayanilarak artirilmigtir.
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Kasim 2000 krizine kadar bu siirec TCMB’nin istedigi yonde gelismistir.
Kasim ve Subat krizlerinde TSMF fonundaki bankalarin fonlanmasi i¢in énemli
Olciide TCMB kaynaklarina basvurulmustur. Ancak ortaya ¢ikan likitide
geniglemesinin hiper enflasyona doniismemesi i¢in sterilize edilmesi gerekmistir.
Bu da Grafik 14’de goziikmektedir. Dolayisiyla 1990 yilinin ikinci yarisindan
sonta TCMB’nin para yaratma siireci, istedigi sekilde gelismistir. Eger para
yaratama siirecinin saglikli gelisimi i¢in enflasyon ve milli gelir artisinin toplami
kadar para yaratma kriteri kullanilirsa, TCMB’nin siki para politikasi izledigi

sOylenebilir.

Tablo 16’ya bakildiginda i¢ varliklarin artis hizi kriz dénemleri harig
enflasyonun altinda kalmigtir. TCMB’nin bdyle bir politika izlemesinin amaci
toplam talebi kontrol etmektir. Kamunun borg¢landigi bir ekonomide gevsek para
politikas1 hiper enflasyona yol agacagindan, TCMB, para politikasinin kontrol
edebildigi unsuru olan net i¢ varliklar1 siki bir sekilde kontrol etmistir. Tablo
16’da bu durum net i¢ varliklarin gelisimi ile enflasyonun seyrinin birbiri ile

kiyaslanmasi sonucu rahatlikla goriilebilir.
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Tablo 16: 1990 yillarda Para Politikasinin Genel Degerlendirilmesi

Parasal
taban veya )

Rezerv Net I¢ Politika
Yillar Para (%) |Varlik (%) | Enflasyon Tiiri
1990 40.3 353 52 ihtiyari
1991 48.1 31.8 55 ihtiyari
1992 62.5 68.7 62 ihtiyari
1993 70.1 39.3 58 ihtiyari
1994 84.9 202.4 120 ihtiyari
1995 84.4 -10.6 89 ihtiyari
1996 70.1 21.6 84 ihtiyari
1997 87.5 -38.4 81 ihtiyari
1998 86.4 -383.6 54 taahhiit
1999 72.5 -53.4 65 deprem
2000 63.0 -82.9 32 taahhiit
2001 48.2 1127.0 68 ihtiyari
2002 40.7 -26.4 29 taahhiit
2003 43.0 -9.6 23 taahhiit

Kaynak. www.tcmb.gov.tr/

i1- Parasal capalar enflasyona yonelik kullanilmustir. Biitce disiplini ve
digsal soklarin imkan verdigi Olgiide enflasyon hedeflerini aciklamis parasal
taban1 buna gore artirmustir. Tablo 16’a bakildiginda 1998-2003 yillarinda parasal
buytikliikkler hedeflenen enflasyon degerlerine gore agiklanmistir. Bu donemlerde
ozellikle 2000 yilindan sonra gerekli yapisal tedbirler alindi§inda parasal
capalarin, enflasyonu diisiirmede enflasyon hedeflemesi kadar olmasa bile basarili
bir rol oynadiklar1 sOylenebilir. Grafik 15’e bakildigi zaman goriilmektedir ki
TCMB parasal tabani enflasyona kosut bir sekilde artirmaya ¢alismistir. Boyle bir
politika izlemesinin nedeni de toplumsal konsenstisiin olugsmadig1 1990’11 yillarda
ekonomik istikrar1 koruyabilmektir.

Sonu¢ olarak artan finansal hareketler ve para ikamesi parasal
bliytiikliiklerin hedefinin tutturmasini giderek zorlastirmistir. Bu durum hedeflerin
giderek kiiclilmesine neden olmustur. Dolayisiyla hedeflenen parasal biiyiikliikler
tutsa bile, parasal biiytikliikleri hedefleyerek fiyat istikrarmi saglama sansini
ortadan kalkmistir. Bu acidan parasal biiyiiklikler fiyat istikrart hedefine

ulagmada nominal ¢apa 6zelliklerini yeterince yerine getirememislerdir.
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TCMB fiyat istikrar1 saglamak i¢in parasal biiytikliiklerin yaninda doviz
kurunu nominal ¢apa olarak kullanmigtir. Dolayisiyla doviz kuru nominal ¢apasini
incelemek enflasyon miicadele siirecini anlamak acgisindan onemli bir makro

ekonomik biiyiikliik haline gelmektedir.

IV-TCMB’nin Doviz Kuru Politikas1 Uygulama Sonuclar

Doéviz kuru hedeflemesi i¢in doviz kuru ile enflasyon arasinda giiclii bir
iligkinin olmasi gerekmektedir (Kemer, 1996: 2). D&viz kuru hedeflemesi,
genelde Odemeler bilangosunun fiyatlar kanali ile ekonomi tizerindeki etkisi
biiylikse uygun bir nominal ¢apa olmaktadir. Tiirkiye GSMH’nin % 25’1 oraninda
ithalat yapan bir ekonomik yapiya sahiptir. Bunun yaninda dolasimda olan
yabanci paralarin agirligr dikkate alindiginda (Tiirkiye’de 50 milyar dolara yakin
doviz tevdiat hesabi bulunmaktadir) kurlarin hedeflenmesi enflasyon
beklentilerini kirmada daha etkili oldugu sdylenebilir. Tablo 17°de bu durumun
altin1 ¢izmektedir. Gerek disa agiklik oranin ve yabanci girdi kullantminin yiiksek
olmasi, gerekse para ikamesinin varhigi Tiirkiye’de kurlarin yiiksek bir gegis

etkisini ortaya ¢ikarmaktadir (Arat, 2003: 64-79).
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Tablo 17: Tiirkiye’de Disa Aciklik ve Para Ikamesi Oran1 (%)

Yillar 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
(X+M)/Y | 0.36 0.38 0.43 0.47 0.44 0.59 0.45 0.59
M,,/M, |1.87 1.88 1.95 1.78 1.72 2.13 2.16 1.82

Veriler, www.tcmb.gov.tr adresinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Kurlarin fiyatlar genel diizeyini etkilemedeki roliinii arastiran bir ampirik
calismanin sonuglarina burada yer verilmesi faydali olacaktir. TCMB tarafindan

yapilmis olan varyans ayristirma testinin sonuglart Tablo 18’de verilmektedir.

Buna gore, tliketici fiyatlarindaki degismenin % 55’ini  doviz kuru
aciklamaktadir®’.
Tablo 18: TUFE i¢in Varyans Ayristirrm Sonuglar1 (%)

Donem Kamu Doviz Tife Ucretler | Para tabam

Fiyatlan Kuru

12 (ay) 27 58 73 14

24(ay) 26 57 71 18

36(ay) 25 55 70 21

Kaynak: TCMB, 2002 Yili Nisan Ayt Para Politikasi Raporu.

Doviz kurunun hedeflenmesi, hem mal piyasalarina hem de mali
piyasalara istikrar getirerek enflasyonun azalmasina neden olur. Fakat TCMB’nin
izleyecegi kur politikasi Tiirkiye sartlarinda sadece enflasyon beklentilerine gore
degil, 6demeler dengesi ve kamu finansmam dikkate alinarak yiriitiilmek
zorundadir. 1990-2004 yillar1 arasindaki kur politikalar incelendiginde uygulanan

kur rejimleri dorde ayrilabilir (Baydur ve Siislii, 2004).

1- 1995 yilina kadar doviz piyasalarinda kurlarin dalgalanmasina izin
vermeyen yonetimli dalgali kur rejimi uygulanmistir (Berument, 2002: 25).

2- Tirkiye 1994°deki krizden sonra kamu bor¢lanma geregindeki nispi
lyilesme ile beraber kur, biitge ve ddemeler dengesi arasinda denge kuracak kur
politikas1 uygulamasina gitmistir. 1995°deki Stand-by anlagmasi ile TCMB
pasif/yonlendirilmis kur sistemi uygulamaya baslamistir. 1995 yilinin ikinci

yarisinda farkli agirliktaki yabanci paralardan olusan sepetin enflasyona kosut

*7 [hsan Giinaydin’in yaptig1 calismada enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun donemde birbirine
yaklagan iligki bulunmusgtur. Daha detayli bilgi i¢in bknz: Giinaydin, 2000.
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bir sekilde deger kaybetmesine izin verilmistir. 1995-1999 arasinda TCMB kur
sepetini enflasyon, enflasyon hedefi veya beklentileri dogrultusunda artirdigi
sOylenebilir. Buna kur politikas1 i¢in pasif yonetimli dalgali kur mekanizmasi
denilmektedir. Bu tiir tanimlamaya gidilmesinin sebebi TCMB’nin kur
politikasin1 belirlerken hedeflenen enflasyonu esas almamasidir. Gergeklesen
enflasyona gore kurlar ayarlanmaktadir. Bu déonem i¢cinde TCMB; belirsizligin
artt1ig1, enflasyonun yiikseldigi donemlerde yaptig1 gibi hedeflenen enflasyondan
cok gerceklesen enflasyona gore kur politikasini yiiriitmiistiir. Bu politikanin
amaci reel kurlarda istikrardir. 1995-1999 déneminde TCMB’nin bunu basardigi
sOylenebilir (TCMB, 1999). Bu donemde belirlenen enflasyon hedefleri ve
gerceklesmeleri dogrultusunda, kur sepetinin 6ngoriilen aylik enflasyon oranlari

kadar artirilmasi 1999’a kadar uygulanmstir.

3- 2000 yilinda ise enflasyonu hedefleyen kur sistemine doniilmiistiir.
Fiyatlardaki atalet, TCMB’nin giivenilirliligi kazanma istegi ve kurlar ile
enflasyon arasindaki giiclii iliski, TCMB’yi sabit kur kullanmaya zorlamistir. Bu
politika ile disaridan giivenilirlik ithal edilirken 6zelde de enflasyonda istikrar

saglanmaya calisilmistir.

4- 2001 yilindan sonraki yillar da doérdiincii donem olarak adlandirilabilir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde finansal kosullar, ikincil piyasada islem
goren devlet kagitlarinin faiz oranlarinin, Ocak ay1 ortalar itibariyle % 50
seviyelerine varacak sekilde diismesinin de gdsterdigi gibi, Kasim krizi ertesinde
onemli Slgiide iyilesme kaydetmisti®®. Ancak, bankacilik sisteminin finansal
yapisina iliskin devam eden endiseler, doviz kurundaki artisin halen iki kati
seviyesinde seyreden enflasyon orani ve politika kararlarinin uygulanmasinda
goriilen baz1 aksamalar sebebiyle, durum yine de hassasiyetini korumaya devam
etmistir. Bu ¢ergevede, mali piyasalarda olusan siyasi ortamin kotiilestigi intibax,
Subat 19-21 tarihleri arasinda Tirk Lirasi’na karsi asir1 bir atak yaratmistir. Bu
ataga karsi, ilk etapta siki bir likidite politikas1 gdzetilmesi suretiyle direnilmistir.
Ancak, gecelik faiz oranlari, birka¢ giin i¢in olsa bile siirdiiriilmesi agikca

miimkiin olmayan, % 2000 seviyelerine firlamistir. Bu kadar agir faiz maliyeti

¥ Ekonomik ortamdaki belirsizligin artis1 i¢ bor¢lanma faizlerine veya gecelik faizlere bakilarak
anlagilabilir.
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altinda sabit kuru devam ettirmek miimkiin olmadigindan 22 Subat’ta TCMB bir
taahhiit politikas1 olan sabit kur rejimini birakarak esnek kur sistemine

dontlmiistiir.

Grafik 16: Tefe ve Ozel Imalat Sanayi Fiyatlar1 Kullanilarak Hesaplanan Reel
Kur Endeksi*
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* Ozel Imalat sanayii fiyatlar1 ve TEFE ig¢in 1987 baz alinmistir. Hesaplamalarda 1,5 Alman
marki ve 1ABD den olusan kur sepeti ve ABD ve Almanya i¢in 1990=100 TEFE kullanilmustir.
Endeksin artmasi kurlarda deger kaybini ifade etmektedir.

Grafik 16’da goriildiigii gibi 1994 yilina kadar, TCMB kadar kurda
dalgalanmaya izin vermeyen bir politikasi yiiksek enflasyon birlesince Tiirkiye’de
reel kurlar asir1 sekilde degerlenmistir. Bu siirecin ortaya ¢ikmasinda 1990 yilinda
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve yiiksek kamu kagidi faizleri 6nemli
rol oynamistir. Ancak 1994 yilinda yasanan krizi TCMB’nin yonlendirilmis kur
rejimine gegmesine neden olmustur (TCMB, 1995).

Yonlendirilmis kur sistemi (sepeti), IMF ile 1995 yili basinda yapilan
Stand-by anlasmasi c¢ercevesinde (1 Dolar + 1,5 Alman Marki) olarak
tanimlanmistir,.  TCMB kur sepetini enflasyon hedefi veya beklentileri
dogrultusunda artirmayr amaclamistir. Bu politika reel kurlarda istikrasizligi
ortadan kaldirilmasi hedeflenmistir. Belirlenen enflasyon hedefleri dogrultusunda,
kur sepetinin 6ngdriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar artirilmasi 1999 yilina

kadar basar1 ile uygulanmistir. 2000 yilindaki para programi ile kur politikasi
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enflasyonu hedefleyen sabit bir kur politikas1 ile kur iizerindeki tiim belirsizlik

ortadan kaldirilmistir.

Boyle kur politikalar1 ile genelde belirsizligin azaltilmasi, 6zelde de
kamunun bor¢lanmasindaki risk primi azaltilmasi amaclanmistir”. Kurlarin
enflasyona kosut gotiiriilmesi kurlar1 asir1 degerlenmedigi i¢in cari islemler
dengesi olumsuz gelisme gostermemistir. Bu sayede hem kamunun borglanma
maliyetini artiran risk priminin azalmasi saglanacak hem de artan dis dengesizlik

yliziinden ortaya ¢ikan finansal krizlerin 6niine ge¢ilmis olacaktir.

TCMB bu noktada 2000 yilina kadar uygulanacak olan gergek¢i bir kur
politikasi izlemeye baglamistir. TCMB kurlar1 enflasyona paralel bir sekilde
gotiirmeye baslamistir. Boylelikle kurun enflasyon kadar artirilarak reel olarak
degerlenmesine izin verilmemistir. Boylece ©demeler dengesinin degeri
korunmaya calisilmistir. Izlenen kur politikasi hedeflerine 1996 yilinda biiyiik
oOl¢iide ulagilmasi sonucunda, reel kur endeksindeki dalgalanmalar dar bir aralik
icinde seyretmis ve reel efektif doviz kuru yaklasik olarak 1995 yili sonundaki
diizeyini korumustur. (TCMB, 1996).

1997 yili igcinde TCMB kur sepetinin artisin1 1995 Stand-by anlagmasinda
ongoriildigi gibi aylik enflasyon dngoriisiine kosut bir bicimde siirdiirmiistiir. Bu
sayede reel kur endeksindeki dalgalanmalar sinirli bir diizeyde tutulmustur.
Boylece TCMB mali piyasalarda kur istikrar1 saglama amacii, kur
degismelerindeki belirsizligi azaltarak veya dar bir banda indirerek basariya ile
ulasmistir (TCMB, 1997). Grafik 16’da 1996-1997 doéneminde reel kur
gelismeleri gostermektedir. Goriildiigii gibi bu donemde reel efektif doviz kuru

endeksi (96-106) araliginda dalgalanmistir.

Bu kur politikasinin basarisi 1997°de yasanan Asya Krizi géz Oniine
alindiginda kendini daha iyi gostermektedir. D1s piyasalardaki olumsuz gelismeler
tilke igine yansitilmamistir. TCMB 1998 yili siiresince de kur sepetindeki aylik
nominal devaliiasyon oranini 6ngdriilen enflasyon oranina paralel olacak sekilde

belirlemeye devam etmistir. Y1l sonu itibariyle, aylik ortalama kur sepetindeki

¥ Merkez bankasmin kur politikasindan beklentisi, sermaye girisi bir yandan faiz oranlarinin
gerilemesine neden olurken, diger yandan eckonominin reel kredi stokunu artirarak mali
derinlegsmeye yardim etmesidir. Gerek mali derinlesme, gerekse diisiik faizlerin, kamu sektdriiniin
finansmanin1 ucuzlatacaktir.
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artis ylizde 58,2 olarak gerceklesmis, TEFE’deki yillik artis ise yiizde 54,2
olmustur (TCMB, 1998).

TCMB 1999 yilinda kur sepetinden Alman Markini ¢ikararak Euro’yu
koymustur. TCMB 1 ABD dolar1 ve 0,77 Euro’dan olusan sepette, olusacak deger
artisginin, enflasyon hedefiyle tutarli bir bicimde gerceklesmesine g¢alismustir.
1998°deki gibi TCMB 1999 yilinda da uygulayacagi kur politikasint belirlerken
hedeflenen enflasyonu esas almistir. Fakat TCMB belirsizligin arttig1 enflasyonun
yukseldigi donemlerde yaptig1r gibi kur politikasin1 1999 yilinin ilk yarisinda
gerceklesen enflasyona gore yiiriittigli halde, yilin ikinci yarisinda hedeflenen
enflasyona gore kur politikas1 yiirlitmiistiir. Y1l sonu itibariyle, aylik ortalama kur
sepetindeki artig yiizde 60,8 olarak ger¢eklesmis, TEFE’deki yillik artis ise ylizde
62,9 olmustur (TCMB, 1997).

2000 yili kur politikast IMF ile yapilan stand-by anlasmasi ¢ercevesinde
yonlendirilmis sisteminden enflasyonu hedef alan kur sistemine doniilmiistiir.
Doviz kuru enflasyon beklentilerini kirmak i¢in ¢apa olarak kullanilmistir. Bunun
icin 1 Dolar + 0,77 € sepetinin 2000 yilinin ilk on iki ayinda % 20 oraninda
artirilmistir. 2000 y1li i¢in belirlenen kur politikasi ii¢ y1l1 kapsayan orta vadeli bir
politikadir. 2000-2001 Haziran dénemini kapsayan ilk 18 ayda TCMB her bir {i¢
aylik donemin sonunda ondeki dokuz ayin kur sepeti degerlerini giinliik olarak
aciklamistir. Bu da 12 ay i¢in kur degerlerinin belirlenmesi anlamina gelmektedir.

Boylece TCMB kur riskini tamamen ortadan kaldirmustir.

Programin ikinci 18 aylik donemi kapsayan, Temmuz 2001 — Aralik 2002
doneminde ise “bant” uygulamasina gecilmesi Ongorilmistir. S6z konusu
araligin toplam genigligi asamali olarak artirilacakti. Programa gore bant araligi
kademeli olarak 1 Temmuz 2001’den 31 Aralik 2001’e kadar yiizde 7,5’e, 30
Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’e¢ ve 31 Aralik 2002’ye kadar yiizde 22,5’e
yiikseltilecekti. “Bant” uygulamasinda, kurun bandin icindeki hareketlerine
TCMB’nin miidahalesi olmayacakti (TCMB, 2001). TCMB bdyle bir strateji
benimsemekle hem kur sabitlemesi politikasindan ¢ikisi i¢in yol hazirlamig; hem
de 2000 yil1 para programi ile kurlarin reel degerlenmesi sonucu dis piyasalarda
sikigsan ihracatciyr rahatlamayr amaclamistir (Akyiiz ve Boratav, 2002: 26-7).

Ancak doviz kuru ¢apa uygulamasi ekonomik kriz ile sonuglanmistir. Ortaya
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¢ikan bu kriz doviz kuru nominal ¢apasinin uygulamasinda 6énemli oldugu icin

ayr1 bir baslik altinda incelenmesi gerekmektedir.

A-Tiirkiye’de Yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal

Kfrizlerinin Nedenleri

2000 yil1 doviz kuru nominal ¢apasina bagl olarak ortaya konan istikrar
programi daha bir yilim1 doldurmadan kriz ile sonuc¢lanmistir. Ortaya ¢ikan bu

ekonomik ve mali kriz dort nedene baglanabilir.

1- Izlenilen déviz kuru politikasinda yasanan olumsuzluklar ve mali
kesimdeki zayifliklar

2- Dezenflasyon programinin aksakliklari,

3- Kisa vadeli sermaye hareketlerini tesvik eden sicak para politikasinin

ters tepmesi

1- izlenilen Déviz Kuru Politikasinda Yasanan Olumsuzluklar ve Mali
Kesimdeki Zayifliklar
Yapilan biitiin ekonometrik ¢alismalarda doviz kuru ile enflasyon arasinda
paralel bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu anlamda devaliiasyon fiyat istikrar1 i¢in
biiyiik bir risk haline gelmektedir®. Ulusal paranin yerlesikler tarafindan kabul
gérmemesi, bankalar1 veya bireysel yatirimciyr yabanci para ile borglanma
zorunda birakmistir. Bilhassa Tirkiye’de uzun vadeli yatirimlar kisa vadeli
bor¢lanip finanse etme g¢abalari, doviz kurunun enflasyon iizerindeki riskini daha

da artirmistir(Uygur, 2000: 7-17).

1990 yili sonrasi fiyat istikrarinin saglanamamasinin nedeni, gelecege
yonelik enflasyonist beklentilerdi (Ergel, 2000: 23) ve bu beklentiler ancak sabit
doviz kuru politikasi ile kirilabilecekti. Sabit doviz kuru politikasinin en 6nemli
avantaji, enflasyon beklentisini kirmadaki etkisidir. Bu etkiden dolay1 doviz

kurunun bir sepete baglanarak, (1$+0.77 €) bir yillik siireyi kapsayacak sekilde

% Bu konuda daha detayli bilgi icin bknz. Bur¢ Ulengin, “Biitce A¢ig1, Parasal Biiyiime,
Enflasyon, Déviz Kuru ve Uretim Arasinda Nedensellik Iliskileri, ODTU Gelisim, Say1.22,
Cilt.1, Cem Alper, “Tiirkiye’de Spekiilatif Déviz Pozisyonu Verimliligi ve Kur Riski Primi”
DIE Arastirma Tebligi, 1996, Hakan Berument, Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon
Dinamigi, ed. Omer Faruk Colak, Kriz ve IMF Politikalari, Ankara: Alkim yaymevi, 2002.



157

giinliilk olarak aciklanmasi esasi benimsenmisti. Aslinda sabit doviz kuru
politikasinin uygulanmak istenmesi mantiklt bir karardi. Uzlasmaz {i¢lii geregi
kalkinmasin1 sermaye hareketlerine dayandiran bir iilke, sabit doviz kurunu
benimseyip, faizleri serbest birakacak, bu da déviz kuru rizikosunu azaltip igerideki

bankalar1 veya sirketleri dis bor¢glanmaya tegvik edecekti

Sabit doviz kurunun bu avantajina ragmen en 6nemli dezavantaji, ulusal
paranin  asirt  degerlenmesi durumunda ithalatin ucuzlayp ihracatin
pahalilasmasina ve cari agigin biiyiimesine neden olmasidir. Diger bir dezavantaji
da merkez bankasinin son bor¢ verme gdrevini yerine getirme sansini ortadan
kaldirmasiydi. Bu ulusal ekonominin spekiilatif doviz giris-¢ikist karsisinda higbir
denetleme ve yonlendirme olanagi olmamasi anlamina geliyordu. Ciinkii TCMB,
uyguladig1 sabit doviz kuru nedeniyle ancak dis varlik karsiliginda piyasaya para
stirebildigi i¢in, para arzi silah1 elinden alinmis oluyordu. Yani merkez bankasinin

aktif bir para politikasi uygulama sans1 kalmiyordu.

Déviz kurunun sabitlenmesi, yatirnmcilarin yatirimlarini TL  olarak
degerlendirmesini kazangli duruma getirdigi i¢in, Doviz Tevdiat Hesabi
(DTH)’nda bir azalma olmasi beklentisi igerisine girilmesine neden olmustur.
Ancak, Tablo 19’un ilk siitunundaki degerlerden de anlasilacagi gibi, 2000 yili
boyunca DTH azalmamis, tersine belirli bir artis gostermistir. Bu déviz kuru
capasinin beklentileri kiramadiginin agikca bir gostergesidir.

Ayni sekilde TCMB doviz rezervleri de beklenildigi 6l¢lide artmamus;
2000 y1lina girerken 5.9 milyar Dolar olan net doviz pozisyonu, 17 Kasimda (kriz
oncesinde) ancak 8.7 milyar Dolar diizeyine ¢ikabilmistir. Bu iki degerlendirme
doviz kuru capasmin kamu oyunda yeterince inandirict algilanmadigini
gostermektedir. Hedeflenen doviz kurunun inandirict olmamasinda baslica iki
etken rol oynamustir :

[k olarak program uygulamasina asir1 degerlenen reel kur ile girilmis ve
yil boyunca TL’nin agsir1 degerlenmesi devam etmistir. Tablo 19’un ikinci
siitununda 19 iilke parasina ve TUFE degerlerine gore hesaplanan reel kur indeks
degerleri verilmistir. TCMB verilerine gore, Ocak 1999°da 100 olan indeks degeri
2000 yili basinda 128.5’a ulagsmustir. Yani 1999 yili boyunca reel kur % 28.5

oraninda asir1  degerlenmistir. Ustelik TL’nin 2000 yili boyunca asir
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degerlenmeye devam ettigi goriilmektedir. Bu gelisme ister istemez kamu oyunda
her an i¢in programdan vazgecilerek devaliiasyona gidilecegi beklentisini

pekistirmistir (Eren ve Siislii, 2001: 667-8).

Tablo 19 : Tirkiye’de Kriz Doneminde Déviz Tevdiat Hesabinda, Reel
Doéviz Kuru Indeksinde ve Ticari Bankalarin Sendikasyon
Kredileri Hacminde Gelismeler

Déviz Tevdiat | Reel Doviz | Sendikasyon
Aylar Hesabi Stoku | Kuru Indeksi* | Kredi Hacmi
(Milyon TL) 1999 =100 (milyon $)

1999 Kasim 17.410.7 126.37 9.609
Aralik 18.420.6 127.29 9.861
2000 Ocak 19.342.8 128.50 12.609
Subat 20.440.7 131.59 12.909

Mart 21.381.9 132.59 13.333

Nisan 22.202.8 132.93 13.521
Mayis 23.523.2 135.67 13.412
Haziran 23.733.0 132.29 14.432
Temmuz 24.453.2 133.49 15.240
Agustos 25.367.5 135.92 16.564
Eyliil 26.345.3 139.02 16.245
Ekim 26.759.7 142.45 16.702
Kasim 26.702.3 146.50 16.900
Aralik 25.341.7 147.59 17.671

2001 Ocak 25.685.9 148.08 17.945
Subat 30.341.3 138.40 19.245
Mart 34.296.4 110.51 16.117

Kaynak: www.tcmb.gov.tr.

Hedeflenen ddviz kurunun inandirict olmamasinda diger bir neden,
Dolarin uluslararas1 platformda asir1 de§er kazanmasi olmustur. 1999 Ekim —
2000 Ekim aylar1 arasinda, Dolarin Alman Marki karsisinda bile % 35.5 deger
kazanmasina karsilik, TL nin Dolar karsisinda ancak enflasyon ol¢iisiinde deger
yitirmis olmasi, programlanan hedeften vazgegilerek, TL’ nin her an i¢in devaliie

edilecegi beklentisini giiclendirmistir.

Reel kurun asir1 degerlenmesinin en olumsuz etkisi dis ticaret degerleri
tizerinde olmaktadir. Nitekim 2000 y1l1 i¢inde ithalat biiyiik gelisme gdstermistir.
Dis ticareti agiginin GSMH’ya orani, 1999 yil1 sonunda % 6.9 iken, 2000 yil1
sonunda % 12.6’ya cikarak kritik gosterge durumuna gelmistir. Ustelik 2000

yilinda cari islem ve dis 6demeler dengeleri aciklar1 da rekor diizeye ulasmustir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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Thracat degeri kadar dis ticaret agig1 verilen, cari islem agiginin GSMH’ya orani
% 4.9’a ulasan ve hatta dis 6demeler dengesinde bile a¢ik yasanan bu donemde,
tilke parasinin asir1 deger kazanmasi yerine, asir1 deger yitirmesi gerekirdi. Sadece

bu geligme bile reel sektdriin finans sektoriiyle bagini koparmaya yeterliydi.

Kasim ve Subat krizleri aslinda genel anlamda, zayif bankacilik
sisteminden ve sicak paraya asir1 giivenmekten kaynaklanmistir (Molpass, 2001:
2). Bankacilik kesiminin kriz Oncesi donemde artan temel zayifliklar1 soyle

siralanabilir :

Bankalarin yapisal problemleri giderek artmuis, etkin denetimden uzak

ve bankacilik prensipleriyle bagdasmayan yonetimler yayginlasmistir.

— Bor¢ temininde vadelerin kisalmasi, doviz borg¢larinin artmasina ve

aktif-pasif kalemlerin vade uyusmazliklarina neden olmustur.

— Artan konsolide biit¢ce agiklar1 bankalarin 6zel sektore degil, kamu
kesimine kredi veren kurumlar haline gelmesine yol ac¢mustir.

Bilangolarin aktifinde yer alan DIBS stoklar1 artmistir.

— Kredi vermede giivenirlik ve geri donebilirlik kriterlerinden
uzaklasildig1 i¢in, bankalarin geri donmeyen kredileri artmistir (Colak,

2002: 168).

Bankacilik kesimi etkin bir denetime ve bor¢lanmada belirli sinirlanmalara
tabi olmadig1 icin, bir¢cok banka, 6zellikle 1994 yili sonras1 kisa vadeli bor¢glanma
politikas1 izlemeyi tercih etmistir. Kisa vadeli bor¢lanma, bir yandan devletin i¢
bor¢lanma ihtiyacini karsilarken, diger yandan da bankalara arbitraj olanagi ile kar
saglamigtir. Ancak bu siire¢ bankacilik kesiminin agik pozisyonlarinin artmast ile

sonu¢lanmuistir.

Tablo 20°de goriildiigi gibi, 1999 yilinda 10 Milyar Dolar1 agan bankalarin
net acik pozisyonlar1 tutari, 2000 yilinin dokuz ay1 sonunda 20 Milyar Dolara
ulagmistir. Bu gelisme, Tiirk bankacilik sisteminin kriz 6ncesi donemde ne kadar

kirilgan ve hassas bir yap1 kazandigini gostermektedir.
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Tablo 20: Tirkiye’de Bankalarin Acik Pozisyonlari

Doénemler (Milyar $)
1998 -8.4
1999 -13.3

2000- I -15.78
2000 -II -18.18
2000- III -20.00
2001-1 -12.16

Kaynak: www.tbb.org,tr www.tcmb.org,tr '
Nur Keyder,” Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlari”,
Iktisat Isletme Finans, Y1l:16, Say1:183, s.41.

Kamu agiklarmin bankacilik sektorii tarafindan kapatiliyor olmasi
nedeniyle, bankacilik sektorii etkin bir sekilde denetlenememis, gerekli 6nlemler
ve yasal diizenlemeler zamaninda devreye sokulamamustir. Bankacilik kesiminin
acik pozisyonlarinin artmasina karsilik, bu acik pozisyonlar sayesinde kamunun
fonlanmasi, bu aciga gz yumulmasina yol agnustir. Ustelik, disaridan borglanma
sonucu artan ahlaki tehlikenin tedirginlik yaratmamasi amaciyla, kisa vadeli
yukiimliliikler1 devlet garanti altina almistir. Bu da bankalar1 daha fazla
bor¢lanmaya ve acik pozisyonlarini daha da artirmaya yonlendirmistir.

1990-2000 yillart arasinda faiz ve kur dalgalanmalarini azaltan, kurdaki
artis1 enflasyon orani kadar tutan, ayni1 zamanda piyasalar1 fonlayan ve Hazinenin
rahat bor¢lanmasini saglayan bir politika izlenmisti. Ancak bu politika bankalari
faiz ve kur riski karsisinda gerekli tedbirleri almaktan uzaklastirmistir (Binay ve
Kunter 1998: 5-10). Hazinenin i¢ borg¢lanmaya gitme zorunlulugu arttikca,
bankalar, kisa vadeli dis krediyi daha yliksek faizlerle almaya ve bunu risk pirimi
ile beraber Hazineye aktarmaya devam etmislerdir. Ayn1 zamanda bu mekanizma
bankalarin, tasarruf-yatirim esitligini saglama amaci yerine devlete bor¢ verme
amacina yonelik ¢alismasina neden olmustur. Bu mekanizmanin yarattigi avantaj
nedeniyle, 6zel sermayeli ticaret bankasi sayist 1991 yilinda 26 iken, 1999 yilinda
35’e ¢ikmustir .

Ancak kriz ortaminda bu avantaj dezavantaja doniismiis ve krizin
biliylimesine neden olmustur. Ciinkii kriz, orta biiyiikliikteki bankalarin diisen
faizlere kars1 kisa donemli fonlar ile pozisyon almalari ile baslamis ve bu egilim

Kasim ay1 ortasindan itibaren faizlerin yiikselmesine sebep olmustur. Faizlerin
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artmasi bankalarin bilangolarinda riskli pozisyonda bulunan tahvillerin degerini
diistirmeye baglamistir. Bu tahviller kisa vadeli borg¢ ile finanse edilmekteydi.
Likidite sikintisi i¢ine diisen bankalar hem bu sikintiy1 atlatmak, hem de az zararla
donemi kapatmak amaciyla, ellerindeki devlet tahvillerini satmaya baglamiglardir.
Ayni olay piyasa yapicilari tarafindan gergeklestirilince faizler iyice yiikselmistir.
20 Kasim’dan itibaren bankalarin likidite sikisikhigina girdigi dedikodusu
yayilmistir. Bu oranin yarattig1 likidite sikisikligi gecelik faizlerde ¢ok belirgin bir
baskiya neden olmustur.

Tablo 21°de goriildiigii gibi gecelik faiz oranlari 2000 Nisan ayinda % 36
iken, 2000 Kasim ayindan itibaren yiikselerek % 79’a ulagmis ve daha sonraki
ayda % 200 e kadar ¢ikmustir. Faizlerdeki en hizli degisim 2000 yili Kasim ay1
sonlarinda yasanmistir. Bu ayin ilk yarisinda O/N faiz oranlar1 % 30 — 50
bandinda iken, ayin 15’inde % 80, ayin 22’sinde % 110 olmustur. Ayni ayin
28’inde % 184 olan bu oran, 30 Kasim’da % 316’ya yiikselmistir.

Tablo 21 : Tiirkiye’de Kriz Oncesi ve
Sonras1 Gecelik Islemlere Uygulanan
Basit Faiz Oranlar1 (Agirlikli Ort.)

AYLAR O/N Faiz Oranlar1 %
2000 Nisan 36.16
Mayis 41.28
Haziran 42.00
Agustos 37.57
Eyliil 46.20
Ekim 31.41
Kasim 79.45
Aralik 198.95
2001 Ocak 42.16
Subat 435.99
Mart 81.88
Nisan 80:64

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tiirk bankacilik sektoriiniin kirillgan yapis1 krizlere hassas bir yap1 ortaya
cikarmigtir. Bu kirilgan yapt yatirimcilarda giivenin kaybolmasina neden
olmustur. Bunlara artan rekabet ve kotlii yonetim kosullart eklenince, kiigiik

bankalar faizlere karsi ¢cok hassas duruma gelmistir. Tiketici kredilerinde risk


http://www.tcmb.gov.tr/

162

thmal edilmis ve boylece bankalarin vade dengesizlikleri artmustir.

1990 yilindan sonra kamunun artan faiz 6demelerinin bir nevi kaynak

transferi oldugu herkes tarafindan kabul edilmektedir. 2000 yiliyla beraber bu

kaynak transferinin kapanma yoluna girmesi, faaliyet dis1 karlariyla ayakta kalan

banka ve firmalar1 zor duruma sokmustur®'. Bankalarmn ve Tiirk finans ¢evresinin

bu yagl kapinin kapanmasina karsi tepkisi bir kriz seklinde ortaya ¢ikmustir.

2- Dezenflasyon Programimin Aksakhklar:

Tiirkiye’nin IMF ile anlasarak, 1999 yili sonunda 2000-2002 yillar1 i¢in

uygulamaya koydugu dezenflasyon programinin da bazi aksakliklar igermesi,

Kasim ve Subat krizlerine katkida bulunmustur.

Programin icerdigi zaaflar kisaca sdyle 6zetlenebilir :

Programin uygulanmasina asir1 degerlenen reel kur diizeyi ile baglanmis
olmasi ve reel kurun asir1 degerlenmeye devam etmesi.

Faizlerin hizla diistiriilmesi: Faizlerin diismesiyle birlikte 6zellikle tiikketim
amacli talepte ortaya ¢ikan hizli gelismenin yarattig1 ithalat baskisinin cari
islem dengesinde olumsuz etki yaratmasi.

Doviz kuru ¢apasindan bagka parasal ¢apanin benimsenmemis olmasi:
Daha dogrusu, 1999 yili sonlarindan baslayarak, ¢apa olarak belirlenen
Dolarin uluslararas1 platformda 6nemli diizeyde deger kazanabileceginin
hesaba katilmamus olmasi*>.

Konsolide gelirler politikasindaki zayiflik: Programin iyi bir gelirler
politikas1 igermemesi de toplumsal uzlagsmanin saglanamamasina yol
acmis, bu da enflasyonda beklenen diismenin ger¢eklesmemesine neden
olarak reel kurun asir1 degerlenmesine katkida bulunmugtur. Uygulanan
gelirler politikasi, tiikketim egilimi yiiksek rantiyer kesim lehine oldugu i¢in
ithalati artirct etki yapmus; faizlerin diismesi, ertelenen tiiketim

harcamalarin1 artirarak bu etkiyi artirmistir. Toplu is sézlesmesi hakki

31 [SO’nun her y1l yaptig1 arastirmaya gore Tiirkiye’de 500 biiyiik sanayi kurulusu iginde yer alan
468 ozel sektore ait kurulusun net karlarinin % 87.7 si faaliyet dis1 gelirden olusurken, bu oran
1999 yilinda % 218 e ¢cikmustir. 2000 yilinda % 114 e inen bu oran, 468 firmanin biitiin olarak
ele alindiginda, esas faaliyetleri sonucu zarar ettiklerini gostermektedir. Genis bilgi i¢in bknz.
SO, ISO 500 Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2000, 1SO Ozel Dergisi Say1 : 425, s.14.

32 D6viz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmas: sirasinda mutlaka talep kisici bir parasal

biiytikliigiin diger nominal ¢apa olarak kullanilmas1 gerekmektedir bknz:Erol,1996



163

olanlar reel gelirlerini artirabildikleri halde, diger kesim gelir kaybina
ugramistir. Bu baglamda kiralarin dondurulmasi karar1 da etkili bir

bicimde uygulanamamuistir (Ongun, 2001: 4-5).

3- Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Tesvik Eden Sicak Para

Politikasimin Ters Tepmesi

Tirkiye’de 1990’11 yillarda sicak para politikas1 uygulanarak, cari islem
dengesinde ortaya ¢ikan agiklar, genelde kisa vadeli sermaye hareketleri sayesinde
kapatilmaya ¢alisilmistir. 1990 yili sonrasi, 1991 ve 1998 yillar1 disinda cari islem
acig1 yasandigi halde, sermaye hareketlerinin pozitif olmasi sayesinde, 1991 ve
2000 yillar1 disinda dis 6demeler dengesinde hep fazlalik elde edilmistir. Bu
fazlaliklar da zaman iginde reel kurun asir1 degerlenmesine katkida bulunmustur
(Akuiiz ve Boratav, 2002: 17-37).

2000 yilina girerken Dolarin yil sonuna kadar % 25 deger kazanmasi
Oongoriildigii ve yil sonunda bu hedefe ulasildig: halde, ilk aylarda Dolarin yillik
deger artis1 heniiz % 60’larin iizerinde idi. Ustelik 2000 yilinda Dolarm uluslar
aras1 platformda basta Alman Marki ve Japon Yeni olmak {izere biitiin yabanci
paralara karsi degeri artmisti Buna karsilik 1999 yilinin son aylarinda ¢ikarilan
DIiBS’lerin ortalama bilesik faizi % 40’ altina inmisti. Boylece Dolarm reel
getirisi, 2000 y1l1 boyunca siirekli negatif olmustur.

2000 yil1 i¢inde Dolarin reel getirisinin negatif olmasi, sadece sicak para
akimini tersine ¢evirmemis, ayni zamanda iilkemizdeki mevcut birikimin biiytik
Olclide doviz tevdiat hesabina kanalize olmasina yol agmistir. Kriz 6ncesi 9.9
milyar Dolarlik bir sermaye girisi olmus, ancak kriz sirasinda 13.5 milyar Dolar
bir sermaye ¢ikist yasanmistir. Buna hi¢bir ekonominin dayanacak giicii olamazdi.

Finansal krizlerle ilgili diger bir 6n gdsterge kisa vadeli dig borglarin déviz
rezervine oranidir. Tablo 22°de kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz rezervine

oranlari, licer aylik donemler itibariyle verilmektedir.
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Tablo 22: Tirkiye’de Kisa Vadeli Dis Bor¢/Doviz Rezervi

Oranlarindaki Gelismeler

v KVDB/DR
Donemler
Oranlan

1999-1V 1.01
2000-1 1.08
2000-11 1.02
2000-I11 1.10
2000-1V 1.45

Kaynak: Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye, 2000 Kasim

ve 2001 Subat Krizleri”, www.econturk.org.tr.

Uluslararasi finans g¢evrelerince, kisa vadeli dis borcun doviz rezervine
oraninin 0.60 olmasi kritik bir nokta olarak gorildiigii halde, Tirkiye nin bu
oranin ¢ok listiinde degerlere sahip oldugu tablodan anlasilmaktadir. Bu degerler

bile kriz oncesi kirilgan yapiy1 ortaya koymaktadir.

Sonu¢ olarak krizi sadece uygulanan doviz kuruna baglamak yanlistir.
Ekonomik kriz doviz kurunun yanlis veya koti bir nominal ¢apa uygulama
olmasindan degil, uygulama hatasindan kaynaklanmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerine dayanarak biiylime siireci siirdiikce ekonomik kriz ihtimali doviz

capasinda oldugu kadar, dalgali kur rejimlerinde de olasidir (Akytiz, 2004: 9-10)

Tiirkiye 2000 yilinin sonuna dogru beklentilerdeki degismeye bagli olarak
dovize gelen atagi agir bir maliyetle atlatmistir. 19 Subat’taki siyasal kriz ve
arkasindan gelen atak, kurun dalgalanmaya birakilmasina neden olmustur. Yeni
para programi ile beraber doviz kurunda yonetimli dalgalanmaya startejisi

izlenilmistir. (TCMB, 2000).

B- Genel Degerlendirme
Teorik boliimde belirtilen LY S’nin kriterleri kullanilarak Tiirkiye i¢in doviz kuru
rejim ve politikalar: tasnif edilebilir. LY S nin yaptig1 simiflandirmanin ikinci ve
tgtincti kriteri olan, doviz kuru degisiminin dalgalanmasi (o,,), ve doviz
rezervinin degisiminin dalgalanmasi (o,,),  kullamlarak Grafik 17 elde

edilmektedir. TCMB kurlardaki yiiksek dalgalanmalardan dolay1 kurlara stirekli

bir sekilde miidahale etmektedir. 2001 yilindan sonraki doviz rezervlerindeki
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dalgalanma TCMB’nin kurlara miidahale etmesine neden olmustur. Bu miidahale
TCMB’nin  1995-2000 yillar1 arasindaki kur politikast ile ayni nedene
dayanmaktadir. TCMB’nin ddviz rezervlerindeki istikrarsizlik kurlara yansimakta,
bu durum kurlara miidahaleyi zorunlu kilmaktadir (Baydur ve Siislii, 2004).
Ciinkii biiyiik dis borcu olan bir {ilkede doviz rezervi gerek uluslararasi gerekse

ulusal yatirimer agisindan kritik gosterge haline gelmektedir (Ozatay, 2004: 33).

Tiirkiye’de kur rejimi dalgali olarak da uygulanamaz. Kamunun bor¢lanma
stiresinin  kisaligi, O0demeler dengesindeki olumsuz gelismeler ve bunun
beklentileri, piyasalarin esnek olmamasi gibi etkenler, kur faiz ve enflasyonun
karsilikl1 olarak bir birini belirlemesi TCMB’yi1 kurdaki dalgalanmalara miidahale

etmek zorunda birakir.

Grafik 17: Doviz Kuru ve Doviz Rezervlerindeki Dalgalanma (%)

Q
AN I IS Rezerv STS
—&@— USA STS

StS: Standart Sapma,

Para otoritesinin kur politikasi/rejimi bir biri ile ¢elisen bir cok amacin
goreceli onemine gore belirlenmektedir. Ekonomik sartlar degistikce de amaca
verilen agirlik degismektedir. Para otoritesi temel amaci olan fiyatlarda istikrar

icin tam belirlilik diinyasinda en iyi arag¢ sabit kur rejimi iken, belirsizlikte artis
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para otoritesini kurla ilgili taahhiitlerinden caymasimma neden olmaktadir Grafik
17°den de gorildiigii lizere 14 yillik siire¢ iginde TCMB taahhiit ettigi kur
politikasindan ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler sonucu dénmek zorunda
kalmistir. 2001 yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi ile beraber dalgali
kur sistemi uygulayan TCMB kura miidahale etmeyecegini aciklasa da ortaya
cikan soklar sonucu dalgali kura miidahale etmek zorunda kalmistir. Sabit kur
politikasindan 6nce uygulanan yonlendirilmis kur politikas1 uygulamasinda bile
TCMB taahhiitlerine bagli kalamamistir. Enflasyonun beklenenden yiiksek ¢iktigi
donemlerde TCMB doviz kuruna miidahale ederek reel kurun degerlenmemesi
amaclamistir. 1999, 1998 ve 1997 yillar1 buna giizel bir 6rnek olusturmaktadir.
Dolayisiyla enflasyonu kontrol etme acisindan kur stratejik bir degiskendir. Kamu
bor¢clanmas1 ve yiiksek faizler, i¢ tasarruflardaki yetersizlik, O0demeler
dengesindeki aciklarin getirdigi yogun dis kaynak kullanimi, para ikamesi ve
kronik enflasyon ve bunun iistiine gelen soklar, TCMB’nin kurlara miidahalesini
zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye Ekonomisi’nde kur, faiz ve enflasyon arasindaki
isleyis mekanizmasi, serbest kur sisteminde bile TCMB’yi kura miidahale etmeyi
zorlayict niteliktedir. Ornegin 2001 yilindan itibaren ortiik olarak uygulanan
enflasyon hedeflemesinin basaris1 kurlardaki istikrarla yakindan ilgilidir.
Kurlardaki istikrarsizlik sadece mal-hizmet fiyatlarin1 etkileyerek enflasyon
hedeflemesi politikas1 ile ¢elismez. Daha Onemlisi Tiirkiye’de kurlardaki
istikrarsizliklarin faizleri ytikselterek kisa vadeli i¢ bor¢clanmanin dondiiriilmesini
zorlagtirir ve bu problemin getirecegi beklentilerdeki degisikler, Tiirkiye
ekonomisini kotii dengelere gotiirme olasiligini artirir. Dolayisiyla doviz kurunu
dikkate almayan enflasyonist programin, enflasyonist beklentileri etkileme sansi
yoktur®. Diger bir deyisle para politikas: kuru ve kur hareketlerini gz ardi
edilerek yiirtitilemez. Cilinkii doviz kuru Tiirkiye Ekonomisi i¢in her zaman
sistemin merkezinde yer alan 6nemli bir makro biytikliiktir (Baydur ve Siislii,

2004).

33 Domag¢&Mendoza (2004) Tiirkiye ve Meksika igin yaptiklar1 ¢alismada enflasyon hedeflemesi
altinda merkez bankalarin giivenilirililigi siirdiirebilmek i¢in yasal ¢ergeceya dayanarak miidahale
edilmesi gerektigi sonucuna ulagmislardir.
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V.ENFLASYON HEDEFLEMESI

Glinlimiizde gerek parasal biiyiikliiklerin enflasyon ile bagmin azalmasi,
gerekse doviz kuru politikasindaki uygulama hatalarindan kaynaklanan bir kriz ile
sonuglanmast nedeniyle, TCMB’nin elinde sadece enflasyon hedeflemesi
politikas1 kalmistir. Ancak teorik boliimde de vurgulandigi iizere enflasyon
hedeflemesinin bagarili olmasi i¢in, Oncelikle yapisal problemlerin ¢dziilmesi
gerekmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan kriz Tiirkiye Ekonomisi’nin bazi
yapisal problemlerini ¢dzebilme imkani yaratmistir. 2001 yilindan sonra, bir dizi
yapisal reform hayata geg¢irilmis, uluslararasi 6lgiitler agisindan son derece iddialt
faiz dis1 biitge fazlalar1 hedeflenmis ve bunlar ¢ogunlukla gerceklestirilmistir.
Bankacilik alaninda bir dizi 6nlem alinmis, kamu bankalar1 yillardan beri ilk defa
kar edebilir konuma getirilmislerdir. Bankalarin agik pozisyonlar1 kapatilmistir.
Isgiicii piyasasi ile ilgili yasalar ¢ikarilmistir. Ancak, iktisadi temellerin giderek
diizeltilmesinin her zaman istenilen sonuglarin elde edilmesini garanti etmedigi
icin, iktisadi birimlerin beklentilerine &6zel bir 6nem verilmistir. Iktisadi
temellerdeki diizelmenin hedeflere ulasilmasi i¢in tek basina yeterli olmayacagi,
iktisat literatiiriindeki gelismeleri yakindan izleyenler ve iilke deneyimlerini
inceleyenler acisindan hi¢ de siirpriz degildir. Farkli sonuglara ulasilmasinin
arkasindaki temel neden, iktisadi birimlerin bekleyisleridir. Bekleyislerin olumlu
olmast halinde ekonomiyi daha diisiik faiz ve doviz kuru dengesine dogru
yoneltecektir. Olumsuz bekleyisler ise ekonomiyi yliksek faiz ve yiiksek doviz
kuru dengesine siiriikleyecektir. Teknik deyis ile, bir ekonomide herhangi bir anda
ulagilmas1 miimkiin denge sayisi birden fazla olabilmektedir. Siiphesiz, sadece
sik1 para ve maliye politikasi ile yapisal reformlara bel baglayip, bekleyisleri
gozardi etmek, arzu edilen sonuclara ulasilmasimi geciktirecektir. Iktisadi
birimlerin gelecekle ilgi belirsizlik algilamalari ekonomiyi istenmeyen noktalara
gotlirecektir. Olumsuz beklentiler faiz, kur veya enflasyon biiyiikliiklerini
hedeflenen degerlerden uzaklastiracak ve istikrar programlarmin maliyeti
artacaktir. Nitekim ilk boliimdeki 3 nolu grafik bu durumu gostermektedir.
Cagdas para politikasinin nominal ¢apalara dayanmasinin en 6nemli islevlerinden

birisi de bekleyislerin sekillenmesine yardimci olmaktir.
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Yukarida belirtildigi gibi, gerek parasal biiyiikliiklerin fiyat istikrar1 ile
olan bagmmin kopmasi, gerekse doviz kuru capasinin bir kriz ile neticelenmesi
dolayistyla giivenilirliliginin azalmasi1 nedeniyle, ileriye yonelik belirsizlikleri
azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla Tiirkiye’de kullanilacak
durumda tek c¢apa kalmistir. Bu capa enflasyon hedeflemesidir. 2002-2003
yillarinda parasal hedefleme yapilsa bile esas olan “gelecek donem enflasyonu”na
odaklanan bir para politikas1 olmustur. “Gelecek donem enflasyonu”na odaklanan
bir para politikasi, ayn1 zamanda “ortiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina
gelmektedir (TCMB, 2002). Yani TCMB sozde parasal hedefleme stratejisi

izlerken gercekte enflasyon hedeflemesi politikasi izlemektedir.
TCMB enflasyon hedefi stratejisini 5 temel lizerine kurmustur.

I- TCMB fiyat istikrar1 amacit dogrultusunda alacagi para politikasi
kararlarini, enflasyonu belirleyen unsurlardaki ge¢cmis birka¢ aylik gelismelere
bakarak degil, gelecege bakarak olusturmaktadir. Bu nedenle, piyasa
oyuncularinca sadece o ay i¢in aciklanan enflasyon oraninin diizeyine bakilarak,
TCMB’nin faiz oranlarini ne yonde degistirmesi gerektiginin irdelenmesi hatali
olacaktir. TCMB enflasyon beklentilerini kisa vadeli faizlerle ortaya koymaktadir.
Bu uygulama bir kural uygulamasindan baska bir sey degildir. TCMB kisa vadeli
faizleri kullanarak gelecekte enflasyon (kendi enflasyon hedefi) hakkinda iktisadi
birimlere bilgi vermektedir. Kisa vadeli faizler enflasyon beklentileri ile beraber
degistirilmektedir. TCMB, kisa vadeli faizleri belirlerken sadece kendi enflasyon
hedefini degil, ayn1 zamanda ekonominin mevcut durumunu ve iktisadi birimlerin
beklentilerini de dikkate almaktadir. Enflasyondaki diisme siireci ile beraber kisa
vadeli faizler de kademeli bir sekilde diisiiriilmektedir. Asagidaki Grafik 18 de de
goriildiigii lizere 6zel birimlerin enflasyon beklentileri ile TCMB kisa vadeli

faizleri bir birine kosut hareket etmektedir.
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Grafik 18: 2004 Y1l Enflasyon Beklentileri ve Kisa Vadeli Merkez Bankas1

Faizleri

Teorik bolimde de belirtildigi gibi, bu durum Taylor Kurali’nin
“Enflasyon Ongoériisii Faiz Oran1” seklinde kullanilmasindan baska bir sey
degildir.

2- TCMB ortiik enflasyon hedeflemesinde temel politika araci olarak kisa

vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. Faiz aracinin iglevlerini yerine getirebilmesi

icin iki sartin ger¢eklesmesi gerekmektedir.
a- TCMB’nin kullandig1 faiz oranlar1 diger faizleri etkilemeli,
b- Paranin faiz talep esnekliginin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Tablo 23°de degiskenlerin arasindaki karsilikli etkilesim basit korelasyon
matrisi ile gosterilebilir. Korelasyon katsayisi, —1 ve +1 arasinda degerler alir.
Eger korelasyon katsayisi pozitif deger aliyorsa iki degisken arasinda ayni yonde
pozitif bir iliski vardir bunun terside dogrudur. Korelasyon katsayis1 istatistik
anlamda iki degisken arasindaki ¢ift tarafli bir neden sonug iliskisi olarak

anlagilmalidir. Bu agidan O/N faizin oldugu siituna bakildiginda diger faiz ve
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enflasyon ile gecelik bor¢clanma faizleri arasindaki korelasyon katsayilari elde

edilir.

Tablo 23: O/N Faizleri ile Diger Faizler ve Enflasyon Arasindaki Korelasyon

Mliskisi
Enflasyon I¢ Bor¢lanma ON Faizleri | Mevduat
Faizleri Faizleri
Enflasyon 1.000000 0.657485 -0.093357 0.801678
I¢ Bor¢lanma 0.657485 1.000000 0.036488 0.853495
Faizleri
O/N -0.093357 0.036488 1.000000 -0.043009
Mevduat Faizleri | 0.801678 0.853495 -0.043009 1.000000

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yapilmistir.

Gortiliigi tizere O/N ile i¢ bor¢lanma faizleri arasinda ayni yonlii ancak %
3 gibi diistik bir korelasyon bulunurken, mevduat ile gecelik bor¢lanma faizleri
arasinda ters yonli ve yine diistik bir iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesinde faizin politika araci olarak kullanilmasinin ilk sart1 yeterince
yerine gelmektedir. O/N faiz oranlar1 diger faiz oranlarini etkileyememektedir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasinin da nedeni tablo da bulunmaktadir. Goriildiigii tizere i¢
bor¢lanma faizleri ile enflasyonun ve mevduat faizlerinin giiclii bir iliskisi vardir.
Bu kuvvetli iliski Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesinin dordiincii boyutu olan
mali disiplin konusunu olusturmaktadir. Kisa vadeli faizlerin etkinligini kisitlayan
iktisadi birimlerin risk algilayislaridir. Bu risk algilamasi da kamu bor¢lanma
stirecinden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de getiri egrilerinin egiminin degistigi
vadenin (kirilma noktasinin) genelde ii¢ ay oldugu gozlemlenmistir (TCMB,
2003: 55). Bu durum Tiirkiye’de risk priminin ii¢ ay ve sonrast i¢in oldukca
yuksek oldugunu gostermektedir. Piyasa aktorleri, ii¢ ay sonrasini netlikle
goremediklerinden dolayi, li¢ aydan uzun vadeli bor¢lanma araglarina yatirim
yaptiklar1 takdirde, faizlerde olusmasi muhtemel dalgalanmalara kars1 daha
kirilgan hale gelmektedirler. Bu durumda tasarruf sahipleri ellerindeki atil fonlari
daha likit ve kisa vadeli varliklara yatirmayi tercih etmektedirler. Bu nedenle,
enflasyon beklentilerinin degismedigi bir ortamda, belirsizliklerin ve risk

algilamalarmin mevcut oldugu donemlerde, kisa vadeli yatirim araglarinin
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getirileri, uzun vadeli yatirim araglarinin getirilerine oranla diismektedir. Getiri
egrilerinin uzun vadeli faiz oranlarim1 gésteren kismi incelendiginde, Tiirkiye’de
uzun donem faiz oranlarinin seyrinde zaman icinde oOzellikle i¢ borcun
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarin seyrine gore degiskenlik gosteren vade
priminin etkili oldugu goze ¢arpmaktadir (TCMB, 2003: 55). Dolayistyla O/N
faizlerin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in; yani TCMB enflasyon hedeflemesinde
basarili olmas1 i¢in, i¢ bor¢lanma problemininin ¢oziilmesi zorunludur. Yani
enflasyon hedeflemesi yaninda mutlaka mali istikrar politikalar1 da uygulanmasi

gerekmektedir.

3- TCMB tarafindan belirlenen faiz oranlar1 gelecekte enflasyonun alacagi
degerleri yansitmast gerektiginden  gec¢mis enflasyona dayali fiyatlama
aligkanliginin  kirilmas1 gerekmektedir. Gegmis enflasyon yerine gelecekteki
enflasyona endekslenen fiyatlama bi¢iminin giderek yayginlagsmasi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin sonu¢ vermesini kolaylastiracaktir. Bu ¢ergevede,
ozellikle kamu ve 6zel sektorii ilgilendiren bazi alanlardaki ge¢mise endeksli
fiyatlandirma mekanizmalarinin en aza indirilmesi gerekmektedir. Déviz kuru
artis hiz1 ile enflasyon orani arasindaki iligskinin Tiirkiye’de giiglii olmasi,
enflasyon hedeflemesinde TCMB’yi zorlayan 6zelliklerin basinda gelmektedir.
Enflasyondaki atalet enflasyonu diisirmede TCMB’nin karsisinda duran en
onemli problemlerden birisidir. Saracoglu tarafindan yapilan c¢alismada da
gosterildigi iizere enflasyonda meydana gelecek bir birimlik bir degisme ilk dort
donemlik siirede enflasyondaki degismenim % 49’ unu agiklamaktadir ki, buda
enflasyonun bizzat kendisinin enflasyona neden oldugunun gostergesidir

(Saragoglu, 1999: 60-70).

Tablo 24: 1990’11 Yillarda TEFE Degiskeninin Varyans Ayristirmasi (%)

Periyod Para Doviz Kuru Faiz Tefe
1 4,40 35,4 0,0009 60,17
4 8,6 41,9 0,15 49,29
8 8,6 41,9 0,16 49,28
12 8,6 41,9 0,16 49,28
16 8,6 41,9 0,16 49,28
20 8,6 41,9 0,16 49,28
24 8,6 41,9 0,16 49,28

Kaynak: Bedriye Saragoglu, “Vektdor Otoregrasyon Yo6ntemi ile Enflasyonla Miicadelede Politika
Sec¢imi”, Iktisat Isletme Finans, Haziran 1999.
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Yine caligmanin dordiinci boliimii olan ampirik boliime bakildiginda,
enflasyon beklentilerinin % 60’m1 agiklayan degisen enflasyonun kendisi

olmaktadir.

Dolayistyla Tiirkiye’de 6zel sektdriin fiyatlama politikast 20 yildir siire
giden yiiksek kronik enflasyon yiiziinden ge¢cmise doniiktiir. Gegmise doniik bir
fiyat beklentisi de 6zel birimlerin heniiz TCMB’ye yeterince giivenmediklerinin
bir gostergesi olarak gortilebilir. Bu giivensizlik 34. sayfadaki Svensson

Giivenirlilik Denkleminin Tiirkiye i¢in sinanmasi ile gosterilebilir.

i =a*r*+(1-a*)x,_, (52)

Denklemdeki o * katsayisi giivenirlilik katsayisidir. « *= 0 olmasi durumunda
para otoritesi hicbir giivenirlilige sahip degildir. Bu durumda iktisadi birimler

fiyat beklentilerini ge¢mis donemin enflasyonunu dikkate alarak veya kendi

beklentilerini para otoritesinin hedefledigi 7 * enflasyonun iizerine ilave eder.
a *=1 olmas1 ise para otoritesinin tam bir giivenirlige sahip oldugu anlamina
gelir. Bu durumda iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile para otoritesinin

enflasyon beklentileri bir biri ile ortiistir.

Svensson denklemine dayanarak yapilan regresyondan énce TUFE serisi
duraganlastirilmigtir. 1998-2003 yillarina ait giivenirlilik katsayis1 hesaplanmasi

Ek 3°de verilmistir.

Para otoritesinin taahhiit politikalarinin uygulandigi 1998-2003 yillar1 igin

giiven katsayist (@ io9s-2003= 0.63) olarak hesaplanmustir. o katsayisi 1’e esit
olmadigindan 1998-2003 doneminde o6zel sektériin TCMB’ye giiveninin tam
olmadig1 agiktir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi igin
TCMB’nin giivenilirliginin yiikselmesi gerekmektedir. Teorik bolimde de
belirtildigi izere TCMB’nin giivenilirliligi, verdigi sozleri yerine getirebilmesine
baglidir. Tablo 25’de 2002 yilindan sonra TCMB’nin verdigi enflasyon sozleri ve
gergceklesmeler ortaya konulmaktadir. 2002 yilindan sonra TCMB’nin kredi
kazandig1 sdylenebilir (Baydur,v.d., 2004).
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Grafik 19: Enflasyon Beklentileri

Ozel kesimin TCMB’ye actifi kredi, 6zel kesimin beklentilerindeki
gelismelerle de desteklenmektedir. Yukaridaki grafik bunu gostermektedir. Grafik
19°da, TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan gelecek 12 aylik enflasyon
beklentileri, yillik enflasyon ve yil sonu hedefleri ile tutarli enflasyon yolu
goriilmektedir. Bir yillik enflasyon, gecen yilin ayni ayma gére TUFE’deki yiizde
artist vermekteyken, hedef enflasyon patikasi ve beklentiler gelecek 12 aylik
doneme iliskin olarak olusturulmustur. Grafikte goriildiigii tizere, gelecek 12 aylik
doneme 1iliskin enflasyon beklentileri, s6z konusu dénem boyunca her zaman

enflasyon hedefi ile ge¢mis donem enflasyon gergeklesmeleri arasinda kalmstir.
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Bir baska deyisle, ekonomik birimler beklentilerini olustururken agiklanan
enflasyon hedeflerini goz Oniline almis, ancak gerceklesen enflasyondan da
etkilenmistir. Beklenen enflasyonun 2002 yili genelinde goreli olarak hedef
patikaya daha yakin olmasma karsin, 2003 yilinin ilk aylarinda, 6zellikle Irak
operasyonunun giindemde oldugu donemlerde ge¢mis enflasyona yakinlastigi
goriilmektedir. Grafikte 19°da da vurgulandii iizere, ekonomik birimlerin 12 ay
sonrast enflasyon beklentilerini olustururken, hedefler paralelinde azalan bir
enflasyon patikasini, agirlikli bir parametre olarak géz oniine aldiklar1 sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle, ge¢mis enflasyonun istatistiksel agidan
anlamli bir degisken olarak gelecegi tahminde hala 6nemli bir yer tutmasina
karsin, ankete katilan ekonomik birimler Ongoriilerini olustururken, yillik
enflasyonun hedeflenen patikaya paralel bir sekilde kademeli olarak diisecegi
varsaymmi altinda hareket etmektedir. Ozel iktisadi birimlerin TCMB’ye olan

giivenleri artmis ancak yeterli bir seviyeye ulasmamustir.

4- Aciktir ki para tabanmin artis hiz1 lizerine konulan kisitlar ve “Ortiik
enflasyon  hedeflemesi” uygulamasi, sadece enflasyon bekleyislerini
sekillendirmeyi amag¢lamamaktadir. Bu politikalarin bir diger 6nemli amaci da
enflasyonu belirleyen i¢ talep ve maliyetleri etkileyen unsurlari, enflasyonu
diisiirecek yonde ve dogrudan kontrol etmeye calismaktir. Siiphesiz, tek basina
para politikas1 yoluyla enflasyonla miicadele etmek miimkiin degildir. Mali
disiplin saglanmadan, bekleyisleri dogrudan etkileyen reform siireci kesintisiz
uygulanmadan enflasyonla miicadele yapilamaz. Dolayisiyla 2002 yilindan
itibaren uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi sik1 para

ve maliye politikasinin koordineli uygulanmasina baglidir.

5- Para politikas1 tiimiiyle enflasyona odaklanacagindan, enflasyonun
mevcut diizeyi ve gelecekte alabilecegi degerler hakkindaki Merkez Bankasi
degerlendirmeleri kamuoyu agisindan 6nem tasimaktadir. Seffaflik ilkesi geregi,
bu degerlendirmeler kamuoyu ile paylasilacaktir. Her ay aciklanan enflasyon
oran1 hakkindaki Merkez Bankasi analizi, her iki anketten elde edilen gelecege
yonelik enflasyon bekleyisleri ve ileriye yonelik Merkez Bankasi bekleyisleri

acgiklanacaktir.
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Bu bes stratejinin sonucu incelemeden once TCMB’nin enflasyon
hedeflemesinde teorik boliimde ortaya konan enflasyon oranint mi yoksa fiyat
derecesini mi se¢mesi konusunun ortaya konulmasi gerekmektedir. TCMB
enflasyon hedeflemesi i¢in enflasyon oranim1 se¢melidir. Boyle bir hedef
secilmesinin nedeni Tiirkiye’de ortaya ¢ikan soklarin fiyat diizeyinde daha biiyiik
dalgalanmalar ortaya ¢ikarmasidir. Enflasyonun oran olarak ifade edilen degerleri
daha kiiclik varyansa sahip oldugundan, hedefe ulagilmasi daha kolaydir. Aym
zamanda hedefin oran olarak belirlenmesi; ¢iktida goreceli olarak daha fazla

istikrar yaratacagindan, TCMB’nin giivenilirliligi de artar.

Grafik 20 ve 21°de 1990 ile 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki fiyat
derecesinde ve enflasyon oranindaki dalgalanmalar goriilmektedir. Grafik 20 ve
21 karsilagtirildiginda fiyat diizeyinin enflasyon oranma goére hem varyansinin
daha fazla oldugu hem de belirli bir atalet icerdigi goriilmektedir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi i¢in enflasyon oranin daha ideal oldugu teorik hipotezi

Tiirkiye i¢inde dogrulanmaktadir®®.

3 Grafikler Svensson’un fiyat diizeyi ve enflasyon orani igin ortaya koydugu modellere
dayanmaktadir. Daha genis bilgi i¢in bknz www.princeton.edu/svensson/und/504.
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Grafik 20: Fiyat Diizeyinin Standart Sapmasi
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Grafik 21: Enflasyon Oranin Standart Sapmasi
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Yukaridaki bes stratejiyi dayanarak enflasyon hedeflemesini altinda elde

edilen sonuglar1 degerlendirilmek istendiginde Tablo 25’a bakmak gerekmektedir.

Tablo 25: 1990-1994 Para Program Hedefleri ve Gergeklesmeler (%)

2002 2002 2003 2003 2004 2004
PH G PH G PH G
TUFE 35 | 297 20 | 183 12 | -

Kaynak:TCMB.

TCMB’nin ortiik enflasyon hedeflemesi politikast degerlendirilmek
istendiginde 2002 ve 2003 yillarinda TCMB hedefledigi enflasyon biiyiikliiklerine
ulasmistir. 2002 yilinda hedeflenen TUFE % 35 iken gerceklesen % 29, 2003
yilinda hedeflenen % 20 iken gergeklesen % 18 olmustur. Teorik boliimde de
vurgulandig iizere TCMB’nin inandiric1 olabilmesi i¢in hedefledigi enflasyon
degerlerinin altina inmesi gerekmektedir. TCMB bunu saglamaktadir. Bu
saglanabildigi Ol¢iide iktisadi birimler ile TCMB’nin fiyatlama silireci daha
uyumlu olacak ve fiyat istikrar1 gergeklesecektir. TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi politikasinda basarili olmasinda altinda asagidaki faktorler rol

oynamistir.

1-Bu iki yillik siire¢ iginde iicretler reel ve nominal olarak diismiistiir.
Tiurkiye’de 2002 ve 2003 yillarinda ortaya ¢ikan verim artist ve nominal
ticretlerdeki azalma reel iicretleri azaltmistir. 2000 yilina gore reel iicretler 40
puan deger kaybetmistir. Reel iicretlerdeki bu azalma maliyetlere yansidigindan,
enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi agisindan hayati bir éneme sahiptir.
Ozellikle kamuda iicret ve maas artislarinin ge¢mis degil gelecek dénem
enflasyonuna gore yapilmasi, 6zel sektdrde egitim ve saglik sektorii disinda
fiyatlama siirecinin enflasyon hedeflemesi ile uyumlu olmasi1 Tablo 25’daki

neticelerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamustir.
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Grafik 22: Imalat Sanayinde Reel Ucret Endeksinin Gelisimi

2- Isgiicii verimi artmistir. Ekonomi enflasyon hedeflemesinin uygulandig
bu iki yil igerisinde ortalama olarak % 6 bliylimiistiir. 2002 yilinda kamuda
verimlilik %8 artarken 6zel sektorde %7,9 2003 yilinda da kamuda % 4,8 6zelde
% 6 dolayinda artmigtir. Tim bu gelismeler yukarida grafik 22°deki

dogrulanmaktadir.

3- Reel kurlarin degerlenmesi ve doviz kurlarinda yasanan istikrar

enflasyon hedeflemesine yardim etmistir.

4- Bu donemde sistemli olarak uygulanan daraltict maliye politikasi ve siki
para politikas1 sayesinde i¢ talepteki baski azalmigtir. Toplam talepteki gelismeler
cikt1 agi1g1 kavrami kullanilarak analiz edilebilir. Bu analiz Grafik 23 yardimu ile

yapilabilir.
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Kaynak: TCMB.

Grafik 23: Tiirkiye’de Dénemler itibariyle Uretim A¢1g1 ve
Potansiyel GSYIH

Yukaridaki tablo TCMB tarafindan hazirlanmistir. Cikt1 agigi negatif
oldugu zaman ekonomide talep baskisinin olmadigindan, pozitif oldugu zaman ise
bir talep baskisinin varligindan s6z edilebilir. Bu bilgilerin 1s18inda yukaridaki
grafik degerlendirilirse, 2000 yilinda itibaren uygulanan enflasyonu diisiirme
politikalarin talep baskisini azalttig1 sdylenebilir. 2000 yilindan sonraki donemde
cikt1 agi1g1 negatif oldugu i¢in enflasyon Tiirkiye’de diismektedir. Dolayisiyla
Tablo 29’da gercgeklesen enflasyon degerleri siki para ve maliye politikasinin

eseridir denilebilir.

5- Tarim ve enerji fiyatlar1 TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasina

yardim etmistir.

Ancak bu noktada vurgulanmasi gereken birka¢ nokta vardir. Uzun yillar
stiren enflasyon para otoritesinin giivenilirliligini tiiketmistir. Bunun en giizel
gostergesi gelecek doniik uzun vadeli faizlerde goriilmektedir. Tiirkiye’de ii¢ ay
ve daha uzun vadeli bor¢lanmada gecerli olan faizlerde ciddi bir risk primi
uygulamasi devam etmektedir. Bu durumda TCMB’nin heniiz yeterince kredili

olmadigin1 gostermektedir. Dolaylisiyla yapisal reformlara devam etmek
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enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi i¢in hayati Oneme sahiptir. Bu
dogrultuda TCMB’nin bagimsizligr giliclendirilmistir.  Ciinkii  enflasyon
hedeflemesinin basarili olmasi i¢in olmazsa olamaz kosullardan biri TCMB’nin

bagimsizligidir.
A-TCMB Bagimsizliginin Gelisimi

4 Nisan 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayili kanunla, Avrupa Birligi
normlar1 ve diinyada merkez bankaciligi alanindaki son gelismeler dikkate
almarak 1211 sayili Kanun’un on dort maddesinde degisiklik yapilmis, yedi
maddesi ylirtirliikten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmistir. Yasal degisikligin
temel amaci, Merkez Bankasi’nin para politikast uygulamasi konusundaki
bagimsizligmin giiclendirilmesidir. Yapilan ampirik ¢alismalarda, merkez
bankalarinin bagimsizligi ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu g¢ercevede, 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

Ozetlenebilir;
1-Ara¢ Bagimsizhig:

Bir bagimsizlik olgiitii olarak, TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu ve TCMB’nin para politikasinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hilkkme baglanmistir. Banka arag
bagimsizligimi kazanirken, enflasyon hedefini Hiikiimetle birlikte belirleme gorev

ve yetkisiyle donatilmustir®”.
2-Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi

TCMB’ye fiyat istikrarini saglamanin temel amag olarak verilmesinin ve
TCMB’nin bu amacin gerceklestirilmesi i¢in para politikalarinin belirlenmesi ile
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kilinmasinin zorunlu bir sonucu olarak,
kamuoyuna karsi hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en {ist diizeyde

gergeklestirilmesi benimsenmistir. Bu cer¢cevede, TCMB Bagkani (Guvernor)

3> Bu konuda daha genis bilgi icin 2001 yilinda ¢ikarilan TCMB kanununa bakilabilir.
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tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikalari
hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulmasi
Oongorilmiistiir. Ayrica, yilda iki kez Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Plan Biitce
Komisyonu’nun para politikalar1 uygulamalar ile ilgili olarak bilgilendirilmesi
esast benimsenmistir. Seffafligin gergeklestirilmesi ve kamuoyu denetiminin
artirilmast i¢in, Banka’nin para politikas1 hedefleri ve uygulamalarma iliskin
olarak dénemsel raporlar hazirlayarak kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere
ilan edilen siirelerde ulasilmamasi ya da ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi
hallerinde nedenlerinin ve alinmasi1 gereken onlemlerin Hiikiimet’e yazili olarak
bildirilmesi ve kamuoyuna agiklanmasi hiikmii eklenmistir. Banka’nin islem ve
hesaplarinin bagimsiz denetim kuruluglar tarafindan denetlenmesi de yeni yasayla

kararlagtirilmistir.
3-Para Politikas1 Kurulu

Fiyat istikrarmin gerceklestirilmesinde etkinlik saglanmasi amaciyla,
diinyadaki uygulamalar da g6z Oniline alinarak Para Politikas1 Kurulu

olusturulmustur.

TCMB’nin bagimsizligmin gelisimi Cukierman’in olusturdugu endeks
yardimi ile hesaplanabilir (Berument ve Neyapti, 1999). Bu endeks genel olarak
merkez bankasinin bagimsizlik endeksidir ki merkez bankasinin bagimsizligini
biitiin boyutlar ile 6lger. Burada kullanilan endeksi olusturan temel basliklara
gore: i- merkez bankasinin baskaninin atanmasi ii- merkez bankasinin hedefleri
1ii- para politikasinin olusturulmasi  iv- kamuya bor¢ verilip verilmedigine
dayanarak TCMB’nin bagimsizlig1 Olgiilecektir. Bu endeksin i¢inde 59 alt
degerlendirme unsuru bulunmaktadir (bkz: Ek 1). Endeks degerinin
hesaplanabilmesi i¢cin 4 Nisan 2001 tarihinde ¢ikarilan TCMB yasas1 dikkate

alinmustir.

Cukierman tarafindan Tiirkiye icin ge¢mis yillara bagl olarak hesaplanan
endeks degerleri tarafimizdan hesaplanan endeks degeriyle kiyaslanmasi,
TCMB’nin bagimsizliginda yasanan gelisimini 6lgmede faydali olacaktir. Parasal
otorite tam bir bagimsizliga sahip ise endeks 1’e esittir. Bagimsizligi yok ise

endeks 0’a esit olur. Bu agidan bakildiginda TCMB 1980-1989 da 0.44
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bagimsizlik katsayisi*® 2003 yilinda 0.64 diizeylerine ulasmistir. 4 Nisan 2001 de
cikan yasa ise bagimsizlik agisindan bir yenilik getirmistir Dolayisiyla 2000 ve
2001 yilindaki krizden sonra TCMB bagimsizlig1 artmustir.

TCMB’nin bagimsizlig1 artmistir ancak bu artma bir baska boyutu ile
degerlendirilebilir. Merkez banklarmin bagimsizligi genel baskanlarmin gorev
siiresi dikkate alinarak incelenmistir. Siyasal otorite ile para otoritesi arasinda
iligkiler merkez bankasinin baskaninin atanmasina bakilarak ortaya konulabilir.
TCMB Bagkanin atanmasi Bakanlar Kurulu karartyla olmaktadir. TCMB bagkani
5 yillik bir siire i¢in atanmaktadir. Merkez bankalarinin baskanlarinin degisim
siklig1 merkez bankasinin politik degismelerden etkilenmesini gostermektedir. Bu
acidan TCMB bagkanlarim1 1990’lardaki degisim sikligina bakildiginda, 1987
yilinda goreve baglayan Riistii Saracoglu 1993‘e kadar yaklasik 6 yil gorevde
kaldig1 goriilmektedir. Daha sonra 1993-1994 arasinda Biilent Giiltekin, 1994-
1995 arasinda Yaman Tortiiner, 1995-1996 tarihleri arasinda baskan vekili olarak
Osman Cavit Ertan, 1996-2001 yillar1 arasinda Gazi Ergel gorevde kalmislardir.
2001 yilindan bu yana Siireyya Serdengecti baskan olarak gorevini
stirdiirmektedir.

Siyasal iktidarlar merkez bankasinin bagkanini degistirerek para
politikasini etkileyebilirler. Ancak yeni TCMB yasasina gére TCMB baskanlari
direkt bir sekilde goérevden alinamaz. TCMB’nin baskaninin atanmasi ve
gorevden alinmasi 25.ve 27. maddelerde diizenlemistir. TCMB baskan1 27. madde
de belirtilen hallerde ve yasanin kendisine verdigi gorevleri gergeklestirilemedigi
takdirde bakanlar kurulu karari ile gorevden alinir. Dolayisiyla TCMB bagkanlari
kanunun belirttigi sinirlarin disinda bakanlar kurulu karari ile direkt olarak
gorevden alinamaz. 1990’11 yillar agisindan TCMB bagkanlarin degisim siklig1 %
25 iken hitkiimetlerin degisim sikhigi da % 10°dur’’. Bu agidan TCMB
baskanlarinin gorev siireleri, hiikiimetlere gore daha istikrarli bir seyir

gostermektedir.

36 Bakiniz (Cukierman, 1995)
37 Ek 2’de Hiikiimetlerin degisim siklig1 bir tablo olarak verilmistir
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Tablo 26: TCMB’nin Uyguladig1 Politika Ortamlar1 Ve Enflasyon Oranlar1 (%)

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 | 20001 2002 2003
Ihtiyari . . N N . N N « X X
Pol. (Deprem) (Ek.Kriz)
Taahhiit X X X X
Pol. (PB) (DK) (PB+O/N) | (PB+O/N)
Enflasyon | 52" | 55" | 62" | 58" | 120" | 89" | 84" | 81" | 543" | 65" |32.7"| 68" 29.5%" 23"

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 1: TEFE, 2: TUFE * : 1987=100, **: 1994=100 TUFE, (1987=100), P.B.:Parasal Biiyiikliikler, D.K.:D6viz Kuru, O/N: Gecelik faizler.
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IV-Genel Degerlendirme

TCMB’nin 1990 ile 2003 yillar1 arasindaki para politikalar1 genel olarak
degerlendirilmek istendiginde taahhiit politikalarinin enflasyonu diisiirmede daha
etkili oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum asagidaki Tablo 26’da daha net bir
sekilde ortaya konmaktadir.

1990 ile 1997 yillarinda TCMB’nin nihai amact olan enflasyon biytikliigii
hakkinda bir taahhiitte bulunmamistir. Bunun yerine parasal biiyiikliikleri
hedefleyerek fiyatlarda istikrar saglamaya caligmistir. Yine ayni donem igerisinde
enflasyonu kontrol etmede ara hedeflerin ortiik olarak kullanildigi i¢in 1990 ile 1997
yillar1 arasinda ihtiyari politika uygulandigi ileri siiriilebilir. 1998 yilindan gilinlimiize
ise fiyat istikrarmni saglayacak ara hedefler agik bir sekilde deklere edildigi icin

taahhiit politikasinin izlendigi sdylenebilir.

Tablo 26’ya bakildiginda ihtiyari politika izlendigi donemlerde enflasyonda
bir istikrarin saglanamadigini gdérmekteyiz. Buna karsilik 1998 yilindan itibaren
taahhiit politikasi ger¢evesinde yiiriitiilen para politikasinin fiyat istikrar1 sonuglarina
bakildig1 zaman, fiyat istikrarinin saglandigi sdylenebilir. Dolayisiyla teorik
boliimdeki ¢ikarsamaya uygun olarak Tirkiye’de taahhiit politikasinin fiyat

istikrarini saglamada etkin oldugu anlasilmaktadir.

Genel anlamda taahhiit politikasinin fiyat istikrarmi sagladigi ortaya
konulmustur. Ozelde ise taahhiit politikasi olan nominal c¢apalardan hangisinin
Tirkiye Ekonomisi i¢in uygun oldugu, gerek pratikte gerekse teoride kullanilan

nominal ¢apalarin standar sapmalar1 incelenerek ortaya konulabilir.
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o> Grafik 24:1990-2003 Yillar1 Arasinda Nominal Capalarin Standart
Sapmalarmndaki Gelismeler

Para politikasinda fiyat istikrar1 i¢in kullanilacak en iyi ¢apa nedir sorusuna
yukaridaki grafikten faydalanarak bir cevap verilebilir. Ideal bir ¢apanin 6zelligi
ongoriilebilir ve kolay izlenebilir olmasidir. Bu 6zellikte bir capanin varyasinin veya
standart sapmasinin biiylikliigi ile baglantilidir. Bir ekonomik biiyiikliigiin standart
sapmas1 ne kadar kiigiik ise o kadar kolay ongoriilebilir. Ongoriilebilen bir degisken
de kolay bir sekilde yonetilir. Grafik 24’de dalgalanma boyutunun en kii¢iik oldugu
degisken doviz kuru oldugundan enflasyonda istikrar agisindan iyi bir ¢apa 6zelligini
tagimaktadir. Nitekim varyans ayristirnm sonuglarinda da gosterdigi lizere doviz
kurunun enflasyon beklentisinin ilk dort periyodunda % 21’ini  agiklayan bir
degisken oldugundan, Tiirkiye Ekonomisi’nde fiyat istikrarini saglamak icin doviz
kuru iyi bir ¢apa durumundadir. Yine grafige bakilacak olursa enflasyonun

kendisinin doviz kuru kadar olmasa da standart sapmasinin kriz yillar1 haricinde
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kiigiik oldugunu goérmekteyiz. Yukarida belirtildigi gibi ekonomik sartlar saglanir ise

enflasyon hedeflemesi de ideal ¢apa gorevi gorebilecek bir biiyiikliik olmaktadir.

Ancak ne parasal tabanin ne de O/N faizlerin dalgalanma boyutlar1 yiliksek
ideal capa Ozeligi tasimamaktadirlar. Bununla birlikte O/N faiz oranlarmin bir
gosterge ekonominin genel gidisatin1 gdstermesi acisindan; ideal bir biiyiikliik

oldugu tablodan ortaya ¢ikmaktadir.

Nominal ¢apanin kolay anlasilabilir ve istikrarli olmasi yaninda merkez
bankasinin nihai hedefi ile tutarli bir iliski i¢inde olmasi gerekmektedir. Yani
Tirkiye Ekonomisi i¢in hangi nominal ¢apanin enflasyon beklentilerini ve enflasyon

riskini agikladig1 sorusu ampirik bir ¢alisma ile ortaya konulabilir.
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DORDUNCU BOLUM

Enflasyon ve Nominal Capalar Arasindaki iliskinin Ampirik Olarak Sinanmasi

Calismanin birinci boliimiinde (10) nolu denklemde enflasyonu etkileyen
degiskenler verilmisti. Bu model enflasyon ile iliskili olan hem nominal hem de reel
degiskenleri icermektedir. Bu bdliimde ise, (10) nolu denklemdeki degiskenleri
kullanarak ve ideal nominal ¢apanin tagimasi gereken oOzellikleri dikkate alarak
Tirkiye i¢in en uygun nominal capa vektor otoregresif (VAR) teknigi ile test
edilecektir. Boylece fiyat istikrar1 i¢in en uygun nominal ¢apanin hangisi oldugu

belirlenmeye calisilacaktir.
I-Ekonometrik Analizde Kullanilan Verilerin Degerlendirilmesi

Birinci ve ikinci boliimlerde sunulan bilgiler 1s1ginda, bu boliimde enflasyon,
enflasyon beklentisi ve riski ile ilgili gerek teorik olarak Ongoriilen, gerekse
uygulamada kullanilan c¢esitli nominal ¢apalar arasindaki iliskiler VAR modeli
yardimi ile arastirilacaktir. Son yillarda VAR analizi kullanilarak enflasyon ve
enflasyon beklentisini etkileyen degiskenlerin test edilmesi yogunluk kazanmustir.
Bu konuda Tiirkiye icin yapilan calismalardan baslicalar1 Ulengin (1995), Erol
(1997), Saracoglu (1999), TCMB (2002) dir. Jacobsen,v.d. (1999), ise yabanci
tilkeler i¢in yapilmis ¢alismalara o6rneklerdir. Bu calismada da enflasyon, enflasyon
beklentisi ve enflasyon riskini etkileyen en Onemli degisken veya degiskenler

saptanmaya calisilacaktir.

Calismada VAR analizi yaninda Granger nedensellik analizi de yapilmistir.
Boylece degiskenler arasindaki iliskileri daha net bir sekilde incelenmistir. Granger
nedensellik testine bagli olarak elde edilen sonuglar, grafik yardimi ile ortaya
konulmustur. VAR modelinde kullanilacak zaman serileri Tablo 27’de sunulmustur.

Modelde kullanilan degiskenler logaritmik olarak ifade edilmistir.
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Tablo 27: Ekonometrik Testlerde Kullanilacak Zaman Serilerinin Tanitimi

Zaman Serisi | 1estteki Kisa Ad1 Donemi Alindig1 Kurum
I Merkez Bankas1
Tiiketici Fiyat LENF 1990:01- 2003:12 | elektronik veri
Endeksi - . )
dagitim sistemi

Merkez Bankasi
Doviz Kuru LDé6viz Kuru 1990:01- 2003:12 elektronik veri
dagitim sistemi

) Merkez Bankas1
Gecelﬂ; Ortalama LON 1990:01- 2003:12 | elektronik veri
a1z dagitim sistemi

. Merkez Bankasi
Gayri Safi Yurt LGSYH | 1990:01-2003:12 | clektronik veri
I¢i Hasila dagitim sistemi
Merkez Bankas1
Parasal Taban LPTABAN 1990:01-2003:12 elektronik veri
dagitim sistemi

Giliniimiizde merkez bankalar1 enflasyonu hem nihai hedef olarak hem de
capa olarak kullanmaktadirlar. Merkez bankalar1 bu amac 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 icin TUFE’yi baz almaktadir (TCMB,
1999: 107). Dolayisiyla calismada VAR modeline TUFE serisi dahil edilmistir.

Doéviz kuru, Tiirkiye’deki enflasyonun 6nemli nedenlerinden birisidir. Ciinkii
disa bagimliligin yiiksek olmasi yaninda, para ikamesi ve fiyatlamada déviz kurunun
yaygin olarak kullanilmasi enflasyon ile doviz kuru arasinda yiiksek bir korelasyon
olusmasmma neden olmaktadir (Kazgan, 1999: 310-5). Calismada Tiirkiye
Ekonomisinde yogun bir sekilde dolar kullanildigindan déviz kuru olarak Dolar esas
alimmustir (Siislii ve Baydur, 2002: 123-30) Dolayisiyla Dolar serisi VAR modeline

dahil edilmistir.
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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 i¢in bir temel olusturmaktadir (TCMB, 2002: 10-5). Merkez Bankasi
icin beklenen enflasyon ile fiili enflasyonun beraber diislip diismediginin en kolay
tespiti, kisa vadeli faizlerdir (McCallum, 1997: 220-3). Merkez bankasinin kisa
vadeli faizleri yiikseltmesi ve diistirmesi diger faizleri etkileyeceginden, ekonomideki
toplam harcamalar da degisecektir. Dolayisiyla gecelik faizler de analize dahil

edilmistir.

Burada DIBS faizleri analize dahil edilmemistir. Ciinkii merkez bankas: i¢ borg
faizlerini kontrol edemez. i¢ borglanma faizi, basta kamu bor¢lanma ihtiyacinin
siddeti ile makro ekonomik degiskenlerin fonksiyonu oldugundan oldukca istikrarsiz
bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla ideal bir capa olmaktan c¢ok uzaktir (Fisher ve
Dornbusch, 2000: 530).

GSYIH pratikte kullanilmamasina karsin teoride uygulanan bir nominal ¢apadir
(Blinder,1999: 40-5). Bu ¢apanin enflasyon iizerindeki etkisini 6lgmek teorik bilgiyi

test etmek agisindan faydali olacaktir.

TCMB 1990 yilindan itibaren gliniimiize kadar parasal biiytikliikleri gerek
performans kriteri gerekse gosterge olarak kullanmistir. Dolayisiyla parasal
biiyiikliikleri analize katmak gerekmektedir. TCMB son yillarda parasal tabani,
parasal biyiikliigiin temel gostergesi olarak benimsemistir. Bu agidan g¢alismada

parasal biiyiikliigii temsil etmek {izere parasal taban analize dahil edilmistir.

Tirkiye’de para politikalart 1990 yilindan itibaren deklere edilmeye
baglanmistir. Aym1i zamanda 1990 yili ile beraber sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi nedeniyle ekonomide yapisal bir degisim yasanmistir. Dolayisiyla
enflasyon, enflasyon beklentisi ve enflasyon riski ile nominal c¢apalar arasindaki
iligkiyi 1990’11 yillar boyunca incelemenin daha uygun olacagi agiktir. Bu agidan

zaman serileri Ocak 1990-Aralik 2003 arasinda aylik degerler olarak ele alinmustir.
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II- Zaman Serilerinin Duraganhk Ol¢iimii

Bu bdliimde, ele aldigimiz zaman serilerinin duraganlik smamasi yapilmistir.
Bir zaman serisinin varyansi degisik donemlerde istikrarli degilse bu seriyi
kullanarak bir ekonometri ¢alismasi ile gelece8i saglikli bir sekilde ongérmek
miimkiin degildir. Zaman serisine gore regrasyon hesaplarken, iki zaman serisi
arasinda anlamli bir iligki olmasa bile, ¢ogunlukla yiiksek bir belirlilik katsayisi (R?)
bulunabilir. Bu durum ekonometri literatiiriinde “diizmece regrasyon” olarak
adlandirilir. Bu sorunun ortaya c¢ikis nedeni her iki zaman serisinde giiclii genel
egilimlerin (trendler) bulunmasidir. Gozlenen yiiksek belirlilik katsayisi iki zaman
serisi arasinda gercek bir iliskiden ¢ok trendden kaynaklanir (Enders, 1995, 211-25).
Dolayistyla iki zaman serisi arasindaki iliskinin gercek boyutunu ortaya ¢ikarabilmek
icin zaman serileri duragan olmasi gerekir. Eger zaman serileri duragan degil ise

yapilacak tahminler istatistiki agidan anlamli olmayacaktir.

Her zaman serisi bir veri yiginidir. Zaman serileri olasilikli bir siirectir. Bu
seriler geride yatan ekonomik iligkileri disa vurmaktadir. Nasil ki bir ana kiitleye
iligkin tahminlerde bulunmak i¢in 6rnek veriler kullaniliyor ise, zaman serilerinde de
geride yatan olasilikli siirece iliskin ¢ikarsamalar yapmak i¢in duraganlik analizi
kaginilmaz 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 bagli olan olasilikli bir siire¢ icin
duragandir. Kisaca eger bir zaman serisi duragan ise ortalamasi, varyansi ve (¢esitli
gecikmelerdeki) ortak varyansi ne kadar gecikme ile olgiiliirse Olciilsiin aynmi1 kalir

(Guyjarati, 1999: 710-14).
I11- Zaman Serilerinde Duraganhgin Birim Kok Ile Stnanmasi

Duraganlik smamasi bir ¢ok yolla yapilabilir. Ancak basit bir duraganlik
stnamas1 i¢in ardistk bagimlilik fonksiyonu kullanilabilir. Ardisik bagimlilik
fonksiyonu ortak varyanslarin hesaplanmasi1 ile elde edilir (Johnston ve
Dinardo,1997: 287-300). Dolayisiyla belirli bir gecikme uzunluguna gore hesaplanan
ortak varyanslar asagidaki gibi formiile edilerek ardisik bagimlilik fonksiyonu

tanimlanabilir.
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Px = Yk/ Yo (53)

Herhangi bir py‘nin istatistiki bakimindan anlamliligi standart hatasi ile
belirlenir. Bir zaman serisi tamamen tesadiifi ise Orneklem ardisgtk bagiml
katsayilarinin ortalamasi sifir, 1/n varyansi ile normal dagilmasi gerekir. Biitlin py
ardisik bagimlilik katsayilarinin es anli olarak sifir oldugunu ileri slirmek serinin
duragan oldugunu 6ne siirmek ile ayn1 anlamdadir. Duraganlik sinamasi igin birim
kok smamasi yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu smama, c¢alismanin analiz
kismindaki zaman serilerinin duragan olup olmadigini anlamakta kullanilacagi igin
burada izah etmek gereklidir. Bu c¢alismada Dickey Fuller (D-F) smamasi

kullanilacaktir.

Serinin duragan olup olmadigimi test etmek i¢in kullanilacak baslangig
hipotezi Hp: 6= 0 veya Hy : p = 1 kurulabilir. Alternatif hipotezde H;: 6 <0 veya H;:
p < lolacaktir (Kadilar, 2000:18-20).

AX= Bt Pot+ O Xegtug olur. (54)

D-F sinamasinda yukaridaki regrasyon kaliplart kullanilir. () notasyonu sabit
bir biiyiikligii gostermektedir. (), zamani veya genel bir egilim degiskenidir.
Denklem (54) hem sabitli hem de trendli bir duraganlik sinamasini tanimlamaktadar.
Bu denklemlerde yukarida belirtilen Hy hipotezine gore test edilir. Calismada zaman
serileri denklem (54)’deki regrasyon kalibina goére duraganlik sinamasma tabi

tutulmustur.

A- Var Modelinde Kullamlacak Olan Zaman Serilerinin Duraganhk

Testleri

Bu calismada bes zaman serisi duraganlik sinamasma tabi tutulmaktadir.
Duraganlik sinamast i¢in Dickey-Fuller (D-F) ve Phillipis-Perron (PP) testleri
uygulanmistir. Bu testlerde kullanilan denklem hem sabit hem de trendlidir. Zaman

serilerinin duraganlik sinamalar1 asagida tablo olarak verilmistir.
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Tablo 28: Serilerin Birim Kok Testleri: 1990-2003

Kritik

Degisken ADF pPP® Deger™
1% 5%
Enflasyon 1(0) 2.72 1(0) 2.72 -4.01 -3.43
1(1)-5.88" 1(1)-5.88 -4.01 -3.43
Déviz Kuru 1(0) -1.33 1(0)-1.34 -4.01 -3.43
1(1)-8.41° 1(1)-8.41 -4.01 -3.43
P.Taban 1(0)3.10 1(0)3.10 -4.01 -3.43
1()-16.77° I(I)-16.72 -4.01 -3.43
GSYH 1(0)-5.72° 1(0)-5.77 -4.01 -3.43
G.Faizler 1(0)-8.19" 1(0)-8.19 -4.01 -3.43

@ Philips-Perron Birim kok testi
) % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde birim kok testinin MacKinnon kritik degerlerini gostermektedir.
© Duraganlastirilmis Degerler

Tablo 28’de ampirik sinamada kullanilan degiskenlerin D-F birim kok testine
gore duraganlik sinamasi yapilmustir. Ik olarak D-F testi trendli ve gecikmesiz 1(0)
olarak yapilmistir. Tabloda MacKinnon kritik degeri % 1’e gore -4.01, % 5’e gore -
3.43 dir. Dolayisiyla, enflasyon, doviz kuru ve parasal taban serilerinde Hy kabul
edilir. Yani serilerin trendli ve gecikmesiz I(0) degerleri duragan degildir. Enflasyon,
dolar, parasal taban zaman serilerini duragan hale getirmek i¢in birinci farklart I(1)
almmistir. Serilerin birinci farklart alindiktan sonra yapilan smamada serilerin
duragan olduklar1 gdzlenmistir. Buna karsiik GSYIH ve gecelik faiz serilerinin

trendli ve gecikmesiz 1(0) degerleri duragan olarak bulunmustur.

IV-Vektor Otoregrasyon Modellerinin Tamitilmas1 Ve Tahminlerde

Kullanilmasi

Genellikle caligmalarda hipotezin degerlendirilmesi i¢in toplanan veri yigini,
yapisal bir model yardimi ile test edilir. Boyle yapisal modelleri tahmin etmeden
once, denklemdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenmis olmasi gerekir. Bu
sekilde bir belirlenme tamamen 6znel olacagi i¢in ciddi bicimde elestirilmektedir.
Vektor Otoregresif Modeller (VAR) degiskenler arasinda bagimli - bagimsiz

degisken ayrimina gitmeden biitiin degiskenleri hem igsel hem de dissal olarak
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almaktadir. Dolayisiyla VAR modelleri ile yapisal modeller arasinda énemli farklar
bulunmaktadir. VAR modellerinde digsal degisken bulunmamakta; her bir degisken
kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenin gecikmeli degerleri ile tahmin
edilmektedir. VAR modelleri degiskenlerin gegmis doneme ait verilerini kullanarak
gelecekte alacaklar degiskenleri tahmin etmeye ¢alisir. Modellerde her degisken
hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de modele katilan diger degiskenlerin ge¢mis
degerlerinden etkilenir (Giingavdi,.v.d.,2000: 154-5). Giiniimiizde VAR modelleri
Ozellikle makro ekonomi ve finansman uygulamalarinda sik¢a kullanilmaktadir.
VAR modellerinin bu kadar yogun kullanilmasiin sebebi basit ve tutarli olmasidir.

(Ulengin,1995: 104).

V-Varyans Analizine Dayanilarak Degiskenlerin Hata Terimlerinin

Ayristirllmasi

Genellikle VAR modeli ¢ok sayida parametreden olustugu icin bir degiskenin
diger degiskenlere olan etkisi katsayilardan acik olarak anlasilamamaktadir. Hata
teriminin varyansinin ayristirilmasi ile bir degiskeni etkileyen diger degiskenlerin
agirhiklar1 bulunabilir. Enflasyonu dogrudan veya dolayli olarak etkileyen GSYIH,
parasal taban, dolar kuru ve gecelik faiz degiskenlerinden hangisinin daha 6nemli
oldugu varyans ayristirmast sonucu bulunabilir (Saracoglu, 1999: 12-27). Varyans
ayristirma islemi iki asamada yapilir. Ik 6nce tahmin edilen VAR modelinin vektor
hareketli ortalama (VMA) sekli belirlenir. VMA kullanilarak ¢esitli 6n donemler igin
tahminler hesaplanir. On donemlerin her biri icin tek tek degiskenin tahmin hatasi
varyanst hesaplanir. Degisme kaynaklarina gbre varyans ayristirim sonuglari, bir
anlamada vektor hareketli ortalama katsayilarinin dinamik Olgekte yilizde ve
kiimiilatif bir ifadesidir. VMA katsayilar1 varyans ayristirim siirecinde kendilerini
acikca ortaya koymaktadir. Bir degiskendeki bagimsiz bir degiskenin ka¢ dénem
sonra bagimli degiskeni etkilemeye basladigi, etkinin ka¢ donem sonra maksimum
oldugunu, etkinin nihai olarak kalicilik gosterip gostermedigi bagimli degiskenin
tahmin hatasi varyansinda ilgili degiskenin paymin gelisiminden ¢ikarilabilmektedir

(Temurlenk, 1998: 42-43).
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A- Enflasyon Riskinin Modellenmesi

Enflasyon dalgalanmalar1 ARCH (Autoregresivve Conditional
Hetereoscedascitiy = Ardigik Bagimli Sartli Degisen Varyans) tipi modeller ile analiz
edilebilir. Volatilite, piyasa belirsizliginin bir 06lgiitii olarak kabul edilmektedir.
Tiirkiye’de aylik enflasyon verilerini kullanarak, enflasyon belirsizligi ile ilgili bir
cok calisma yapilmistir (Yamak, 1996: 37-45; Berument ve Giiner,1997: 319-27).
ARCH modellerinde kullanilan kosullu varyans (ht), (Qt-1) ger¢eklesmis bilgi setine
bagimhidir. Bu bilgi seti digsal degisenler ve gecikmeli i¢sel degiskenler ile bu
degiskenlerin parametrelerinden olusmaktadir. Burada (u) en kiigiik kareler
yontemindeki hata terimlerini, (®) bilinmeyen parametreleri temsil etmektedir.

Buradan hareketle ARCH regresyon modeli su sekilde gosterilebilir:
Y| Qe1~NXgB, hy)
h=(us-1,...u-n, O) (61)
u= Y- X olur.

Burada (X B) ve (hy) sirastyla Y nin ortalamasi ve varyansini gostermektedir.
(B) ve (®) parametrelerdir. X;, Yi'nin gecikmis degiskenlerini iceren bir vektordiir.
Dolayisiyla bu calismada Enflasyon ve enflasyonun gecikme degerleri de X
vektoriinii olugturmaktadir. Artik model kosullu hale gelmistir. Gegmis bilgilerin
15181nda Ongorii varyasinin degismesine izin verilmektedir. (61) nolu denklemdeki
ARCH modeli, ya ARMA yada en kiigiik kareler yontemine ait artiklarin kalinti

kareleri (u®) kullanilarak kosullu hesaplanabilir.
h=dp+Xd; u % +vt (62)

Genellestirilmis ARCH modeli (GARCH) ise, kosullu varyans (ht)’nin de
varyansi degistiginden, kosullu varyans sadece hata terimlerinin gecikmeli degerleri
ile degil ayni zamanda kendi gecikmeli degerlerinin dikkate alinmasi ile

olusturulmaktadir.

Modelin belirlenmesinde ARMA yontemi uygulanmis kosullu varyansin olup

olmadigin1 anlamak i¢in LM testi yapilmistir. LM testi hata terimleri arasinda
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otokorelasyonun varligini sinayan bir F testidir. Hesaplanan F degeri tablo
degerinden biiylikk oldugu miiddet¢e serinin kosullu varyansa sahip oldugu

sOylenebilir.

B- Enflasyon ile Nominal Capalar Arasindaki Iliskinin Var Modeli ile

Incelenmesi

Duraganlastirilmis zaman serileri aralarindaki iliskiyi ortaya cikarabilmek
icin yapisal denklem VAR modeline tabi tutulmustur. Bu analizde enflasyon ile
nominal c¢apalar arasindaki iligkinin siddeti saptanmakla beraber bir¢ok denklemin
ayn1 anda tahmin edilmesi anlasilmasi olduk¢a hantal bir ifade ortaya ¢ikarmaktadir.
Ciinkii bir¢ok parametre bir arada bulundugundan bir degiskenin diger bir degiskene
toplam etkisi tahmin edilen katsayilardan agik olarak anlagilamamaktadir. Buna
engel olmak i¢in varyans ayristirma islemi (VMA) ile bir degisken iizerindeki
nominal ¢apalarin agirliklar1 VMA ile tespit edilmistir. Enflasyon VAR tablosu ilgili
varyans ayristirim tablosu da agagida verilmistir (Oguz, 2000: 42-3).

VAR modelinde gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz kriterine gore
hesaplanmistir. Burada hata terimleri otokorelasyon gostermeyen en kiigiik Akaike
ve Schwarz kriterini veren gecikme uzunlugu VAR denkleminin gecikme uzunlugu

olarak ele alinmistir (Oguz, 2000: 39-40).

Tablo 29°da, gecelik faiz, GSYIH, parasal taban ve duraganlastirilmis Dolar
ve enflasyon zaman serileri arasinda Ongorii hata teriminin varyans ayristirim
degerlerini gostermektedir. Bu tabloda enflasyon degiskeninin 6ngdérii hata varyans
ayristirmast (VMA) yapilmistir. Merkez bankasinin para politikalart birer yillik
oldugundan VMA sonuglar1 12 aylik bir donemi icermektedir.
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Tablo 29: Enflasyon Varyans Ayristirim Sonuglari

D((r;ﬁlkl)e r Desgil;lfen Enflasyon |Do6viz Kuru |Parasal Taban| GSYH O/N
1 0.005857 | 100.0000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.007084 | 72.31322 | 17.34496 0.371567 8.425056 1.545194
3 0.007816 | 60.15507 | 30.35510 0.375836 7.643325 1.470673
4 0.008228 | 57.50429 | 28.28537 4.584133 7.970225 1.655988
5 0.009110 | 50.22725 | 25.03157 13.97891 6.507795 4.254476
6 0.009273 | 50.89832 | 24.41940 13.70339 6.536341 4.442550
7 0.009656 | 49.56146 | 25.08482 12.78832 7.101654 5.463748
8 0.009885 | 49.41264 | 23.97589 12.26666 8.709251 5.635570
9 0.010722 | 43.18762 | 29.98799 13.62158 8.342150 4.860671
10 0.011362 | 38.45999 | 33.22782 16.20480 7.600312 4.507077
11 0.011640 | 36.65656 | 34.09402 16.46181 7.287874 5.499738
12 0.011777 | 36.79345 | 33.31577 16.29724 7.336174 6.257366

Kaynak: Analiz Sonuglari

Tablo 29°dan da goriildiigii {izere enflasyonda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun
bir yillik bir siire dikkate alindiginda % 36’s1 enflasyonun kendisi, % 33’1 dolar kuru
yani doviz kuru tarafindan agiklamaktadir. Dolayisiyla fiili enflasyonun etkileyen en
onemli degisken yine enflasyonunu kendisi ¢ikmaktadir. Fiili enflasyonu etkileyen
ikinci 6nemli degisken ise ddviz kuru olarak karsimza ¢ikmaktadir. Ilk aylarda
enflasyon iizerinde en etkili degisken enflasyonunun kendisi iken, ikinci aydan
itibaren doviz kuru enflasyonu belirleyen 6nemli degisken haline gelmektedir.*®
Dolayisiyla enflasyon tizerindeki en etkili makro ekonomik degiskenler enflasyonun
kendisi ve doviz kuru olarak ortaya g¢ikmaktadir. TCMB tarafindan enflasyonu
etkileyen makro biyiikliikler arasinda yapilan varyans ayristirma sonuglart da
yukaridaki tablo ile uyumludur. Merkez bankasi test sonucglarma gore dolar
enflasyonu iki veya ii¢ aylik bir gecikme ile etkilemektedir (TCMB, 2002: 7-15).
TCMB Tiirkiye Ekonomisi’nde fiyat istikrarin1 saglamak icin, enflasyon ataletini

ortadan kaldirmali ve doviz kurunda istikrar saglamak zorundadir.

Para ikamesinin yaygin oldugu bir ekonomide, para talebi kurlara baglidir. Para

ikamesinin gii¢lii oldugu bir ekonomide paranin dolasim hizi istikrarli olmadigindan,

3% Lim ve Papi’nini 1975 ve 1995 yillar1 arasinda EKK y6ntemine gére yaptigi ¢alismada, enflasyonu
etkileyen en 6nemli degisken olarak enflasyonun ge¢mis degeri ve doviz kuru bulunmustur. Daha
detayl1 bilgi i¢in bkz Lim ve Papi 1997.



197

merkez bankast para arzim1 kendi basina belirleyemez. Dolayisiyla parasal
biiylikliigiinii etkileyen doviz kuru ve para ikamesi degistikce merkez bankasinin

para arz1 degisecektir. Denklemde mg para arzini temsil etmektedir.

s

m =m (55)

Denklem (55)’de para arzi sabittir. Para arzi, doviz kuru beklentisi (e;) para
i¢in ¢oziiliirse

E e =m (56)

Rasyonel beklentilere gore E(e)= e = m; olduguna gore yapilan testte
goriildiigii iizere (ek 4’de) Dolar1 en ¢ok etkileyen degisken yedi gecikmede % 52 ile
parasal tabandir. Ciinkii merkez bankasinin para yaratma kaynagi dévizdir. Nitekim
TCMB bilangosuna bakildigina biitiin yilikiimliiliiklerinin % 90 yabanci para
cinsindendir. Ayrica iktisadi birimlerin TL’ye olmayan giivenleri paranin piyasa
ciktig1 andan itibaren yabanci para olarak tasarruf edilmesine neden olmaktadir
(Stslii ve Baydur, 2002: 1-5). Aym iliskiyi ters yonden de inceleyecek olursak
parasal tabani da etkileyen 6nemli degiskenin yedi aylik gecikmede % 14.57 ile
Dolar oldugu goriilmektedir (Ek 5).Yani doviz hem parasal tabani etkilemekte hem
de parasal tabandan etkilenmektedir. Sonug olarak dolar hem fiyatlari hem de miktari

etkileyen 6nemli bir biiytikliik olmaktadir.

C-Enflasyon Beklentisi fle Nominal Capalar Arasindaki iliskinin Var

Analizi Tle incelenmesi

Rasyonel Beklentiler Teorisine gore enflasyon beklentisini olusturabilmek i¢in
enflasyon zaman serisi olarak aldigimiz TUFE’nin kendi kendini iiretebilmesi
gerekmektedir. Yani TUFE serisinin otokorelasyon vasfini tasimalari gerekmektedir.
Otokorelasyon olup olmadigini anlamak i¢in LM testi yapilmistir. LM testi sonucu
enflasyon zaman serisinde otokorelasyon vardir. Otokorelasyonun bulunmamasi

olasiligr Tablo 30’da goriildiigii gibi sifirdir. Hipotez kurulacak olursa
Ho= otokorelasyon yoktur

H; = otokorelasyon vardir.
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% 5 lik anlamlilik diizeyine gore 3.98 olan Fy,;, degeri hesaplanan Fy.s degeri ile
kiyaslandigi zaman (12.40) Hy reddedilir. Yine enflasyon zaman serisi kendi verileri

ile uretilebilecek bir zaman serisi durumdandadir..

Tablo 30: Enflasyon Serisinin LM Testi Verileri

F-istatisitigi 12.40693 Olasilik 0.000011

Diizeltilmisl R 21.66107 Olasilik 0.000020

Enflasyon beklentisini tiiretebilmek icin enflasyon serisi kendi gecikmis
degerleri ile regrasyona tabi tutulmustur”. Bu regrasyon  sonucu
ENF=c(1)+c(2)*ENF(-1) kalibi bulunmustur®. Bu kalip rasyonel beklentiler teorisi
ile de uyumludur. Ciinkii iktisadi birimler ekonomik tahminlerini ekonometrik bir
model yardimi ile olusturduklarindan enflasyon beklentileri de rasyoneldir.

Beklenilen enflasyon,

E(enf)=0,021+0,47 *enf(-1) (57)
Std sapma: (0.003405) (0.069255)

Olasilik:  (0.0000) (0.0000)

(57) nolu beklenilen enflasyon serisi kullanilarak enflasyon belirsizligini temsil
eden kosullu varyans hesaplanabilir. Elde edilen enflasyon beklentisi ile ¢apalar
arasindaki iliski VAR modeli ile asagidaki gibi tahmin edilmistir. Gecikme
uzunluklart birer dénem artirilarak Akaike ve Schwarz kriterleri hesaplanmistir.
Akaike ve Schwarz kriterini minimum yapan gecikme uzunlugu VAR modelinin

gecikme uzunlugu olarak saptanmistir. Degiskenler ararsinda karsilikli olarak

3% Buna benzer bir enflasyon beklentisi serisinin tiiretilmesi icin bkz: Hacer Oguz, 2000, Bedri
Yamak, 1996.

% Enflasyon zaman serisinin kolegram grafigine bakilmistir. Kismi gecikme korelasyon katsayisi 1
gecikme anlamli oldugu i¢in enflasyonun bir gecikmeli degeri alinmustir.
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kuvvetli bir etkilesim bulunmaktadir. Enflasyon beklentisi ve nominal capalar
arasindaki bu karsilikli etkilesim para politikasini uygulamadaki en biiyiik etkendir.
Degiskenler fasit bir daire olusturarak birbirini belirlemesi bagimsiz merkez

bankasinin bir politika aracini1 kullanma imkanini ortadan kaldirmaktadir.

Enflasyon beklentisi ile nominal c¢apalar arasinda en kuvvetli iligkiyi ortaya

koyabilmek i¢in, asagida 31 nolu tabloda 6ngorii hata teriminin varyans ayrigtirimi

verilmigtir.
Tablo 31: Enflasyon Beklentisi Varyans Ayristirnm Sonuglari

Doénemler Desgil;;qten Parasal Taban ON GSYH Doéviz Kuru gzlf(lfe ng:;;
1 0.010092 0.215621 1.665531 9.150479 19.97273 68.99564
2 0.011120 0.179133 7.871849 8.515935 22.36769 61.06539
3 0.011611 0.481851 13.28135 7.883597 22.19795 56.15525
4 0.011878 0.691943 16.36686 7.533698 21.74032 53.66717
5 0.012021 0.794070 17.97752 7.383320 21.45013 52.39496
6 0.012102 0.833034 18.83133 7.362638 21.27505 51.69794
7 0.012153 0.844748 19.29605 7.433250 21.15277 51.27319
8 0.012189 0.845587 19.54882 7.571046 21.05258 50.98197
9 0.012219 0.842644 19.67971 7.758315 20.96150 50.75783
10 0.012246 0.838975 19.73778 7.981585 20.87408 50.56758
11 0.012271 0.835837 19.75113 8.230705 20.78797 50.39436
12 0.012297 0.833648 19.73636 8.498114 20.70221 50.22967

Kaynak: Analiz Sonuglari

Bu tabloya gore enflasyon beklentisinde bir birimlik sokun % 50’sini yine
enflasyon beklentisinin kendisi agiklarken, % 20’sini dolar kuru agiklamaktadir.
Dolayisiyla iktisadi birimlerin enflasyon beklentisini etkileyen en onemli degisken
enflasyonun kendisi ¢ikmugtir. iktisadi birimlerin enflasyon beklentisini etkileyen
ikinci en Onemli degisken doviz kurudur. Bu sonuglar fiili enflasyon varyans
ayrigtirmasi tablosuyla da uyumludur. Bununla birlikte gecelik faizlerde iktisadi

birimlerin enflasyon beklentisinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Fiyat istikrarin1 saglamak ve dolayisiyla ¢apalari kullanmak icin iktisadi
birimlerin enflasyon beklentilerinin neden etkilendigini bilinmesi gerekmektedir.

Tablo 31°de iktisadi birimlerin enflasyon beklentisini etkileyen en Onemli iki
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degisken olarak, enflasyonun kendisi ve déviz kuru bulunmustur. Iktisadi birimlerin
enflasyon beklentisinde enflasyonun kendisinin 6nemli bir degisken olarak karsimiza
c¢ikmasi, enflasyon ataletinin bir gostergesidir. Bu ac¢idan bakildiginda halen
TCMB’nin iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini etkileyemedigi goriilmektedir.
Birinci bolimdeki Svensson’un giivenilirlilik denkleminde de vurgulandigi iizere
gegmise doniik endeksleme TCMB’nin giivenilirliliginin olmadigim1 gdsterdigi
sOylenebilir. Dolayisiyla TCMB su anda enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayacak etkinlige sahip degildir. Ciinkii ikinci boliimde de ortaya konuldugu gibi
enflasyon hedeflemesinin basaris1 iktisadi birimler ile merkez bankasinin ayni
enflasyon beklentilerine sahip olmasina baghdir. Yapilan ekonometrik analiz

sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in bu sartin saglanamadig1 ortaya konulmustur.

Tablo 31°de ortaya ¢ikan diger bir 6nemli sonu¢ déviz kurunun enflasyon
beklentisinde etkili bir degisken oldugu yoniindedir. Bu sonu¢ Tablo 29 ile de
tutarhidir. Tiirk Ekonomisinde iktisadi birimlerin enflasyon beklentisinde doviz kuru
onemli bir degiskendir. Clinkii Tiirk ekonomisi {igiincii boliimde de gosterildigi gibi
hem disa agik bir yapisi vardir hemde dolarize olmustur. Ortaya ¢ikan bu sonug
TCMB’nin hangi para politikasini izlerse izlesin déviz kuru istikrarina 6nem vermesi

gerekliligini ortaya ¢ikartir.

Ampirik smnamanin ortaya ¢ikardigi bu sonu¢ “TCMB’nin heniiz agik
enflasyon hedeflemesi uygulayamaz ve fiyat istikrart i¢in déviz kurunun istikrari

onemlidir” hipotezlerimizi dogrular niteliktedir.

Enflasyon beklentisini etkileyen diger bir degisken gecelik faizler olarak
ortaya ¢ikmustir. Gecelik faizler biinyesinde enflasyon beklentisini barindirdig: igin
bu sonucun ¢ikmasi normaldir. Ancak teorik bolimde de ortaya konuldugu mali
baskinin oldugu iilkelerde faizler para otoritesi tarafindan degil mali otorite
tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla ideal bir nominal c¢apa &zelligini

kaybetmektedir
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D- Enflasyon Riski ile Nominal Capalar Arasindaki fliskinin Var Analizi

ile incelenmesi

Enflasyon beklentisi i¢in kurlar iyi bir gosterge ve capa 6zelligi tasimaktadir.
Enflasyon riski (varyansi) ile diger caplar arasinda da yukaridakine benzer bir iliski
arastirilabilir. Ancak bdyle bir arastirmayr yapmak icin enflasyon riskinin
tanimlanmas1 gerekmektedir. Bu tanimlamayr da enflasyon tahmin serisi ile
enflasyon fiili degerleri ararsindaki fark olan hata terimlerinden faydalanarak

yapabiliriz. Yukarida enflasyon beklenti serisi bu analiz i¢in gelistirilmistir.

Tablo 32: Enflasyon Riskinin Arch Ve Garch Modellerine Uygunluk Tablosu

Bagimli Degisken : Enflasyon

Method: ML — ARCH

Katsay1 Std. hata z-istatistigi olasilik.
C 0.000963 0.000347 2.774908 0.0055
ARCH(1) 0.988853 0.225987 4.375701 0.0000
GARCH(1) -0.201148 0.088723 -2.267159 0.0234
R’ -2.660137 | Bagimli degiskenin ortalamasi 0.041787
Diizeltilmis R -2.704773 | Bagimli degiskenin S.D. 0.025698
Regrasyonun topma hatast 0.049462 | Akaike bilgi kriteri -3.304985
Kalint1 karelerinin toplami 0.401225 Schwarz bilgi kriteri -3.248974
Max olabilrlilk 278.9663 Durbin-Watson istatistigi 0.287891

Enflasyon serisinde kosullu varyansin olup olmadigini anlamak i¢cin LM testi

yapilmistir. Bu test sonucu hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi yolundaki
Hy hipotezi reddedilmis, hata terimleri arasinda degisen varyansin bulundugu kabul
edilmistir. Riski modellemek i¢in degisken varyans gerekli olmakla beraber yeterli
degildir. Clinkii degisken varyansin ARCH veya GARCH modellerinden hangisine
uygun oldugunun test edilmesi gerekmektedir. Bu test Tablo 32’de goriilmektedir.
Tabloda goriildiigii iizere ARCH modeli yani risk hata teriminin gecikmeli

degerlerine bagli oldugu goriilmektedir.
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hé=0.000963 +0.988853%* u % +vt (58)

p  (0.0055)  (0.0000)

Elde edilen bu denklem enflasyon riskini modellemek i¢in kullanilacaktir. Bu
denklem sayesinde enflasyon riski ile nominal ¢apalar ararsindaki iliski VAR ile

modellenebilir.

Diger VAR tablolarinda oldugu gibi Akaike ve Schwarz kriterini minimum
yapan gecikme uzunlugu VAR modelinin gecikme uzunlugu olarak saptanmistir.
Degiskenler ararsinda karsilikli olarak kuvvetli bir etkilesim bulunmaktadir.
Degiskenler ararsinda ki iliskiyi daha net ortaya koyabilmek i¢in varyans ayristirim

tablosunu incelemek gerekmektedir.

Tablo 33: Enflasyon Riski Varyans Ayrigtirim Sonuglari

Dénemler abit Enflasyon . Parasal

(Aylik) Desgits)ken Rissk}go Doviz Kuru Tab:m ON GSYH
1 0.001921 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.002296 70.48481 29.24343 0.019731 0.198441 0.053587
3 0.002383 65.63482 28.08777 0.201367 5.923993 0.152050
4 0.002441 62.78763 27.02936 2.004792 7.990542 0.187674
5 0.002470 61.50856 26.69236 1.972890 9.567954 0.258243
6 0.002485 61.09756 26.48952 2.067928 10.08839 0.256596
7 0.002493 60.84885 26.39036 2.057049 10.44334 0.260399
8 0.002498 60.75010 26.35495 2.068987 10.56508 0.260882
9 0.002499 60.69922 26.33970 2.067412 10.62942 0.264239
10 0.002500 60.68038 26.33297 2.068938 10.65164 0.266072
11 0.002501 60.67094 26.32964 2.068872 10.66270 0.267849
12 0.002501 60.66700 26.32817 2.069268 10.66674 0.268821

Kaynak: Analiz Sonuglari

Tablo 33’de enflasyon riskinin varyans ayristirm bulgularia yer verilmistir.
Tabloda, enflasyon riski bagimli degiskenini en ge¢ 12 ay igerisinde etkileyen,
nominal ¢apay1 incelenmektedir. Enflasyon riskini agiklayan degisken enflasyondan

sonra yine doviz kuru olmustur. Doviz kuru, ikinci aydan itibaren enflasyon riskinin
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% 30’a varan bir boliimiinii agiklamaktadir. iktisadi birimler déviz kurunda meydana
gelecek ani bir degismeyi en geg iki ay igerisinde % 29’luk bir oranda gelecekteki
enflasyon i¢in risk olarak algilamaktadirlar. Enflasyon riski, fiili enflasyon degeri ile
iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri arasindaki fark olarak tanimlanir ise,
TCMB’nin etkili bir para politikas1 veya enflasyon hedeflemesi uygulayabilmesi igin
doviz kurundaki dalgalanmayr miimkiin oldugu kadar minimize etmesi
gerekmektedir. Iktisadi birimlerin enflasyon riskinde, dolar kadar enflasyonun
kendisi de bir risk unsuru tasimaktadir. Bu durum enflasyon beklentisinde ¢ikan
sonugla aymdir. Iktisadi birimlerin enflasyon riskinde enflasyonun énemli bir yer
tutmas1 TCMB’nin halen tam olarak giivenilirliligi saglayamadigi anlamina

gelmektedir. Bu durum ii¢iincii boliimdeki ¢ikarsamalarimizla da tutarlidir.
VI-Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

Bir degisken ile degismeleri ongorebilen degiskenler arasindaki iligki bir
ongorii iligkisidir. Degigkenler arasindaki o6ngorii iliskisinin bir tiirii “Granger
nedensellik” iliskisi olarak bilinmektedir. Bir degiskenin nedeni olan degiskenleri
belirlemek icin Granger nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu ¢alisimada duragan
olan veya duraganlastirilan enflasyon, enflasyon riski ve enflasyon beklentisi ile
doviz kuru, gecelik faizler, parasal taban, GSYIH degiskenleri arasinda Granger
nedensellik testi uygulanmis ve elde edilen tabloya doniistiiriilmiistiir. Tablo 34°de F
testi degerleri ve olasilik degerleri verilmektedir. Calismada yedi degisken ve 132
veri bulundugundan kurumsal (Foos) degeri % 5’e gore 2.09 olmaktadir. Bu durumda

hipotezin sdyle kurulmasi gerekmektedir:

H,: Enflasyon, Enflasyon Riski ve Enflasyon Beklentisi ile Doviz Kuru,
Gecelik Faizler, Parasal Taban, GSYIH arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

H;: Enflasyon, Enflasyon Riski ve Enflasyon Beklentisi ile Doviz Kuru,

Gecelik Faizler, Parasal Taban, GSYIH arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Eger F>Fyos ise Hy red edilip, alternatif hipotezi kabul edilir
(Koutsoyiannis, 1996: 156).
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Nedensellik iliskilerini incelerken hesaplanan F degeri tablo (Fos)
degerinden biiylik olmasi ve ayn1 zamanda olasilik degerinin % 5’e¢ gore anlamhi
olmasi gerekmektedir. Bu acidan tablo incelendiginde dolar hem fiili enflasyonu hem
de beklenilen ve enflasyon riskini etkileyen bir biiyiiklikk olarak karsimiza

cikmaktadir. Bu sonug daha 6nce yaptigimiz VAR modeli ile de tutarhidir.

Tabloda ortaya ¢ikan bir diger sonu¢ hem fiili enflasyonun hem de beklenen
enflasyonun GSYIH’y1 etkileyen degiskenler olmasidir. Eger Tiirkiye’de fiyatlarda
bir istikrar saglanir ise ardindan biiyiimenin gelecegi agiktir. Nitekim birinci boliimde
Bruno ve Easterley yaptiklar1 calismada enflasyonun % 40’ iizerinde oldugu
iilkelerde enflasyon ile biiyliime arasinda giiclii iliski bulundugunu saptamislardir.
Tiirkiye i¢in yapilan bir calismada da fiyatlarda istikrar saglanir ise istikrarli bir

biiylimeye ulasilacagi sonucuna varilmistir (Kirmanoglu,1999: 20).

Parasal biiyiikliikler ile enflasyon ve enflasyon beklentisi arasinda bir iligki
oldugu Granger nedensellik testinde dogrulanmaktadir. Bu sonu¢ VAR modeli ilede
tutarhidir. Ancak bu etkinin derecesi doviz kuru degiskenine gore azdir azdir. Yine

VAR modelinde oldugu gibi gecelik faizler enflasyon beklentilerini etkilemektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére Déviz kuru GSYIH nedeni olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolar gerek finans fiyatlar1 gerekse yaitirm ve ara mal
fiyatlarim etkilediginden, GSYIH iizerinde hem direk hem de dolayl etkiye sahiptir.
Dolayisiyla Dolar hem fiyat1 hemde miktar1 etkileyen 6nemli bir degisken haline
gelmektedir. Dolayisiyla teorik olatak ortaya koydugumuz Tirkiye Ekonomisi i¢in
Dolarin stratejik bir oneme sahip degisken oldugu ampirik olarak da ortaya

cikmaktadir.
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Tablo 34: Granger Nedensellik Testleri Sonuglari

H, Hipotezi F-statistigi | Olasilik
PTABAN ENF nedeni degilidir 5.74 0.00
ENF PTABAN nedeni degildir 2.03 0.13
ON ENF nedeni degilidir 6.00 0.00
ENF ON nedeni degilidir 1.30 0.27
GSYH ENF nedeni degilidir 3.70 0.03
ENF GSYH nedeni degilidir 8.00 0.00
Doviz Kuru ENF nedeni degilidir 27.14 0.00
ENF Déviz Kuru nedeni degilidir 3.22 0.04
GSYH PTABAN nedeni degilidir 1.10 0.32
PTABAN GSYH nedeni degilidir 4.20 0.02
Doéviz Kuru PTABAN nedeni degildir 0.10 0.90
PTABAN D&viz Kuru nedeni degilidir 7.52 0.00
ENFB PTABAN nedeni degilidir 0.36 0.69
PTABAN ENFB nedeni degilidir 9.63 0.00
Doviz Kuru ON nedeni degilidir 2.30 0.10
ON Déviz Kuru nedeni degilidir 7.20 0.00
ENFB ON nedeni degilidir 2.80 0.06
ON_ENFB nedeni degilidir 11.55 0.00
Doviz Kuru GSYH nedeni degilidir 4.11 0.02
GSYH Déviz Kuru nedeni degilidir 0.04 0.96
ENFB GSYH nedeni degilidir 14.00 0.00
GSYH ENFB nedeni degilidir 0.16 0.85
ENFB Déviz Kuru nedeni degilidir 1.60 0.20
Doéviz Kuru ENFB nedeni degilidir 8.80 0.00
ENFR Déviz Kuru nedeni degilidir 1.30 0.26
Doviz Kuru ENFR nedeni degilidir 50.28 0.00
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Parasal otoritenin amacinin iktisadi birimlerin beklentilerini etkilemek oldugu
daha 6nceki boliimlerde ortaya konulmustu. Iktisadi birimlerin enflasyon beklentisi
etkilenirse fiyatlarda istikrar saglanacagina birinci bolimde detaylica deginilmistir.
Yapilan test sonucu iktisadi birimleri etkileyen en 6nemli degisken doviz kuru
olarak ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla fiyatlarda istikrar saglamanin yolu doviz kurunda

istikrar saglamaktir.

VAR analizi sonucu ortaya ¢ikan bu sonu¢ Granger nedensellik testi ile de
dogrulanmaktadir. Grafik 25, Granger nedensellik testini sonuglarini yansitmaktadir.
Bu grafik ile ilgili su ¢ikarsamalar yapilabilir. Nedensellik testlerinde elde edilen
sonugclar biitlin degiskenler arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla kamunun elinde enflasyonla miicadele de ideal 6zelliklerin tamamini
tastyan ¢apa bulunmamaktadir. Parasal Taban, GSYIH, Gecelik Faizler, Dolar gibi
degiskenler arasindaki kapali bir halka olusmaktadir ki, bu Tiirkiye’deki enflasyon
stirecinin yapisal oldugu anlamina gelmektedir. Bu kisir dongiiniin kirilabilmesi igin
yapisal tedbirlerin alinmasi gerektigi rahatlikla sdylenebilir. Tiirkiye’nin ekonomik
yapisi, veri oldugu siirece sok tedbirlerle ile bu yapinin kirilmasi gerekmektedir ki,
bu durum, ekonomik otoritelerden ziyade siyasal otoritelerin tercihlerine baglidir.
Nitekim 2000 yilinda uygulanan ve krizle biten ekonomik istikrar paketinin 6nemli

bir kismin1 ekonomiyle ilgili yapisal tedbirler olusturmaktadir.
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Grafik 25: Enflasyon Beklentisi ve Nedensellik Iliskileri

Her ne kadar biitiin degiskenler arasinda karsilikli etkilesim bulunsa da
grafikten de goriildiigii gibi doviz kuru sistemin ortasindadir. Yani biitiin ekonomik
degiskenleri dogrudan etkilemektedir. Ortaya ¢ikan bu sonu¢ VAR analizi
sonucuyla da uyumludur. TCMB’nin déviz kurunu dikkate almadan yapacagi para
politikasi basarisizlikla sonuglanacaktir. Nitekim ii¢lincii boliimde de belirtildigi gibi

TCMB 2004 yilinda her ne kadar dalgali doviz kuru politikas1 izledigini iddia etse
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de, doviz kuruna miidahalede bulunmaktadir. Yani yonetimli dalgali politika
izlemektedir. Bunun sebebi de gerek VAR testinin gerekse Granger nedensellik
testinin ortaya ¢ikardigi sonu¢ olan doviz kurunun sistemin merkezinde yer

almasidir.

Enflasyon iizerinde déviz kurunun bu kadar biiyiik bir etkiye sahip olmasinin
nedeni Tiirkiye Ekonomisinin yapisal ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Disa
actlma oranmin (Dis Ticaret /GSMH) % 40-50° lerde olmasi (Yanardag, 2003:78)*,
uzun siiren enflasyon doneminde halkin alim satim ve deger biriktirmede dolar
kullanmasi, i¢ fiyatlarla dolar arasinda giiclii bir korelasyon yaratmistir. Dolayisiyla
yapilan varyans ayristirma sonuglarina gore Dolar kuru gerek enflasyon beklentisi
gerekse enflasyon riski i¢in Onemli bir degisken olmaktadir. TCMB tarafindan
enflasyonu etkileyen makro biiyiikliikler arasinda yapilan varyans ayrigtirma
sonuglart da yukaridaki tablo ile uyumlu bulunmaktadir. Merkez bankasi test
sonuglarina gére Dolar degerinde ortaya ¢ikan bir degisme, enflasyonu iki veya ii¢
aylik bir gecikme ile etkilemektedir. Biitlin testlerden ¢ikan sonu¢ Dolar kuru’nun
enflasyonla miicadelede etkili bir ¢apa oldugudur. Nitekim 2000 yilinda uygulanan
istikrar programinda Dolar ¢apasinin uygulamasi, fiyatlar lizerinde ¢ok kisa siirede
etkisini gostermis, Subat 2001 krizi patlamadan 6nce enflasyon % 20’lere kadar

gerilemistir.

Bu arastirmada elde edilen sonuglara gore Tirkiye Ekonomisi igin fiyat
istikrarin1 saglama c¢abalarinda enflasyon ve doviz kuru iki onemli biiyiiklik
olmaktadir. Bu iki degisken ideal nominal ¢apalarin bir unsuru olan nihai hedefi en
cok etkileyen biiyiikliiklerdir. Ancak ideal ¢apalarin diger bir unsuru nominal ¢apa
olarak kullanilacak biiyiikliigiin kontroliiniin merkez bankasinda ve istikrarli bir
yapida olmasi gerekliydi. Grafik 26’da gorildiigi gibi fiili enflasyon ile beklenilen
enflasyon arasindaki sapmalar istikrarsizdir. Dolayisiyla enflasyonu hedefleyebilmek
icin ideal ¢apa oOzelliklerinden birisi olan c¢apada istikrar, Tiirkiye’de gerceklesen
enflasyon siirecinde bulunmamaktadir. Bu da merkez bankasinin inandiriciligini

onemli 6lclide azaltmaktadir.

*I ABD’de bu oran sadece % 8’dir.bknz: Dornbusck &.Fischer, (1998)
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Grafik 26. Tiirkiye’de 1990-2001 Yillar1 Arasinda Enflasyonda Beklenen ve
Gergeklesen Yillik Artiglar ile Risk Diizeyindeki Gelismeler (%)

Capalarin en temel islevlerinden biri giivenilirliligi saglamak oldugu kabul
edilir ise, hedef alinan capalarda ortaya cikacak sapmalar giivenilirliligi azaltan bir
unsur olarak karsimiza ¢ikacaktir. Grafik 27’e bakildiginda fiili Dolar degeriyle
beklenilen Dolar degerinin arasindaki farkin enflasyon degiskenine goére daha az
oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Bu durum ideal nominal ¢apalarin istikrarli ve para
otoritesinin kontroliinde olmasi agisindan doviz kurunu ideal bir nominal ¢apa haline

getirmektedir.
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Grafik 27. Tirkiye’de 1990-2001 Yillart Arasinda Doviz Kurunda Beklenen
ve Gergeklesen Yillik Artislar ve Risk Diizeyindeki Gelismeler (%)

VII-Etki-Tepki Analizi

Ekonomide bir degiskenin diger bir degiskeni etkilemesi belli bir siire
almaktadir. Bu degisken herhangi bir malin fiyat1 olabilecegi gibi bir politika da
olabilir. Bir politika uygulamasina baglattiktan sonra ekonomi {izerine etkisi zamana
yayilir. Ekonomik etkinin zamana yayilmasiin nedeni bir ekonomik degiskeninin
diger ekonomik degiskenlere bagl olmasidir. Ornegin para miktar1 arttirildiginda
toplam talep ve ciktt hemen artmayacaktir. Once faizler degisecek bu degismeye

bagli olarak yatirimcilarin ve tliketicilerin zamanlararas: tiiketim planlarindaki
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degismeye gore talep etkilenecektir. Talepteki degismeye bagh olarak ¢iktinin nasil
tepki gOsterecegi isgiicli piyasasindan enerji girdisine ve iiriiniiniin niteligine kadar
uzanan bir ¢ok faktoriin neticesi oldugu ve yatirimin ve nihai tiriiniin tamamlanmasi
i¢cin gegen siire sektorden sektore farkli oldugu da dikkate alinirsa, para miktarinin
degismesi talep ve ¢ikti lizerine etkisi uzun bir siirede ortaya g¢ikacak ve her
degiskenin etkilerinin ortaya c¢ikma siiresi de degiskenlerin her biri igin farklh
olacaktir (Dornbusch ve Fisher, 1998: 457-8). Dolayisiyla ideal nominal ¢apanin
diger bir 6zelligi nihai hedefi en az gecikme ile etkilemesidir. Nominal ¢apalar1 bu

acidan inceleyebilmek i¢in etki-tepki analizine bagvurulmustur.

Grafik 28’de ¢aligmada sunulan degiskenler arasindaki etki - tepki grafikleri
verilmigstir. Grafiklerde etki tepki fonksiyonu, 12 dénem dikkate alinarak ¢izilmistir.
Kesikli ¢izgiler giiven araligimi vermektedir. Grafikler incelendiginde su sonuglara
ulagilmistir. Dolar serisinde bir birimlik sok degisme oldugunda enflasyon beklentisi
ilk 4 ay icerisinde pozitif yonde tepki gostermektedir. Bu etki 5. aydan itibaren

azalmaktadir.

Grafik 28’de ortaya ¢ikan diger bir sonug¢ gecelik faizlerde bir birimlik sok
artisin teoride de Ongoriildigli gibi enflasyon beklentisinde olumlu bir etki
yapmasidir. Nitekim bu sonu¢ Granger nedensellik testi ile de uyumludur. Ancak bu
etkinin derecesi doviz kurunda meydana gelen etkinin derecesine gore azdir Ayni
zamanda bu etkinin derecesi 2. ayda maksimuma ulagsmaktadir. Bu sonuca gore en az
gecikmeye sahip biiyiiklilk doviz kuru oldugundan, fiyat istikrari i¢in en ideal

nominal ¢apa doviz kuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

* Temurlenk’in yaptig1 calismada fiyat degismelerinin en ¢ok doviz kuru sokundan kaynaklandigini
bulmustur. Bkz Sinan Temurlenk, (1998)
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Grafik 28: Nominal Degiskenlerdeki Bir Birimlik Sokun Enflasyon Beklentisi Uzerindeki Etkisi
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VIII-GENEL DEGERLENDIiRME

Yapilan arastirmaya gore, Tiirkiye acgisindan fiyat istikrarimi saglamak igin
ideal capa doviz kuru olarak belirlenmistir. Ciinkli doviz kuru ¢apasi teorik boliimde
de bahsedildigi gibi ideal ¢apanin tagimasi gereken biitiin 6zellikleri biinyesinde
barmdirmaktadir. Doviz kuru nihai degisken olan enflasyon ile giiglii bir iliskiye
sahiptir. Gerek VAR analizlerinde, gerekse nominal capalarda meydana gelen bir
birimlik soklara karsi enflasyon beklentisinin verdigi tepkiye bakarak bu ¢ikarsama

rahatlikla ortaya konulabilmektedir.

Ideal nominal ¢apanin diger bir 6zelligi olan, istikrarli bir biiyiikliik olmasi
doviz kurunda bulunmaktadir. Nitekim grafik 26 ve grafik 27’e bakildiginda doviz
kurunun enflasyona karst daha istikrarli bir biiyiiliik oldugu goriilmektedir.
TCMB’nin doviz kuru beklentisi ile gergeklesen doviz kuru sapmasi, enflasyon

beklentisi ile gerceklesen enflasyon sapmasina gore ¢ok daha azdir.

Ikinci béliimde ortaya konuldugu gibi ideal capanin diger bir 6zelligine, gore
nihai hedef ile nominal ¢apa arasinda gecikmenin en az olmasi gerekmektedir. Grafik
28’¢ bakildiginda en az gecikmeye sahip degisken olarak doviz kuru ortaya
ctkmaktadir. Dolayistyla doviz kuru Tiirkiye Ekonomisi i¢in ideal bir nominal ¢apa
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani TCMB hangi politikay: izlerse izlesin doviz

kurunu dikkate almak zorundadir.

Tiirkiye’de 20 yildan beri siire gelen yiiksek enflasyon, iiretici ve tiiketicilerin
fiyatlar1 belirleme yontemi olarak geg¢mis donem enflasyonunu ve Dolar kurunda
meydana gelen degismeleri dikkate almaya zorlamistir. Bu da enflasyon ve Dolar
kurunda atalet ortaya ¢ikarmistir. Bu noktada TCMB’nin izleyecegi enflasyonla
miicadele programinda, ortaya cikacak toplumsal maliyetin bliylikliigii bu ataletin
kirllmasina baglhdir. Oniimiizdeki yillarda enflasyon ¢apasmi kullanmak isteyen
merkez bankasi enflasyon hedefine ulasabilmek icin toplumun enflasyon
beklentilerini yakindan takip etmeli ve doviz kurunda istikrar1 saglamalidir. Ancak
bu sekilde TCMB enflasyon hedeflemesinde basarili olur ve fiyat istikrari
Saglanabilir. Sonug¢ olarak, TCMB doviz kurunu goézetmeden fiyat istikrarini

saglamada basarili olamaz.
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Sonu¢

Bir ekonominin istikrar1 makro ekonomik fiyatlarin seyrine baglidir. Makro
ekonomik fiyatlarin seyri ise iktisadi birimlerin fiyat beklentilerine baglhdir.
Dolayisiyla ekonomik istikrar1 saglamanin yolu iktisadi birimlerin beklentilerini

etkilemekten ge¢gmektedir.

Geleneksel makro ekonomik politikalar, ekonomi otoritesinin davraniglarin
digsal varsaymaktaydi. Ekonomi otoritesi politikay1 belirledigi, iktisadi birimlerin de
bu politikaya uyduklar1 diisiincesi makro ekonomik politikalara hakimdi. Boyle bir
ekonomik durumun var oldugunu kabul ettigimizde ekonomik problemlerin ortaya

¢tkmamasi gerekmektedir.

Ancak ekonomi teorisindeki gelismeler ile birlikte, iktisadi birimlerin
beklentilerinin makro ekonomik fiyatlarin seyrinin temel belirleyicisi oldugu kabul
edilmistir. iktisadi birimler de ekonomik otoriteleri gibi amag ve tercihleri olan ve
faydasin1 maksimize etmeye calisan rasyonel birimler haline gelmistir. Ekonomi
politikasinin sonucu, sadece ekonomi otoritesi tarafindan degil ayn1 zamanda iktisadi
birimlerin beklentilerine bagli olarak belirlenir. Bu durum, ekonomi politikalarini
igsellestirmistir. Dolayisiyla ekonomik istikrarsizligin temel nedeni ekonomik
otoritenin ve iktisadi birimlerin aldiklar1 kararlarin farkliligina dayanmaktadir. O
halde ekonomik istikrar1 saglamanin yolu iktisadi birimler ile ekonomi otoritesinin

aldig1 kararlarin Ortiismesini saglamaktir.

Bir iilkedeki ekonomik istikrarsizligin en temel nedeni fiyatlarda goriilen
yiiksek derecedeki oynakliklardir. Fiyatlarda goriilen bu istikrarsizlik risk ve
belirsizligi arttirmakta, bu durumda karar alma ve yatirim siire¢lerinde bozulma nihai
hedef olan toplumsal refah1 ve gelir dagilimini olumsuz etkilenmesine neden

olmaktadir.

Cagdas para politikasinda, fiyatlarda istikrar saglama gorevi genelde para
otoritelerine, 6zelde de merkez bankalarina verilmistir. Merkez bankalari, iktisadi

birimlerin beklentilerini etkilemek i¢in belirli bir kurala bagli para politikalari
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uygulamaktadirlar. Belirli bir kurala bagli izlenilen para politikas1 nominal capalara

dayanmaktadir.

Glinlimiizde para politikalar1 nominal c¢apalar etrafinda sekillenmektedir.
Boylece merkez bankalar1 iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyip fiyatlarda
istikrar saglamay1r amaglamaktadirlar. Nominal c¢apalar parasal biiyiikliiklerden
enflasyonun kendisine kadar uzanan bir genisliktedir. Her {lilke kendi ekonomik
sartlar1 geregince g¢esitli makro ekonomik biiylikliikleri nominal capa olarak

kullanmaktadir.

TCMB’de parasal biiyiikliiklerden baglayip zzimni enflasyon hedeflemesine
kadar uzanan biiytikliikleri nominal ¢apa olarak uygulamis ve uygulamaya devam
etmektedir. TCMB 1999 yilina kadar piyasanin islerliligini saglayan politikalar
ortaya koyarken, 1999 yilindan sonra en ciddi anti—enflasyonist politikay1 ortaya
koymustur. Bu politikada, lilke gergekleri dikkate alinarak, doviz kuru nominal ¢apa
olarak kullanilmistir. Ancak program dmriinii tamamlamadan kriz ile sonuglanmstir.
Ortaya ¢ikan bu krizin sebebi de nominal c¢apa olarak kullanilan déviz kuru

gosterilmis ve TCMB bu agidan ¢ok suglanmugtir.

Ancak nominal ¢apalarin basarili olmasi i¢in gerekli sartlar1 olusturmadan
nominal ¢apa uygulamasina gitmek ve ortaya ¢ikan krizin sebebini nominal g¢apanin
kendisine yliklemek, ¢apalart yanhs degerlendirmek anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye Ekonomisi igin fiyat istikrarini saglayacak en ideal nominal
capayt, ideal capalarin tasimasi gereken unsurlari dikkate alarak arastirmak bu
tezin temel amact olmustur. Bu dogrultuda temel problemimiz, para politikasinin

fiyat istikrarin1 saglamada nasil yonlendirildigini bulmaktir.

Bu genel ama¢ dogrultusunda islenen konular arasinda fiyat istikrarinin
Onemi, fiyat istikrarmi saglamada para politikast uygulamalart ve 1990 ile 2004
yillar1 arasinda TCMB’nin fiyat istikrarini saglamada para politikas1 uygulamalarina

yer verilmistir.

Fiyat istikrar1 i¢in en ideal para politikas1 uygulamasini yani nominal ¢apay1

arastiran bu calisma, para politikasinin kisitlarin1 detayli bir bigimde analiz
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etmemektedir. Yani ekonomide mali baskinin olmadigi varsayilmaktadir. Bununla
birlikte ekonomide mali baskinin fiyat istikrari tizerindeki olas1 sonuglarinada kisaca
deginilmistir.

Bu calismada ortaya konulan temel mantik, merkez bankalarinin tek basina
enflasyonu diisiiremeyecegi, ancak fiyat istikrarin1 saglayacagi yoniindedir. Ciinkii
enflasyon kisa vadede parasal olmasina karsin, uzun vadede kurumsal bir yap1 arz
eder. Enflasyonu diisiirmek sadece merkez bankasinin ¢abasini degil, ayn1 zamanda
toplumun biitiin kesimlerinin ¢abasini1 gerektirir. Bu da uzun dénemde ortaya ¢ikacak
bir durumdur. Merkez bankalar1 ancak fiyatlarda istikrar saglayabilirler. Dolayisiyla
fiyatlarda istikrar para politikast siireci ile saglanabilmektedir. Fiyat istikrar ile,
ekonomik aktdrlerin karar verme siireglerinde enflasyon riskinin ihmal edilebilir bir
diizeye indirgemesi kastedilir. Bu calismada da fiyat istikrari ile, fiyatlarda goriilen

dalgalanmanin minimize edilmesi ifade edilmektedir.

Iktisadi birimlerin karar alma siirecine katilmalar1, makro ekonomik fiyatlarmn
iktisadi birimler ile para otoritesi arasinda karsilikli stratejiye dayanarak olugmasina,
yani politikalarin i¢sellesmesine neden olmustur. Para politikalarinin igsel bir siire¢
haline gelmesi ile fiyat istikrarinin yolu, iktisadi birimlerin ve para otoritesinin
enflasyon beklentilerinin drtiismesinden gegmektedir. Bu anlamda fiyatlarda goriilen
istikrarsizlik para otoritesi ile iktisadi birimlerin kendi refahlarini maksimize etmek
icin aldiklar1 kararlarin farkliligina dayanmaktadir. O halde fiyat istikrarini
saglamanin yolu iktisadi birimler ile para otoritesinin aldiklar1 ekonomik kararlarin
ortlismesini saglamaktir. Bunun i¢in ise para otoritesinin ortaya koydugu enflasyon
orani ile iktisadi birimlerin enflasyon beklentisinin esitlenmesi gerekmektedir. Bunun
yolu ise iktisadi birimlerin para otoritesine giivenmelerinin saglanmasidir.
Giivenilirlilik ise, para otoritesinin bagimsizligina, para otoritesinin anlagilir sinyaller

gondermesine ve sistematik davraniglar icermesine baglhdir.

Giivenilirligin birinci sarti, para otoritesinin aldig1 kararlarda siyasi otoritenin
baski altinda olup olmamasidir. Bagimsiz bir para otoritesinin enflasyon nefreti,
bagimsiz olmayan para otoritesine gore daha fazladir. Bagimsiz bir para otoritesi

biiylime ve issizlik gibi diger makro ekonomik problemleri dikkate almadan anti
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enflasyonist politikalar izleyebilir. Bu durum iktisadi birimlerin para otoritesine olan
giivenini artiran bir unsurdur. Para otoritesinin enflasyon nefret katsayisi arttikca
enflasyon beklentisi kiigiilecek, para otoritesine olan giiven artacaktir. Giivenin
olusmadigr ortamda iktisadi birimler fiyat beklentilerinde ge¢mis donemin

enflasyonunu dikkate alirlar. Bu durumda haliyle fiyatlarda istikrarsizlik ortaya ¢ikar.

Giivenilirliligi etkileyen diger bir unsur para otoritesinin izledigi
politikalardir. Para otoritesi temelde iki tiir politika izleme sansina sahiptir.* Bunlar
ihtiyari politika ile kural politikasidir. iktisadi birimler para otoritesine, dnceden
acikladigi politikalara donem sonunda uydugu; yani kural politikas1 izledigi takdirde
giiveneceklerdir. Calismada para politikas: tiirleri kayip fonksiyonu ve enflasyon
orani agisindan kiyaslanmaktadir. Kural politikast hem en diisiik kayip fonksiyonu

degerini, hem de en diisiik enflasyon oranini verdigi belirlenmistir.

Dolayisiyla para otoritesinin giivenilirliligi saglamasinin ve fiyat istikrarin
gerceklestirmesinin yolu, para politikasin1 kurallar ve disiplin altina almakla
gergeklesir. Cagdas para politikasinda bunun yolu da para politikasini nominal

capalara dayandirmaktan geger.

Nominal c¢apalar, para otoritesinin siirpriz enflasyon yaratma olasiligin
ortadan kaldirarak, deklere ettigi programa bagli kalmasini saglar. Nominal ¢apalar
para otoritesini belirli bir kurali takip etmeye zorlar. Yani iktisadi birimler para
otoritesinin Onceden ilan ettigi hedefe yonelik politikalar izleyip izlemediginin bir

gostergesi olmaktadir.

Nominal c¢apalar, para otoritesinin iktisadi birimler ile iletisim gorevini
istelenerek izlenilen politikanin duyurulma siirecini ifade eder. Boylece iktisadi
birimler para otoritesinin niyetlerini ve Onceliklerini anlayabilirler. Eger nominal
capa uygulamasi basarili ise iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyerek fiyat

istikrarini saglayabilir.

# Teorik olarak para otoritesinin iig tiir politika uygulama olanag: bulunmaktadir. Uygulayacagi
politikalardan biri olan kandirma politikasini ancak kisa dénemli bir politikada uygulama sansina
sahiptir. Uzun dénemde kandirma politikasi para otoritesi tarafindan maliyetli bir stirece doniisecektir.
Dolayisiyla kandirma politikasit uzun dénemde dikkate alinmamaktadir.
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Nominal c¢apalarin basarili olabilmesi, segilen nominal c¢apalarin ideal
nominal ¢apalarin unsurlarini biinyesinde tasiyip tasimadigina ve cevresel sartlara

baghdir.

Ideal nominal ¢apalarin temelde ii¢ unsuru bulunmaktadir. ilk olarak nominal
capa ile nihai hedef arasinda yiiksek bir iliskinin olmas1 gerekmektedir. ikinci olarak
secilen nominal ¢apanin istikrarli bir biiytlikliik olmas1 gerekmektedir. Hedef alinan
biiylikliik duragan degilse, secilen nominal ¢apada beklenilmeyen sapmalar meydana
geliyor ise, para otoritesinin hedefi uygun bir marj ile tutturmasi olanaksiz hale
gelecektir. Ideal nominal ¢apanin iiciincii 6zelligi nihai hedefi en az gecikme ile
etkilemesi gerekliligidir. Boylece para otoritesi politika sonuglarini daha iyi
izleyebilir. Bu 6zelliklere operasyonel gereklilik denilmektedir. Kullanilan nominal

capalarin etkili olabilmesi i¢in bu 6zellikleri tasimasi gerekmektedir.

Secilen nominal ¢apanin basarisi sadece ideal nominal ¢apalarin 6zeliklerini
tasiylp tasimadigina bagh degildir. Sec¢ilen nominal capanin fiyat istikrarini
saglayabilmesi aym zamanda ekonomik yapiya da baghdir. Onemli miktarda dis
borcu olan, mali yapisi istikrarsiz ve ekonomisi Non-Ricardian bir yapiya sahip bir
iilkede secilen nominal ¢apa ideal nominal ¢apanin biitiin 6zelliklerini tasisa da, fiyat

istikrarini saglamasi imkansizdir.

1990’larla baslayan disa agilma siireci gerek Diinyada gerekse Tiirkiye’de
para politikasinin yapisin1 da degistirmistir. Para politikasinin kontrolii dogrudan
yontemlerden dolayli yontemlere kaydirilmistir. Dolayli yontemlerden beraber,
TCMB gerek fiyat istikrari, gerekse ekonomik istikrari saglamak igin parasal
biiylikliiklerden baslayip enflasyonu kendisine kadar uzanan degisik biiyiikliikleri

nominal ¢apa olarak kullanmustir.

1990-1997 yillar1 arasinda fiyat istikrarindan ziyade ekonomik istikrara
onem veren TCMB, bu donem igerisinde ara hedefleri ortiikk olarak kullanmustir.
Dolayistyla bu donemde ihtiyari para politikalarinin uygulandigini sdyleyebiliriz.
1998 yilindan itibaren ise TCMB etkin olarak fiyat istikrarini saglamaya ¢alismistir.
TCMB bu yillarda para politikas1 uygulamalarini donem basinda iktisadi birimlere

deklere etmistir. Dolayisiyla 1998 yilindan sonraki siireci taahhiit politikast olarak
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adlandirabiliriz. Bu iki donem enflasyon agisindan kiyaslandiginda, taahhiit
politikasinin fiyat istikrarim1 saglamada daha etkin oldugu ortaya g¢ikmaktadir.
Taahhiit politikasinin izlendigi dénemler de enflasyonun diigiis trendine girdigi
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu sonug teorik ¢ikarsama olan bagimsizlik sart1 altinda
“kural politikasi iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyerek fiyat istikrarini saglar”
hipotezini dogrulamaktadir. Ancak Colak v.d., yaptiklari calismada belirsizligin
arttigi  donemlerde kural politikasinin olumsuz sonuglar doguracagini ortaya
koymuslardir. Buna karsilik Lohman belirsizligin arttg1 durumda ihtiyari politikalarin
izlenilmesi gerektigini, beliresizliklerin ortadan kalktigir an tekrar kural politikasi

izlenilmesi gerektigini ortaya koymustur.

Genel anlamda kural politikasinin fiyat istikrarimi  sagladigi hipotezi
dogrulandigina gore, para politikasinin nominal c¢apalara dayanmasi gerektigi de
dogrulanmaktadir. Bu ¢alismada ise, Tiirkiye icin fiyat istikrarini1 saglayacak uygun
nominal capayi, ideal nominal ¢apalarin tagimasi gereken oOzellikleri de dikkate

alarak ortaya koymak amaglanmistir.

TCMB 1990 yilinda bilango biiyiikliiglinii hedeflemesiyle baslayan nominal
capalara dayali para politikas1 siireci giiniimiizde zimni enflasyon hedeflemesiyle
devam etmektedir. Nominal ¢apalara dayali para politikast 1990-2004 yillarinda
TCMB’nin temel karakteristigi olmustur. TCMB parasal biiyiikliikleri, déviz kurunu
ve enflasyon hedeflemesini fiyat istikrarin1 saglamak i¢in nominal c¢apa olarak

kullanmustir.

Teorik boliimde ortaya konulan GSYIH hedeflemesi ise TCMB tarafindan
hicbir zaman nominal ¢apa olarak kullanilmamistir. Ciinkii parasal otoritenin hem
miktar1 hem de fiyatlar1 ayn1 zamanda kontrol etme sansi yoktur. Ayni zamanda
GSYIH kolay kontrol edilemeyen bir biiyiikliik oldugundan ideal nominal ¢apanin

tagimasi gereken 6zellikleri biinyesinde bulundurmamaktadir.

Teorik boliimde ortaya konulan diger bir capa olan faizler ise, TCMB
tarafindan son iki yildir gelecekteki enflasyonun bugiinkii yansimasi olarak
kullanilmaktadir. Ancak TCMB’nin kullandig1 gecelik faizler mevduat ve i¢

bor¢lanma faizlerini yeterince etkileyememektedir. Bu durum faizlerin etkinligini
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kisitlamakta ve fiyat istikrarin1 saglayacak uygun bir nominal ara¢ olmaktan
cikarmaktadir. Ortaya koydugumuz bu diisiinceyi ¢alismanin dordiincii boliimiinde
sunulan ampirik sinama da desteklemektedir. VAR modeline dayanarak enflasyon
degiskeninin Ongorii hata varyans ayristirmasi yapilmistir. TCMB’nin kullandig
gecelik faizlerin 12 aylik bir donem igerisinde enflasyonun fiili degerini etkilemedigi
goriilmektedir. Dolayisiyla faizler de fiyat istikrarini saglayacak ideal nominal
capalarm ozelliklerini tasimadigi sdylenebilir. Ustelik TCMB nin gecelik faizleri
degil kamu’nun i¢ bor¢lanma faizleri piyasada baskin hale gelmistir. Bu nedenle
TCMB fiyat istikrarini saglamak i¢in ii¢ nominal degiskeni nominal ¢apa olarak

kullanmustir.

TCMB nominal c¢apa olarak bu {ii¢ biiyiikliikk icerisinden en ¢ok parasal
biiyiikliikleri kullanilmistir. Nominal ¢apalar zaman zaman performans kriteri
olurken, zaman zaman da gosterge seklinde kullanilmistir. Dolayisiyla parasal
biiyiiklikler TCMB’nin 1990-2004 arasindaki yillarda fiyatlarda ve ekonomide

istikrar saglama cabasinda basg stratejisi olmustur.

Genel olarak bakildiginda TCMB hedefledigi parasal biyiiklikleri dig
kaynaga dayandirmaya c¢alismistir. Dis kaynaga dayanarak yaratilan para arzinin
enflasyon tiizerindeki etkisi, kamu agiklarina dayanarak yaratilan para arzinin
enflasyon lizerindeki etkisinden daha kiiciiktiir. TCMB’nin para arzini dig varliga
dayandirmasiyla, parasal biiyiikliigii hedeflenen enflasyonun paralelinde gotiirmeye
calisarak likidite talebinin iizerinde parasal genislemeden kag¢inmaya caligmistir.
Kisaca para artisini enflasyona gore kontrol etmeye c¢alisirken, para artisinin

kaynagini da dis varliklara dayandirmistir.

1990 yilinda bilango biiylikliigiiniin hedeflenmesiyle baslayan siireg
gilinlimiizde parasal tabanin hedeflenmesine kadar kiigiilmiistiir. Sermaye hareketleri
ile beraber para arzinin ic¢sellesmesi, para talebinin istikrarsizlagsmasina ve parasal
biiyiiklikklerin hem kontroliiniin zorlagsmasina hem de enflasyon ile baginin
azalmasma yol agmustir. Bu nedenle TCMB hedefledigi parasal biiytikliikleri

kiiciilterek, giivenilirliligini korumaya c¢alismistir. Bununla birlikte hedefledigi
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parasal biiyiikliikler kiiciildiikce, enflasyon ile parasal biiytikliikler arasindaki bag

kopmustur.

Gerek parasal biiyiikliiklerde goriilen istikrarsizlik, gerekse nihai hedef olan
enflasyon ile baglarinin azalmasi nedeniyle parasal biiyiikliikler artik ideal capa
ozelliklerini kaybetmislerdir. Giiniimiizde parasal biiyiikliikler, ekonomik istikrari

korumak amaciyla ikinci bir nominal ¢apa islevini gormektedirler.

Parasal biiyiiklikleri kullanarak fiyatlarda istikrar saglayamayan TCMB,
doviz capasini fiyat istikrarin1i saglamak amaciyla kullanmistir. Tirkiye
Ekonomisinin temel belirleyicisi dis kaynak girisi ve doviz kuru oldugundan, déviz
kurunda istikrar saglamak fiyat istikrar1 i¢in Onemli hale gelmektedir. Nitekim
¢alismanin dordiincii boliimiindeki Granger Nedensellik Sitnamasi’nda déviz kurunun
sistemin merkezinde yer aldig1 ve diger degiskenleri dogrudan etkileyen dnemli bir

bliytikliik oldugu sonucuna varilmstir.

Tiirkiye Ekonomisinin temel problemi déviz cinsinden bor¢ stokunun yiiksek
olmasi, bu bor¢larin kisa vadeli olusu, disa agiklik oraninin, yabanci girdi
kullaniminin ve para ikamesinin yiiksek olmasidir. Bu durum déviz kurunu stratejik
bir degisken haline getirmistir. Bununla birlikte mali kesimdeki zayiflik, sermaye
hareketlerinin getirdigi dalgalanma Tiirkiye Ekonomisi i¢in déviz kuruna miidahaleyi

zorunlu hale getirmektedir.

Yukaridaki paragrafta sayilan problemler doviz kurunun ve doviz
rezervlerinin dalgalanma olasiligini arttirmaktadir. D6viz kurunda ortaya ¢ikan bu
oynaklik belirsizligi arttirarak yiiksek risk primi ortaya ¢ikarmaktadir. Risk priminin
yiikselmesi ekonomik istikrarin bozulmasina neden olmaktadir. Dolayistyla TCMB
fiyat istikrarim saglamak i¢in doviz kurunda istikrar saglamak zorundadir. TCMB
hangi politikay: izlerse izlesin, doviz kurunda istikrart gozetmeden hedefleyecegi
politikanin sonuglarina ulasmast zordur. Nitekim Sili ve Brezilya enflasyon
hedeflemesi altinda da yonetimli doviz kuru politikast izleyerek doviz kurundaki

istikrar1 saglamaya caligsmislardir.
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TCMB ekonomik ve dolayisiyla fiyat istikrart i¢in daima doviz kurunda
istikrar aramigtir. 1998 yilina kadar yonetimli doviz kuru politikasi izleyerek doviz
kurunda dalgalanmay1 azaltmaya calisirken, 2000 yilindan baglayarak sabit doviz

kuru politikas1 uygulamasina gegmistir.

Fiyat istikrarini saglamak i¢in TCMB’nin doviz kurunu nominal ¢apa olarak
kullanmasiin sebebi, sadece doviz kurunun ekonomik istikrar igin stratejik bir
degisken olmasi degil; ayni zamanda doviz kurunun biinyesinde ideal nominal

capalarin tasimasi gereken biitiin unsurlari bulundurmasi da yatmaktadir.

Bu calismada yapilan analizler sonucunda ilk olarak doviz kuru nihai hedef
olan fiyat istikrar1 ile gii¢lii bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Yapilan hata
teriminin varyans ayristirma sonuglarinda da anlagilacagi iizere enflasyon, enflasyon
beklentisi ve enflasyon riskini etkileyen en onemli iki degiskenden biri doviz kuru
olarak bulunmustur. Fiyat istikrari i¢in iktisadi birimlerin enflasyon beklentisi 6nemli
oldugundan, enflasyon beklentisi varyans ayristirim tablosuna bakildiginda doéviz
kuru olarak temsil edilen Dolar serisi enflasyon beklentisinin % 21’ini agikladig1
anlagilmaktadir. Yani iktisadi birimler enflasyon beklentilerini olustururken doéviz
kurunu dikkate almaktadirlar. Varyans ayristirim tablosuna baktigimizda, Dolar
degiskeninin fiili enflasyon ile beklenilen enflasyon arasindaki sapma olarak ortaya
konulan enflasyon riskinin % 29’unu agikladigi sagtanmistir. Dolayisiyla doviz kuru
ile fiyat istikrar1 arasinda giiclii bir iligskinin var oldugunu sdylenebilir. Saracoglu ve
TCMB’de ayn1 yontemi izleyerek bu sonuglara ulagmistir. Bu iki calismada da

fiyatlar1 etkileyen en 6nemli degisken olarak doviz kuru bulunmustur.

Varyans ayrigtirnm tablolarindan ortaya ¢ikan sonug¢ enflasyon ile en giiclii
iligkiye sahip olan nominal degiskenlerin enflasyonun kendisi ve Dolar zaman serisi
oldugudur. O halde nominal ¢apalarin tasimasi gereken diger bir ozellik olan
istikrarli biiytliklik unsuru i¢in sadece enflasyon ve Dolar kuru zaman serilerine
bakilmas1 gerekmektedir. Ampirik sonuglara bakildiginda Dolar kuru zaman serisi
enflasyon zaman serisine gore daha istikrarli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ideal
nominal c¢apalarin tasimasi gereken istikrar unsurunu da DoOviz kuru nominal

degiskeni saglamis géziikmektedir.
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Ideal nominal ¢apalarin tasimasi gereken dzelliklerden iiciinciisii hedef alinan
nominal ¢apanin nihai hedefi en az gecikme ile etkilemesi gerekliligidir. Bu agidan
etki-tepki analizi yapilmistir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore enflasyon beklentisi
iizerinde en az gecikmeye sahip degisken doviz kuru olarak ortaya cikmustir.
Dolardaki bir birimlik sok meydana geldiginde ilk aydan itibaren enflasyon

beklentisini etkilemektedir. Bu sokun etkisi alt1 ay siirmektedir.

Ampirik analiz sonuglarina goére doviz kuru, nominal g¢apalarin tagimasi
gereken biitiin  Ozellikleri tasidigr goriilmektedir. Dolayisiyla fiyat istikrarini
saglamak i¢in en ideal nominal ¢apa ddéviz kurudur hipotezinin dogru oldugu

sonucuna varilmistir.

Bununla birlikte TCMB’nin 2000 yilinda izledigi dolar kuru bazl istikrar
programi kriz ile sonu¢lanmistir. TCMB’nin segtigi doviz kuru nominal ¢apasina
yogun elestiri getirilmistir. Ancak 2000 ve 2001 krizlerinin ardinda se¢ilen nominal
capadan ¢ok yapisal sorunlar ve kamu maliyesindeki ve bankacilik sektoriindeki
kirilganlik rol oynamistir. Bu anlamda krizin temel sebebi, secilen nominal ¢apanin
hatali olmas1 degil, programin ortaya konuldugu ekonomik yapinin bozuk olmasi ve

programin yanlis uygulanmasidir.

Nominal ¢apaya getirilen temel elestiri ulusal paranin deger kazanmasi ve
dolayistyla cari agigin biiylimesiydi. Bununla birlikte izledigi iddia edilen esnek
doviz kuru politikasinda da ulusal para deger kazanip cari agik bliylimektedir. Esnek
kur rejimi sermaye hareketlerini minimize etse de bunu para ikamesi siirecini
hizlandirarak yapar. Dolayisiyla doviz ile bor¢lanmanin yiliksek oldugu bir iilkede
esnek doviz kuru politikasini uygulamak ekonomik istikrar iizerinde biiyiik bir yiik
getirecektir. Bor¢lanmanin yabanci para cinsinden yapildigi, mali sistemi kirilgan
olan tlkeler esnek doviz kuru politikasini izledigini deklere etseler bile, kur
hareketlerini kabul edilebilir sinirlar i¢inde tutmak i¢in kura miidahale ederler.
Tiirkiye’de de su an bu durum goriilmektedir. TCMB doviz kurunu belirli bir
seviyede tutmak i¢in miidahale etmektedir. Bu da TCMB’de ‘“dalgalanmanin

korkusunun yasandiginin bir gostergesidir.
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Ampirik analizin gosterdigi diger bir sonu¢ da enflasyonda goriilen atalettir.
Gerek fiili enflasyon, gerekse enflasyon beklentisi varyans ayristirim tablolarinda
enflasyonu etkileyen en 6nemli degiskenin enflasyonun kendisi ¢ikmasi, enflasyon
ataletinin bir gostergesidir. Tiirkiye’de halen enflasyon ataletinin bulunmasi, reel
faizlerde goriilen katilik, yiiksek dis borg, kiralar gibi esnek olmayan fiyatlar basaril
bir enflasyon hedeflemesi uygulamasini imkansiz hale getimektedir. Brezilya
ekonomisi de enflasyon ataletinin heniliz kirilmadigi bir ortamda enflasyon
hedeflemesi politikas1 uygulamaya baslamis ancak daha yiiksek bir enflasyon oranina
ulagmustir. Buna karsilik ayni sekilde Sili ataletin tam olarak kirilamadig bir ortamda
enflasyon hedeflemesine baslamis ve fiyat istikrarim1 yakalamistir. Bu basarinin
temel nedeni fiyat istikrarina ulasmada sadece uygulanan para politikast degil, basta

maliye politikasi olmakla beraber diger politikalar ile desteklenmesidir

Bu ¢alismanin temel amaci fiyat istikrarini saglamak i¢in hangi nominal
capanin daha uygun oldugunu, ideal nominal g¢apalarin o6zelliklerini baz alarak
ortaya koymaktir. Bu anlamda temel hipotezimiz Tiirkiye gibi disa agik, yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin yiiksek oldugu ve para ikamesinin yasandigi bir iilkede
doviz kuru fiyat istikrarin1 saglamada en uygun nominal ¢apa olmaktadir. Calismada
bu hipotezimiz ampirik olarak dogrulanmistir. Yani doviz kuru ideal nominal
capalarin biitiin 6zelliklerini biinyesinde tasidig1 i¢in fiyat istikrarini saglayacak en
ideal ¢apa pozisyonunda oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla TCMB’nin fiyat
istikrarin1 saglayabilmesi i¢in hangi politikay1 izlerse izlesin déviz kurunu mutlaka
kontrol etmesi gerekmektedir. Burada 6nemli olan izlenilen déviz kuru politikasinin
hem gerekli esneklige sahip olmasi, hem de ortaya ¢ikacak toplam talep artislari
baska nominal c¢apalarla desteklenmesi gerekmektedir. Ayni1 zamanda izlenilen

nominal ¢apa sik1 maliye ve yapisal 6nlemler de desteklenmelidir.

Ancak unutulmamas1 gereken nokta merkez bankalar fiyat istikrarini sadece
kisa vadede saglama giicline sahiptirler. Uzun vadede Tiirk ekonomisinin mutlaka
biitin kurum ve kuruluglarinin enflasyonu diisiirmek i¢in miicadele etmesi
gerekmekte, toplumsal konsensiisiin olugsmasi basarilmalidir. Aym1 zamanda Tiirk

Ekonomisinin esnek ve rekabetci bir yapiyr saglamasi gerekmektedir. Bunlar
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olusturamadan merkez bankasinin fiyatlarda istikrar saglamasi ancak gecici donem

icin ¢6zlim olabilirler.
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EKLER

EK1: TCMB Bagimsizhig1 Genel indeksi
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Grup: Kanuni Agwrlik(%20) Degiskenin Agiklamast: Derecesi | Katsayis1 | TCMB
Degisiklikler AltTanimlarin
Agwhiklar
Egsittir”,
Grubun Katkist Grup Alt
Unsurlarin
Katkilan
Bagkanin Gorevde
kalmasi
x>8 1
8>x>6 0,75
(0,03) X=5 0,50 0,50
X=4 0,25
x<4 0
Baskamm  Kim  Tayin
Ediyor
0,11 M.B Kurlu 1
Konsey 0,75
(0,03) Meclis ve bakanlar kurulu 0,50 0.,50
Bagbakan 0,25
Ekonomi Bakani 0
Baskanin Gorevden
Alinma Kosullari
1-Kosul yok 1
(0,05) 2-Politik olmayan nedenler 0,83 0,83*
3-MB kurul karari 0,67
4-Kanuni bir kurum Kkarari 0,50
ile
5-Kayitsiz sartsiz  bir 0,33
kurumun karari
6-Politik karardan dolay- 0,17
7-Neden olmadan 0
Grup: Politik (%15)
Formulasyon AltTanimlarin
Agwhiklar
Egyittir.
Para Politikasim Kim
Belirler?
1-MB kendisi 1
(0,03) 2-MB hiikiimet ile 0,66 0,66
3-MB tavsiye niteliginde 0,33
4-Hikiimet kendisi 0

Hiikiimetim Emirleri ve
Catismanin ¢6ziimii

1-MB en son otoritedir

* Bu agirliklarm belirlenmesi subjektiftir, (Cukierman, 1994:374).
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2-Hiikiimet en son 0,8
0,08 otoritedir. Herseyi hiikiimet
belirler
(0,05) 3-Catigma oldugu takdirde 0,6
MB  yetkilerinin  dahil
edildigi bir grup yon verir
4-Yasal (Hakim) kurum son 0,4
otoritedir.
5-  Yetkili kurum son 0,2
otoritedir.
6-Yetkili kurum kayitsiz 0
sartsiz otoritedir
MB Biitcesinin
Olusturulmasinda  Aktif
Rol sahibidir.
1-Evet 1
(0) 2-Hayir 0
MB Amaglart (%15)
(0,15) 1-Fiyat istikrar1 tek amactir 1
2- Fiyat istikrarmin 0,8
sOylenmesi tek amagtir
0,15 3- Fiyat istikrar1 diger 0,6
amaglar, fiyat istikrara ile
catisma yok
4-  Fiyat istikrar1 diger 0,4
amagalarla celisir
5-MB herhangi bir amag 0,2
belirlemez
6- Fiyat istikrar1 tek amag 0
degildir
Bor¢ vermenin
Surlandirilmast
(%15) ilerlemenin
Sinirlandirilmasi
(0,15) 1- Hiikiimet borcun 1
artmasina engel oluyor
2-llerlemeye izin veriliyor 066
ancak sinirlandiriliyor
3- Hilkkiimet  limiti 0,33
degistirebiliyor
4- Limitsiz 0
(%10) API Islemlerinin
0,25 Sinirlandirilmasi
1- Hiikiimet borcun 1
artmasina engel oluyor
2-Ilerlemeye izin veriliyor 066
ancak sinirlandiriliyor
3- Hikiimet  limiti 0,33
degistirebiliyor
4- Limitsiz 0
0
(%10) Borg¢ vermeyi Kim

Kontrol Ediyor
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(0,10) 1- MB kontrol ediyor 1 1
2-Kanunla Belirleniyor 0,66
3-Kanunlar, MB ve yetkili 0,33
kurumlar tarafindan
Belirleniyor
4-Yetkili kurum tek basina 0
belirliyor

(%5) Kimler Bor¢ ahiyor

AltTanimlarin

Agrliklart

Esittir.
1-Sadece merkezi hiikiimet 1
borg aliyor
2-Merkezi ve yerel yonetim 0,66

(0,004) 3-Kurumlar 0,33 0,33
Ozel sektér borg alabiliyor 0
Bir Limiti var ise bu
limitin tipi
1-Nakit miktari ile 1 1
2- MB sermayesinin % 0,66
3-Hiikiimet gelirlerinin % 0,33
4-Hiikiimet harcamalarmin 0
%

0,052 Kredi Vadesi

(0,016) 1-6 ay ile sinirlanmigtir 1 **]
2-Mak 1 yil 0,66
3- 1 yildan fazla 0,33
4-Yasal sinirlama yok 0
Faiz Oranlar1 Uzerindeki
Kisitlar

(0,016) I-MB  kredileri  piyasa 1 1
faizinden
2- MB hiikiimeti verdigi 0,66
kredi piyasadaki en diisiik
faizden daha az olamaz
3-Krediler belli bir tavam 0,33
gecmez
4-Kredilerde herhangi bir 0
sinir yok
Birincil Piyasalara borg¢
vermenin kredinin
siirlandirilmasi

(0,016) 1-MB 1. piyasadan hiikiimet 1 *EX]
tahvillerinin almasini sinirlt
2- Sinirsiz 0

TOPLAM=0,642

*TCMB Kanunu 28.Madde.

** TCMB , 120 giinden daha fazla reeskont yapamaz, 91 giinden fazlada API yapamaz,

*** Tamamen sinirlandirilmistir.
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Ek 2: 1990-2003 Yillar1 Arasindaki Siyasal Otoriteler (Hiikiimetler Olarak)
47 Akbulut Hiik.
(09.11.1989-23.06.1991)
48 1. Yilmaz Hiik.
(23.06.1991-20.11.1991)
49 VII. Demirel Hiik.
(21.11.1991-25.06.1993)
50 1. Ciller Hiik.
(25.06.1993-05.10.1995)
51 I1. Ciller Hiik.
(05.10.1995-30.10.1995)
52 I11. Ciller Hiik.
(30.10.1995-06.03.1996)
53 II. Yilmaz Hiik.
(06.03.1996-28.06.1996)
54 Erbakan Hiik.
(28.06.1996-30.06.1997)
55 I1I. Yilmaz Hiik.
(30.06.1997-11.01.1999)
56 IV. Ecevit Hiik.
(11.01.1999-28.05.1999)
57 V. Ecevit Hiik.
(28.05.1999 - 18.11.2002)
58 Giil Hiik.

(18.11.2002 - 14.03.2003)
59 Erdogan Hiik.

(14.03.2003 - )
KOALISYON PROTOKOLU TCTN KP

|W
=

|W
o

@

@

5

@

|W
o



http://www.tbmm.gov.tr/ambar/KP49.htm
http://www.tbmm.gov.tr/ambar/KP50.htm
http://www.tbmm.gov.tr/ambar/KP52.htm
http://www.tbmm.gov.tr/ambar/KP53.htm
http://www.tbmm.gov.tr/ambar/KP54.htm
http://www.tbmm.gov.tr/ambar/KP55.htm
http://www.tbmm.gov.tr/ambar/kp57.htm
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Ek 3: 1998-2003 Yillar1 Arasinda TCMB Duyulan Giiven

En Klguk Kareler

Dénem: 1998:03 2003:12
Bagimli Degilken: TUFE

Variable Katsayl| Std. Hata| t-Istatistigi Prob.
C -0.975317| 0.253469| -3.847869| 0.0003*
AR(1) 0.377739] 0.103431 3.652100{ 0.0006*
AR(10) -0.058990| 0.111332| -0.529858| 0.5984
AR(11) -0.132433| 0.137956| -0.959964| 0.3414
R’ 0.601753 -0.785224
F-statistic 20.02078
Durbin-Watson stat 1.574888| Prob(F-statistic) 0.000000

* %1 diizeyinde istatistiki agidan anlamli, ** %5 diizeyinde istatistiki agidan anlaml1
**% 04610 diizeyinde istatistiki agidan anlaml

Ek 4: DOLAR VARYANS AYRISTIRIM TABLOSU

Donem S.E. ENF GSYHI DPT ON DDOLAR
1 6530.768 7.467008 13.09728 1.476863 0.411863 77.54699

2 7647.784 12.57747 12.30745 4.781347 12.12092 58.21282

3 8794.597 13.84418 9.469063 20.10300 9.622842 46.96092

4 11794.18 8.112129 7.616351 19.74808 6.481429 58.04201

5 13012.79 7.887644 7.111749 22.23000 5.327173 57.44343

6 15527.76 6.494723 5.045057 40.40995 3.766801 44.28346

7 18990.33 4.496896 3.404362 52.11794 3.277514 36.70329

Ek 5: PARASAL VARYANS AYRISTIRIM TABLOSU

Donem S.E. ENF GSYHI DPT ON DDOLAR
1 65110.39 0.076369 2.247304 97.67633 0.000000 0.000000

2 98726.05 0.080562 3.766473 90.90110 3.066887 2.184979

3 111822.7 0.064578 2.994474 73.08310 10.73201 13.12584

4 113140.1 1.435718 3.612590 71.39592 10.73249 12.82328

5 115603.0 4.747851 3.664887 68.39031 10.66589 12.53106

6 117590.7 4.777541 3.560631 66.88645 11.67935 13.09603

7 122395.0 6.109340 3.568649 63.88029 11.86849 14.57323




