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OZET

Para politikasina iliskin modern literatiir, politikalarina enflasyon hedefleme rejimine
gore yon veren veya yiikiimliiliigi diisiik bir enflasyon oranini saglayip siirdiirmeye
acikca oOncelik taniyan merkez bankalarinin bile, amaglarini, feragat edilen iiretim ve
istihdam acisindan miimkiin olan en az maliyetle yerine getirmeye ugrastigina isaret
etmektedir. Beklentilerin rolii 1s18inda, merkez bankacilarinin diisiik enflasyonlu bir
ekonomi seyrine yonelik gayretlerine kamuoyunun ne diyecegiyle ilgili endiseleri gayet
anlagilirdir. Para politikalarina dair iletisim, beklentileri yonetmede basarili oldugu
olciide, yiiksek veya daha diisiik faiz oranlan ve finansal piyasalarin daha yiiksek veya
daha diisiik likiditesi anlaminda, para politikalarinin yerini tutabilmektedir. Bundan
dolayi, bazen merkez bankalarinin beklentileri gercek para politikast eylemleri
gerceklestirmeksizin “idare etmeye” ugragmasi sasirtict degildir. Bu tezde, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yiiriittiigii
iletisim politikalar1, fiyat istikrari, merkez bankasi1 kredibilitesi ve ©ngoriilebilirligi

baglaminda ampirik olarak analiz edilmektedir.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankasi, Iletisim, Fiyat Istikrari, Para Politikalari, Icerik

Analizi

il



ABSTRACT

The modern literature on the monetary policy points that, even those central banks that
conduct monetary policy according to an inflation targeting regime, or whose charge
places clear primacy on maintaining a low inflation rate, nonetheless seek to achieve
that objective at the least possible cost in terms of foregone output and employment. In
light of the role for expectations, central bankers’ concern for the public credibility of
their commitment to a low-inflation trajectory is readily understandable. To the extent
that communication about monetary policy is part of the “management” of the relevant
expectations, communication is a substitute for monetary policy in the standard sense of
higher or lower interest rates and greater or lesser liquidity of financial markets. It is not
surprising, therefore, that in the monetary policy sphere as well, central banks
sometimes seek to “manage” expectations without undertaking real monetary policy
actions. In this thesis, Central Bank of the Republic of Turkey’s communication policies
under inflation targeting regime are emprically analysed in terms of price stability,

central bank credibility and predictability.

Keywords: Central Bank, Communication, Price Stability, Monetary Policies, Content

Analysis
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GIiRiS

Bu doktora tezi ¢alismasinin amaci, Tiirkiye nin kalict fiyat istikrarini saglama yolunda
son donemde izledigi para politikalarin1 merkez bankasi iletisimi baglaminda incelemek

ve uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk 4 yilim1 degerlendirmektir.

Uzun donemde fiyat istikarim1 saglamak icin enflasyonu diisiik diizeylere cekmek
gelismekte olan iilke ekonomilerinin 6ncelikle ¢zmeleri gereken bir sorundur. Bunu
gerceklestirmek amaciyla, para otoritesine goreceli bir bagimsizlik verilmesi yoniindeki
politika uygulamasina ek olarak, cesitli hedefleme stratejileriyle beraber ‘“enflasyon
hedeflemesi” adi altinda yeni sayilabilecek bir yaklasim getirilmistir. Bu yaklasimin
iilkemizde 2002-2005 yillan1 arasinda oOrtiik olarak uygulandigi sdylenmis, alinan
sonuclarin verdigi cesaretle 2006 yilindan bu yana da agik ve resmi olarak uygulanmaya
baslanmistir. Ancak Tiirkiye gibi ekonomik kosullar1 heniiz tam anlamiyla hazir
olmayan, hizli finansal serbestlesmenin sert iklimini son oniki yilda ii¢ kez krizle
hisseden, dis soklara ¢ok acik ve dayaniksiz, otuz yillik yiiksek enflasyon siirecinden
yeni ¢cikmig bir iilkede enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle de “nokta hedef” tiiriinde
ilan edilen acik enflasyon hedeflemesinin uygulama zorluklar1 daha ilk aylarda ortaya
cikmis, ilk iki yillik performansin sonucunda enflasyon oranimin hedefin iki kat
iizerinde c¢ikmasi nedeniyle 2008 yilinin Haziran ayinda hedef revizyonu karari
alimmistir. Bu kararin ardindan bag gosteren global dengesizlikler siirecinde diisiis
trendine giren enflasyon, uzun bir siire belirlenen hedefin altinda seyretmistir. Bu
stirecte iletisim ve beklenti yonetimi baglaminda tecriibe kazanan Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) krize kars1 aldigi onlemler, bu onlemlerin piyasalara
mesaj olarak iletimi, bu tezde simdiye dek Tiirkiye’de denenmemis tiirde bir ampirik

calismaya da konu olmustur.

Buradan hareketle caligmanin genelinde konu hakkinda yeni teorik yaklasimlar
temelinde gecirilen siireclerin incelenmesi, orta ve uzun vadede piyasalar {izerinde
etkinligini artirmas1 beklenen TCMB iletisiminin geldigi noktanin saptanmasi

hedeflenmektedir.



Bu amaca uygun olarak tezin ilk boliimiinde, fiyat istikrar1 konusunun makroekonomik
dengelere etkileri baglaminda yapilan teorik tartismalar ve merkez bankalarimin para
politikalarimin ana hedefi haline gelmesi siireci ele alinarak, para politikasinin
uygulanma siirecine iliskin yaklagimlar ve en modern yaklasim olan enflasyon
hedeflemesi stratejisi analiz edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin
nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak
para politikasinin makul bir donem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligima dayandirilmast ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde
tanmimlanabilen para politikast uygulamasi biciminde sunulmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinde diger nominal ¢apa politikalarindan farkli olarak, merkez bankalari,
hedeflenen enflasyon oranina ulagsmada degisik para politikas1 araglarmi kullanma
serbestisine sahiptirler. Bu yaklasim iilkenin sadece kendi durumuna odaklanabilmesine
olanak vermekte ve para politikasi tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek
her tiirlii faktor goz oniinde bulundurularak belirlenmektedir. Bu faktorler arasinda ticret
artiglari, kur artisi, kamu fiyatlandirma mekanizmasi, bekleyisler, petrol fiyatlar1 gibi
bir¢ok unsur yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesinin diger bir avantaji, bu yaklasimin
kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilmesi ve takip edilebilmesi, dolayisiyla seffaflik
iceren bir yaklagim 6zelligi gostermesidir. Belli bir hedefin ilan ediliyor olmas1 merkez

bankasinin tutarsizlik géstermesine engel olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesine tezdeki yaklasim, belirli ampirik genellemeler iizerinedir; bir
cok iilke tarafindan farkli sekillerde uygulansa da, litaratiirde bu tiir genellemelere sikca
rastlanmistir. Bununla beraber, tezin ikinci bolimiinde TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin analizinin yer aldigi diistiniildiigiinde, ilk  boliimiin
iceriginde uygulanan genel politikalarin teorik altyapilarinin verilerek yaklagim
farkliliklarinin analizinin yapilmasi gerekli goriilmiistiir. Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesinin en onemli sartlarindan biri olan seffaflik ve merkez bankasi iletisim
stratejisi ayrintili olarak  ele almmis, her ne kadar enflasyon hedeflemesi
uygulamadigini ilan etse de literatiirde bu startejiye en uygun politikayr izledigi
konusunda fikir birligi bulunan Avrupa Merkez Bankasi’nin izledigi iletisim startejisi

detayl1 olarak analiz edilmistir.



Tezin ikinci boliimiinde, Tiirkiye’de 2001 Krizi’ne kadar yasanan enflasyonist siirecten
kurtulma cabalar hedefleme stratejileri baglaminda ele alinmakta, daha sonra ayni yil
yapilan kanun degisikligi ile ara¢ bagimsizligima kavusan TCMB’nin halihazirda
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesine gecis siireci ayrintili olarak analiz
edilmektedir. Boliim, son dort yildir uygulanan ancak ortiikk hedefleme kadar basariya

ulasamayan acik enflasyon hedeflemesinin degerlendirilmesini de kapsamaktadir.

Son olarak ii¢iincii boliimde, igerik analizi yontemi baz alinarak, enflasyon hedeflemesi
rejiminin acik olarak ilan edilip uygulanmaya baglandigr 2006 yilindan 2009 yilinin
sonuna kadar gecen 4 yillik siirecte TCMB’nin baslica iletisim enstriimanlar1 olan
Baskan soylemleri, Para Politikas1 Kurulu kararlart ve Enflasyon Raporlar1 i¢in
“enflasyon vurgusu” (kararlilik), “iyimserlik”, “kotuimserlik” ve Olctimleri
yapilmaktadir. Bu degiskenlerin gerceklesen TUFE verilerinden ne 6lciide etkilendikleri
ve TUFE beklentilerini ne olciide etkiledikleri standart regresyonlarla saptanmakta,
politika faizleri ve kimi enstriimanlarin piyasa faizleriyle olan etkilesimleri de icerik

analizinden ¢ikan sonuglarla birlikte ortaya konmaktadir.



L. BOLUM
PARA POLITIiKASININ AMACI OLARAK FiYAT iSTiKRARI VE MERKEZ
BANKASI iLETiSIMINE TEORIK YAKLASIMLAR

Ekonomi politikalarinin olusturulmasinda ve uygulamasinda, para politikasinin rolii ve
etkinligi ile ilgili olarak yapilan tartismalar, ozellikle enflasyon ve issizlik
problemlerinin ¢oziimiinde farkli iktisat ekollerinin gelistirdikleri alternatif politika
onerileri cercevesinde yapilmaktadir. ileri siiriilen politika Onerilerindeki farkliliklarin
temelinde ise para politikasinin aktif (miidahaleci) ve duruma gore ayarlanabilir bir yaklasim
cercevesinde mi yoksa Onceden belirlenmis bir kurala bagh olarak pasif bir tutumla m
yiiriitiilecegine yonelik anlasmazlik bulunmaktadir. Ele alindig iizere, para politikasi kisa
donemde iiretim ve igsizlik gibi reel degiskenler iizerinde etkili olmasina ragmen uzun dénemde
parasal genislemenin iiretim veya issizlik {izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Uzun
donemde para politikasi yalmzca fiyatlan etkilediginden, enflasyonun kontroliinde para
politikasina merkezi bir rol atfedilmektedir. Ote yandan para politikasimn yiiriitiilmesinde
dinamik zaman tutarsizlig1 probleminin ortadan kaldirilabilmesi i¢in politikanin 6nceden ilan
edilmis kurallara bagh olarak yiiriitiilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Buna bagh olarak
tarismalarin  para politikasimn  hangi tip kurallarin yiiriitiilmesi ve bu kurallarin
uygulanmasinda ihtiyarilik derecesinin ne olmasi gerektigi eksenine kaydig

goriilmektedir.

Bu boliimde, yapilan tartigmalar 1s1ginda fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik

politikalarin olusum siirecleri irdelenecektir.

1.1. Para Politikasinin Dizaynina iliskin Teorik Cerceve

Para politikasinin makroekonomik istikrara katki yapacak sekilde diizenlenmesi ve
yiiriitiilmesine yonelik yaklasimlar iki ana kutup etrafinda toplanmaktadir. Ik goriis para
politikasinin  yiiriitilmesinde Onceden belirlenmis kurallara gore hareket edilmesinin
ekonomik istikrar1 ve para politikasinin performansini artiracagim ileri siirmektedir. Ikinci

ve karsit gorils ise para politikasimin yiiriitiilmesinde herhangi bir kurala bagh olmaksizin



para otoritesine, giiniin gereklerine uygun ve duruma gore degistirilebilme imkan1 veren

ihtiyari politikalar izleme serbestisinin verilmesini savunmaktadir .

Para politikasinin kurala goére mi yoksa ihtiyari politikalar ¢ercevesinde mi yiiriitiilecegi
konusundaki tartismanin iki asama gegirdigi gdzlenmektedir. ik asamay1 1960 ve 1970'1i yillar
boyunca 6zellikle Milton Friedman'in ileri siirdiigii goriisler ile sekillenen Keynesyen ve
Monetarist iktisatcilar arasindaki tartismalar olusturmaktadir. Keynesyen iktisatgilar aktivist
politikalari, Monetarist iktisatcilar ise para politikasinin 6nceden belirlenmis kurallara gore

yiiriitiilmesini savunmaktadirlar”.

Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarin para politikasinin yiiriitiilme bigimi hususundaki
farkli yaklasimlarma kargin, para politikasimn olusum siireci ve para otoritesinin
davraniglarina yonelik olarak ortak bir anlayisa sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu
yaklagimlarda, ekonomi farkli politika aksiyon ya da kurallarina mekanik bir bicimde tepki
veren pasif bir sistem olarak algilanmakta bir diger deyisle politikalarin olusum siireci ve
para otoritesinin davraniglart digsal olarak ele alinmaktadir’. Haliyle, politika olusum ve
Onerme siireci veri politika amagclar setine bagh olarak sekillenen normatif bir problem haline

doniismektedir.

Bu nokta, para politikasinin yiiriitiilme bi¢imine yonelik temel tartismann ikinci asamasini
olusturmaktadir. Ozellikle 1980 yillarda Yeni Klasik Iktisat cercevesinde gelistirilen
argiimanlar, ekonominin politika uygulamalarina verdigi tepkileri teorik bir model
dahilinde ele almaktadir. Ekonominin farkli politika aksiyon ya da kurallarina mekanik bir
bicimde cevap vermekten ziyade, politika uygulamalarindaki degisikliklere rasyonel iktisadi
ajanlar olarak tepki veren birimlerden olustugu diistiniilmektedir. Bu baglamda, rasyonel
davranan birimler alternatif politika uygulamalarina bagh olarak bekleyislerini uygun bir

bicimde olusturmakta ve politika yapim siirecine katilmaktadirlar®,

! Andrew B. Abel and Ben S. Bernanke, Macroeconomics, Boston: Addison-Wesley, 2003, s.544

% Bu tartismanin kokenleri 1930'u yillara kadar gitmektedir. S6zkonusu konu ile ilgili J. M. Keynes ve
Klasikler arasindaki tartismalar icin Elke Muchlinski, "Against Rigid Rules-Keynes' Economic Theory",
Diskussionbeitrige des Fachbereichs Wirschaftswissenschaft der Freinen Universitit Berlin, No.2,
2003

3 Erding Telatar, Fiyat Istikrar1 Ne? Nasi11? Kimin I¢in?, Ankara: Imaj Yayincilik, 2002, s.108
4 g .
ibid, s.109



Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilar arasinda para politikasinin yiiriitiilme bigimine
yonelik olarak yapilan ilk tartigmalarin agirlik noktasini para otoritesinin ekonomi ile ilgili
bilgilenme diizeyi ve ekonomiye miidahale kapasitesi olusturmaktadir. Para politikasinin
onceden belirlenmis kurallara gére yiiriitiillmesi gerektigini savunan iktisatcilar, para
otoritesinin ekonominin karmasik yapisi ile ilgili eksik bilgiye sahip olmasi ve politikacilar
tizerinde ¢ikar gruplar tarafindan yapilacak olasi baskilarin doguracagi olumsuz sonuglarin
izerinde durmaktadirlar. Ancak, akilli bir para otoritesi ihtiyari olarak saptadigi optimal
politikalarin  olusum siirecinde ekonominin isleyisiyle ilgili eksik bilgi sorununu hesaba
katabilir. Sayet, para otoritesi iyi niyetliyse herhangi bir kuralla ellerini baglamanin geregi
yoktur. Bu anlamda iyi niyet sahibi oldugu diisiiniilen para otoritesine politika yapma

.. . . .5
serbestisinin verilmesi gerekmektedir”.

Keynesyen iktisatcilar, para otoritesinin ekonomi ile ilgili olarak yeterli bilgiye sahip
oldugu ve bu bilginin kullanimiyla iiretilecek politikalarin daha istikrarl sonuglar yaratacagini
savunmaktadir. Herhangi bir mekanik kural ile para otoritesinin ellerini baglamasinin
sonucunda, beklenmeyen soklar ve dalgalanmalara karsi belirlenen kuralin optimal cevap
iiretemeyecegini vurgulamaktad1r1ar6. Bu yoniiyle ihtiyari politikalarin 6ziinde varolan
esnekligin ekonomide beklenmeyen degismelerle uyumlu aktivist politika uygulamalarina

olanak verdigi diisiiniilmektedir.

James Tobin, para politikasimin yiiriitiilmesinde hicbir mekanik kuralin ekonomik yapidaki
degismelerle uyumlu c¢alismayacagini belirtmektedir. Bu anlamda, politika yapicilarin
toplumsal refahn artirmaya yonelik uygulamalarinda asil oncelik kurallardan ziyade, para
otoritesinin ekonominin durumuna iligskin en uygun tahmin ve yargilarini igeren para politikast

hedef ve faaliyet prosediirlerinin belirlenmesidir’.
Buna karsin Monetarist yaklagimda para otoritesinin iyi niyetli oldugu kabul edilse bile

ekonominin yapisi ile ilgili olarak eksik bilgiye sahip oldugu diisiiniilmekte ve ihtiyari olarak

5 Robert Barro, "Recent Developments in the Theory of Rules Versus Discretion”, The Economic Journal,
vol.96, Supplement: Conference Papers, 1986, 5.23

% Barro, "Recent Developments...”, s.25

7 James Tobin, "Monetary Policy: Recent Theory and Practice", Cowles Foundation Discussion Paper,
no. 1187, 1998, s.3



uygulanacak politikalarin toplumsal refahi azaltabilecegine inamlmaktadir. Bu sebeple
para politikasinin 6nceden belirlenmis bir kurala gore izlenmesi, para otoritesinin beklenmedik

kosullar karsisinda alisilmis olmayan tepkiler vermesini engelleyecektirg.

Milton Friedman, para politikasinin 6nceden belirlenmis kurallara gore yiiriitiilmesinin,
onceden kural olmaksizin para otoritesinin ihtiyari uygulamalariyla yiiriitiilmesine gore daha
istikrarli sonuglar {iiretecegini ileri siirmektedir. Friedman, sabit oranli parasal bilyiime
kuralina dayali para politikas: yiiriitiilmesi ile, politika kuralinin para otoritesinin
performansini  6lgme konusunda kriter saglayacagim, otoritenin politik baskilarindan
kaginmasina olanak verecegini ve uygulanan iktisat politikalarma 6zel kesim agisindan

belirlilik kazandiracagini vurgulamaktadir”.

Belirtilmesi gereken Onemli nokta, gerek Keynesyen gerekse Monetarist iktisat¢ilarin
para politikalarinin yiiriitiilmesine iligskin politika 6nerilerinin, hem ekonominin isleyigine
yonelik temel bakig acgilart hem de oOncelik verdikleri ekonomik sorunlar temelinde ele
alinmasidir. Esas olarak Keynesyen iktisatcilar, hiikiimetin aktivist para ve maliye
politikalar1 uygulamak suretiyle, parasal ve mali gostergeleri sosyal olarak arzulanir
diizeylerde ~saptayabileceklerini ~diisinmektedirler'®. Uygulanacak aktivist politikalarla
konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltmak ve ekonominin uzun dénem biiyiime trendi ¢izgisinde
ilerlemesini saglamak miimkiindiir. Monetarist iktisat¢ilar ise ekonomiye istikrar saglama
amaciyla yapilacak miidahalelerin istikrar bozucu etkileri tizerine
odaklanmaktadirlar. Devlet miidahalesinin olmadig1 bir ekonomide 6zel sektoriin istikrarh
oldugunu, politika otoritelerinin ekonominin isleyisi hakkinda bilgi ve kapasitelerinin

yetersiz olmasi sebebiyle miidahalelerin etkinligi azaltacagina inanmaktadirlar'".

Kurallar-ihtiyari politikalar tartismasinda, 1960'h yillar boyunca kurallar lehine ileri siiriilen
argiimanlarin esasen politik iktisat boyutu tasidigim da dikkate almak gerekmektedir. Insanlar
tarafindan degil yasalar tarafindan yonetilme arzusu, kamu politikalarimn secimle goreve

¥ ibid, s.4

° Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy", The American Economic Review, vol.58, No.1,
March 1968, s.11

19 Friedman, "The Role of Monetary...” s.14

K. Alec Chrystal and S. Price, Controversies in Macroeconomics, Third Edition, Great Britain:
Prentice Hall, 1994, s.160



gelmemis teknokrat nitelikli kisilere birakilmasinin antidemokratik 6zellik tagimasina yonelik
sikintilar, halkin teknokratlarin toplumdaki elit kesimi temsil etmesine karsi duydugu tepkiler
ve secilen kisilerin kamu yararindan ¢ok kendi ¢ikarlarini 6n plana alarak davranacaklarina

dair kaygilar kurallar lehine argiimanlarin ekonomi-politik boyutunu olusturmaktadir'?,

Para politikasimin yiiriitilme bicimine yonelik olarak yapilan erken tartismalar politika
otoritesinin ekonominin isleyisine yonelik bilgi ve yetenekleri iizerinde yogunlasirken,
1970 yillarda diinyada yasanan yiiksek enflasyon deneyimlerinin agiklanmasinda Yeni
Klasik Iktisat teorisinin kurallar lehine argiimanlari, tartismay1 yeni bir asamaya tagtmstir.
Kurallar-ihtiyari politikalar tartismasimin ikinci asamasinda sorun, politika otoritelerinin
ekonomi ile ilgili bilgilenme diizeylerinden ziyade, politikalarin olusum siirecinde
rasyonel bekleyislere sahip 6zel karar birimlerinin davramslarinin dikkate alinmamasi

durumunda para politikasinin etkinligini yitirecegi diisiincesidir'’.

1970'li ve 80'li yillar boyunca gelistirilen yaklasimlar; politika otoritesi ekonomi hakkinda
tam bilgiye sahip ve toplumsal refahi en iist diizeye ¢ikarmaya cahisan iyi niyetli bir otorite olsa
bile, giiniin gereklerine uygun kararlar almasinin dinamik olarak tutarsiz sonuglar yaratacagini
ileri stirmekte ve kurallar lehine yeni argiimanlar sunmaktadir'. Burada agirlik noktasin
ihtiyari politikalarin 6ziinde varoldugu One siiriilen enflasyonist egilimin giderilmesi
amactyla para politikasinin yiiriitiilmesinin baglayici bir taahhiit seklinde kurala dayali olarak
ele almmast ve bu sorunun ¢oziimiine yonelik onlemler olusturmaktadir'”. Bu durumda
ihtiyari politikalar kurala dayali politikalarin 6zel bir varyantim ifade etmektedir. Para
politikasinin yiiriitiilme bi¢imi ile ilgili olarak yapilan tartismalarin ulastigi ikinci
asama, iktisat politikalarnin olusturulmasinda Monetarist-Yeni Klasik iktisat ¢izgisinin
Keynesyen (aktivist) politikalara yonelik giiclii elestirileri iizerinde yiikselmistir. Bu
sebeple oncelikle Keynesyen iktisat politikalarina olan giivenin sarsilma nedenlerini agiklamak

gerekmektedir.

12 Benjamin Friedman, "Monetary Policy”, NBER Working Paper, No.8057, 2000, s.18

13 Alan S. Blinder, Central Banking in Theory and Practice, Cambridge: The MIT Press, 1998, s.41
 ibid, .42

15 ibid, s.42



1.1.1. Keynesyen Politikalarin Reformasyon Siireci ve Yeni Ekollerin Fiyat istikrarma

Yaklasimlari

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda Keynesyen- aktivist iktisat politikalart 19701
yillarin basindan itibaren ciddi bir sorgulamaya tabi tutulmustur. Keynesyen iktisatcilar,
ekonomik istikrarin saglanmasinda toplam talep yonetimi politikalarina agirlik verdiklerinden
19707erde yasanan arz soklarmin Keynesyen iktisatcilarin analiz aletleriyle agiklanmast
miimkiin olmamstir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde hem issizlik hem de
enflasyon problemlerinin aym1 anda yasanmasi (stagflasyon) geleneksel makroekonomik
teoriye duyulan giivenin kaybolmasim ve yeni bir makroekonomik teori arayislarini

beraberinde getirmistir.

1960'l1 yillar boyunca politikacilar ve iktisat¢ilar Keynesyen politika uygulamalariyla
makroekonomik istikrart saglamaya caligmislar ve kamuoyundan biiyiikk destek
gormiiglerdir. Tanim olarak aktivist politika, issizlik diizeyinin tam istihdam diizeyini astigt
her durumda genislemeci para politikalarina basvurulmasi ve bu sekilde issizligi diistirmeye
yonelik onlemlerin alinmasi olarak aciklanabilir. Aktivist politikalar tizerine goriisler iki temel

prensipten hareket etmektedir'®.

[k prensip, 6zellikle ¢ok sayida denklemden olusan biiyiik makroekonometrik modellerin,
para ve maliye politikalarindaki degisikliklerin ekonomi iizerindeki etkilerini dogru
bicimde ngdrmeye olanak verecek olgiide gelismis olmalandir. Boylelikle para ve maliye
politikalarin1 ~ kullanarak ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar1 hafifletmek

mumkiindiir.

Ikinci prensip, Samuelson-Solow (1960) tarafindan yapilan ¢alisma ile popiilerlestirilen,
uzun donemde Phillips Egrisinin sundugu degis-tokus liskisidir'”. IS-LM analizinin

ekonominin reel (mal piyasasi) ve parasal (para piyasasi) yoniinii birlikte ele alarak para ve

16 Michael Woodford, "Revolution and Evolution in Twentieth Century Macroeconomics", Paper
prepared for the conference on Frontiers of the Mind in the Twentieth Century, Washington, June 14-18,
1999, 5.7

7 P. A. Samuelson and R. M. Solow, "Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy", The American
Economic Review, vol.50, No.2, May 1960, s.177-194



maliye politikalarnin etkileri hakkinda bir kavramsal ¢erceve sunmasina karsin iicret ve
fiyatlarin davraniglart hususunda herhangi bir aciklama sunmamasi modelin enflasyon
analizinde kullamlmasma imkan vermemistir'®. Modeldeki bu eksiklik Phillips egrisi ile
giderilmistir. Orijinal (geleneksel) Phillips egrisinde parasal iicretler ile igsizlik arasindaki
iliski, enflasyon orami ile igsizlik oram arasindaki ters yonlii iliskiyi ifade edecek sekilde

diizenlenmistir.

Esas olarak Keynesyen iktisat politikalarina karsi ii¢ giiclii argiimanin ortaya kondugu
goriilmektedir: IIki, para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin uzun ve degisken
gecikmeler ile ortaya ciktigi, ikincisi, uzun donemde issizlik ve enflasyon arasinda degis-
tokusun bulunmadig1 ve sonuncusu zaman tutarsizigi problemidir. Bu {i¢ gii¢lii argiimandan ilki
Monetarist Iktisatcilar, ikincisi Monetarist ve Yeni Klasik Iktisatcilar tarafindan

vurgulanirken, son argiiman ise Yeni Klasik Iktisatcilar tarafindan ele alinmaktadir.

1. 1.2 Monetarist Para Politikas1 Argiimanlari

Para politikasinin ekonomi iizerinde yarattigi etkinin iki temel boyutu bulunmaktadir.
Birincisi etkinin giiciinii veya bilyiikltigiinii 6lgen "biiyiikliik boyutu" ve ikincisi etkinin ortaya
cikmasindaki gecikmeleri 6lgen "zaman" boyutudur. Aktivist politikanin etkin bir bicimde
yiiriitiilebilmesi i¢in, politika otoritelerinin sézkonusu iki boyut hakkinda bilgi sahibi olmalari
gerekmektedir. Para otoritesinin, para politikasinin dogru dozunu belirlemek i¢in etkilerinin ne
kadar giiclii oldugunu; politikamin uygun zamamm belirlemek igin de etkilerinin ne kadar
stire sonra hissedildigini bilme zorunlulugu bulunmaktadir. Burada temel problem,
biiyiiklitk ve zamanlama boyutlarmim aktivist politikamn dogru zaman ve giicte etki
gostermesini saglayacak kadar giivenilir ve anlagilir nitelikte mi oldugu yoksa politikanin
gereginden zayif (giiclii) ve/veya gec (erken) etki yaratmasina yol acacak sekilde bilinemez

ve Ongoriilemez olup olmadig sorunudur'.

1% David Romer, "Keynesian Macroeconomics Without LM Curve", Journal of Economic Perspectives,
vol.14, No.2, Spring 2000, s.160
!9 Telatar, s. 112
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Biiyiikliik boyutu agisindan bakildiginda para politikasimn iktisadi faaliyeti etkileme giicii
hakkinda baz1 Keynesyen iktisat¢ilarin, 6zellikle likidite tuzaginin varligi halinde para
politikasimin herhangi bir etkiye sahip olmadigin ileri siirdiikleri goriilmektedir. Ote yandan
yapilan caligmalar, ekonomik istikrarin saglanmasinda para politikas1 uygulamalarinin maliye
politikast uygulamalarina nazaran daha genis, daha ongoriilebilir ve daha hizh etkilere sahip
oldugunu ortaya koymaktadir®”.

Zaman boyutu acisindan bakildiginda ise, para politikasinin etkilerinin ortaya
cikmasinda uzun ve degisken gecikmelerin varhigi, Keynesyen makroekonometrik modellerde
politikanin etkileri acisindan belirsizlik dogurmaktadir. Bu argiiman M. Friedman ve
izleyicilerinin mensup oldugu Monetarist iktisat ekolii tarafindan ileri siiriilmektedir ve

aktivist politikalara kars1 ilk elestiriyi olusturmaktadir®'.

M. Friedman, ekonomide istikrarsizlik yaratan faktorlerin etkilerini dengeleyebilmek
icin para politikasinin sinirli bir potansiyele sahip oldugunu diisiinmektedir. Ekonomide
istikrarsizhk yaratan faktorler ortaya ¢iktigi zaman bunlarn etkilerinin neler olacagini veya bu
etkilere kars1 ne tiir bir para politikasinin izlenmesi gerektigi hususunda yeterli bilgilenme
sozkonusu degildir22. Buna bagh olarak Friedman, para politikasinin yaratacagi etkilerin
zaman ve bilyiikliigii konusunda uzun ve degisken gecikmelerin varhigindan hareketle

aktivist politikalara kars1 tavir almaktadir.

Para politikasiin etkilerine iliskin gecikmeler ii¢ kisma aynlmaktad1r23: [k gecikme bir
politika degisikligine ihtiya¢ duyuldugu zaman ile sézkonusu gereksinimin fark edildigi
zaman arasindaki gecikme (teshis gecikmesi), ikinci gecikme politikada degisiklik
ihtiyacinin fark edildigi zaman ile politikanin fiilen degistirildigi zaman arasindaki gecikme
(eylem gecikmesi), iiciincii gecikme ise politikanin degistirilmesi ile etkilerinin ortaya ¢ikmast
arasindaki gecikmedir (etki gecikmesi). Teshis gecikmesi ve eylem gecikmesi birlikte i¢

20 L. C. Anderson and J. L. Jordan, "Monetary and Fiscal Actions: A Test of their Relative Importance in
Economic Stabilization", i¢. W. E. Gibson and G. Kauffman, Monetary Economics Reading on
Current Issues, USA: McGraw Hill, 1971, s.114

2! Anderson and J. L. Jordan, "Monetary...”, s.113

22 Friedman, "The Role of Monetary...”, s.12

2 Milton Friedman, "A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability", The American
Economic Review, vol.38, No.3, June 1948, s.255
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gecikmeyi olustururken, politikanin uygulamaya konmasi ile etkilerinin ortaya ¢ikmaya

basladigi zaman arah@ dis gecikmeyi olugturmaktadir.

Para politikasiin uzun ve degisken gecikmelere sahip olmasi, aktivist politikalarin
yetersizligine iliskin politik bir argiiman sunmaktadir. Buna gore halk ve oOzellikle
politikacilar politika uygulamalarim1 degerlendirmeleri agisindan miyopik bir bakis acisina
sahiptir’™®. Yalmzca kisa doneme odaklanmakta ve politika etkilerinin temel ekonomik
problemin kendi kendine diizelmesi i¢in gereken zamandan bile daha uzun siire sonra ortaya
cikabilecegini anlayamamaktadirlar. Politikacilarin ¢cabuk sonug alabilecekleri politikalarla
ilgilenmelerinin ve politika enstriimanlarini asirt manipiile etme tuzagna diismelerinin temel
nedeni, uzag gorememe ve gelecekle ilgilenmeme problemidir. Ornegin politika otoriteleri
genigletici para politikasim kullanmak suretiyle gereginden yiiksek olduguna inandiklar
igsizligi diisiirmek isteyebilirler. Bununla birlikte, genisletici politika arzulanan
etkilerini yaratincaya kadar, ekonomideki otomatik diizeltme mekanizmalar1 tam
istihdama geri doniisii saglamis olabilir. Bu durumda aktivist para politikasi ekonomiyi asiri

1s1itmus olabilir ki bu da enflasyona yol agacakt1r25.

Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisinin degisken oldugu ve bu durumun aktivist
politikalarin cazibesini zedeledigi goriisii, sadece monetaristler tarafindan degil,
makroekonomik politikalarin para arzina odaklanmasi ve sabit oranli parasal biiyiime
kuralinin benimsenmesine dair Monetarist argiiman1 benimsemeyen iktisat¢ilar tarafindan
da kabul edilmektedir®®. Iktisatcilarin, Keynesyen makroekonometrik modellerin para ve
maliye politikasinin etkilerini dogru bir bicimde 6ngordiigiine dair inanglarim yitirmeleri,
(fiili ve potansiyel biiyiimeye yonelik tahmin farkliliklarin biiyiik olmasi gibi nedenlerle)
yeni politika hedefi olarak fiyat istikrarinin belirlenmesi ve buna uygun alternatif model

olusturma cabalarinin artmasina yol agmuistir.

**ibid, 5.258
» Frederic S. Mishkin, "Strategies for Controlling Inflation" i¢c. Monetary Policy and Inflation

Targeting, Phillip Lowe (Ed.), Reserve Bank of Australia, 1997, 5.9
26 Telatar, s.117
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1.1.3 Yeni Klasik iktisatcilarin Argiimanlari

Yeni Klasik Iktisat teorisinin, Keynesyen-aktivist iktisat politikalarina yonelik itirazlari,
Robert E. Lucas Jr.'mn oOnciiligiinde T.J. Sargent ve N. Wallacenin ¢aligmalan ile
sekillenmistir. Yeni klasik iktisadin monetarizm i¢inde filizlendigi ileri siiriilmekle
birlikte, monetarizmin diginda gelistigi ve Onemli goriis ayriliklarinin varoldugunu
belirtmek gerekir. Iki goriis arasindaki temel farklilik, bekleyislerin olusturulma bicimi
ile aktivist politikalarin iiretim ve istihdam iizerinde kisa donemde etkili olup olmadig

hususundaki goriis ayriliklarindan kaynaklanmaktad1r27.

Yeni klasik iktisatcilar, rasyonel bekleyisler altinda ve iicret ve fiyatlarin tam esnekligi soz
konusu oldugunda uygulanacak politikalarin Ongoériilebilen ve ongoriillemeyen olmak
iizere iki kisma sahip oldugunu vurgulamaktadirlar. Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta
ekonomideki karar birimlerinin bilgilenme diizeyiyle politika yapicilarin bilgilenme diizeyi
arasindaki farkliligin, ongoriilemeyen politikalar agisindan doguracagr sonuglardir. Eger
ekonomideki karar birimlerine nazaran politika yapicilar bilgi avantajina sahipseler
uygulanacak aktivist talep yanl politikalarla siirpriz yaratabilmek ve reel tiretim ve
isttihdam etkileyebilmek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla politika etkinsizligi énermesi

gecerliligini yitirecektir™.

Para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan Yeni Klasik yaklagim, uygulanacak politikalarin
ongoriilebilen kismin1 kurala dayali olarak yiiriitiilen politikalara atfetmektedir. Politika
yapim siirecinde ¢zel karar birimlerinin davranmislar1 ve bekleyisleri 6nemli oldugundan
Friedman tipi sabit bir kural destek bulmamaktadir. Zira politika etkinsizliginin varhg
sistematik olarak uygulanacak hicbir kuralin iiretim ve istihdam iizerinde etkili

olamayacagim ortaya koymaktadir.

Kurallar lehine argiimanlarin dayanak noktast Monetarist yaklasimda oldugu gibi politika
yapicilarin ekonomi hakkindaki bilgilenme diizeylerinin yetersizliginden ziyade 6zel karar

birimlerinin dogru politikalar1 anlama ve tepki verebilmedeki etkinliklerinden

> Edmund S. Phelps, Seven School of Macroeconomic Thought, The Arne Ryde Memorial Lectures, Oxford:
Clarendon Press, 1991, s.42

* Henriette M. Prast, "Time Consistency, Asymmetric Information and Monetary Policy Design: An
Overview", De Economist, vol.144 No.3, September 1996, 5.446
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kaynaklanmaktadir”®. Ote yandan esas olarak aktivist ihtiyari politikalarm ekonomide
istikrarsizlik yaratacag konusunda varolan goriis birligi, agirhgin kurala dayali politikalara

verilmesini gerektirse de ne ¢esit bir kuralin uygulanacag tartisma konusudur.

Aktivist politikalarin giivenilirligine yonelik olarak Monetarist-Yeni Klasik Iktisat cizgisinin
getirdigi elestirilerin temel sonucu, iktisatcilar arasinda, uzun donemde enflasyon ve igsizlik
arasinda ters yonlii bir iliskinin olmadigina dair genel bir kabuliin olusmasidir. Ancak Yeni
Klasik politika etkinsizliginin gecerliligine yonelik olarak Yeni Keynesyen iktisatcilar
tarafindan yapilan elestiriler, kisa vadede Phillips Egrisi iliskisinin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir’®. Bu elestirilerin temelinde ise Yeni Klasik yaklasimn iicret-fiyat esnekligi

goriisiiniin kabul edilmemesi yatmaktadir.

1.1.4 Yeni Keynesyen Iktisatcilarin Argiimanlari ve Aktivist Politikalarin

Temellendirilmesi

Politika etkinsizlii 6nermesine kars1 olarak Yeni Keynesyen Iktisatcilar yapmus olduklart
calismalar cergevesinde, uzun vadede Phillips Egrisinin gegersizligini ve rasyonel bekleyisleri
esas almakla beraber, Keynesyen iktisatta yer alan ancak yeterince acgik hale getirilmemis
nominal iicret ve fiyat rijitliklerini, iicret ve fiyat ataleti, cakisan iicret so6zlesmeleri, etkin
iicret teorisi, menii maliyetleri gibi mikroekonomik temeller aracilifiyla agiklamakta ve kisa
vadede uygulanacak aktivist politikalarin reel iiretim ve istihdam etkileyebilecegini ortaya

koymaktadlrlar3 g

Ekonomide uzun vadeli iicret sozlesmelerinin varhg, iicret ve fiyatlarm beklenen fiyat
diizeyinde meydana gelen degismelere hemen cevap vermesini engellemektedir. Fischer'e gore
calisanlar yeni bilgileri elde ederek enflasyon bekleyislerinde hata yapmayip rasyonel

davransalar bile, bekleyislerindeki degismeyi sozlesmelerin varligi sebebiyle {icretlerine

% Laurence Ball, N.G. Mankiw and D. Romer, "The New Keynesian Economics and the Output-Inflation
Trade-off", i¢c. N.G. Mankiw and D. Romer (eds.), New Keynesian Economics, USA: MIT Press, 1992,
s.150

% ibid, 5.151

1 ibid, 5.154

14



uymnlasturamayacaklardlr3 2 Ucretlerin sézlesme dénemi boyunca yapigkan olmasi uygulanacak
aktivist politikanin 6ngoriilen olmast halinde bile, talepte kaymalar ve reel etkiler
yaratabilecektir. Bu durumda uzun donemli iicret sozlesmelerinin varligi politika

etkinsizligi dnermesini gecersiz kilacaktir>.

Yeni Keynesyen iktisatgilar tarafindan aktivist politikalara getirilen bir diger temel,
monopolcii rekabet piyasalarinin varligi ve menii maliyetlerinin fiyat yapiskanliklarina
yol agmasidir. Firmalarin fiyat ayarlama maliyetleri sebebiyle, siirekli fiyat degisimleri yerine,
fiyatlarini sik olmayan araliklarla ayarlamalari; karlarim baslangicta maksimize etmis firmalarin
aksi bir arz ya da talep soku olustugunda fiyat ayarlamasi yaparak elde edecekleri kazanglarinin
ayarlama maliyetlerinin altinda kalabilecegi, haliyle soklara bagli olarak az sayida firmanin
fiyatlarim1 degistirmesinin makroekonomik diizeyde fiyatlan c¢ok degistirmeyecegi
sonucunu doguracag ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla fiyat yapiskanliklarinin varlig

nominal soklarin reel etkiler yaratmasini beraberinde getirecektir*.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, ekonomide iicret ve fiyatlarin yapiskan olmasi sebebiyle
rasyonel bekleyisler altinda bile sistematik (ya da ©ngoriilen) para politikasinin kisa
donemde reel etkiler yaratabilecegini ileri siirerek, rasyonel bekleyislerin varligina

ragmen Keynesyen-aktivist politika receteleri sunmaktadirlar®.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar arasinda izlenecek politikalar hususunda herhangi bir goriis
birligi bulunmamasina kargin, esas olarak {iretim ve istthdamdaki dalgalanmalarin
aciklanmasinda {iicret ve fiyat yapiskanliklarina 6nem vermelerine paralel olarak, para
politikasinin ~ ekonominin  istikrarm1  saglamada aktif olarak kullanilabilecegine

inanmaktadirlar. Bununla birlikte, para politikas1 uygulamalarmin yaratabilecegi olast

32 Stanley Fischer, "Long Term Contracts, Rational Expectations and the Optimal Money Supply Rule",
I¢. Rational Expectations and Econometric Practice, 5.261

* ibid, 5.261

3% Laurence Ball, N.G. Mankiw and D. Romer, "The New Keynesian Economics and the Output-Inflation
Trade-off", ic. N.G. Mankiw and D. Romer (eds.), New Keynesian Economics, USA: MIT Press, 1992,
s.150

35 Politika etkinsizligi onermesinin aksine para arzinda beklenmeyen bir degismenin etkisi, para arzinda
beklenen bir degisimin tiretim iizerindeki etkisinden daha biiyiiktiir. O halde aktivist politikalar kisa donemde
tiretim ve istthdam etkileyebilmek i¢in uygulanabilir. Stanley Fischer, "On Activist Monetary, Policy
With Rational Expectations”, NBER Working Paper No.0341, 1979, No.3 ve W.H. Buiter, "The Role of
Economic Policy After the New Classical Macroeconomics” NBER Working Paper, No.580, 1980
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belirsizliklerin biiyiikliigli ve uzun ve degisken gecikmelerin varligi sebebiyle ihtiyath
davranmaktadirlar. Bu sebeple politika yapicilarn  gelecekteki para ve maliye
politikalarindaki degismelerin etkisini tam olarak Ongdérme kabiliyetlerinin olmasi

gerekmektedir™®.

1.1.4.1 Dinamik-Zaman Tutarsizh@ Sorunsalina Kydland-Prescott Yaklasim

Dinamik zaman tutarsizhg argiimanin c¢ikis noktast ¢cogu merkez bankasiin iiretim ve
istihdami yiiksek tutma arzularma bagh olarak, siirpriz enflasyon yaratarak bundan

es e -1+ 37
yararlanacaklar diisiincesidir’’.

Dinamik-zaman tutarsizh@ problemine baglh olarak olusan kredibilite sorununun anti
enflasyonist politikalar ve ve fiyat istikrar1 acisindan 6neminin anlagilabilmesi i¢in dncelikle
sozkonusu problemin ortaya cikis dinamigi ve para politikasi acisindan onemini ortaya

koymak gerekmektedir.

Optimal politikalarin dinamik-zaman tutarsizligi problemi, optimal kontrol teorisinin
dinamik ekonomik sistemlerde uygulanamamasindan kaynaklanmaktadlr3 . Optimal kontrol
yaklagimina gore ty doneminde gelecekteki t; donemi igin uygulanmasi amaglanan optimal
politikanmin t; doneminde fiili olarak uygulanan politika ile aym olmasi gerekmektedir.
Kydland ve Prescott'a gore boyle bir politika analizi gecmiste alinan kararlarin bugiine
aynen uyarlandigi bir ekonomik planlama siirecini igermektedir”. Ancak bekleyislerin
rasyonel oldugu bir ortamda ©zel karar birimlerinin bugiinkii davramslarn gelecekteki
politikalara iliskin bekleyislerine de baglhdir. Bu yoniiyle ekonomik planlama siireci dogaya
kars1 oynanan bir oyundan ziyade rasyonel birimlere karsi oynanan bir oyun niteligi tasir.
Kydland ve Prescott, optimal kontrol teorisinin; cari sonuglarin ve sistemin durumundaki

hareketlerin, sadece cari ve ge¢mis politika kararlan ile sistemin cari durumuna bagh

3 Tom Stark and H. Taylor, "Activist Monetary Policy for Good or Evil", Business Review, FED of
Philedelphia, March/April 1991, .20

37 Torsten Persson and G. Tabellini, "Political Economics and Macroeconomic Policy", IISS Seminar
Paper, No.630, October 1997, 5.3

3% ibid, 5.4

* Finn E. Kydland and E. C. Prescott, "Rules Rather than Discretion. The Inconsistency of Optimal
Plans", i¢.Rational Expectations and Economic Practice, 5.620
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bulundugu kosullarda uygun bir planlama araci oldugunu, ancak ekonomik birimlerin cari
donemdeki kararlarmin gelecekteki politika eylemlerine baghi oldugu bir ortamda, iyi
tammlanmis ve iizerinde anlagmaya varilmis bir sosyal amag¢ fonksiyonu gecerli olsa bile

dinamik ekonomik sistemlerde uygulanamayacagin ileri siirmektedirler™.

Rasyonel bekleyislere sahip ekonomik birimlerin ileriye doniik ongoriilerde bulundugu bir
ekonomide bugiiniin iktisadi kararlar1 sadece bugiiniin ve gecmisin olaylar ile degil gelecek
olaylar hakkindaki bekleyislerle de belirlenirler. Boyle bir ortamda politika yapicilar,
araclarim1 diger rasyonel birimlerin aksiyon ve reaksiyonlarma bagh olarak siirekli
yeniden belirlerler. iktisat politikalarimin yapim siireci boylelikle politika yapicilar
(hiikiimet, merkez bankasi) ile 6zel kesimdeki birimler arasinda oynanan bir oyun

niteligine biiriinmektedir*'.

Gelinen bu nokta, kurallar ihtiyari politikalar tartismasini da yeni bir evreye tasimaktadir.
19601 yilar boyunca yapilan tartigmalarda politika otoritelerinin ekonomi hakkinda
bilgilenme diizeylerindeki yetersizlik vurgulanirken, yeni yaklasimda politika otoritelerinin
amaglarinin toplumun amaglan ile tutarli oldugu ve tiim ekonomik birimlerin rasyonel

bekleyisler hipotezine uygun davrandiklar1 kabul edilmektedir*.

Kurallar-ihtiyari politikalar tartismasi Kydland-Prescott'ta baglayict sabit politika (kural),
baglayic1 olmayan ayarlanabilir politika (ihtiyari davranig) sekline doniigmiistiir. Calismalarinda
kurallar, taahhiit ya da baglayic1 sabit karar olarak ele alinmaktadir. Taahhiit, baglayicilik
niteligi olan bir sdzlesmedir ve herhangi bir karar biriminin herkes tarafindan gézlenebilen
baz1 digsal degiskenlere kosullu olarak yapacagi hareketlerin 6nceden belirlenmesi
amacina hizmet etmektedir™’. Baglayic1 olmayan ayarlanabilir politika ortaminda ise politika
otoritesi yalmizca kendi amaclarma ulasmasim saglayacak politikalan uygulayacagini

belirtmektedir**.

¥ ibid, 5.621

L ibid, 5.624

2 Ball, Mankiw and Romer, "The New Keynesian...” s.129
* ibid, s. 131

# Telatar, s.136
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Kydland ve Prescott, Phillips Egrisi Orneginden hareketle, politikanin kurallara gore
yiiriitiildiigii ortam ile, baglayici olmayan bir tarzda belirlendigi ortamdan elde edilen
sonuglar karsilastirmaktadir. Buna gore para otoritesine politikasim baglayict olmayan bir
tarzda saptama yetkisi verildigi takdirde optimal politikalarin zaman tutarsizhk problemi
dogmaktadir. Bu probleme bagh olarak, politikanin kurallara gore yiiriitiildiigii ortamdakinden
daha yiiksek bir enflasyon orami ve degismemis bir igsizlik (iiretim) orami olusmaktadir.
Baglayici olmayan politikamn yarattifi sonuglar daha az arzulanir oldugundan fiyat istikrarin
koruma hedefi secilmeli ve politika kurallara gore yiiriitiilmelidir. Zaman tutarsizhgim
doguran temel faktorler ise bireylerin gelecegi dikkate alarak davranmalan ve politika

otoritelerinin ilan edilen politikalara bagli kalma konusundaki yeteneksizlikleridir®.

Zaman tutarsizhig probleminin ortaya ¢ikisi ve para politikasinin enflasyonist egilimi, para
politikasini yiiriitmekten sorumlu olan merkez bankasmn politika kararlar ile 6zel kesimin
ekonomik kararlart arasindaki zamanlamanin ex-ante ve ex-post giidiiler itibariyle farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Baglayici olmayan politika ortaminda 6zel sektor
uygulanacak politikay1 gozlemeden oOnce politika hakkinda bekleyisler olusturmakta ve
ekonomik kararlarnm buna dayandirmaktadir. Baglayici olmayan ortamda politika kuralinin
Ozel sektdr kararlan ile aym1 zamanda veya daha sonra belirlenmesi arasinda bir fark
bulunmamaktadir. Onemli olan husus ex-ante ve ex-post kisitlarin farkliligi nedeniyle para

otoritesinin siirpriz yapma egi]jnlidir46.

1.1.4.2 Para Politikasinin Dizaymnda Kurala Dayal Politikalarin Oneminin

Anlasilmasi: Barro- Gordon Yaklasimi

Dinamik-zaman tutarsizlig1 yaklasimi R. Barro ve D. Gordon tarafindan enflasyonist egilimi
gostermek amactyla para politikasi gercevesinde ele alnmustir*’. Modelde para otoriteleri yiiksek
isthdamdan  hoslanmakta ancak enflasyonun nihai hedefinden sapmasindan
hoslanmamaktadir. Politika otoritesinin amac1 uzun vadede enflasyonu diisiikk tutmaktir ve

politikasim1 bir donemden digerine degistirecek sekilde inisiyatif kullanabilir. Uzun vadede

4 Kydland and Prescott, s.623

*© ibid, 5.624

7 Robert J. Barro and D. B. Gordon, "A Positive Theory Monetary Policy in a Natural Rate Model",
Journal of Political Economy, vol.91, No.4, August 1983, 5.586-610
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enflasyonu diisiik tutma arzusu istthdam yiiksek tutma arzusu ile birlesince iki amag arasinda
sorun olusmakta, sonugta politika otoritesi enflasyondaki yiikselisi Onlemekten ziyade
enflasyonla beraber gelen ek istthdamdan yararlanmay1 segmektedir48. Bu durumda ekonomi

enflasyonist bir egilim kazanmaktadir.

Barro-Gordon, bu durumu ortaya koyabilmek igin baglayici politika (kural) ile baglayici
olmayan (ihtiyari) politika ortamlarimi karsilastirmaktadir. Rasyonel bekleyisler varsayimi
ve kisa donem Phillips egrisi dahilinde merkez bankasi enflasyon ve issizlik tercihlerinin yer
aldigr bir toplumsal refah fonksiyonunu maksimize etmeye ya da toplumsal kayip
fonksiyonunu (loss function) minimize etmeye ¢alismaktadir. Bu tercihler genellikle sifir
enflasyon ve dogal issizlik oranina karsilik gelen iiretim diizeyidir. Buradan hareketle

her iki politika ortami soyle karsilastirilabilir*:

u=u"- o (7 - ) ()
Burada,
u= Issizlik orani, 7= Enflasyon oram

un = Dogal igsizlik oram1 ¢ = Beklenen enflasyon oramdir™’.

(5) nolu Phillips egrisi esitliginde enflasyon orani (7), beklenen enflasyon oranini (7e)
astiginda issizlik oram (u) diisiik, altinda kaldiginda ise issizlik oranmi (u) yiiksek

olacaktir. Merkez bankasinin toplumsal kayip fonksiyonu ise sdyle yazilabilir:

L (u,m) = u +yn° 3)

L (u,m), merkez bankasinin toplumsal kayip fonksiyonudur ve bankanin hedefi
fonksiyonu minimize etmektir. y parametresi ise merkez bankasinin enflasyona atfettigi
nispi 6nemi ifade etmekte ve bankanin enflasyonun hedef degerine ulasmasina énem

verdigi varsayilmaktadir. Ik durumda merkez bankasinin baglayici sabit bir kurala

B ibid, $.596
4 ibid, $.598
0 ibid, $.599
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dayali olarak belirli bir enflasyon hedefine ulagsmay1 taahhiit etmesi ele alindiginda,
rasyonel bekleyislere sahip ©zel karar birimleri -hanehalki ve firmalar- sozkonusu
taahhiide giivenerek bekleyislerini olusturacaklar ve beklenen enflasyon fiili enflasyon
oranma (m=n°), issizlik de dogal issizlik orammna (u=u") esit olacaktir’’. Bu politika
ortaminda ©zel karar birimleri, merkez bankasimin onceden ilan ettigi kurala bagl
kalacagina ve enflasyon siirprizi yaratmayacagina inanmaktadirlar™. ikinci durumda
baglayici olmayan ayarlanabilir politika uygulamasin ele aldigimizda, 6zel karar
birimleri uygulanacak politikayr gozlemeden once enflasyon bekleyislerini (n°)
olusturmaktadirlar. Zira merkez bankasi, 6zel karar birimlerinin bekleyislerini kontrol
edebilmekten yoksundur’. Bekleyisler rasyonel oldugundan 6zel karar birimleri siirpriz

enflasyon bekleyisi i¢indedirler. Bu durumda (5) ve (6) nolu ifadeleri esitlenirse:
L (u,m) = u" - a(n-7°) + yn2 4)
elde edilir. Burada toplumsal kayip siirpriz enflasyon ile negatif, fiili enflasyon ile

pozitif iliskiye sahiptir. Toplumsal kayip fonksiyonunu minimize edecek enflasyon

oranini bulabilmek i¢in (7) nolu ifadenin ®'ye gore tiirevi alinirsa:

dL /drn=-oa+2yn Q)

elde edilir. (8) nolu esitligin sifir olmasiyla toplumsal kayip fonksiyonu minimize

edileceginden,

T=o/2yn (6)

sonucuna ulasilir. Baglayict olmayan ayarlanabilir politika ortaminda, rasyonel

bekleyislere sahip 0©zel karar birimleri merkez bankasimin siirpriz enflasyon

St Kydland and Prescott, .626

52 Blinder Alan S., Central Banking in Theory and Practice, Cambridge: The MIT Press, 1998, s.10

33 Bernanke Ben S. and M. Woodford, “Inflation Forecasts and Monetary Policy”, Journal of Money,
Credit and Banking, vol. 29, No. 4, November 1997, s.5
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yaratabileceginin farkinda olduklarindan, beklenen enflasyon fiili enflasyona
(m=n®=0,/2yn) ve issizlik dogal issizlik oranma (u=un) esit olacaktir. Bu sonug,
baglayici olmayan ayarlanabilir politika ortamlarinda, 6zel kesimin politika otoritesinin
ilan ettigi politikaya sadik kalmayacagmi bilmesi ve bundan dolayr politika
aciklamalarina giiven duymamasi nedeniyle, enflasyonun daha yiiksek bir diizeyde
olacagim ancak issizlik (liretim) diizeyinin degismeyecegini ifade etmektedir. Barro-
Gordon, bu sebeple, politika otoritesinin siirpriz enflasyon yaratma giidiistiniin parasal

kurallarin taahhiit edilmesiyle engellenebilecegini ileri sirmektedirler™.

Barro-Gordon'a gore, zaman tutarsizligi problemi, 6zel kesimin politika yapicilarin
taahhiitlerine bagl kalacaklarina inandiklar1 zaman politika otoritelerinin kuraldan
cayma egilimleri sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Politika otoriteleri i¢in ex-ante donemde
sifir olan optimal enflasyon orani, 6zel kesim bekleyislerini olusturduktan sonra ex-post
olarak pozitif olmaktadir’”. Cukierman da, politika yapicilarin pozitif enflasyon yaratma
giidiisiiniin kisa vadede Phillips egrisinin sundugu iiretim ve istihdami artirma olanagi,
nominal borglar eritip senyoraj gelirlerini artirarak biitce aciklarinin finanse edilmesi,
finansal istikrar1 saglama amaciyla merkez bankasinin faiz oranlarina miidahalesi ve
sabit kur rejimi altinda yeterli doviz rezervi bulundurmaya yonelik 6demeler bilangosu

giidiilerine bagl olarak ortaya ciktigini ifade etmektedir®.

1.1.4.3 Fiyat Istikrarmn Saglanmasinda Kredibilitenin Oneminin Anlasilmasi

Fiyat istikrari igin para politikasinin olusum stireci teorik bir ¢ercevede ele ahindiginda ex-ante ve
ex-post giidiiler arasindaki farkliligin, politika otoritesinin baglangicta uygulayacagim
acikladig programdan vazgecerek zaman tutarsiz bir davrams sergilemesinden kaynaklanddigt
goriilmektedir. Politika otoritesinin uygulayacagt programin basaris1 6zel kesimin politika
otoritesinin yarmn nasil davranacagina iligkin inang¢larina bagl olarak sekillenecektir. Bu

durum Ozellikle anti enflasyonist politikalarin basaris1 ve sosyal maliyetlerinin azaltilmast

>* Robert J. Barro and D. B. Gordon, "A POsitive Theory Monetary Policy in a Natural Rate Model",
Journal of Political Economy, vol.91, No.4, August 1983, s.599

> ibid, $.599

% Alexis Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence,
Cambridge: The MIT Press, 1992, s.1
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baglaminda, 6zel kesimin politika otoritesinin ilan ettigi programa duyduklar giivene bagh

olarak olusan kredibilite sorunu ¢ercevesinde ele alinmaktadir’’.

Kydland-Prescott analizi agisindan bakildiginda, zaman tutarsizhigimin varhigi kredibilitenin
yoklugu anlaminda tanmimlanmaktadir. Bu yoniiyle baglayici sabit politika ortaminda
uygulandiginda optimal olan politikalar, baglayici olmayan politika ortamlarinda dogan ex-
post cayma giidiisii sebebiyle bir kredibilite sorunu tagimaktadir. Politika otoritesinin 6nceden
ilan ettigi politikalardan vazgecip 0zel kesimi kandirma giidiisii ile hareket etmesi rasyonel
bekleyiglere sahip 6zel kesim nezdinde uygulayacag politikalarn giivenilir olmamasiyla
aciklanmaktadir. En genel anlamda kredibilite, bu baglamda uygulanacak politikalarn bugtinii
ve gelecekteki yonii hakkinda ©zel kesimin sahip oldugu inancin politika otoritelerinin
baslangigta ilan ettikleri programla tutarlihik derecesini ifade etmektedir™®. Bir diger deyisle
rasyonel karar birimlerinin uygulanacak politikalarin baglangigta ilan ettikleri haliyle bugiin
ve gelecekte yiiriitillecegine dair inanci kredibilitenin varligi olarak karsimiza

glkmaktadlrsg.

Kredibilitenin Onemi anti-enflasyonist iktisat politikalarimn {iretim ve istihdam
maliyetlerinin minimize edilmesi siirecine olan etkisinden kaynaklanmaktadir. Zira kisa donem
Phillips egrisinin gecerli olmasi ve iicret ve fiyatlardaki yapiskanhigin para politikasi
degisikliklerine bekleyislerin uyumunu yavaslatmasi halinde fiyatlar genel diizeyinde azalma
tiretimin ve istihdamin gerilemesine neden olacaktir. Dolayisiyla enflasyonu diisiirmeye
yonelik politikalarm iiretim kayb1 yaratmasi s6z konusudur. Bu anlamda kredibilitenin 6nemi,
uygulanacak anti-enflasyonist programa yonelik bekleyisleri olumlu etkileme ve programin
tutarl bir bicimde uygulanacagina dair giiven olusturmasindan kaynaklanir. flan edilen anti-
enflasyonist programin rasyonel 0zel karar birimleri nezdinde kredibiliteye sahip olmasi

dezenflasyon siirecine bir tiir bonus (hediye) olarak katkida bulunmast anlamma gelmektedir™.

37 Cecchetti Stephen G. and Erica L. Groshen, "Understanding Inflation: Implications for Monetary
Policy", NBER Working Paper, No.7482, 5.12

38 Kydland and Prescott, 5.625

% K. Blackburn and M. Christensen, "Monetary Policy and Policy Credibility: Theories and Evidence",
Journal of Economic Literature, vol.27, No.1, March 1989, s.2

60 Blackburn and Christensen, s..3
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1970'li yillar boyunca anti-enflasyonist politikalarin uygun bir bicimde diizenlenmesi
yoniinde iki yaklasim Snerilmistir. {lk yaklastmi enflasyon oraminda siirekli ve ongoriilebilir
bir azalis1 igeren asamali strateji olusturmaktadir ki Monetarist iktisatgilar tarafindan
onerilmektedir. Ikinci yaklasim ise Yeni Klasik iktisatcilar tarafindan ileri siiriilen ve
enflasyon oranminda hizli ve oOngorillemez bir bicimde azalmayi igeren bir programin
uygulandign sok stratejisidir. Bu iki politika Onerisindeki temel farklilik, piyasanin yeni
programa uyarlanma hizi ve dezenflasyonun yaratacagi maliyetler konusundaki goriis
ayriliklarindan kaynaklanmaktadir. Farkliliklar ne olursa olsun her iki yaklagimin basarisinda
rol oynayan temel unsur uygulanacak anti-enflasyonist politikalarin 6zel kesim nezdinde

tasidig kredibilitedir.

Kydland-Prescott ve Barro-Gordon analizleri ve Yeni klasik iktisadin rasyonel bekleyisler
yaklagimi kurallar-ihtiyari politikalar tartigmasin, iktisat politikalarinin uygulanmasinda ne tiir
bir kuralin uygulanacag, uygun politikalann nasil diizenlenecegi ve aktivist-ihtiyarilik
derecesinin ne olacagi, uygulanacak politikalarin kurumsal boyutunun nasil olusturulacagi
tartismasina doniismiistiir. Tiim bu sorular, politika otoritesi ile 6zel kesim arasindaki
etkilesimin enflasyon orammi belirledigini kabul eden ve para politikasimt oyun teorik bir
cercevede ele alan pozitif para politikas1 ve enflasyon teorisi cergevesinde ele alinmaktadir.
Para politikas1 ve enflasyonun oyun-teorik bir yaklasimla ele alinmasi, sendikalarla
yapilan toplu iicret pazarliklari, devletin i¢ borclanma stratejileri gibi siireclerde fiyat
belirleyici olan 6zel kesimin kararlarinin para politikasimin gelecegine iliskin beklentileri
icermesi halinde para otoritelerinin bu bekleyisleri dikkate almas1 gerekliligini beraberinde
getirmistir. Enflasyon bekleyisleri ne kadar yiiksek ise enflasyonu diisiirmeye yonlendirilen
para politikasinin {iretim-istihdam maliyetleri ve ex-post yiiksek faiz oranlarmim maliyeti de
yiiksek olacaktir. Uretim ve istihdam gibi reel degiskenlerin politika amaglari arasinda yer
almas1 durumunda, enflasyon bekleyislerinin para politikast kararlan ve enflasyon
iizerinde onemli etkileri dogmaktadir. Tiim bunlarin sonucunda pozitif enflasyon teorisi
cercevesinde enflasyonun diisiiriilebilmesi  enflasyon bekleyislerinin  diisiiriilmesi
konusundaki basariya baglanmakta ve fiyat istikrarina yonelik her para politikasi hedefleme

stratejisi kredibiliteyi saglamak durumunda kalmaktadir®'.

6 Telatar, s.151
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1.1.4.3.1. Kredibilite ve Para Politikasindaki Rolii

Bir merkez bankasinin kredibilitesi, para politikas1 etkinligini ¢esitli yollarla artirir™;

- Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasindan gelen sinyaller kamuoyu ve
ekonomik aktorler tarafindan daha kolay anlagilir.

- Bu durum parasal aktarim mekanizmasinin daha etkin islemesi ve para
politikasinin maliyetlerinin diismesi demektir.

- Eger kamuoyu merkez bankasinin enflasyonu diisiik tutmakta kararli olduguna
inanirsa gelecekteki enflasyona dair bekleyisler fiyat istikrarina endekslenir.

- Kredibilitesi yiiksek ve son kredi mercii roliindeki bir merkez bankasi enflasyon
bekleyislerini olumsuz yonde etkilemez; zira kamuoyu saglanan likiditenin

gecici oldugunu ve geri cekilecegini bilmektedir.

1998 yilinda Blinder, 84 iilkenin merkez bankasi bagkami ve cesitli iilkelerin
iiniversitelerinden 53 akademisyenle yaptig1 anket ¢calismasinda “Merkez bankalari i¢in
kredibilite neden onemlidir?” ve “Bir merkez bankasi nasil kredibilite saglayabilir?”
seklindeki iki ana soruya cevap aramustir™. Cikan sonuclar, merkez bankacilar ile
akademisyenler arasinda kredibiltenin onemi konusunda genel bir uzlaginin varligini
ortaya koymussa da, fiyat istikrar1 ile kredibilite arasindaki korelasyon baglaminda
merkez bankacilarin akademisyenlere gore konuya daha giicli vurgu yaptiklarini

gostermistir.

Bununla beraber, aymi arastirmadan cikan bir diger sonu¢ da kredibilitenin “ne igin”
onemli olduguna dair akademisyenler ve profesyoneller arasindaki diisiince farkliliginin
saptanmasidir. Merkez bankacilar biiyiik oranda “diisiik enflasyon icin” cevabim

verirken, akademisyenler “bagimsizlik”, “yerli paranin korunmasi”, “son kredi mercii

olmas1” ve “daha az dezenflasyon maliyetleri” arasinda dagilim gbstermislerdir64.

%2 Ignazio Angeloni and Michael Ehrmann: Monetary Transmission Evidence From Europe, European
Central Bank Economic Policy Printed in Great Britain, October 2003, s. 470-501

% A.S. Blinder, Central Bank Credibility: Why Do We Care?, How Do We Build It, American Economic
Review, 90 (5), 2000, s.1421-1431

 ibid, 5.1426
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Kredibilite tesisinin nasil olmasi gerektigine iliskin soruya verilen cevaplarda ise
akademisyenler ve merkez bankacilarin biiyiik oaranda “diiriistliik ge¢misi”’nin 6nkosul
oldugu konusunda goriis birligi icinde olduklar1 godzlenmistir. Bunun yaninda
enflasyonla miicadele ge¢misi, seffaflik ve bagimsizlik da hemen hemen aynm oranlarda

onemli goriilmektedir.

1.1.4.3.2. Merkez Bankasi Kredibilitesine Toplumsal Refah Yaklasimi

Merkez bankas1 kredibilitesine iligkin bir diger teorik cerceve de sosyal refah
yaklagimidir. Kydland ve Prescott ile Barro ve Gordon’un c¢aligmalarindan hareketle,
yaklasimin anahatlar1 ve kabulleri su sekilde ozetlenebilir®:

- Kisa vadede philips Egrisi’nin gegerli oldugu bir durumda issizlik oranindaki
sapmalar enflasyon oranindaki degismelerle paralel bir trend izlemektedir.

- Para otoritesinin enflasyona negatif, issizlige de pozitif agirlik v erdigi bir
toplumsal refah fonksiyonu vardir; Para arzi oranini belirleyerek enflasyon
iizerinde tartismasiz bir kontrol saglar, bu da toplumsal refah fonksiyonunu
maksimize eder.

- Kamuoyu da merkez bankasinin aksiyonlarini dogru bir bi¢imde algilayarak

enflasyon bekleyislerini buna gore belirler.
Yaklasim, Lucas tipi bir toplam arz fonksiyonu benimsemektedir®:

Y=Y, + (m— nte) + €
Burada m, t zamanindaki cari enflasyonu, m° ayn1 zamandaki enflasyon bekleyislerini
ifade etmektedir. Y,, potansiyel ¢ikti diizeyi, Y. cari ¢ikt1 diizeyini, e parametresi de

homojen dagilan ve 0 ortalamaya sahip arz soklarim gostermektedir®’.

Denklem, enflasyon oranin1 dikkate alan kamuoyunun beklentileri de hesaba katilarak

iicret sozlesmeleri vb. unsurlarla genisletilebilir. Eger enflasyon beklenenin iizerinde

O E, Kydland and E. Prescott (1977): Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans,
Journal of Political Economy, 85, s. 473-491

% R E. Lucas, Expectations and Neutrality of Money, Journal of Economic Theory, 4 (2), 1972, 5.113

%7 Kydland and E. Prescott: “Rules Rather Than Discretion...” s.479
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gerceklesirse, lcretler diisecek, firmalar istihdami artirma yoluna gideceklerdir.
Enflasyon beklentilerin altinda kalirsa, iicretlerdeki reel artis nedeniyle istihdam bundan

olumsuz etkilenecektir®,

Sayet merkez bankasinin yiiksek veya diisiik enflasyon konusundaki tercihi kamuoyu
tarafindan anlasilamamuissa, yapilacak aciklamalar inandirict olmayacak ve ¢ogu zaman
siipheyle karsilanacaktir. Bunun nedeni, merkez bankasinin asil hedefi olan fiyat
istikrar1 digindaki ekonomik degiskenlere de onem atfettiginin goriilecek olmasidir.
Oysa kredibilite icin asil énemli olan kosul, bir merkez bankasinin diisiik enflasyon
taraftar1 oldugunu aldig1 her kararla, yaptig1 her aciklamayla vurgulamasi ve bunun

devamliligini saglayabilmesidir.

1.1.5 Fiyat istikrarina Modern Yaklasim: Yeni Neo-Klasik Sentezin Teorik Altypisi

1990'h yillarin bagindan itibaren, para politikast literatiiriinde meydana gelen gelismeler ve
fiyat istikrar1 amacina uygun makroekonomik model arayislar1 cercevesinde, Yeni Klasik-
Reel Konjonktiir Teorisi® cizgisi ile Yeni Keynesyen iktisat arasinda bir yakinlasmaya tamk
olunmaktadir. Bu yakinlasma, 1960l yillarin baginda J.R. Hicks, P.Samuelson ve D. Patinkin
gibi iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen Neo-Klasik Sentez yaklasimina benzer sekilde, Klasik
ve Keynesyen unsurlar1 biraraya getirmesi sebebiyle Yeni Neo-Klasik Sentez (New
Neoclassical Synthesis) olarak adlandirlmaktadir. Yaklasimin nciileri arasinda M. Goodfriend,
R.G. King, R. Clarida, J. Gali, M. Gertler gibi iktisatcilar yer almaktadir”®.

% ibid, 5.481

% Reel Konjonktor Teorisi, Keynesgil yaklasima karsi, 1980'1i yillarin basindan itibaren F. Kydland, E.
Prescott ve C. Plosser gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Reel Konjonktiir teorisyenleri Yeni
Klasik iktisat yaklagiminin esnek iicret-fiyat unsurlarini dinamik genel denge modellerinde kullanarak
konjoktiirel dalgalanmalarin kantitatif aciklamalarin1 yapmaktadirlar. Teoriye gore ekonomi klasik
dikotomiye uygundur iiretim istihdam gibi reel degiskenler para arzi gibi nominal degiskenlerden
etkilenmemektedir. Bu anlamda para hem uzun donemde hem kisa donemde yansizdir (siiper yansizlik).
Ote yandan yaklasim konjoktiirel dalgalanmalar1 maliye politikast degisiklikleri, teknolojik soklar gibi
reel degiskenlere bagl olarak aciklamaktadir. Woodford, s.25-26 ve R.G.King and C.I.Plosser, "Money,
Credit and Prices in a Real Business Cycle", The American Economic Review, vol.74, No.3, June 1984,
$.363-380

70 Marvin Goodfriend, "Monetary Policy in the New Neoclassical Synthesis: A Primer, International Finance
vol.5, Issue 2, July 2002,s.166
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Yeni Neo-Klasik Sentez, Klasik ve Keynesyen unsurlari biraraya getirmek suretiyle
orijinal sentezin ruhunu miras almistir. Metodolojik olarak Yeni Neo-Klasik Sentez,
dinamik genel denge teorisini kullanmak suretiyle mikroekonomi ve makroekonomi
arasindaki ayirimu ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir. Bu anlamda Yeni Klasik-Reel konjonktiir
Teorisi ¢izgisinde zamanlararas1 optimizasyon ve rasyonel bekleyisleri, Yeni Keynesyen
Iktisat cizgisinde eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlama unsurlarmi dinamik
makroekonomik modellerde biraraya getirmektedir. Boylelikle makroekonominin yeni
dinamik mikro temellerini ortaya koymaktadir. Ayrica para poltikasinin 6nemi ve rolii
konusunda monetarist ¢izgiyi benimsemektedir. Reel Konjonktiir Teorisi ¢ekirdegine sahip
olarak optimal para politikalarinin kullanimina olanak saglamaktadir. Bu yoniiyle Yeni
Neo-Klasik Sentez, Reel Konjonktiir teorisyenleri gibi para, enflasyon ve konjonktiir
dalgalanmalann arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik kantitatif modeller olusturmayi

amaglamaktadlr7 g

Yeni Neo-Klasik Sentez, herhangi bir makroekonomik diisiince okuluna mensup olmaktan
ziyade, pragmatik bir bigimde ¢esitli diisiince okullarinin katkilarini biraraya getirmektedir. Bu
yonilyle yaklasimin makroekonomik politikalarin  ideolojik icerigini azalttig ileri

siiriilmektedir’>.

Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagimi temel 6zellikleri itibariyle enflasyon dinamiklerinin dogasina
yeni bir perspektif getirmektedir. Firmalar bugiinkii fiyatlama kararlarim alirken, gelecege
yonelik talep ve maliyet kosullariyla ilgili bekleyislerini fiyatlara yansitirlar. Boylelikle
fiyatlar genel diizeyindeki degismeler, mevcut fiyatlama kararlarim yansitir ve enflasyon
ileriye yonelik bir boyut kazanir. Rasyonel ileriye yonelik fiyatlama, monopolcii rekabet ve
Reel Konjonktiir teorisinin dinamik unsurlartyla biraraya geldiginde, para politikasi ile
reel ekonomik faaliyetler arasindaki iliski; para politikasinin firmalarin ortalama mark-up
diizeyi lizerindeki etkisi araciligi ile kurulmaktadir. Buna gore toplam talebi artiran herhangi
bir para politikas1 uygulamast marjinal maliyetleri artirmakta ve ortalama mark-up'l

azaltmaktadir. Ortalama mark-up'taki diisis, Reel Konjonktiir Teorisi cercevesinde

" Marvin Goodfriend and Robert G. King, "The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary
Policy", FED of Richmond Working Paper, No.98-5, June 1997, s.2
2 Goodfriend and King, "The New Neoclassical...", s.3
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vergilerdeki azalmaya benzer sekilde iiretim ve istihdamdaki artisin siirmesine yol
acmaktadir. Boylelikle mark-up diizeyindeki degismeler enflasyondaki degismelerin kaynag
olmaktadir’.

Kisa dénemde, rijitliklerin varligi sebebiyle, enflasyon-iiretim (istihdam) arasindaki degis-
tokus iliskisi, uzun déonemde enflasyon degiskenligi ve iiretim degiskenligi arasindaki degis-
tokusun varlig ile temsil edilmektedir. Buna gore fiyat istikrarina yonelik politikalar reel
tiretim ve istihdamda degiskenlige, iiretimin (istihdamin) istikrarina ya da konjonktiirel
dalgalanmalarin  azaltilmasina yonelik politikalar enflasyonda degiskenlige yol
acmaktadir’™®. Bu cercevede ekonominin performansi hedef enflasyon orami etrafindaki
enflasyon degiskenligine ve potansiyel ya da tam istihdam diizeyindeki tiretim degiskenligine
bagh olarak degismektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagiminda, bu yoniiyle, iiretim agigi
kavraminmn 6nemi biiyiiktiir. Uretim ag181, iiretimin potansiyel degerinden sapmasim ifade
etmektedir. Enflasyondaki degismelerin kokeninde mark-up diizeyindeki degismeler rol
oynadigindan, yaklasimin Reel Konjonktiir teorisi cercevesinde verimlilik, maliye
politikasi, petrol soklart gibi arz yanh soklara yer vermesi, para politikasinin iiretimin
potansiyel degerinden sapmalart dikkate almasi gerekliligini dogurmaktadir. Zira iiretim
acigindaki degismeler mark-up diizeyini degistirecek ve dolayisiyla enflasyonu

etkileyecektir75.

Yukandaki agiklamalar sonucunda yaklagimin temel politika onerisi, optimal politikanin hem
fiyat istikrarim hem de iiretim agigimin istikrarim gergeklestiren politika oldugudur. Boyle bir
politika hem mark-up diizeyinin istikrarim1 -ki mark-up sifir enflasyonda minimize
olmaktadir- ve dolayisiyla fiyat istikrarii saglamakta hem de iiretimi potansiyel diizeyinde
tutmakta ve "notr politika" olarak adlandirilmaktadir. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagimina
gore politika otoritesi, iiretime yonelik olarak ekonominin arz yamindan gelebilecek
herhangi bir soku dengeleyecek sekilde toplam talebi "aktivist" bir bicimde kullanmak

durumundadir. Buradan, daha 6nce deginilen tartigmalarin aksine, aktivist politikalarin fiyat

" Jordi Gali, "New Perspectives on Money, Inflation and the Business Cycle", NBER Working Paper,
No.8767, February 2002, s.3

™ John B. Taylor, "The Inflation/output Variability Trade off Revisited", i¢. Goals Guidelines and
Constraints Facing Monetary Policymakers, Jeffrey C. Fuhrer (Ed.), FED of Boston Conference, June
1994, 5.22

5 Goodfriend and King, "The New Neoclassical....", .46
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istikrart amacina uygun bir sekilde kullanilabileceginin rasyonel temeline

ulas11maktad1r76.

Yaklasim, kisa donemde fiyat rijitlikleri sebebiyle toplam talebin reel ekonomik faaliyetlerin
temel belirleyicisi oldugu diisiincesini ortaya koymaktadir. Bu anlamda para politikasinin
ekonomi iizerinde giiclii etkileri vardir. Para politikasina atfedilen 6nemin pozitif ve normatif
acidan iki onemli sonucu dogmaktadir. Pozitif acidan konjonktiir dalgalanmalarn para
politikas1 uygulamalarindan bagimsiz olarak algilanamaz. Bu sonu¢ Reel Konjonktiir
teorisindeki prodiiktivite, maliye politikas1 ve nispi fiyat soklarina atfedilen 6nem ile beraber ele
alimmaktadir. Normatif agidan ortaya c¢ikan sonug ise toplam talebin makroekonomik istikrarin

saglanmasi amaciyla para politikasi tarafindan yonlendirilmesi geregidir77.

Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi, enflasyonun dinamiklerinde mark-up
diizeyinde beklenen degismelere Onem verdiginden fiyat istikrarma yonelik para
politikas1 taahhiitlerinin kredibiliteye sahip olmasi {izerinde durmaktadir. Fiyat
istikrarina yonelik politikalarin kredibiliteye sahip olmasi bir yandan dinamik-zaman
tutarsizligt problemini ortadan kaldirrken diger yandan bekleyislerin enflasyon
hedefiyle uyumlu hale gelmesini saglamaktadir. Bu sebeple kurumsal olarak merkez
bankasmin bagimsizligi gereklidir. Merkez bankasinin agik bir enflasyon hedefine yonelik
taahhiitte bulunmas1 hem para politikasimin seffafligina hem de enflasyon hedefine ulasmada

basarili olup olmamas konusunda hesap verebilirligine katkida bulunmaktadir’.

Yaklagim, para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini
benimsemektedir. Para politikasiin agik bir enflasyon hedefine ulasma amaciyla
yiiriitilmesinin ~ iki temel gerekgesi bulunmaktadir. Ilki, fiyat istikrarinin
makroekonomik istikrar ve biiyiime icin ©neminden dogmaktadir. ikincisi ise
enflasyonun sadece para politikasi tarafindan kontrol edilebilece@i ve uzun donemde

para politikasinin yalmzca enflasyonu etkileyebilme giiciine sahip olmasidir. Buna bagh

6 Marvin Goodfriend and Robert G. King, "The Case for Price Stability", NBER Working Paper,
No.8423, August 2001, s.40

" Goodfriend and King, "The New Neoclassical...", .26

8 Gali, s.3.ve Philip Arestis and Malcolm Sawyer, "Can Monetary Policy Affect the Real Economy?",
The Levy Economics Institute Working Paper, No.355, 2002, s.3
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olarak, maliyet kokenli enflasyon dinamikleri ihmal edilmekte

ornegin gelirler politikasi gibi alternatif politikalar etkin bulunmamaktadir’.

Yaklagima gore optimum para politikasi enstriimam kisa vadeli faiz oranlaridir.
Merkez bankasi enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefine ne olgiide uygun olduguna
bakarak faiz oramim belirlemektedir. Ekonomide denge faiz orani, toplam talebi toplam arza
esitleyen ve fiili iiretim ile potansiyel iiretimi esitleyen (sifir tiretim agi81) faiz oramdir.
Dolayisiyla para politikast digsal bir siire¢ olmaktan ziyade ekonomik gelismelere sistematik
bir bicimde cevap veren icsel bir siire¢ haline gelmektedir. Para politikasi enstriimam olarak
faiz orammn secilmesi ile enflasyon hedeflemesine de vurgu yapilmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi para politikas1 enstriimaninin simetrik bir bicimde kullanilmas1 ile ele
alinmaktadir. Buna gore enflasyon hedefin iizerinde oldugunda kisa vadeli faiz oram

yiikseltilmekte, enflasyon hedefin altinda oldugunda kisa vadeli faiz orant diisiiriilmektedir®.

Daha 6nce ele ahnan ve 19701 yillardan bu yana para politikast literatiiriine yapilan
katkilarin, Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi biinyesinde biraraya getirilmesi iktisatcilar
arasinda para politikasinin dizaym ve yiiriitiilmesi hususunda bir uzlasma zemini
olusturmustur. Yaklagim makroekonomik istikrarin saglanmasinda fiyat ve iiretim istikrarini
birarada yiiriitmeye yonelik politika uygulamalarina (nétr politika) imkan verirken, kurala
dayali ve aktivist politikalar arasinda bir dikotomi olmadiginin rasyonel temellerini
actklamaktadir. Ote yandan istikrarin saglanmasinda para politikasina (maliye politikasina
nazaran) merkezi bir rol atfedilmekte ve enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde para

politikasinin yalnizca enflasyonu kontrol etmeye yonelmesi vurgulanmaktadir.
1.2. Enflasyon Hedeflemesi

[k defa Aralik 1989°dan itibaren Yeni Zelanda da uygulanmaya baslanan enflasyon

hedeflemesinin, 6zellikle 1990’l1 yillarin ikinci yarisindan itibaren artan bir bicimde

7% Arestis and Sawyer, "Can Monetary Policy...", s.3
% Goodfriend and King, "The New Neoclassical..", s.43. ve Arestis and Sawyer, "The Nature and the
Role of Monetary Policy When Money is Endogenous”, s.3
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gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler tarafindan para politikast hedefleme

stratejisi olarak benimsendigi goriilmektedir.

1995 yilma gelindiginde diinyada Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Avustralya ve
Isvec’ten olusan 5 gelismis iilkenin enflasyon hedeflemesi uyguladiklar
gozlenmektedir. Bu iilkelere 1999 yilinda Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore,
Israil, Kolombiya, Polonya, ve Sili’den olusan 7 gelismekte olan iilke katilmistir. 1999
yili sonu itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulayan 12 iilke varken, 2007 yili sonu
itibariyle 2’si gelismis (izlanda ve Norveg) 7’si gelismekte olan iilke (Filipinler, Giiney
Afrika, Macaristan, Meksika, Peru, Tayland ve Tiirkiye) olmak iizere 9 iilke daha

katllmlstnr8 g

Ik defa gelismis iilkelerce izlenen enflasyon hedeflemesinin, son yillarda agirlikl
olarak gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulandigi gézlenmektedir. Gelismekte olan
iilkeler arasinda Brezilya, Kolombiya, Meksika, Sili, Peru gibi Latin Amerika iilkeleri,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya gibi Avrupa Birligi iiyesi ve Euro’ya gecmek
iizere olan gecis ekonomilerinin yanm sira Filipinler, G. Kore ve Tayland gibi Asya
iilkeleri ile G. Afrika, Israil ve son olarak Tiirkiye bulunmaktadir. Gerek diinyada biiyiik
kabul gormesi, gerekse Tiirkiye’nin de bu stratejiyi benimsemesi nedeniyle enflasyon
hedeflemesi amac¢ degisken hedefleme stratejisi baglaminda teorik, fiyat istikrarina
yonelik uygulama o6zellikleri baglaminda da  pratik olarak ayrntilhi bir bigimde

incelenecektir.

1.2.1 Enflasyon Hedeflemesine Teorik Yaklasimlar

1970’11 yillarin basindan giiniimiize gerek iktisat teorisindeki gelismeler gerekse merkez
bankalarinin para politikas1 uygulamalarindan elde ettigi deneyimler, para politikasinin
nihai ve oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasit gerektigi hususunda genis bir uzlasiy1

ortaya koymaktadir.Bu uzlagi, tartigmalarin para politikasinin fiyat istikrarna uygun bir

81 T. Petursson, “The Effects of Inflation Targeting on Macroeconomic Performance”, Central Bank of
Iceland Working Paper No. 23, June 2004, s. 14
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bicimde dizayn edilmesi ve yiiriitilmesine odaklanmasinin yani sira enflasyon

hedeflemesinin teorik temellerini de ifade etmektedir®>.

Bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi; para politikasinin fiyat
istikrar1 amacina uygun bir bigimde dizayn edilebilmesi icin gerekli olan acik bir hedef
ve bu hedefin ve dolayisiyla para politikasinin kredibilitesinin saglanmasi icin gerekli
olan merkez bankasinin bagimsizligi, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal
unsurlan ve taahhiit mekanizmalarin1 kendi biinyesinde bir araya getirmektedir.Bu yapi;
stratejinin, para politikasinin giiniimiizde ulastifi diizeyi yansitan bir dogaya sahip

olmasina karsilik gelmektedir®’.

Enflasyon hedeflemesi, diisitk ve istikrarli bir enflasyona ulasmayir ve bunu
stirdiiriilebilir kilmay1 arzulayan bir iilkede para politikasinin temel amacimin fiyat
istikrar1 olmas1 gerektigi yoniinde literatiirde olusan entelektiiel-teorik ve ampirik
birikimin iiriiniidiir®. Bu anlamda sozkonusu birikim, para politikasinin nihai ve
oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi1 gerektigi yoniinde varilan dort temel uzlagsi

noktasini ifade etmektedir:

1. Para arzindaki bir artis orta vadeden uzun vadeye kadar nétrdiir bir diger deyisle
parasal genislemenin iiretim veya issizlik iizerinde nihai bir etkisi yoktur, sadece
fiyatlar1 etkiler. Dolayisiyla merkez bankalar uzun vadede sadece enflasyon hedefini
(fiyat istikrarim) gozetmelidirler.

2. Enflasyon hem kaynaklarin etkin dagilimi hem de uzun donemli siirdiiriilebilir

biiylimenin saglanmasi a¢isindan 6nemli maliyetler olusturmaktadir.

3. Para kisa dénemde notr degildir - zira kisa vadede iicret ve fiyatlar yapiskandir-bu
anlamda para politikas1 iiretim ve igsizlik gibi bir dizi reel degisken iizerinde 6nemli

kisa vadeli etkilere sahiptir. Ancak bu etkilerin dogas1 ve/veya biiyiikliigi, kendilerini

82 Mishkin Frederic S. and A.Posen, Inflation Targeting: Lessons from Four Countries, FED of New
York Economic Policy Review, Vol.3 No.3, August 1997, s.21

5 ibid, 5.22

8 Mishkin Frederic S., "Issues in Inflation Targeting", i¢. Price Stability and Long Run Target for
Monetary Policy Mishkin Frederic S., "Strategies for Controlling Inflation" i¢. Monetary Policy and
Inflation Targeting, Phillip Lowe (Ed.), Reserve Bank of Australia, 1997
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gosterecekleri zaman ufku ve ekonominin diger boliimlerine yansimasi hususu yeterince

acikliga kavugmus degildir.

4 Para politikas1 enflasyon {iizerinde siiresi belirsiz bir gecikme ile etkili olmakta ve
enflasyon iizerindeki etkisi degiskenlik gostermektedir. Bu iki faktor merkez

bankalarinin dénem bazinda enflasyonu kontrol edebilme giiciinii azaltmaktadir™.

Enflasyon hedeflemesini savunanlar tarafindan sézkonusu dort uzlagi noktasina ilave
edilen besinci bir uzlast noktasindan sozetmek miimkiindiir. Buna gore merkez
bankasinin para politikas1 uygulamasinda ihtiyari bicimde davranma olanagina sahip
olmasi para politikasina enflasyonist bir egilim kazandirmaktadir. Daha 6nce incelenen
dinamik zaman tutarsizligi argiimani cercevesinde, uygun bir taahhiit tekniginin
gelistirilmemis olmasi durumunda merkez bankasinin diisiik enflasyon hedefinin

kredibilitesi saglanamamaktadir®.

Zaman tutarsizligl argiimani, para politikasinin nihai ve Oncelikli amaciin fiyat
istikrarin1 saglamak olmasi1 gerektigi iizerindeki uzlagsmaya bagh olarak, fiyat istikrarina
uygun para politikas1 hedefleme stratejilerinin dizayn1 ve yiiriitiilmesi yoniindeki
arayiglarin temelini olusturmaktadir. Son yirmi yilda optimal para politikalariin
dizaym ve yiiriitiilmesi ile ilgili olarak yapilan tartismalarin ii¢c temel nokta iizerinde

yogunlastigi goriilmektedir:

1. Phillips egrisinin modern versiyonu cercevesinde fiyat istikrari ile iiretim istikrar

arasindaki en uygun bilesimin — optimal para politikasinin — saglanmasi,

2. Optimal politikanin zaman tutarsizlifn sorunu ¢ergcevesinde hem enflasyon hem de
iiretimde meydana gelebilecek dalgalanmalar1 azaltabilmek i¢in uygun taahhiit

mekanizmalarinin gelistirilmesi,

% Paul R.Masson, S.Sharma and M.A.Savastano, “The Scope for Inflation Targeting in Developing
Countries”, IMF Working Paper No. 130, October 1997, 5.5-6
86 i

ibid, s.5
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3. Para politikas1 temel enstriimaninin herhangi bir istikrarsizlik yaratmadan nasil

kullanilacagini ortaya koyan para politikasi1 kurallarinin belirlenmesi®’.

Sozkonusu ii¢ temel sorun etrafinda yapilan arastirmalarin, Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen iktisat¢ilar arasinda bir uzlasiy1 ve para politikasinin teorik gercevesiyle
uygulama siirecleri arasinda bir kopriiyii ifade eden Yeni Neoklasik Sentez yaklagimi
dahilinde sekillendigi goriilmiistiir. Bu anlamda Yeni Neoklasik Sentez yaklagimi
yukaridaki ii¢ temel sorunun ¢oziimii ve fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak

enflasyon hedeflemesini temel politika recetesi olarak ileri siirmektedir™.

Yukarida belirtilen uzlast noktalar1 ve optimal para politikalarmin dizaynt ve
yiriitiilmesi yoniinde gelistirilen yaklasimlar iizerine bina edilen enflasyon hedeflemesi,
oncelikle, literatiirde ve uygulamada para politikasi ile ilgili teorik-ampirik gelismelere
uygun bir hedefleme stratejisi olmasi ve sézkonusu gelismeleri biinyesinde barindirmasi
itibariyle 6nem kazanmaktadir. Bu cercevede gerek iktisatcilar gerekse merkez
bankacilar arasinda para politikasinin temel prensipleri ve kurumsal 6zellikleri

hususunda varilan uzlasinin temel ¢izgileri sdyle siralanabilir:*

Temel Prensipler:
- Fiyat istikrar1 ekonominin saglikli islemesi i¢in 6nemli faydalar saglamaktadir.
- Maliye politikas1 para politikasi ile birlikte uyumlu ¢alismalidir.
- Zaman tutarsizhig1 kaginilmasi gereken 6nemli bir sorundur.
- Para politikasi ileriye yonelik bir bi¢cimde yiiriitiilmelidir.
- Politika yapicilar demokrasinin isleyisinin bir geregi olarak hesapverebilir
olmalidir.
- Para politikasi sadece fiyat istikrar ile degil iiretim istikrar1 ile de ilgilenmelidir.
- Finansal krizler ve finansal istikrarsizliklar iiretimde ciddi azaligslar1 beraberinde

getirmektedir.

¥ William T.Gavin, “Inflation Targeting: Why it Works and How to Make it Work Better”, FED of
St.Louis Working Paper No.027, September 2003, s.8

% Yeni Neoklasik Senteze uygun bir model cergevesi i¢in Robert G. King and A.L.Wolman, “Inflation
Targeting in a St.Louis Model of the 21st Century”, Fed of St.Louis Review, vol.78 No.3, May-June 1996
8 Frederic S.Mishkin, “What Should Central Banks Do ?”, Fed of St.Louis Review, vol.82 No.6,
November - December 2000, s. 1-11
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Kurumsal Ozellikler

- Para politikasinin uzun vadede 6ncelikli hedefi fiyat istikrari olmalidir.

- Fiyat istikrarinin saglanmasinda agik bir nominal ¢apa kullanilmalidir.

- Merkez bankas1 politikalarim olusturma acisindan amag
bagimli(goal dependence) olmalidir.

- Merkez bankasi1 politika araglarimi segmede enstriiman bagimsizligina sahip
olmalidir.

- Merkez bankasi politika uygulamalarinda hesapverebilir olmalidir.

- Merkez bankasi politika uygulamalarinda seffafliga ve kamuoyu ile iletisim
prosediirlerine 6nem vermelidir.

- Merkez bankasi fiyat istikrarina destek saglamak amaciyla finansal istikrar

- 90
amacina da sahip olmalidir™.

Para politikasimin dizaym1 ve yiiriitiilmesi ile ilgili olarak ortaya konulan temel
prensipler ve kurumsal dzelliklere ait ¢cerceve, ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda’da

3

uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesinin “yeni” bir hedefleme stratejisi olup

olmadigina dair tartigmalar1 beraberinde getirmektedir.

Esas olarak uygulamada yer alan merkez bankacilar, parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi seklinde 1970’1 yillardan bu yana gelisen
hedefleme stratejilerine ait temel ¢izgi igerisinde; enflasyon hedeflemesinin, ge¢mis
hedefleme stratejilerinden radikal bir kopustan ziyade, so6zkonusu cizginin kendi
icerisinde meydana gelen olay1 ifade ettigini belirtmektedirler. Bu anlamda enflasyon
hedeflemesi, merkez bankacilar agisindan para politikasinin yiiriitiilmesinde heniiz
denenmeyen nominal ¢apayr olusturmakta ve daha Once denenen hedefleme
stratejilerinin  giiclii yanlarinin korundugu ancak handikaplarinin ortadan kaldirildigi

bir stratejiyi ifade etmektedir’".

% ibid,s.8

! Gabriel Sterne, “Inflation Targets in a Global Context”’, 10 Years of Inflation Targeting: Design,
Performance, Challenges, Fourth Annual Conference of the Central Bank of Chile, Santiago, November
30- Decemberl, 2000, s.5, Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi baskani Mervyn King'e gére enflasyon
hedeflemesi para teorisi ve politikas1 ya da para politikasi aktarim mekanizmasi acisindan yeni bir goriisii
ifade etmemektedir.Mervyn King, “Challenges for Monetary Policy: New and Old”, i¢.New Challenges
of Monetary Policy, FED of Kansas, August 26-28 1999, s.32
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Bunun yaninda enflasyon hedeflemesinin entelektiiel — tarihsel kokenleri A. Marshall
(1887), K. Wicksell (1898) ve ardindan I. Fisher ve J.M. Keynes (1923)’in
calismalarinda, para politikas1 icin temel bir standard olusturmaya yonelik olarak fiyat
endekslerinin  olugturulmast ve hedeflenmesi yoniindeki c¢abalara kadar geri
gotiiriilmektedir’®. Buna bagh olarak Isve¢’in 1930’lu yillarin baginda “fiyat diizeyi
hedeflemesi” seklinde olusturdugu para politikasi stratejisinin temel prensipleri ve
kurumsal ozellikleri itibariyle sozkonusu calismalar neticesinde olusturuldugu ve
dolayistyla giiniimiizde enflasyon hedeflemesinin para politikasinin yiiriitiilmesinde

“yeni “bir ¢erceveyi ifade etmedigi ileri siiriilmektedir”.

Bu argiimanlara karsit olarak Bernanke ve Mishkin, enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle
para politikasinin giiniimiizde vardigr diizey ve uygulama bicimini yansitmasi ve
gecmisten farkli olarak seffaflik ve hesapverebilirlige yapmis oldugu giiclii vurgular
dahilinde “yeni “bir hedefleme stratejisi oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu yonleriyle
enflasyon hedeflemesi gelecekte tiim merkez bankalarinin uygulayabilecegi ortak ve

sistematik bir para politikas1 ¢ercevesi saglamaktad1r94.

Ote yandan enflasyon hedeflemesi ile 6zellikle parasal hedefleme arasindaki ayrimin
“semantik” igerige sahip olduguna ve sadece farkli degiskenlere ait enformasyonlara
agirhk vermeleri sebebiyle de enflasyon hedeflemesinin “yeni” bir icerige sahip
olmadigi ve bu anlamda tiim ara hedefleme stratejileri arasinda “temel bir esdegerlik
teoremi”nin varhigina da isaret edilmektedir. Bu argiimanlar dahilinde enflasyon
hedeflemesinin izlerini tarihsel deneyim siirecinde ve diger hedefleme stratejilerinin

teknik karakteristiklerinde bulmak miimkiindiir”.

2 Andrew G.Haldane, “On Inflation Targeting in the United Kingdom”, Scottish Journal of Political
Economy, vol.45, No.1, February 1998, s.2

% Claes Berg and Lars Jonung, “Pioneering Price Level Targeting: The Swedish Experience 1931-1937",
Journal of Monetary Economics, vol.43 no.3, June 1999, s..526-551

% Ben S.Bernanke and Frederic S.Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, Journal of Economic Perspectives, vol.11 No.2, Spring 1997, .98

%5 Haldane, s.4
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Bernanke ve Mishkin, diger hedefleme stratejileri ile enflasyon hedeflemesi arasindaki
temel farkin, yukarida ortaya konulan para politikasinin temel prensipleri ve kurumsal
ozelliklerini tek bir hedefleme stratejisi catis1 altinda ortaya koymasi oldugunu
belirtmektedir. Buna bagh olarak enflasyon hedeflemesi para politikasin1 nihai amag
iizerine insa etmek suretiyle tiim iktisadi ajanlarin para politikas1 ile nelerin yapilip
yapilamayacagini ya da para politikasindan nelerin beklenip beklenemeyecegini

kavradiklar bir para politikasi ¢ercevesi ortaya koymaktadir”®.

Bu yoniiyle, enflasyon hedeflemesinin Oonemli bir 6zelligi literatiirdeki gelisiminin
yaklagimin c¢esitli iilkeler tarafindan uygulanmasindan ve belirli bir deneyim
kazanilmasinin ardindan 1990’11 yillarin sonu ve 2000’li yillarin basmdan itibaren
yogunlasmis olmasidir. Ulkelerin farkli uygulamalar1 ve farkli yazarlar tarafindan
enflasyon hedeflemesinin farkli unsurlarinin 6n plana ¢ikarilarak ele alinmasi belirli bir

kavramsal cercevenin olusturulmas yoniinde giicliikleri beraberinde getirmektedir””.

Nitekim, bu giicliikleri yansitir bir bi¢cimde, literatiiriin ve para politikas1 uygulama
stirecinin teknik 6zelliklerine bagli olarak kullanilan terminolojide de belirli farkliliklar
olusmustur. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi kati-esnek, tam-kismi, dogrudan-
dolayl, acik-gizli (ya da ortiik) gibi cesitli nitelemelerle tamimlanmakta ve tanimlardaki
bu cesitlilik hangi iilkelerin enflasyonu hedefledikleri yoniinde yapilacak bir

siniflandirmayi da giiclestirmektedir™.

Para politikas1 hedefleme stratejisi olarak on bes yillik bir uygulama ge¢misine sahip
olmasina karsin, enflasyon hedeflemesinin nasil tanimlanacagi ve hangi iilkelerin
enflasyon hedeflemesi uyguladiklarinin belirlenmesi hususunda literatiirde ortak bir
goriigiin bulunmadigi da goriilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesinin
kendi evrimi igerisinden hareketle belirli ayirt edici karakteristiklerinin olusmasina bagl

olarak ortak bir tanim ¢ergevesinin ¢ikarilmast miimkiindiir.

%6 Bernanke and Mishkin, s. 101

7 Bu yargi enflasyon hedeflemesini konu alan gerek erken tarihli gerekse son tarihli hemen hemen tiim
calismalarda vurgulanmaktadir./nflation Targets, (eds.) Leonardo Leiderman and Lars E.O.Svensson,
London: Center for Economic Policy Research, 1995, s.11-18 ve Edwin M.Truman, Inflation Targeting,
Washington: Institute of International Economics, October 2003, s.5-9

8 Edwin M.Truman, Inflation Targeting..., s.7
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Esas olarak enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasinda iki temel sorun ile
karsilasiimaktadir. Ik sorun, enflasyonun ve buna bagh olarak fiyat istikrarinin, para
arz1 ve doviz kuru gibi bir ara hedef degisken olmaktan ziyade her iilkenin ulasmay1
arzuladi1 nihai bir politika ama¢ degiskeni olmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci
sorun, hedefleme stratejisinin adaptasyonu acisindan, iilkelerin enflasyon
hedeflemesinin farkli unsurlarim1 farkli donemlerde uygulamaya koymalarindan
kaynaklanmaktadir. Bir diger deyisle her iilke, enflasyon hedeflemesini ozellikle
seffaflik ve operasyonel karakteristikler acisindan farkli diizeylerde/bigimlerde
uygulamakta ve stratejilerinin uygulama sonuglar1 ve deneyimlerine bagh olarak siire¢
icerisinde olgunlagtirmaktadirlar. Bunda enflasyon hedeflemesinin heniiz kendi evrim
stireci igerisinde olmas1 ve iilkelerin bu evrim siirecinin farkli asamalarinda enflasyon

hedeflemesi uygulamasina ge¢meleri de rol oynamaktadir.

Para politikas1 hedefleme stratejileri incelenirken tartisildigr gibi “eger bir merkez
bankast enflasyonu hedef aldigin1 soyliiyorsa o merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi uyguladigi sdylenebilir ” seklinde bir kendini tanimlama (self-declaration)
kabul edilebilir””. Ancak boyle bir tanim enflasyon hedefi agiklamanin, enflasyon
hedeflemesi uygulamasi i¢in ne kadar gerek ve yeter sart olduguna bagli olarak problem
olusturmaktadir. Bu anlamda enflasyon hedeflemesini, para politikasinin nihai ve
oncelikli amacinin fiyat istikrar1 oldugu kabulune dayandigindan hareketle, sadece fiyat
istikrarin1 amaclayan para politikasi seklinde tanimlamak miimkiin degildir. Bu durum,
fiyat istikrari, rakamsal bir enflasyon hedefi seklinde operasyonel hale getirilerek
tanimlansa bile gecerlidir. Zira, incelendigi iizere, fiyat istikrarinin para politikasinin
temel amaci oldugu hususunda genel bir uzlasi mevcuttur. Aksi halde tiim basarili
merkez bankalariin enflasyon hedefleyici, basarisiz olanlarinda enflasyon hedefleyici

olmadig1 seklinde yanlis bir sonug ortaya ¢ikabilir'®.

Nitekim, Bundesbank ve AMB’nin para politikasi stratejileri esas olarak fiyat istikrarini

amaglamalarina ve acik ya da ortiilk rakamsal bir enflasyon hedefine sahip olmalarina

% Otmar Issing, “Inflation Targeting: A View from the ECB”, i¢c.Inflation Targeting: Prospects and
Problems, Fed of St.Louis Review, vol.86, no.4, July-August 2004, s.169
100 . .

ibid, , s.170
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ragmen enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanmamaktadir. Bu baglamda s6z konusu
merkez bankalar1 fiyat istikrari amaci ve enflasyon hedefleriyle, esas olarak para
politikas1 ile nelerin yapilip nelerin yapilamayacaginin anlasilmasi ve uygulama

performanslarinin degerlendirilmesi i¢in bir kriteri ortaya koymaktadirlar.

Fiyat istikrar1 amaci ve rakamsal enflasyon hedefinin varliginin enflasyon hedeflemesi
uygulandig yoniinde bir anlam1 dogurmamasi karsisinda, belirgin bir tanim yapabilmek
icin enflasyon hedeflemesinin temel karakteristiklerinin ortaya konmasi gerekir. Bu
konuda iilkelerin enflasyon hedeflemesini farkli diizeylerde uygulamalarina bagh olarak
cesitli iktisatcilar ve merkez bankacilar tarafindan farkli karakteristikler ortaya konarak

genel bir liste dahilinde tanimlama yapllmaktadlrml.

Literatiirde enflasyon hedeflemesinin genel bir ¢ercevede tanimi $oyle yapilmaktadir:
Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha fazla bir zaman ufkunu
iceren resmi bir rakamsal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna ilan edildigi ve
fiyat istikrarinin para politikasinin nihai ve Oncelikli amaci oldugu bir para politikasi
cercevesidir. Enflasyon hedeflemesinin diger karakteristikleri arasinda para
otoritelerinin para politikasinin yonii ve gelecegine iligkin planlar1 ve amagclar ile ilgili
olarak kamuoyu ile gii¢lii bir iletisim prosediirii ve seffaflifa dayali politika siiregleri
olusturmalart1 yaninda soézkonusu amaglara ulagsmak icin merkez bankasinin

hesapverebilirligini saglayici mekanizmalarin bulunmasi yer almaktadir'®*.

Yukaridaki tanim cercevesinde bakildiginda, enflasyon hedeflemesinin rakamsal bir
enflasyon hedefinin ilami ve fiyat istikrar1 amacinin 6nceliginden daha &te bir icerige
sahip oldugu goriilmektedir. Bu tamimda agik olarak belirtilmese de, enflasyon
hedeflemesini savunanlar tarafindan dile getirilen 6nemli bir karakteristik, stratejinin

fiyat istikrar1 disinda kalan iiretim istikrar1 ve finansal istikrar gibi amaglar1 gézardi

%" Ornegin Hans Genberg enflasyon hedeflemesinin para politikasinin amaglarmin belirtilmesinden baska

bir igerige sahip olmadifimi belirterek ¢ok genel bir tamm yapmaktadir. Hans Genberg, “Inflation
Targeting- The Holy Grail of Monetary Policy?”, HKIMR Working Paper No.2, January 2002, s.2

' Ben S.Bernanke, Thomas Laubach et al., Inflation Targeting: Lessons from International
Experience, Princeton: Princeton University Press, 1999, s.4
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etmedigi ve bu amaglarla ilgili olarak ta kamuoyu ile gii¢lii bir iletisim ve seffaflik

stirecine sahip oldugudur .

Enflasyon  hedeflemesi, hedefe wulasip ulasmama konusunda aktif bir
degerlendirme siirecine sahip olmast itibariyle diger hedefleme stratejilerinden
ayrilmaktadir. Zira para politikasinin sahip oldugu seffaflik ve kamuoyu ile iletisime
verilen 6nem stratejinin temel ¢ekirdegini olusturan unsurlardan biridir. Bu anlamda
gerek  fiyat istikrarn  digindaki  amaglar  gerekse enflasyon  hedefinin
gerceklestirilmesi ile ilgili seffaflik siireclerinin strateji biinyesinde 6n plana ¢ikmasi
optimal para politikalarinin dizayn edilmesinde yeni bir ortodoksinin olustugu seklinde

nitelendirilmektedir'®*,

Bernanke vd. (1999) tarafindan yapilan tanima paralel olarak Mishkin (2000), Hebbel
(2002) ve Tapia ve Ito ve Hayashi (2004) tarafindan cesitli iilke deneyimleri
cercevesinde yapilan tanimlarin temel Ozellikleri takip eden tabloda goriilmektedir.
Merkez bankasinin  bagimsizligi hemen hemen tiim tanimlarda enflasyon
hedeflemesinin bir karakteristigi olarak belirtilmesine karsin, enflasyon hedeflemesine
gecis ile birlikte aym1 anda bagimsizligi saglayici diizenlemelerin yapilmadigindan
hareketle, sozkonusu o6zellik ayirtedici bir nitelikten ziyade para politikasinin modern

unsurlarindan biri olarak ta degerlendirilmektedir105 .

Ote yandan takip eden tabloda yer alan tamimlarda bazi karakteristikler enflasyon
hedeflemesinin tanimlanmasinda belirgin bir bi¢imde vurgulanmazken ortiilk olarak
ilgili yazarlar tarafindan sozkonusu karakteristiklerin kabul edildigi goriilmektedir.
Ormegin para politikasinin operasyonel degisken olarak enflasyon tahminlerini
kullanmas1 Ito ve Hayashi tarafindan belirgin bir bi¢cimde vurgulanmasina ragmen
Hebbel ve Tapia her iilkenin bu kriteri saglamadigindan hareketle ortiikk olarak

sozkonusu karakteristige vurgu yapmaktadirlar.

103 Truman, s.13

' Jon Faust and Dale W.Henderson, “Is Inflation Targeting Best-Practice Monetary Policy?”,
ic.Inflation Targeting: Prospects and Problems, s.119

'% Thorarinn G. Petursson, “New Focuses in Central Banking: Increased Independence, Transparency
and Accountability”, Monetary Bulletin, Central Bank of Iceland, No.4, 2001, s.50
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Enflasyon hedeflemesini kati-zorlayict bir kural ¢ercevesinde degerlendirenlerin temel
argiimani, stratejinin iiretimin istikrar1 vb. diger amaglan hi¢ dikkate almadigi ve bu
anlamda kat1 bir uygulama sunmasi nedeniyle enflasyon hayram1 merkez bankalarina
uygun oldugudur. Bu yaklasim para politikasi kurallarim Kyland-Prescott-Barro-

Gordon ¢izgisi dahilinde ele almaktadir'®.

Bernanke ve Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesini klasik bir politika kurali olarak
tammlamak iki ©nemli elestiriyi beraberinde getirir. ilk olarak, para politikasinin
enflasyon disinda baska bir amacinin olmadig fikri merkez bankacilar, kamuoyu ve
akademisyen-iktisat¢ilar tarafindan pek destek bulmayacaktir. Buna bagh olarak,
merkez bankalarmin iretim, istihdam, doviz kuru gibi degiskenleri dikkate almasi
enflasyon hedeflemesinin kural olarak algilanmasi sonucunda olumsuz makroekonomik

sonuclarin dogmasini beraberinde getirecektirm.

Nitekim, enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler diisiik ve istikrarli enflasyonu
basarmalar1 ve siirdiirmelerine ragmen dezenflasyonun diisiik iiretim-istihdam
maliyetlerine neden olduguna dair yeterince ampirik kanit bulunmamaktadir. Bu
baglamda para politikas1 kuralinin adaptasyonu ile artan kredibilitenin dezenflasyonun

reel maliyetlerini azaltacag argiiman enflasyon hedeflemesi i¢in gegerli olmamaktadir.

106 Benjamin M.Friedman, “The Use and Meaning of Words in Central Banking: Inflation Targeting,
Credibility and Transparency”, NBER Working Paper No. 8972, June 2002, s.9
197 Bernanke and Mishkin, s. 105
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Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesinin Temel Karakteristikleri

Temel Karakteristikler Bernanke vd. [Mishkin S.Hebbel ve |Ito ve Hayashi
(1999) (2000) Tapia (2002) [(2004)

Para politikasinin birincil ve  |Evet Evet Ortiik Olarak |Evet

oncelikli amaci olarak fiyat Evet

istikrarina yonelik kurumsal

taahhiit

Acik bir rakamsal enflasyon |Evet Evet Evet Evet

hedefinin ilam

Enflasyon hedefi i¢in belirli ~ |Evet Evet Ortiik Olarak |Ortiik Olarak

bir zaman ufku (orta vade) Evet Evet

Operasyonel degisken olarak |Acik Degil  |Ortiik Ortiik Olarak |Evet

enflasyon tahminlerinin Olarak Evet

kullan1lmas1 Evet

Para politikasinin yonii ve Evet Evet Evet Evet

gelecegi ile ilgili yiiksek

diizeyde seffaflik ve iletisim

prosediirleri

Merkez bankasinin politikalari |Evet Evet Evet Evet

ile ilgili hesapverebilirlik

mekanizmalari

Merkez bankasinin enstriiman |Evet Evet Evet Evet

bagimsizlig

Para politikasinin Ortiik Olarak |Evet Acik Degil Acik Degil

yiiriitiilmesinde miimkiin olan |Evet

tiim enformasyonun

kullanilmasi

Merkez bankasinin enflasyonu [Ortiik Olarak |Ortiik Evet Ortiik Olarak

tahmin etme ve reaksiyon Evet Olarak Evet

gosterme kapasitesi Evet

Kaynak: Bernanke et al., p.4, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”,
The American Economic Review, vol.90 No.2, May 2000, p.105, Klaus Schmidt-Hebbel and Matias
Tapia, “Monetary Policy Implementation and Results in Twenty Inflation Targeting Countries”, Banco
Central de Chile Working Papers No. 166, June 2002, p.1, Takatoshi Ito and Tomoko Hayashi, “Inflation
Targeting in Asia”, HKIMR Occasional Paper, No.1, March 2004, p.7’den yararlanilarak hazirlanmigtir.

Bu cercevede enflasyon hedeflemesi, teknik olarak, merkez bankasina basit ve mekanik
bir kural gibi uygulama prosediirii sunmamaktadir. Aksine, ekonominin ¢esitli yapisal
modelleri ve miimkiin olan tiim enformasyonun degerlendirildigi, “her seye bak” (look
tek bir hedefe odaklanmay1

at everything) seklinde nitelendirilebilecek ve
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gerektirmeyen bir politika ¢ercevesi sunmaktadir. Bunun yaninda, orta vadeden uzun
vadeye uzanan enflasyon hedefi, merkez bankalarina istihdam ve doviz kuru gibi
degiskenleri dikkate alabilecekleri ya da ihtiyari davranabilecekleri bir manevra alani

temin etmektedir'®.

Bernanke vd., (1999) bu anlamda enflasyon hedeflemesini ; para politikasinin
esnekligini kaybetmeden belirli bir kavramsal cerceve ve dogasinda var olan disipline
edici etkiyle beraber, hem kural hem de ihtiyari uygulamalara atfedilen avantajlar
biinyesinde barindiran  “simirlandirilmis  ihtiyarilik”  nitelemesiyle karakterize

etmektedirler'®.

Smurlandirilmis ihtiyarilik, politika kuralinin katiligi ile ihtiyari politikalarin 6ziinde
varolan disiplin eksikligi arasinda bir dengeyi ifade etmektedir. Bu baglamda, merkez
bankast ekonominin isleyisi ile ilgili eksik bilgi ortaminin ve politika gecikmelerinin
varlig1 dahilinde kisa vadede olusabilecek rahatsizliklarin {iretim ve istihdam iizerindeki
etkilerini ortadan kaldirma imkanina kavugsmaktadir. Bununla birlikte, para politikasinin
enflasyon iizerindeki etkisinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢ikmasina bagli olarak,
uzun vadeli nihai amaci olan enflasyona (fiyat istikrar1) yonelik tahhiidiinii korumakta
ve olas1 enflasyonist baskilar1 6nceden miidahale ile ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla
sinirlandirilmig ihtiyarilik politikalarin ileriye yonelik bir bakis agisi ile yiiriitiilmesini

de temsil etmektedir''’.

Enflasyon hedeflemesi, bu yoniiyle, bir politika kurali gibi merkez bankasinin niyetleri
ve eylemleri ile ilgili olarak seffafligi saglamakta ve esnek uygulama imkani sunarak
kisa vadede hedeften meydana gelebilecek sapmalara karsi politika tepkileri
verebilmeyi miimkiin kilmaktadir. Ote yandan uzun vadeli enflasyon hedefinin varlig:
ekonomi i¢in bir nominal capa islevi gormekte ve politika uygulamalarinin seffafligina
bagh olarak olusturulan hesap verebilirlik mekanizmalariyla merkez bankasinin — ya da

politika yapicilarin- kisa vadeli eylemlerinin uzun vadeli sonug¢larini dikkate almasini ve

"% ibid, 5.106
19 Bernanke et al., s. 22
"9 Ben S.Bernanke, “Constrained Discretion and Monetary Policy”, s.2
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politikalari ileriye yonelik bir bakis acis1 ile yiiriitmelerini saglamaktadlrm. Bernanke
vd.'ne nazaran Svensson enflasyon hedeflemesini, operasyonel karakteristikler ve
stratejinin yiiriitiilmesi agisindan, politika kurali olarak tanimlamaktadir. Esas olarak bu
yondeki tartismalar genel cerceveden ziyade enflasyon hedeflemesinin nasil
modellenecegi yoniinde yapilmakta, optimal politikanin niteligi ve enflasyon
hedeflemesinin miikemmel uygulama bigcimine yonelik ¢abalar1 olusturmaktadir. Bu
yoniiyle Svensson, Woodford, McCallum, Kuttner, Faust ve Henderson, Gali
cercevesinde gelisen literatiir esas olarak enflasyon hedeflemesinin (en uygun bigimde)

nasil yiiriitiilmesi gerektigini ortaya koyan teknik-operasyonel boyutlar ele almaktadir.

Bu tartigmalar dahilinde enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasi daha ©Once para
politikas1 kural tipleri aciklanirken incelendigi gibi zaman tutarsizligl argiimaninin
otesinde — ozellikle Woodford’un zaman sinirsiz perspektifi baglaminda- yaklasimlari
icermektedir. Tartigmalar enflasyon hedeflemesinin, ekonomide gecerli olan kosullara,
enstriiman ayarlarinin tanimlandigr onceden belirlenmis bir formiile dayali olarak mi
(enstriiman kurallar1) yoksa bir amag¢ fonsiyonu ve bir makro model dahilinde her
periyod yeniden optimizasyon yaparak mi (hedefleme kurali) yiiriitiilecegi seklinde iki

ana eksende gelismektedirm.

Esas olarak para politikast uygulama siirecine ait teknik literatiir dahilinde merkez
bankasinin bir enflasyon hedefine sahip olmasi, belirli bir zaman ufkunda enflasyonun
hedef degerine uygun sekilde temel politika enstriimaninin ayarlanmasim dolayisiyla
reaksiyon fonksiyonunun minimizasyonunu ifade etmektedir. Ancak enflasyon
hedefinin varligi bu durumda bile merkez bankasini her donem ihtiyari bir bicimde
yeniden optimizasyon yapma konusunda serbest birakmaktadir. Bu anlamda enflasyon
hedefinin varlig1 ve merkez bankasinin temel politika enstriimanin serbestce kullanmasi

Bernanke vd.'nin “sinirlandirilmis ihtiyarilik” kavramsallagtirmasiyla brtiismektedir113 .

""!'Ben S.Bernanke, “A Perspective on Inflation Targeting”, BIS Review, No. 15, March 2003, 5.2

"2 Woodford Michael, "Commentary: How Should Monetary Policy Conducted in an Era of Price
Stability?"i¢. New Challenges for Monetary Policy, A Symposium sponsored by the FED of Kansas City,
August 26-28 1999, 5.28

'3 Ben S.Bernanke, “A Perspective on Inflation Targeting”, BIS Review, No. 15, March 2003, 5.2
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Faust ve Henderson, bu cercevede, Svensson’un kural tanimiyla Bernanke vd.
tarafindan yapilan tanim arasinda goriiniirde varolan celiskinin ortadan kalktigini ifade
etmektedirler. Svensson basit bir bicimde genel tanimdan bahsetmekte ancak hedefleme
kurali cercevesinde merkez bankasinin temel politika enstriimanin1 serbestce
kullanmasimin-ihtiyari davranig bi¢iminin-nasil bir kural olarak ifade edilecegini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda belirtilmesi gereken Onemli husus, Svensson tipi kuralin

zorlayici-kat1 bir kural ile herhangi bir ilgisinin olmadigidir' ™.

Faust ve Henderson, kuralin kurumsal bir taahhiit mekanizmasi cercevesinde ifade
edilmesiyle giinliik politika uygulamalar1 arasinda ikili bir aymmin yapilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Eger, zorlayic1 — kat1 bir kural varsa, sézkonusu ayirim
kuralin izlenmesi sekline doniismektedir. Eger politika yapicilarin degerlendirmeleri
Oonemliyse kurumsal taahhiit mekanizmalar1 ve giinliikk politika uygulamalar karsilikli
etkilesim icindedir ancak birbirlerinden agik¢a ayrilmalidirlar. Bu anlamda alternatif
politika kurallarinin performans analizi stratejinin kurumsal dizaynina katkida
bulunurken, giinliikk politika uygulamalarina iligkin caligmalar ihtiyari davramslarin
optimal bir bicimde nasil uygulanacagini1 ortaya koymaktadir. Bu argiimanlar dahilinde
enflasyon hedeflemesi klasik anlamda ihtiyariligin uygulandig: bir hedefleme stratejisi

olarak degerlendirilmektedir115

. Belirtilmesi gereken ©Onemli bir nokta, enflasyon
hedeflemesinin tanimlanmast ile ilgili teknik literatiiriin uygulama ile tam olarak
ortiismedigidir. Bu anlamda Truman, enflasyon hedeflemesinin politika kuralindan
(reaksiyon fonksiyonundan) hem daha fazla hem de daha az noktayi ifade ettigine
dikkat cekmektedir. Strateji politika kuralindan daha fazla anlama sahiptir zira seffaflik,
hesapverebilirlik gibi unsurlan biinyesinde barindirmaktadir. Bununla beraber, politika
kuralindan daha az bir icerige sahiptir zira merkez bankasimin davramislarini model

belirsizligi vb. nedenlerle kesin bir bi¢imde tanimlamak miimkiin degildir. Bu

yonleriyle enflasyon hedeflemesi eklektik bir igerige sahiptir“6.

4 Faust and Henderson, s. 119
"5 ibid, s. 119
L6 Truman, s. 14
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Tiim bu tamimlar ve agiklamalar cercevesinde degerlendirildiginde, yeni bir para
politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin iki temel 6zelliginin literatiirde ve
uygulamada 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi, politika yapicilar ve
kamuoyu arasinda, para politikasina iliskin olarak yiiksek diizeyde seffaflik ve iletisim
prosediirleri olusturmakta, para politikasinin yapim siirecine belirli bir disiplin ve
hesapverebilirlik mekanizmasi temin ederek, politikalan sistematik bir cergceveye

oturtmaktadir''’.

1.2.2 Enflasyon Hedeflemesinin On Kosulu Olarak Ekonomik Iistikrar

Ortaminin Gerekliligi

Enflasyon hedeflemesinin uygulamadaki etkinli§i ve basaris1i Onemli Olgiide
makroekonomik istikrar ortamimin varhigima baghh olarak gergeklesmektedir.
Makroekonomik istikrar ortamimin varligi ile ekonominin i¢ ve dis denge acisindan

stirdiiriilebilir bir goriiniim arz etmesi gerekliligi izerinde durulmaktadir.

1.2.2.1. i¢ Denge: Mali Baskinhigin Olmayisi ve Borclanma Dinamikleri

Fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak istedigi para politikasi enstriitmanin serbest bir
bicimde se¢me yetkisine sahip bir merkez bankasinin, enflasyon hedeflemesini etkin bir

bicimde uygulayabilmesi icin ekonomide mali baskinligin olmamasi gereklidir.

Mali baskinligin olmamasi, para politikasinin yiiriitiilmesinde iilke kamu maliyesinin
belirleyici olmamasi veya temel politika enstriimaninin ayarlanmasinda kisitlayici
dinamikler tasimamasini ifade etmektedir''®. Bu anlamda kamu sektoriiniin, direk olarak
merkez bankasindan bor¢lanmasiin hi¢ olmamasi yaninda genis bir vergi tabaninin
varlig1 ve sistematik bir bicimde senyoraj gelirine bagimli olmamas1 beklenmektedir.
Bunun yaninda, yurtici finansal piyasalarin kamu borcunu emmeye olanak taniyacak
Olciide derin ve gelismis olmast ve kamunun uluslar arasi piyasalardan bor¢lanma

olanaklarinin varligina baglh olarak kamu borg¢ stogunun olumsuz dinamikler yaratacak

"7 Bernanke et al., s. 23
"8 Francesco Giavazzi, “Inflation targeting and the Fiscal Policy Regime”, Bank of England Quarterly
Bulletin, Autumn 2003, s. 338
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kadar biiyiik olmamasi ve siirdiiriilebilir bir nitelik tasimasi enflasyon hedeflemesinin

uygulanabilmesi ve basaris1 acisindan gereklilik arz etmektedir'"’.

Bor¢ stogunun milli gelire oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde diisiik bir enflasyon
hedefi ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in uygulanan siki para politikas1 ve yiiksek
reel faiz oranlar1 ayn1 zamanda borcun siirdiiriilebilirligini de gii¢lestirmekte ve merkez
bankast temel politika enstriimaninin serbestce kullanilmasinda kisitlanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢imde isleyebilmesi i¢in mali baskinligin
olmamast gerekliligi C. Sims (2003), C. Favero ve F. Giavazzi (2004) ve O.
Blanchard’in (2004) c¢alismalarinda ortaya konulan cerceveden hareketle ele

almabilir'®.

Mali baskinligin oldugu bir ekonomide, iilkenin uyguladigi maliye politikasinin
davraniglar1 ve bor¢ stogunun siirdiiriilebilirligine iliskin bekleyisler faiz dis1 fazla ile
sinyallenmektedir. Buna bagli olarak sermaye hareketlerinin serbest ve uluslar arasi
piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin mevcut oldugu bir ortamda gerek yerli gerekse
yabanci yatirimeilar agisindan iilkenin mali disipline yoOnelik performansi bir diger
deyisle borcun siirdiiriilebilirligine iliskin risk priminin Ol¢iilmesinde ise Yiikselen
Piyasalar Bono Endeksi —spread-degeri (Emerging Market Bond Index-EMBI)
kullamlmaktadir'?'. Esas olarak risk priminin yiiksek ve oynak nitelikler arz etmesinin -
EMBI spread degerindeki dalgalanmalarin — para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan ii¢

N 122
temel yansimasi s6z konusu olmaktadir “*:

Ik olarak, EMBI spread degerindeki degisme doviz kurunu daha oynak hale
getirmektedir. Ulkenin risk primi yiikseldiginde iilkeye yonelik kisa vadeli sermaye

girisleri aniden durabilmekte ve doviz kuru, 6demeler bilancosunun sermaye

"% Massson et al. 5.8

120 Christopher A. Sims, “Limits to Inflation Targeting”, Carlo A. Favero and Francesco Giavazzi,
“Inflation Targeting and Debt: Lessons from Brazil” NBER Working Paper, No. 10390,March 2004,
Olivier Blanchard, “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil”, NBER Working
Paper No. 10389, March 2004

"2l EMBI, gelismekte olan iilkelere ait bono getirilerinin ABD bonolarinin getirisine kiyasla risk primini
gosteren endekstir ve uluslar aras1 yatirim kurulusu J. P. Morgan tarafindan hazirlanmaktadir.

122 Favero and Giavazzi, s. 2
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hesabindaki a¢i1g1 dengelemek ve cari dengede (dis ticaret dengesi) fazla vermek
amaciyla deger kaybetmektedir. Doviz kurundaki deger kaybi, iilkenin kamu borcunun
doviz cinsinden ya da dovize endeksli olan kismini etkileyerek bor¢/GSYIH oranini

degistirmektedir.

Ikinci olarak merkez bankasi, risk primindeki degismelerin yol actign kur hareketi
enflasyon bekleyislerini degistirdigi Olgiide kisa vadeli faiz oranlarim1 yeniden
ayarlamaktadir. Bunun yaninda EMBI spread degerindeki de§isme doviz kuru
araciligiyla degil dogrudan enflasyon bekleyislerini ve kisa vadeli faiz oranlarin
etkileyebilir zira borclanma maliyetindeki yiikselme ileride kamu borcunun

bir boliimiiniin monetize edilecegi beklentisi dogurabilir.

Uciincii olarak, EMBI spread’i uzun vadeli bor¢clanma faizlerini de etkileyebilir. Ilk etki
dolayl olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki degismelerin tiim faiz oranlarinin vade
yapisin1 degistirmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etki ise uzun vadeli bor¢lanma
faizlerinin risk ve vade primlerini de icermesi ve sdz konusu primlerin kisa vadede bile

bor¢larin 6denmemesi olasiligina bagli olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Belirtilen ii¢ etki cercevesinde, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda yerli
ve yabanci iktisadi ajanlarin kamu borcunun siirdiiriilebilirligine yonelik bekleyisleri ve
iilkenin faiz dis1 fazla ve mali disipline yonelik tavri EMBI spread degerindeki degisme
ile yakindan iligkili olmaktadir'”. Bu durum aym zamanda enflasyon hedeflemesinin
etkin bir bicimde islemesinde yerli ve yabanci iktisadi ajanlarin iilkenin izledigi maliye
politikasina iligkin bekleyisleri ve mali disiplinin roliinii ortaya koyma imkani

sunmaktadir.

Esas olarak herhangi bir dis sok neticesinde risk priminde bir degisme meydana
geldiginde doviz kuru deger kaybetmekte ve enflasyon bekleyisleri olumsuzlagsmaktadir.

Sayet faiz dis1 fazla bor¢/GSYIH oranim istikrarl tutacak sekilde ayarlanirsa enflasyon

123 Drudi and Prati, s. 27, Guilermo A. Calvo, “Globalization Hazard and Delayed Reform in Emerging
Markets”,Economia, Vol. 2 No. 2 Spring 2002, s. 2, Vivek Arora and M. Cerisola, “How Does U. S.
Monetary Policy Influence Sovereign Spreads in Emerging Markets?”, IMF Staff Papers Vol. 48 No.
3,2001
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hedeflemesinin isleyisinde herhangi bir sorun dogmamaktadir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki yiikselis kismen de olsa doviz kurundaki deger kaybin1 giderecek ve kurda
saglanan istikrar kisa vadeli faiz oranindaki yiikselisin bor¢lanma maliyeti {izerindeki
etkisini simirlayacaktir. Boylelikle bor¢/GSYIH oranini istikrarli kilmak icin faiz disi

fazlada daha kiiciik bir artig yeterli olmaktadir.

Ote yandan kisa vadeli ve yiiksek bir bor¢ stogunun varoldugu bir durumda kisa vadeli
faiz oramindaki yiikselis bor¢lanma maliyetini artirmaktadir. Sayet faiz dis1 fazla
degismez ise, bor¢/GSYIH orani artacak ve EMBI spread degeri yiikselecektir. EMBI
spread degerinin artist ek olarak yeniden bor¢/GSYIH oranmmi yiikseltecektir zira
kurdaki deger kayb1 kamu borcunun doviz cinsinden ya da dovize endeksli kisminin
ulusal para cinsinden GSYIH icindeki degerini artirmaktadir. Kurdaki deger kayb1 aym
zamanda enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemekte ve enflasyonu da
yiikseltmektedir. Bu siire¢ merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltmesi ve

tekrar bor¢lanma maliyetinin artmasi ile devam etmektedir'**.

Mali baskinligin oldugu bir ekonomide enflasyon hedeflemesi uygulandiginda, para
politikas1 aktarim mekanizmasinin doviz kuru ve faiz orami kanallar ters ydnde

gah§maktad1r125

. Kisa vadeli faiz oranlarindaki yiikselise bagli olarak doviz kuru
degerlenmekte ve faiz arbitraji i¢in imkan olugsmaktadir. (pozitif etki) Ancak, kisa vadeli
faiz oranlarindaki artisin bor¢lanma maliyetini artirmasina bagli olarak EMBI spread
degeri yiikselmekte, borclarin 6denememe riski dogmakta ve kisa vadeli sermaye

cikislarina bagli olarak doviz kuru deger kaybetmektedir (negatif etki).

Bu anlamda merkez bankasi, kisa vadeli faiz orami silahin1 kur degismelerine karsi
enflasyon hedefi dogrultusunda kullanabilme agisindan iilke kamu maliyesinin yapisal
ozellikleri tarafindan kisitlanmakta ve fiyat istikrarinin saglanmasi mali baskinligin

oldugu bir ekonomide tehlikeye diismektedir.

124 (: .
Giavazzi,s. 337

125 Blanchard, s. 2
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Enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan erken tarihli ¢alismalarda, merkez bankasinin
enstriiman bagimsizligt ve mali baskinlik ve kronik biitce aciklarinin olmamasi
gerekliligi, para politikasinin kredibilitesi icin stratejik gereklilik olarak
degerlendirilmektedir'®®. Ancak yukarida ortaya konulan analiz cercevesi dahilinde,
kamu borcunun biiyiikliigii yaninda bilesimi ve vade yapisinin da enflasyon

hedeflemesinin etkin bir bicimde isleyisinde rol oynadig gozlenmektedir.

Bu anlamda kredibliteye sahip bir enflasyon hedeflemesi i¢in kronik biitce agiklarn ve
yiikksek kamu bor¢ stogunun bulunmamasi gerekliligi yaninda, kamu borcunun uzun
vadeli bir yap1 sergilemesi, doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlariyla olan baginin kriz

dinamigi yaratacak nitelikler tagitmamasi onem kazanmaktadir'?’

. Hem bor¢ stogunun
biiyiikliigii hem de bilesimi ve vade yapisinin arz ettigi nitelikler 6zellikle disa agik
ekonomilerde bor¢ yonetiminin enflasyon hedeflemesinin énemli bir unsuru oldugunu

ortaya koymaktadlrm.

Belirtilmesi gereken son bir nokta kamunun para politikasinin kredibilitesi icin neden
faiz dis1 fazla vermek zorunda oldugudur. Bor¢/GSYIH oranmi istikrarli kilabilmek igin
faiz dis1 fazla verme yiikiimliiliigiin altinda yatan temel neden bor¢ {izerinden yapilan
faiz 6demelerinin kontrol edilememesidir. Zira sermaye hareketlerinin serbest oldugu
bir ortamda doviz kuru ve faiz oran1 disinda kamuya kontrol edebilecegi tek degisken

olarak faiz dis1 fazla kalmaktadir.

1.2.2.2 D1s Denge: Odemeler Dengesinin istikrar1 ve Sermaye Hareketleri

Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bicimde isleyebilmesi hususunda makroekonomik
istikrar ortaminin gerekliligi ekonominin i¢ dengesi yaninda dig dengesinin de varligina
bir diger deyisle digsal bir baskinin olmamasina karsilik gelmektedir. Enflasyon
hedeflemesi, esnek kur rejimi ya da serbest dalgalanma ile birlikte uygulandiginda hem

kisa vadeli faiz orani serbestce kullanilabilmekte hem de olas1 dis soklar karsisinda kur

126 Masson et al. s. 8

127 Barry Eichengreen and Alan M. Taylor, “The Monetary Consequences of Free Trade Area of the
Americas”, NBER Working Paper, No. 9666, April 2003, s. 30

128 Prancesco Giavazzi and A. Missale, “Public Debt Management in Brazil”, NBER Working Paper,
No. 10394, March 2004, s. 2
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rahatlikla uyum saglayabilmektedir. Ancak doviz kurunun TUFE’nin 6nemli bir
belirleyicisi oldugu ve 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin portfoy tercihlerine
bagh olarak yon degistirdigi ekonomilerde — i¢ denge ile ilgili ortaya konulan
dinamiklerin yaninda-merkez bankasi1 kisa vadeli faiz oranlarin1 konjonktiir karsiti bir

bicimde kullanma hususunda kisitlanmaktadir'®’.

Nitekim kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ani duruglara ya da kisa vadeli sermaye
giriglerine baglh olarak para politikas1 fiyat istikran ile kur istikrar1 arasinda catigsma
yasamaktadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢imde isleyebilmesi
icin digsal baskimin olmamasi gerekliligi M. Kumhof ve R. Caballero ve A.

Krishnamurty’nin ¢alismalarindan hareketle ele almabilir'’.

Sermaye hareketlerinde ani bir durus ilk olarak doviz kurunda ciddi bir deger kaybi
dogurur. Bu durumda merkez bankasi kisa vadeli faizleri yiikseltmek ya da diistirmek
hususunda bir agcmaz ile karsilasmaktadir: Sayet kisa vadeli faizleri yiikseltirse kurdan
enflasyona gecis diisiik olmakta ancak para politikas1 kur istikrarina 6nem vererek
konjonktiire uygun davranmaktadir. Bir diger deyisle merkez bankasi EMBI spread
degerindeki yiikselisin ekonominin i¢ dengesindeki olumsuz etkilerine vurgu
yapmaktadir. Buna mukabil kisa vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi kurdan enflasyona

gecisi artirmakla beraber para politikasi konjonktiir karsit1 uygulanmis olacaktir'",

Esas olarak merkez bankasinin kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen ani
durus karsisindaki tavri, kamu ve 6zel kesimin doviz cinsinden ya da dovize endeksli
bor¢ stogunun biiyiikliigii ve bilesimi ve vade yapisina bagh olarak sekillenmektedir. Bu

baglamda kamu ve 6zel kesimin bilangolarinda kur ve vade uyumsuzlugunun varligi bir

"2 Jiri Jonas and Frederic Mishkin, “Inflation Targeting in Transition Countries: Experience and
Prospects”, NBER Working Paper, No. 9667, April 2003, s. 43

0 Michael Kumhof, “A Critical View of Inflation Targeting: Currency Crises and Imperfect
Credibility”, i¢. 10 Years of Inflation Targeting: Designs, Performance and Challenges ve Ricardo
Caballero and A. Krishnamurty, “Inflation Targeting and Sudden Stops”, NBER Working Paper, No.
9599, April 2003

B1 Javier S. Gomez, “Inflation Targeting, Sudden Stops and the Costs of Fear of Floating”, Banco de la
Republica Colombia Seminar Paper No. 276, 2003, s. 2
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diger deyisle pasiflerin dolarizasyonu olgusunun gecerli olmasi merkez bankasinin ani

durus karsisinda izleyecegi politikay1 belirlemektedir'**.

Ani durusun doviz kurunda yol acgtigr deger kaybinin beklenen ilk etkisi, iiretim agigi
iizerinde pozitif etkide bulunarak iilkenin rekabet giiciindeki artigla ihracatin yiikselmesi
ve cari dengenin iyilesmesidir. Ancak kamu, ©6zel kesim ve bankacilik kesimin
bilangolarinda varolan kur ve vade uyumsuzlugu firmalarin net degerinin azalmasina ve
likidite sorunlarina bagh olarak bor¢larin 6denememesi ve toplam talebin ve iiretimin

133

azalmasina yol agmaktadir *°.Bu baglamda ikinci etki, ilk etkiden beklenen sonucu

kismen ortadan kaldirabilmektedir.

Ote yandan kurdaki deger kaybi, ithal mallar1 fiyatlarindaki artisla enflasyon
bekleyislerini olumsuz hale getirmekte ve enflasyonu artirict etkide bulunurken bilango
etkileri tersine isleyerek iiretimi diisiirmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ani bir durus karsisinda merkez bankasi, kurdaki deger kaybinin hem
enflasyon iizerindeki ilk etkilerini bertaraf etmek hem de iiretim-istihdam kaybini
azaltmak ve olasi1 bir finansal istikrarsizligin dogmasinmi engellemek icin faiz oranlarini
yiikselterek kur istikrarina oncelik vermek ve konjonktiire uygun bir para politikasi

izlemek durumunda kalmaktadir'>*,

Yukarida ortaya konulan cerceve sermaye girislerinin arttigr ve doviz kurunun deger
kazandigl durum igin de ele alinabilir. Sayet sermaye girisleri portfoy tercihlerindeki
degismeden kaynaklamyorsa merkez bankasinin faiz oranlarim1  diistirmesi

35 Ancak bu tarz bir politika davramsi enflasyon hedeflemesi ile

gerekmektedir
celismektedir, ¢iinkii faiz azalisina baglh olarak toplam talep ve enflasyonda bir yiikselis
s6z konusu olacaktir. Ote yandan herhangi bir politika tepkisinin verilmemesi, kurdaki
deger artisinin cari dengeyi kotiilestirmesi ve iilkenin rekabet giicliniin kaybolmasina

bagh olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinde bir ¢ikisi ve bilinen etkilerin dogmasini

132
133

Caballero and Krishnamurty, s. 4

Gomez, s.9

3 Bu yoniiyle kur istikrarna verilen 6ncelige bagl olarak enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru
hedeflemesi arasinda herhangi bir ayrim kalmamaktadir. Kumhof, s. 34

135 Gomez, s. 23
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beraberinde getirebilecektir. Sermaye girisleri ve kurun deger kazanmasi1 karsisinda
merkez bankas1 doviz piyasasina sterilizasyona yonelik miidahalede bulunarak, sermaye
girislerinin tamamiyla cari acigin finansmanina yoOnelmemesi amaciyla doviz
rezervlerini artirma yoluna gidebilir. Ancak bu tarz bir miidahale sermaye girislerini
azaltmak icin kisa vadeli faizlerin diisiiriilmesine ve dolayisiyla yeniden konjonktiire

uygun para politikas: davranisina yol agmaktadir'*®.

Enflasyon hedeflemesi altinda sermaye hareketlerinde ani bir durus kisa vadede kurdaki
deger kaybi ile enflasyonu hedef diizeyin iizerine ¢ikarsa da orta-uzun vadede kurun
denge degerine donmesine bagli olarak enflasyon tekrar kontrol altina alinabilir. Buna
bagl olarak faiz oranindaki diisiisler ile ekonomi tekrar biiyiime siirecine girebilecektir.
Ote yandan kur istikrarina yonelik politika davranisi faiz oranlarindaki yiikselis ile kisa
vadede enflasyonu kontrol altina almayir miimkiin kilsa da sermaye c¢ikislarinin
dogurdugu daraltict etkiler iiretimin ve istihdamin azalmasina bagl olarak enflasyon
iizerinde ikinci bir diisiis etkisi dogurmaktadir. Ancak bu durumda para politikasi
resesyonun etkilerini daha da derinlestirmekte ve ekonominin biiyiime siirecine gecis

stiresi uzayabilmektedir137.

Enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin digsal baski altina girmemesi i¢in
merkez bankasinin yurti¢i enflasyonu hedeflemek suretiyle seffaf politika siirecinin de
destegiyle orta vadeye odaklanarak konjonktiir karsit1 politika izleyebilecegi ve kriz
donemlerinde faiz oranlarimi yiikseltmek durumunda kalmayacagi vurgulanmaktadir.
Bunun yaninda enflasyon hedefinin ABD faiz oranlari, EMBI spread degeri gibi
degiskenlere kosullu tiiretilmesi ya da kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ani duruslar

karsisinda istisna iceren belirli kurallarin uygulanmasi onerilmektedir' .

1. 2.2.3 Finansal Istikrar ve Gelismis Banka-Finans Kesimi

Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢imde uygulanabilmesi icin, finansal piyasalarin

diizgiin bir bi¢cimde islemesi ve banka-finans kesiminin belirli diizeyde gelismis olmasi

136 Jonas and Mishkin, s. 43-44
137 Gomez, s. 22
138 Gomez, s. 26 ve Caballero and Krishnamurty, s. 3
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gerekmektedir. Fiyat istikrarina nazaran finansal istikrarin tamimi iizerinde ortak bir
uzlaginin varolmamasi, enflasyon hedeflemesi agisindan finansal istikrarin 6neminin
ortaya konulmasinda  belirli  giicliikleri ~ barindirmaktadir.  Buna  ragmen,
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi acisindan finansal istikrarin varligi birbiriyle

baglantil iki unsura isaret etmektedir'*’:

[k unsur, finansal sistemin kendisinden beklenen islevleri yerine getirerek saglikli bir
bicimde islemesine karsilik gelmektedir. Bu anlamda finansal istikrar; finansal sistemin,
etkin bir kaynak tahsisi yapabilmesi, finansal riskleri degerlendirebilme, yonetebilme ve
olas1 soklar1 emebilme yetenegine sahip olmasin ifade eder. Para politikasi ilk etkilerini
finansal sistem aracihiiyla gosterdigi icin, aktarnm mekanizmasinin saglhkl
igleyebilmesi finansal piyasalarin derin ve likit bir yapiya sahip olmasim

gerektirmektedir.

[k unsura bagh olarak ikinci unsur, enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin
banka-finans kesiminin saglam bir yapiya sahip olmasini ve kriz dinamigi doguracak
kirilganliklar tastmamasina karsilik gelmektedir. Bu baglamda finansal istikrar, banka-
finans kesiminin krizlere karst minimum risk tasiyan bir goriinimde olmasini ifade
eder. Banka —finans kesiminin saglikli olmasi, kisa vadeli faizlerin enflasyon hedefi
dogrultusunda uygulanmasinda kisitlayic1 dinamikler tagimamasit yaninda ozellikle
varlik fiyatlarinin makroekonomik temellerden kopuk bir bicimde degerlenerek finansal

istikrarsizliga yol agmamasini yansitmaktadir.

Gerek banka-finans kesiminin kirilgan yapisi gerekse makroekonomik istikrarsizligin
varligina bagli olarak finansal istikrar amaci ile fiyat istikrar1 amaci arasinda bir ¢catigma
dogabilmektedir. Ornegin, banka-finans kesiminin kurumsal ve bilanco yapisinin giiclii
olmamast kisa vadede para politikasinin enflasyon hedefi dogrultusunda sikilagmasi
oniinde kisitlayict olabilmektedir. Nitekim kisa vadeli faiz oranlarinda agresif

yiikselislere dayanikli olmayan bir banka-finans kesimi, merkez bankasindan siklikla

"% Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper No. 187 October 2004, s. 6-7
ve Andrew Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, i¢. Maintaining Financial
Stability in a Global Economy, s. 8-9
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likidite enjekte edilmesini gerekli kildig1 gibi, banka-finans kesimi icerisinde gizlenen
ve devlet garantisi altina alinmig belirli yiikiimliiliiklerin aniden ortaya ¢ikmasi, hem
banka-finans kesimine yonelik mali destek verilmesini hem de mali baskinligin ortaya

cikarak bor¢/GSYIH oraninin yiikselmesini beraberinde getirebilmektedir'*.

Buna ragmen, hakim goriis fiyat istikrar ile finansal istikrarin uzun vadede birbirini
destekleyen amaclar oldugunu ve enflasyon hedeflemesinin orta-uzun vadede etkinligi
icin finansal istikrarin varliginm gerekli gérmektedir. Ote yandan enflasyon hedeflemesi
acisindan 6nemli bir konu, ekonominin makroekonomik temellerinde bir degisme
olmamasia karsin finansal istikrarsizligin dogabilecegidir. Bu baglamda finansal
istikrarsizligin, ozellikle 1990’11 yillarda sermaye hareketlerinin uluslararasilagsmasi ve
finansal libealizasyonun da etkisiyle, diisikk enflasyon ve fiyat istikrar1 ortaminin
varligina bagli olarak ortaya ¢iktigi ileri siiriilmekte ve finansal piyasalarin kendilerine

has 6zelliklerine vurgu yapilmaktadir'*'.

Finansal piyasalar dogalan geregi, kisa vadeli miyopik davranis karakteristiginin yani
sira, ekonominin temellerinde herhangi bir degisme olmasa bile rasyonel olmayan
iyimser —coskulu davranislara agik bir yapr sergilemektedirler. Ekonomi ile ilgili
iyimser dalgalarin yiikseldigi donemlerde, gelecege yonelik kar bekleyislerinin
artmasiyla varlik fiyatlar ylikselmekte ve bu yiikselisi finanse edebilmek icin iktisadi
ajanlarin daha fazla bor¢lanma yoluna gitmeleri s6z konusu olabilmektedir. Yiikselig
doneminde, varlik fiyatlarindaki artiglar bilangolar saglikli gostererek bor¢larin artigini
saklayabilir. Ancak, olas1 bir kotiimser dalgaya bagl olarak balon patladiginda, tiim bu
stire¢ tersine donmekte ve finansal istikrarsizlik ile karsi karsiya kalinmaktadir. Bu
anlamda enflasyon hedeflemesi acisindan 6nemli olan, olusan balonun iktisadi
ajanlarin  bor¢luluk diizeyi, kredi genislemesi vb. gostergeler baglaminda genel

olarak finansal istikrar ve reel ekonominin isleyisi ile ilgili neleri ifade ettigidirm.

"0 Felix Eschenbach and L. Schuknecht, “The Fiscal Costs of Financial Stability Revisited”, ECB
Working Paper No. 191, November 2002, s. 31 ve Mihaljek and Tissot, s. 19

41" C. Borio, B. English and A. Filardo, “A Tale of Two Perspectives: Old or New Challenges for
Monetary Policy”, BIS Working Papers No. 127, February 2003

'*2 Claudio Borio and S. Lowe, “Securing Sustainable Price Stability: Should Credit Come Back from the
Widerness”, BIS Working Papers No. 157, July 2004, s. 19.
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Ote yandan banka-finans kesiminin gelismis yapisi ve diizgiin isleyen para, sermaye ve
doviz piyasalarinin varligi hem kisa vadeli faizlerin hem de agik piyasa islemlerinin
etkinligini artirmaktadir. Derin ve likit finansal piyasalar para politikasinin gelecegi
hakkinda ekonominin temelleri ile ilgili dogru bilgiyi merkez bankasina sinyallemekte
ve soklarin emilmesine katkida bulunarak merkez bankasinin enflasyon hedefine
odaklanmasia yardimci olmaktadir. Finansal piyasalarin kamunun bor¢lanma ihtiyacim
karsilayacak sekilde derin olmas1 merkez bankasinin rahatlamasina ve para politikasinin

ekinligine katkida bulunmaktadir.

Geligmis bir finansal sistemin varligi, ayrica, merkez bankasinin para politikasini etkin
bir bicimde kullanabilmek i¢in banka-finans kesiminin bilanco yapist ve iilkenin doviz
rezervlerini yonetmesine ve gerektiginde banka-finans kesimine yonelik son bor¢ verici
merci olarak kredi arz etmesine imkan verir. Boylelikle para ve doviz piyasasina
yonelik onemli miktardaki miidahale ve operasyonlar piyasa fiyatlarinda herhangi bir

sapma dogurmadan uygulanabilmektedir143 .

1.2.2.4 Para ve Maliye Politikass1 Arasindaki Karsihkh Tliskilerin
Uyumlastirilmasi

Para ve maliye politikalar ile politikalar1 saptama ve yiiriitmekten sorumlu otoritelerin
karsilikli iliskilerinin yapisi ve dogurdugu sonuglarin analiz edilmesi, enflasyonun hangi
nedenlerden kaynaklandiginin bir diger deyisle ekonomide fiyat diizeyinin nasil
belirlendiginin ortaya konmasi ve para politikasinin enflasyon hedefine yonelik olarak
yiriitiilmesinde maliye politikasinin roliinii acikliga kavusturmak agisindan gereklilik

arz etmektedir.

Klasik teori ve Monetarist goriis, miktar kurami cercevesinde fiyat diizeyinin tek
belirleyicisi olarak para politikasim1 gérmektedir. Bu anlamda enflasyon parasal bir
olgudur ve her zaman ve her yerde parasal genislemenin sonucudur. Fiyat istikrarinin

saglanmas1 amaciyla sadece para politikas1 yeterli goriilmekte ve mali otoritenin denk

143 Stephen Bell, “Inflation-Plus Targeting at the Reserve Bank Australia”, The Australian Economic
Review, Vol. 37 No. 4, December 2004 s. 395
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biitgce sorumluluguna sahip oldugu bir ortamda maliye politikasinin fiyat istikrar1 amaci

icin herhangi bir fonksiyonu kalmamaktadir'**.

Keynesyen yaklagim ise enflasyonist agik analizi dahilinde para arzi artislarinin yaninda
biitce aciklarimin da efektif talebi ve fiyat diizeyini etkileyecegini kabul etmekle beraber
uygun bir para politikast ve vergilerdeki artislarla fiyat istikrarinin yeniden
saglanabilecegini vurgulamaktadir. IS-LM-AD analizine bagh olarak merkez bankasi
nominal faiz oranimi ayarlamak suretiyle mal ve para piyasasinin es anli dengesini

saglayabilmektedir'®.

Esas olarak her iki yaklasimda da maliye politikasinin fiyat diizeyi iizerindeki etkisi
ihmal edilmekte, biitge aciklar1 zimnen gegici olarak varsayilmaktadir. Parasal ve mali
otorite ise kendilerine ait reaksiyon fonksiyonlar1 olan iki ayr1 ajan olarak
algilanmamaktadir. Ancak biitce agiklarimin siirekli hale geldigi ve biitce denkligi
sorumlulugunu yerine getirmeyen bir mali otorite davranis1 séz konusu oldugunda para
politikas1 maliye politikasinin giidiimii altina girmekte ve enflasyonun hangi otorite

tarafindan nasil kontrol edilecegi sorusu giindeme gelmektedir146.

Bu durum, parasal ve mali otoritelerin davramiglarinin ayr1 birer ajan olarak ele
alimmasim gerektirmektedir. Dolayisiyla para politikasim enflasyon hedefine uygun bir
bicimde yiiriitiilebilmesi ve merkez bankasina fiyat istikrari amacina yonelik olarak
enstriiman bagimsizlig taninmasinin uygulamaya ne 6lciide yansiyacagi parasal ve mali

otoriteler arasindaki iliskilerin yapisina baglh olmaktadir.

1.2.3 Enflasyon Hedeflemesinin Adaptasyonu

Enflasyon hedeflemesinin adaptasyonu, gelismekte olan iilkeler i¢in belirli bir agamali

gecise bagl olarak dezenflasyon ve para politikasinin kredibilitesinin insa edilmesi

1441 eitemo, “A Game Between Fiscal and the Monetary....”, s.20

145 Cafer Unay, Makro Ekonomi, genisletilmis ve yenilenmis 7. baski, Bursa:VIPAS Yayin No. 13, 1999,
s. 275-276

46 1 eitemo, .24
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slirecini icermesine ragmen gelismis iilkeler i¢in bdyle bir durum séz konusu degildir.
Buna bagh olarak, enflasyon hedeflemesinin adaptasyonunda iilkenin yasadig tarihsel
enflasyon deneyiminin ne kadar 6nemli oldugu hususunda farkli goriisler mevcuttur. M.
Neumann - J. von Hagen ve F. Mishkin-K. Schmidt-Hebbel tarafindan yapilan
calismalarda yiiksek enflasyona sahip iilkelerin gecmis politika basarisizliklar
nedeniyle enflasyon hedefine yonelmeleri daha muhtemel olarak degerlendirilmesine
ragmen E. Truman ve T. Petursson tarafindan yapilan calismalarda bir¢ok {iilkenin
enflasyon hedeflemesine gecmeden once enflasyonu tek haneli diizeye indirdikleri ve

para politikasinin kredibilitesini insa ettikleri vurgulanmaktadir'*’.

Bu cercevede IMF iktisatcilar1 tarafindan yapilan kategorizasyon, gerek enflasyon
oraninin uygun baslangi¢ diizeyine yonelik yaklasim farkliliklar1 gerekse formel bir
enflasyon hedefine sahip olmasina ragmen enflasyon hedeflemesi uygulamayan ya da
serbest ya da yonetimli dalgalanma seklinde kur rejimi olan ve potansiyel olarak
enflasyon hedeflemesine gecmeyi arzulayan iilkelerin varligina bagh olarak

yapllmlstlrm.

Esas olarak IMF tarafindan yapilan simiflandirma, acik bir enflasyon hedefi ve hedefe
yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalarinin varligi yaninda diisiik enflasyona yonelik
para politikasinin kredibilitesinin tesis edilmis olmasi kriterlerini kullanmaktadir. Bu
kriterler uyarinca enflasyon hedeflemesi 3 grup iilke ayirnmina bagh olarak soyle

simiflandirilmaktadir'®”:

[Ik grup tam donamimli enflasyon hedeflemesini (full-fledged inflation targeting)
uygulayan iilkelerden olugmaktadir. Bu kategorideki iilkeler, acik bir enflasyon hedefine

ve hedefe yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalarina sahip, para politikasin seffaf ve

“7'M. J. M. Neumann and J. Von Hagen, “Does Inflation Targeting Matter”, FED of St. Louis Review,
Vol. 84 No. 4, July/August 2002, s. 145, Mishkin and Schmidt-Hebbel, s. 7, Truman, s. 39, T. Petursson,
“The Effects of Inflation Targeting on Macroeconomic Performance”, Central Bank of Iceland Working
Paper No. 23, June 2004, s. 14

148 A. Carare and M. Stone, “Inflation Targeting Regimes”, IMF Working Paper No. 9, January 2003,
s.15

149 A Carare and M. Stone, s.20
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hesap verebilir bir bicimde yiiriiten ve para politikasinin kredibilitesinin insa edildigi

iilkeleri kapsamakta ve 7’si gelismis 13’1 gelismekte olan 20 iilkeden olusmaktadlrlso.

Ikinci grup pragmatik enflasyon hedeflemesini (eclectic inflation targeting) uygulayan
iilkelerden olugmaktadir. Bu kategorideki iilkeler, para politikas1 uygulamalar itibariyle
heterojen bir goriiniim arz etmekte agik bir enflasyon hedefi ve hedefe yonelik seffaf ve
hesap verebilir giiclii bir ¢cerceve olsun ya da olmasin sahip olduklan yiiksek kredibilite
sayesinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranmm siirdiirebilmektedir. Ayrica fiyat
istikrar1 ve finansal istikrarin varligi, ilk kategoriden ayri bir bigcimde, optimal para
politikas1 izlemeye yonelik esnekligi temin etmektedir. Bu grupta FED ve AMB’nin

yam sira Japonya, Isvicre ve Singapur gibi iilkeler yer almaktadir™".

Uciincii grup eksik donanimli-yumusak enflasyon hedeflemesini (inflation targeting
lite) uygulayan iilkelerden olugsmaktadir. Bu gruptaki iilkelerde acik bir enflasyon hedefi
bulunmakla birlikte hedefe yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalar1 zayiftir ve para
politikasinin kredibilitesi heniz tesis edilememistir. Bu grupta yer alan iilkeler
makroekonomik istikrar1 tam saglayamamis, si1g finansal piyasalar ve yiiksek kamu
borcuna sahip olmanin yaninda soklara karsi kirillgan bir yap1 sergilemektedir. Bu
anlamda yumusak enflasyon hedeflemesi para politikasinin kredibilitesinin ingas1 ve
enflasyon hedeflemesinin stratejik gerekliliklerinin karsilanmasi icin belirli bir gecis
stratejisini temsil etmektedir'®>. Ug tip enflasyon hedeflemesi arasinda yapilacak
gecisler tanim geregi, gelismis iilkeler icin II. gruptan I. gruba ve I. gruptan II. gruba
s6z konusu olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in tek alternatif ise III. gruptan I.
gruba gecisi simgelemekte ve enflasyon hedeflemesine gecis hedefe yonelik
kredibilitenin saglandig1 anlamina gelmektedir153. Dolayisiyla tam donanimli enflasyon
hedeflemesi uygulamayi arzulayan potansiyel iilkelerin, enflasyon hedeflemesinin
stratejik gerekliliklerini karsilamalarina bagli olarak I. grubun icerisinde yer

alabilecekleri ag1kt1r154.

" Truman, s. 40
! ibid, 5.41
32 Mark R. Stone, “Inflation Targeting Lite”, IMF Working Paper No. 12, January 2003, s. 22
iii Nitekim Avustralya ve Kanada II. gruptan I. gruba ge¢mistir. ibid, 5.22
ibid, s.24
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Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Tipleri ve Kredibilite

Tam Donanimh Pragmatik Eksik Donanimli
Kredibilite Orta-Yiiksek Yiiksek Yumusak diisiik
Enflasyon hedefinin|Yiiksek Oldukca diisiik Diisiik
aciklik diizeyi
Diger amaglara iliskin|Diisiik Yiiksek Yiiksek
esneklik

Kaynak: A. Carare and M. Stone, “Inflation Targeting Regimes”, IMF Working Paper No. 9, January
2003, p. 21

1.2.3.1 Enflasyon Hedeflemesine Uygun Olarak Para Politikasinin Yiiriitiilmesi

Para politikasinin enflasyon hedefine uygun bir bicimde yiiriitiilmesi, stratejinin
operasyonel dizaynina benzer sekilde para politikas1 karar alma ve olusum siireci

acisindan belirli degisimlerin yapilmasim gerektirmektedir.

Woodford, enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin yiiriitiillmesini “6zel kesim
bekleyislerinin yonetimi” seklinde karakterize etmektedir'>. Enflasyon hedeflemesi
altinda merkez bankasinin politika aksiyonlarinin nihai hedef degiskenler ve ekonomi
izerindeki etkisi 6zel kesimin enflasyon, iiretim ve faiz oranlarinin gelecegine iliskin
bekleyisleri aracilifiyla ger¢eklesmektedir. Bu baglamda para politikasinin yiiriitiilmesi
acisindan yapilacak yenilikler, esas olarak politika aksiyonlarinin 6zel kesim tarafindan
anlasilmas1 ve etkin bir iletisim siirecinin olusturularak belirsizliklerin ortadan
kaldirilmasina yonelik olmakta ve enflasyon hedeflemesinin tasidigi seffaflik ve hesap

verebilirlik ozellikleri ile yakindan bag kurmaktadir'>®.

Para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak yapilacak yenilikler, oncelikle para
politikas1 karar alma siirecinin dogas1 ve isleyis siirecinin degistirilmesi yaninda
ekonominin bir makro modeli ¢ercevesinde para politikas1 aktarim mekanizmasinin

detayl1 bir bi¢imde ortaya konmasi, belirli bir enflasyon tahmin prosediirii ve enflasyon

155 Michael Woodford, “Inflation Targeting and Optimal Monetary ...."’s. 16
156 7y -
1bid, s.16
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tahmini iizerinde etkide bulunabilecek tiim enformasyonun kullanildig1 genis bir bilgi
setinin olusturulmasinm kapsamaktad1r157. Bu baglamda temel politika enstriimaninin
ayarlanma siireci ile ilgili operasyonel yeniliklerin ardindan incelenmesi gereken, kur
degismeleri ve varlik fiyatlarinda meydana gelen hareketlere uygun politika tepkilerinin
nasil verilecegi ve maliye politikas1 ile para politikast arasindaki iligkinin
dinamikleridir. Bu durum, para politikasinin enflasyon hedefine uygun bir bicimde
yiiriitiilmesi, uygun bir doviz kuru rejiminin se¢imini ve maliye politikasinin enflasyon
hedefine ulasma yolunda olumsuz dinamikler dogurmamasi agisindan para

politikalariyla koordinasyonunu gerektirmektedir'>®.

1.2.3.1.1 Para Politikas1 Karar Alma Siireci

Para politikas1 karar alma siireci, temel politika enstriimaninin enflasyon hedefine
uygun bir bicimde nasil ayarlandigim ortaya koymaktadir. Burada tartisma noktasini,
temel politika enstriimaninin ayarlanmasinda hangi kural tipinin dikkate alinacagi ve
merkez bankasinin ekonomi ile ilgili kendi goriis ve degerlendirmelerine ne kadar yer

verilecegi olusturmaktadir.

Esas olarak enflasyon hedeflemesi altinda optimal politika, Bernanke-Mishkin ve
Svensson-Woodford ¢izgisi ¢ercevesinde sinirlandirilmis ihtiyarilige bagli olarak esnek
enflasyon (tahmin) hedeflemesine karsilik gelmektedir. Boyle bir karar alma siireci,
temel politika enstriimaninin mevcut diizeyinin belirlenmesinde, belirli bir makro
modelin ve genis bir bilgi setinin kullanildig1 ancak gerek modelin varsayimlarinin
olusturulmast ve sonuglarmin degerlendirilmesi ve gerekse para politikasi aktarim
stireci ve 0zel kesim bekleyisleri ile ilgili olarak merkez bankasinin yargilarma yer

veren bir yapiya sahiptir.

57 Mishkin, “Issues in Inflation Targeting”, s. 16
158 1 eitemo Kai, “A Game Between Fiscal and the Monetary Authorities under Inflation Targeting”,
European Journal of Political Economy,Vol. 20 Issue 3, September 2004
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Buradan hareketle enflasyon hedeflemesi altinda temel politika enstriimanina iligkin
kararin kim tarafindan nasil alindig1 ve karar alma siirecinde ihtiya¢ duyulan temel

unsurlar asagida ele alinacaktir.

1.2.3.1.2 Temel Politika Enstriimanimin Ayarlanmasi: Para Politikas1 Kurulu

Temel politika enstriimaninin ayarlanmasi kararinin kim tarafindan nasil alindigi hususu
gerek para politikasinin isleyisi gerekse merkez bankasinin organizasyonel yapisi ve

hesap verebilirligi ile yakindan ilgilidir.

Temel politika enstriimanina iligkin karar, merkez bankasi baskani ya da banka
biinyesinde olusturulan Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinabilir. Ancak genel olarak
ekonominin mevcut durumu ve gelecegi ile ilgili farkli goriislerin varligi temel politika
enstriimanina iliskin kararmm bir Kurul tarafindan alimmasi yoniindeki egilimi
giiclendirmistir. Bunun yaninda para politikas1 karar alma siireci ile ilgili olarak yapilan
calismalar grup kararinin ortalama olarak tek bir kisinin kararina nazaran daha olumlu

sonuglar verdigini ortaya koymaktadnr15 2.

Para politikasinin yiiriitiilmesinde ekonominin dogru modelinin ne oldugu ve data
belirsizlikleri yaninda, modelin parametreleri ile ilgili belirsizlikler temel politika
enstriimaninin dogru bir bi¢cimde ayarlanmasimi giiclestirmektedir. Bu yoniiyle Para
Politikast1 Kurulu’'nun varligi, karar almadan once bir yandan ekonominin mevcut
durumu ve gelecegi ile ilgili olarak farkli goriislerin ele alinmasi ve tartisilmasim diger
yandan karsilikli bilgi paylasimi ve 6grenme siirecini tesvik etmektedir. Bunun yaninda
Kurul iiyeleri arasinda ortaya cikabilecek anlagsmazliklar (optimal enflasyon oranina
yonelik farkli goriigler, ekonominin mevcut durumu ve gelecegi ile ilgili farkli

bekleyisler ya da farkli deneyim ve yetenek diizeylerinin olmas1 gibi nedenlerle) temel

'3 Alan S. Blinder and J. Morgan, “Are Two Heads Better Than One?: An Experimental Analysis of
Group vs. Individual Decision Making”, NBER Working Paper No. 7909, September 2000, s. 1 ve C.
Lombardelli and J. Talbot, “Committees versus Individuals: An Experimental Analysis of Monetary
Policy Decision Making”, Bank of England Quarterly Bulletin, Autumn 2002, s. 269
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politika enstriimanina iliskin kararin oylama sonucu (voting) alinmasi ile ortadan

kaldirilabilmektedir'®°.

Aslinda, temel politika enstriimanina iliskin kararin bir Kurul tarafindan alinmasi
enstriiman bagimsizligimin kurumsallasmasina karsilik gelmektedir. Bu yoniiyle Kurul
iiyeleri, Banka Meclisi (Board of Governors)tarafindan ya da merkez bankasi1 baskani
(genellikle Kurul’un da bagkamidir), bagkan yardimcilart ve banka bas iktisat¢ist gibi
kisilerden olusan bir heyet seklinde de teskil edilebilmektedir. Bunun yaninda Kurul
iiyesi olarak merkez bankasi disindan piyasa profesyonelleri, ekonominin farkh

sektorlerine ait uzmanlar ve akademisyenlere de yer verilebilmektedir'®'.

Temel politika enstriimaninin hangi diizeyde saptanacagina bir Kurul tarafindan karar
verilmesi, enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 karar alma siirecinin enflasyon
tahmini ve para politikasinin gelecegi ile ilgili olarak model dis1 bilgi ve
degerlendirmelere de yer veren bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan
hareketle Svensson, para politikas1 karar alma siirecinde, enflasyon-iiretim aci1g1 ve faiz
orani arasinda optimal kombinasyonun saglanmasi i¢in alti adimi iceren esnek

enflasyon (tahmin) hedeflemesine yonelik bir recete sunmaktadir'®

. Buna gore,

1. Merkez bankasi Oncelikle, enflasyonun hedef degerinden iiretimin potansiyel
iiretim diizeyinden sapmalarina yonelik olarak bir kayip fonksiyonu formiile
etmeli ve aciklamalidir. Bu fonksiyon enflasyon hedefinin zaman ufku boyunca
gecerli olmalidir.

2. Temel politika enstriimanina yonelik her para politikasi kararindan Once

(6rnegin her ceyrek donemde) merkez bankasinin aktarim mekanizmasi ile ilgili

10 Charles Goodhart, “Recent Developments in Central Bnaking: Some Special Features of the Monetary
Policy Committee and of the European System of Central Banks”, FMG Special Paper No. 118,
November 1999 ve Jan M. Berk and B. K. Bierut, “Committee Structure and its Implications for
Monetary Policy Decision Making”, Tinbergen Institute Discussion Paper No. 053/2, 2003, s. 2

16! Schaechter and Stone, s. 33

162 Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, ps. 282-283, Svensson, para politikast karar
alma stirecine iligskin olarak ortaya koydugu alti asamanin mevcut enflasyon hedeflemesi uygulayicilart
acisindan en milkemmel uygulama bicimini (best practice) ifade ettigini belirtmektedir. Nitekim,
literatiirde yapilan tartigmalar s6z konusu alt1 asama etrafindaki farkli yaklasimlar1 kapsamaktadir.
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goriigleri, mevcut ekonomik duruma yonelik tahminleri ve makroekonomik
ortam ve olasi soklara yonelik degerlendirme ve yargilarina bagli olarak
alternatif faiz orami patikalart i¢in hedef degiskenlerin kosullu tahminleri
yapmal1 ve boylelikle uygun bir alternatif enflasyon ve iiretim acigi tahminler
seti olusturmalidir.

3. Merkez bankasi, olusturdugu alternatif enflasyon-iiretim ac¢i§1 tahminler
setinden kayip fonksiyonunu minimize edecek ve dolayisiyla hedef degiskenler
icin en uygun enflasyon ve diretim acgig bilesimine karsiik gelecek
kombinasyonu se¢melidir.

4. Merkez bankasi, hedef degiskenlerin optimal projeksiyonu ve sozkonusu
projeksiyon ile uyumlu zamana bagl olarak degisen faiz orani patikasini
duyurmanin yani sira yayinlamali ve projeksiyonlardan elde edilen sonuglar ile
ilgili analizlerini aciklamalidir. Bu projeksiyonlar aynmi zamanda merkez
bankasinin gelecek enflasyon, iiretim agig1 ve faiz oranmina yonelik en uygun
kosullu olmayan tahminlerine karsilik gelmektedir.

5. Merkez bankasi bir sonraki Para politikas1 Kurulu toplantisina kadar gegerli
olacak optimal faiz orani patikasina yonelik projeksiyon ile uyumlu mevcut faiz
orani diizeyini saptamalidir.

6. Merkez bankas1 bir sonraki para politikas1 kararin1 alma zaman1 geldiginde, 2 ve
5 no’lu adimlari, ekonomi ile ilgili gelen yeni bilgi seti, mevcut kosullara
yonelik yeni tahminleri, ve olasi soklara ve yeni yargilarina baglh olarak tekrar

. 1. 163
etmelidir .

1.2.3.1.3 Temel Politika Enstriimaninin Secimi

Para politikasin1 enflasyon hedefine yonelik olarak yiiriitebilmek i¢cin uygun bir
operasyonel hedef degiskenin temel politika enstriimani olarak se¢ilmesi gerekmektedir.
Temel politika enstriitman1 merkez bankasinin niyetlerini en uygun bir bicimde yansitan

para piyasas1 gostergesi olarak tanimlanabilir.

163 Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, s. 282-283
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Finansal piyasalarda dolasan likiditeyi kontrol etmek isteyen merkez bankasi, hanehalki
ve firmalarin, bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan arzedilen ve karsiliginda
rezerv tutmakla ylikiimlii olduklar1 paraya yonelik taleplerini etkilemek suretiyle tiim
finansal varliklarin faiz oranlarmi belirleyebilmektedir.. Bu sebeple enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalari, parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesinden
vazgecilmesinin de katkisiyla temel politika enstriimam olarak kisa vadeli faiz

oranlarini (bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oranmini) kullanmaktadirlar.

Ozellikle 19901 yillardan sonra finansal piyasalarin hizla gelismesi ve yeni piyasa
enstriimanlariin ortaya ¢ikmasi para ve para benzeri araclar, kredi ve yabanci paralar
arasindaki ikamenin artis1, bankacilik sisteminin gelismesi paranin tanimini ve para arzi
stirecini etkilemistir. Bu sebeple merkez bankalar1 piyasalara aktif bir oyuncu gibi
katilmakta ve banka-finans kesimi ile iliskide bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari, bu siirece paralel olarak, daha fazla piyasaya agirlik veren
dolayli para politikas1 enstriimanlarinin kullanilmasina agirlik vermektedirler. Dolayli
para politikas1 enstriimanlar1 giinliik likidite yonetimi, enflasyonist soklara hizli bir
bicimde tepki verme ve politika sinyallemesi agisindan daha uygun olan acgik piyasa
islemleri, reeskont penceresi ve zorunlu karsiik uygulamalar1 seklinde

kullanilmaktadir'®*,

Para politikasinin yiiriitiilmesinde kisa vadeli faiz oranlarinin yam sira, belirli bir baz
yilma gore kisa vadeli faiz oram1 ve doviz kurundaki degisimin agirliklandirilmig
toplamindan olusan Parasal Kosullar Endeksi’de kullanilmaktadir. Endeksin
kullanilmasinda en 6nemli etken, ozellikle disa acik ve kiiciikk ekonomilerde politika
tepkilerinin toplam talep ve enflasyon iizerinde faiz oran1 m1 yoksa doviz kuru kanali

araciligryla mu gergeklestigini belirlemenin giigliigiidiir'®.

Endeksin degerindeki degisme para politikasindaki sikiligin ya da gevsekligin

derecesini gostermektedir. Bu anlamda parasal kosullar endeksi para politikasinin

164 Alina Carare, A. Schaechter, M. Stone and M. Zelmer, “Establishing Initial Conditions in Support of
Inflation Targeting”, IMF Working Paper No. 102, June 2002, s. 16 Schaechter and Stone, s. 23
165 Schaechter and Stone, s. 23
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yiiriitiilmesinde operasyonel hedef degiskenin diizeyinin belirlenmesinde bir gosterge
olmakta ve ekonomi iizerindeki enflasyonist baskilarin hangi kanal araciliyla
gerceklestiginin anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bunun yaninda iktisadi ajanlarin,
her doviz kuru sokunu dengelemek ve endeksin degerini korumak icin faiz oraninin
kullanilacagi yoniindeki bekleyisleri, para politikasinin yoniiniin tayin edilmesi ve

seffaflik agisindan handikap dogurmaktadir'®®.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin izledigi para politikasinin
etkinligi ve dolayisiyla etkin bir likidite yonetimi, merkez bankasinin para piyasalarina
net fon arz eden bir konuma (piyasadan para ¢eken konumdan piyasaya para veren)
gelmesi ile miimkiindiir'”’. Merkez bankasi para piyasalarinda borclu konumda
oldugunda diger borg vericiler ile rekabet etmek durumunda oldugundan kisa vadeli faiz
orani lizerinde daha az etkide bulunabilmektedir. Bu anlamda enflasyon hedeflemesinin
ilk asamalarinda oOzellikle disa acik kiiciik ekonomilerde meydana gelen sermaye
girislerine bagl olarak bircok merkez bankasi finansal sistemde yapisal likidite fazlas
ile kars1 karsiya kaldiklarindan, kisa vadeli faiz oranlart {izerinde tam olarak etkide

bulunamamaktadirlar.

Bu sebeple, ozellikle IMF programi ile birlikte enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerde merkez bankasinin Net Uluslararast Rezervleri’ne taban ve Net I¢
Varliklari’na tavan hedefler konulmak suretiyle hem iilkenin net doviz rezervinin
korunmast ve doviz piyasasina miidahalelerin sinirlanmasi hem de fiyat istikrar
amacin1  tehlikeye atacak sekilde parasal genislemenin Oniine  gecilmesi
amaclanmaktadir. Taban ya da tavan hedeflerin asilmasi, tek basina genislemeci bir para
politikasinin varligina isaret etmemekle birlikte, uygulanan para politikasinin yeniden

degerlendirilmesi yoniinde sinyal vermektedir. Bu yoniiyle kisa vadeli faiz oranlar1 ayn

166 Carare et al.,s. 18
17 Mario 1. Blejer, A. M. Leone, S. Rabanal and G. Schwartz, “Inflation Targeting in the Context of IMF
Supported Adjusment Pograms”, IMF Working Paper No. 31, March 2001, s. 5
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zamanda, enflasyon ve tiretim acig1 lizerinde enstriiman degiskeni olarak kullanilmanin

yani sira parasal taban1 hedef patikada tutmak icin kullanilan bir degisken olmaktadir'®,

1.2.4 Enflasyon Hedeflemesinin Stratejik Gereklilikleri ve Uygulama Diizeyleri

Enflasyon hedeflemesinin stratejik gereklilikleri denildiginde ilk olarak, para
politikasinin yasal-kurumsal ¢ercevesinin olusturulmasi iizerinde durulmaktadir. Yasal
cerceve, fiyat istikrar1 amacinin koruma altina alindig ve istedigi enstriimani serbestce
secebilme hususunda bagimsiz bir merkez bankasinin varligim gerektirmektedir.
Kurumsal c¢erceve ise enflasyon hedeflemesinin ayirt edici unsurlarindan olan seffaflik

ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin olusturulmasini ifade etmektedir'®.

Stratejik gerekliliklerde ikinci olarak, enflasyon hedeflemesinin basarili ve etkin bir
bicimde isleyebilmesi i¢in makroekonomik istikrar ortaminin varligi ve buna bagl bir
bicimde finansal istikrar1 temsil etmektedir. Bu anlamda ekonominin i¢ ve dis
dengesinin enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesinde ne gibi dinamikler dogurdugu ele
alinmaktadir. Finansal istikrar ortaminin varligi ve banka-finans kesiminin gelismislik
diizeyi ise, finansal istikrarin fiyat istikrar1 gibi merkez bankalarinin benimsedikleri bir

amag olmasi itibariyle 6nem kazanmaktadir'”’.

Genel olarak, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi yiiriitebilmek icin belirli bir
kurumsal ve teknik yeterlilie sahip olmasi, kendi basina enflasyon hedeflemesinin
gerektirdigi bir unsur olmadigr ve merkez bankaciliginin giiniimiizde geldigi diizeyi
ifade ettigi yoOniindeki argiimanlar cercevesinde bir stratejik gereklilik olarak
degerlendirilmemektedir. Buna mukabil, merkez bankasinin kurumsal ve teknik

yeterlilige sahip olmasi enflasyon hedeflemesi uygulayan ya da enflasyon

'8 peter Isard and D. Laxton, “Inflation Forecast Targeting and the Role of Macroeconomic Models”, ig.
Inflation Targeting in Transition Economies: The Case of the Czech Republic, (Ed.) Warren Coats,
Prague: Czech National Bank, s. 106

169 Schaechter and Stone, s. 33

"7 ibid, s.34
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hedeflemesine ge¢meyi amaclayan gelismekte olan iilkeler agisindan stratejik bir

gereklilik olarak karsimiza glkmaktadlrm.

1. 2.4.1 Merkez Bankasi Bagimsiziginin Enflasyon Hedeflemesindeki Onemi

Enflasyon hedeflemesinin yasal ve kurumsal unsurlari, hedefe ulasma konusunda
bagimsiz kilinan merkez bankasinin para politikast uygulamalar ile ilgili olarak seffaf
ve hesap verebilir bir konumda olmasini temin etmektedir. Bu anlamda yasal-kurumsal
unsurlar kredibilitenin 6tesinde, demokratik isleyise sahip bir toplumda merkez bankasi
ile kamuoyu ve hiikiimet-mali otorite arasindaki iligkileri de ortaya koymasi nedeniyle

enflasyon hedeflemesinin ekonomi-politik boyutuna karsilik gelmektedir'’>.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi icin merkez bankasinin bagimsiz olmasi
gerekliligin temelinde, para politikasinin nihai ve Oncelikli amaci olarak fiyat
istikrarinin belirlenmis olmas1 yatmaktadir. Bunun yaninda uygun bir bicimde dizayn
edilmis merkez bankas1 yasasi, enflasyon hedeflemesinin basaris1 ve para politikasinin

kredibilitesi acisindan gereklilik arz etmektedir.

Para politikasinin fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda yiiriitiilmesi ile ilgili olarak
merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerekliligi, enflasyon hedeflemesinin uygulamaya
baslanmasindan 6nce bircok gelismis iilke merkez bankalar tarafindan benimsenmistir.
Bu baglamda bagimsizlik kavram iizerine ilk yaklasimlar, kavrami merkez bankas ile
hiikiimet arasindaki iliskileri diizenleyen yasal cerceve acisindan ele almakta ve yasal

(legal) bagimsizhik ile fiili (actual) bagimsizlik iizerinde durmaktadir'”.

Yasal-fiili bagimsizlik aynmina dayali olarak yapilan calismalarin temel vurgusu, fiyat
istikrar1 amacin acik¢a ifade eden ve merkez bankasini hiikiimetten ve diger kamu
kurum ve kuruluslarindan gelebilecek baskilar karsisinda koruma altina alan bir

diizenlemenin merkez bankas1 yasasinda yapilmasidir. Bu yonde yapilan ¢alismalar

17! Schaechter and Stone, s.34
'72 Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence, s. 369
173 jp .

Ibid, s.372
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merkez bankasinin bagimsiz oldugu iilkelerin daha diisiik enflasyon performansi

gosterdigi yoniinde sonuclar ortaya koymusturm.

Merkez bankasinin bagimsizligina yonelik yasal diizenleme yaklasimi, enflasyon
hedeflemesinin basariya ulasabilmesi igin fiyat istikrar1 amacinin nihai ve oncelikli
amag olduguna dair kurumsal bir taahhiidiin merkez bankas1 yasasinda agik bir bicimde
yer almasi gerekliligine temel olusturmaktadir. Buna bagh olarak enflasyon hedeflemesi
acisindan bagimsizlik, secilen nihai amaca-hedefe yonelik hareket etme hususunda

merkez bankasinin bagimsiz davranabilme yetenegi dahilinde ele alinmaktadir.

Bu c¢ercevede gelistirilen yaklagimlar, daha ©nce belirtildigi gibi, para politikasi
uygulama siirecine atifta bulunarak amac-enstriiman bagimsizligt ayirimina vurgu
yapmakta ve enflasyon hedeflemesinin isleyisi acgisindan uygun bir cerceve
sunmaktadir. Bu anlamda, fiyat istikrar1 amacina ulagabilmek i¢in yetki verilen merkez
bankas1 s6z konusu amaci gergeklestirme yoniinde istedigi enstriimani serbestce se¢cme

ve kullanma olanagina sahip olmalidir'”.

Gerek yasal-fiili bagimsizlik, gerekse amag-enstriiman bagimsizligi ayirimlari, 6ziinde,
ekonominin kendi 6znel kosullar1 dahilinde fiyat istikrar1 amacini tehdit eden unsurlarin
-siyasetcilerin zaman tutarsizlifina yol agan baskilar1 ve kronik biitce agiklarinin
merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi gibi- ortadan kaldirilmasin
amaclamaktadir. Bunun yaninda, finansal sistemin etkin bir bicimde islememesinden
kaynaklanan sorunlarin ve sistemik krizlerin para politikas1 itizerindeki etkilerinin
giderilmesi amaciyla fiyat istikrar1 amacini destekleyici ikincil bir amag olarak finansal

istikrar amacina merkez bankasi kanunlarinda yer verilmektedir'’°.

Finansal istikrar amacinin merkez bankasi yasasinda varolmasi halinde, fiyat istikrari

amacina nazaran tasidigi onem ve oncelik acik bir bicimde ortaya konmalidir. Merkez

'7* Helge Berger, J. de Haan and S. C. W. Eijffinger, “Central Bank Independence:An Update of Theory
and Evidence”, Journal of Economic Surveys, Vol. 15 No. 1, February 2001, s. 30

175 Tonny Lybek and J. Morris, “Central Bank Governance: A Survey of Boards and Management”, IMF
Working Paper No. 226, December 2004, s. 11

176 peter J. N. Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Bank of England Quarterly Bulletin,
November 2000, s. 378.
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bankasinin iki amag¢ arasindaki olasi catigsmalar1 onleyebilmek icin hangi durumlarda
son bor¢ verici merci olarak islev gorecegi, ddemeler sisteminin isleyisi ve bankacilik
isteminin denetim-gdzetim siirecleri acisindan ne gibi bir role sahip olacaginin
merkez bankasi yasasinda agik bir bicimde tamimlanmasi para politikasinin

kredibilitesine daha fazla katkida bulunacaktir'”’.

Enflasyon hedeflemesi acisindan, merkez bankasi bagimsizliginin yasal teminat altina
alimmas1 kadar, s0z konusu yasanin uygun bir bicimde dizaym1 da Onem
kazanmaktadir'’®. Bu baglamda merkez bankasi yasasinda, sadece para politikasinin
amag¢ ve oOncelikleri degil, enflasyon hedeflemesi altinda para politikast uygulama
stirecinin Ozelliklerine bagli olarak Para Politikas1 Kurulu iiyelerinin nasil segilecegi,
hiikiimet ile koordinasyon ve olas1 ¢atisma durumlari, kendi i¢ yonetisim (governance)
yapisinin isleyisi, denetim ve hesap verebilirlik unsurlart da agik bir bicimde
tammlanmalidir. Ote yandan, bir kurum olarak merkez bankasmin kendi biitcesini
olusturmasi ve personel yapisim1 belirlemesi, kendi imkan ve kaynaklarini
kullanabilmesi hususunda kurum dis1 miidahalelerden uzak olmasi da bagimsizligin
unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Haliyle merkez bankasinin olas1 kar ya da zarar
etmesi karsisinda nasil bir prosediir izleneceginin de merkez bankasi yasasinda acik bir

bicimde ortaya konmasi gerekmektedirm.

1.2.4.2 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Yasal Cercevenin

Olusturulma Ozellikleri

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesinin dizaym ve
yuriitiilmesi ile ilgili farkliliklar, kredibilite ve esneklik arasinda uygun bir bilesimin
iilkelerin kendi 6znel makroekonomik kosullarina bagli olarak ortaya ¢ikmasindan

kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi ile ilgili deneyim-birikim

77 Finansal istikrarin merkez bankasi kanunlarinda nasil bir cerceveye oturtuldugunu gosteren bir ¢aligma
icin S. Oosterlo and J. de Haan, “A Survey of Institutional Frameworks for Financial Stability”, DNB
Occasional Studies, Vol. 1 No. 4,2003

'8 Lybek and Morris, s. 19 ve Schaechter and Stone, s. 33. ilgili literatiir, merkez bankasinin yapisini
kurumsal yonetisim (corporate governance) ilkeleri ¢er¢evesinde ele almaktadir.

7 Bu konu merkez bankasimn kendi bilancosunu kontrol edebilme giicii ile yakindan ilgilidir.
Christopher A. Sims, “Fiscal Aspects of Central Independence”, CESifo Working Paper No. 547, August
2001,s.2
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artikga ve fiyat istikrarini siirdiirme-koruma hususunda basar1 kazanildikca hedefin
parametreleri ve yiiriitiilmesi ile ilgili karakteristikler de kendi i¢cinde bir evrim siirecine
tabi olmaktadir'™. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin
fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda yiiriitiillmesinin gerek gelismis gerekse gelismekte
olan iilkelerde merkez bankasi yasasinda kurumsal hale getirildigi gozlenmektedir.
Tablo 3, her iki iilke grubunda enflasyon hedeflemesinin yasal cercevesini ortaya
koymaktadir. Buna gore, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrari
para politikasinin nihai amacimi temsil etmekte ve diger amagclar karsisinda 6ncelige

sahip bulunmaktadir.

Tablo 3: Enflasyon Hedeflemesinin Yasal Cercevesi

Para Politikasinin Amaci Biitge Agiklarinin Finansmani
Formel bir
oncelik Merkez Bankas1 | Merkez Bankasi
Fiyat istikrari amaci | olmaksizin fiyat | konumunda konumunda
Tek amag olarak | oncelige sakip olmak |istikran ve diger |yasaklayict simrlayict bir Herhangi bir
ULKELER |fiyat istikrari tizere dier amaglar | amaglar diizenleme dizenleme diizenleme yok
o YENI ZELANDA |AVUSTRALYA KANADA ISVEC KANADAN AVUSTRALYA
S E INGILTERE [ZLANDA NORVEC INGILTERE
7z E ISVEC YENI ZELANDA
afis IZLANDA
O NORVEC
GUNEY AFRIKA |BREZILYA ISRAIL' BREZILYA FILIPINLER

<ZC PERU CEK CUM. CEK CUM. GUNEY
8 F l{lelNLER MACARISTAN AE RIKA
0 % GUNEY KQRE PERU GUNEY KORE
; = KOLOMBIYA POLONYA ISRAIL
g % MACARISTAN SILI KOLOMBIYA
S0 MEKSIKA MEKSIKA
3 POLONYA TAYLAND
5 SILI

TAYLAND

Kaynak: Petursson, p.69, Truman, p. 60, Carrare et al.,p.43-44 ve ilgili iilkelerin Merkez Bankalar1

Sitelerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Buna mukabil Yeni Zelanda, G. Afrika ve Peru’da fiyat istikrar tek amag¢ olarak

belirlenmesi kat1 bir hedefleme bi¢imi yansitmaktadir. Kanada ve Israil’de ise fiyat

181

istikrar1 amaci diger amaglar karsisinda formel bir 6ncelige sahip degildir .

180 A Carare and M. Stone, s.27
8! Truman, s. 60
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Ote yandan biitce agiklarinin finansmanu ile ilgili olarak 20 iilkeden 8’i yasaklayic1, 9’u
ise simirlayic1 bir diizenlemeye merkez bankasi kanunlarinda yer vermektedir.
Avustralya, Ingiltere ve Yeni Zelanda’da ise herhangi bir diizenlemenin yapilmamasi
biitce acgiklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina basvuruldugu seklinde
degil, mali otorite-hiikiimet arasinda boyle bir davranisin olmamasi ile ilgili ortak bir

yaklasimin var oldugu seklinde algilanmalidir'®?.

Para politikasinin enflasyon hedefi dogrultusunda yiiriitilmesi ve temel politika
enstriimaninin serbestce kullanilmast ile ilgili olarak 6zellikle gelismekte olan tim
iilkelerin tam enstriiman bagimsizligim benimsedikleri goriilmektedir. Bunun yaninda
Avustralya, Ingiltere, Kanada, Yeni Zelanda, Sili ve Tayland’da hiikiimete belirli
diizenleme bicimleriyle merkez bankasi kararlarimi degistirme olanag tanmmuistir.
Ancak merkez bankas1 kararlarin1 degistirmek beraberinde acik politik maliyetleri de
getirebilir'™. Ote yandan gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde merkez
bankasi baskan1 genel secimlerin yapildig: siireden daha fazla bir bicimde, ¢ogunlukla 5

yil ve lizerinde gorev siiresine sahiptir184.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan tiim iilkelerde hedef enflasyon orani kamuoyuna ilan
edilmektedir. Bunun yaninda hedefin belirlenmesi ile ilgili olarak farkli uygulamalarin

benimsendigi goriilmektedir.

Esas olarak gelismis iilkelerde (Avustralya, Izlanda, Kanada, Yeni Zelanda) ve
Kolombiya’da enflasyon hedefini merkez bankasi ve hiikiimet ortak belirlemektedir.
Enflasyon hedefinin hiikiimet ile ortak ya da hiikiimet tarafindan belirlenmesi 6zellikle
dezenflasyon siirecinde olan gelismekte olan iilkelerde mali otoritenin enflasyon
hedefine uygun davranislar sergilemesi ve para politikasinin kredibilitesi agisindan

185 Nitekim Brezilya, Filipinler, G. Kore, Israil ve Tayland’da

Oonem kazanmaktadir
hedef hiikiimet tarafindan merkez bankasina damisarak belirlenmekte ve politik destek

saglanmaktadir. Bununla birlikte baz1 gelismekte olan iilkelerde hedef bizzat merkez

132 petursson, s. 68

183 Carrare et al.,s.43-44
8 ibid, s.44

185 Roger and Stone, s. 9
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bankasi tarafindan (Cek Cum.,G. Afrika, Meksika, Polonya) ya da hiikiimete danisarak

(Macaristan, Peru, Sili) belirlenmektedir'®®.

1.2.4.3 Merkez Bankasimin Hesap Verebilirligi

Hesap verebilirlik, fiyat istikrar1 amacina ulagsma ve para politikasini enflasyon hedefine
yonelik olarak uygulama agisindan enstriiman bagimsiz olan merkez bankasinin,
politika aksiyonlarinda kamuoyu ve parlamento karsisinda sorumlu olmasima karsilik

gelmektedir.

Esas olarak demokratik isleyise sahip bir toplumda secimle isbasina gelen siyasi
otoritenin halka hesap verme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu anlamda para politikasi
uygulamalarinin se¢imle isbasina gelmeyen merkez bankasina devredilmesi demokratik
acik sorununu beraberinde getirmektedir. Nitekim, bagimsiz bir merkez bankasi ile

hesap verebilirlik arasinda belirgin bir degis-tokus iliskisinin varlig1 s6z konusudur'®’.

Buna mukabil, enflasyon hedefinin, merkez bankasinin hedefe yonelik politika
uygulamalarinda hesap verebilirligine temel teskil etmesi nedeniyle demokratik agik
sorununu ortadan kaldirabilece§i vurgulanmaktadir. Ayrica hesap verebilirlik, para
politikasindaki gecikmelerin kamunun merkez bankasinin performansini izlenmesi ve
degerlendirmesi yOniinde dogurdugu giicliikler nedeniyle bir gereklilik teskil
etmektedir'®®. Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin etkin bir bicimde isleyebilmesi

icin merkez bankasinin hesap verebilirligi su iic temel 6zellige sahip olmalidir:'®

Ik olarak para politikast hedefleri acik¢a tamimlanmali ve oncelik siralamas
yapilmalidir. Buna gore fiyat istikrar1 amacinin 6nceligi ve enflasyon hedefi, merkez
bankasinin performansinin degerlendirilmesine daha fazla imkan vermektedir. Ayrica,

hedefin hiikiimet-mali otorite ile ortak bir bicimde tespiti, hem hesap verme

%% ibid, 5.10

'"7 Clive B. Brilaut, A. Haldane and M. King “Independence and Accountability”, Bank of England
Working Paper No. 49, 1996, s. 5

138 Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, s. 17

"% Sylvester C. W. Eijffinger and M. Hoeberichts, “Central Bank Accountability and Independence:
Theory and Some Evidence”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper No. 6, November 2000, s. 8
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yiikiimliiligiin tlimiiyle merkez bankas1 iizerinde kalmamsina hem de maliye

politikasinin disipline edilmesine yardimci olmaktadir.

Ikinci olarak para politikast uygulamalar1 seffaf olmalidir. Zira merkez bankasinin
hedefe ulasma konusundaki basarisinin degerlendirilebilmesi i¢in uygulamalar ile ilgili
bilginin ac¢ik bir bicimde kamuoyuna sunulmasi gerekmektedir. Boylelikle, hem
performansa iliskin yargilama imkan1 dogmakta hem de hedefe ulasilamamasi
durumunda merkez bankasi ya da hiikiimet — mali otoritenin sorumluluk diizeyinin

belirlenmesi daha kolay yapilmaktadir.

Uciincii olarak, para politikast uygulamalarina iliskin nihai sorumlulugun kime ait
olacag belirlenmelidir. Nihai sorumlulugun belirlenmesi merkez bankasinin parlamento
ile iligkileri ve merkez bankasi bagkaninin gérevden alinma prosediirleri agisindan Snem
kazanmaktadir. Merkez bankasinin, politika uygulamalar1 nedeniyle parlamentoya karsi
sorumlulugu demokrasinin dogasi geregidir. Bu sebeple parlamentoya diizenli raporlar
sunulmali ve para politikasinin isleyisiyle ilgili bilgilendirme toplantilar

yapﬂmahdlrlgo.

1.2.4.4 Merkez Bankasimin Kurumsal ve Teknik Yeterliligi

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi icin, varlig1 ortiikk olarak kabul edilen ancak
acik bir bicimde vurgulanmasi gereken stratejik unsur, merkez bankasmin enflasyon

hedeflemesi uygulayabilecek diizeyde kurumsal ve teknik acidan yeterli olmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin merkez bankasinin kurumsal ve teknik acgidan belirli bir
gelismislik diizeyine ihtiya¢c duymasi, esas olarak, fazla talepkar bir hedefleme stratejisi
olmasinin yani sira merkez bankasinin kendi yasasinda, yonetisim yapisinda, icsel karar
alma siireclerinde ve para politikasinin enflasyon (tahmin) hedefi dogrultusunda
yiiriitiilebilmesi i¢in belirli bir teknik birikime ihtiya¢ duymasindan kaynaklanmaktadir.

Bu sebeple diger stratejik gereklilikler yaninda kurumsal ve teknik ac¢idan belirli bir

99%pid, .11
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diizeye ulagmamis bir merkez bankasinin enflasyon hedeflemesini hi¢c denememesi ileri

e e . 191
surilmektedir .

Enflasyon hedeflemesi acisindan bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik unsurlar
ozellikle para politikasi karar alma ve uygulama siirecinin depolitize edilmesi agisindan
onem kazanmaktadir. Bu baglamda gerek para politikas1 karar alma siireci gerekse Para
Politikas1 Kurulunun oynadigi rol itibariyle banka biinyesindeki organlarin — baskanlik,
banka meclisi gibi — ve karar alma ve uygulama siirecindeki diger kisilerin gorev
tanimlari, se¢me-atanma kosullart yeniden belirlenmekte ve bankanin kendi i¢
yonetisim yapisinda hiyerarsik degil daha esnek bir organizasyon semasina dogru bir

yonelim sdz konusu olmaktadir'”.

Bunun yaninda, nihai ve oncelikli amag¢ olarak fiyat istikrarinin 6n plana ¢ikmast,
merkez bankasinin farkli amaglara yonelik politika olusturma ihtiyacim azaltmakta ve
kaynak kullanimi ve insan kaynaklar1 politikalarim da degistirmektedir. Para
politikasinin orta-uzun vadeli bir amaca yonelik olmasi, finansal piyasalarin giinlitk
isleyisindeki gelismelerden ziyade para politikasinin gelecegine yonelik bekleyislerin ve

bilgi setinin olusturulmasim ve agirlik verilmesini beraberinde getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda merkez bankasinin teknik yeterliligi, hem
para politikasin1 yiiriitebilmek ve finansal piyasalarda operasyon yapabilmek i¢in yeterli
ve dogru araclara sahip olmasina hem de para politikasinin formiilasyonu ve enflasyon
tahminlerinin tiiretilmesinde, ekonominin isleyisine ait modelin olusturulmasinda,
iletisim stratejisinin isleyisinde kullanilacak araclarin gelistirilmesinde yeterli bilgi ve
birikimi biinyesinde barindirmasina karsilik gelmektedirl%. Bu sebeple merkez bankast,
para politikas1 operasyonlari i¢in giiclii bir teknolojik kapasite kurmanin yam sira ciddi
ve yeterli bir arastirma biit¢esi ve departmani olugturmak, uzman kisiler istihdam etmek

durumundadir.

Y Truman, s. 53
192 Schaechter and Stone, s. 33-34
'3 ibid, .35
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1.2.4.5 Merkez Bankasimin Seffaflik Diizeyi

Para politikast uygulamalarinin seffaf olmasi gerekliligi, merkez bankasinin para
politikasi ile ilgili olarak kamuoyu ve iktisadi ajanlar nezdinde enformasyon avantajina
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda seffaflik, para politikas1 yapicilar ile
iktisadi ajanlar arasinda asimetrik enformasyonun olmamasi seklinde tammlanabilir'®*.
Seffaflik ile asimetrik enformasyon sorununun ortadan kaldirilarak para politikasinin
kredibilitesinin tesis edilebilmesi igin, merkez bankasinin elindeki enformasyonu
kamuoyu ve iktisadi ajanlarla paylasmasi1 ve boylelikle hedeflerine ulasma hususunda
hesap verebilirligine yonelik bir temel olusturulmasi arzulanmaktadir'®”. Bunun yaminda
seffaflik, para politikasi, faiz oranlar1 ve enflasyon ile ilgili belirsizlikleri azaltarak 6zel
kesimin karar alma siirecine yardimci olmakta ve kamuoyunu para politikasi ile nelerin
yapilip nelerin yapilamayacagi hususunda aydinlatarak kamuoyunda para politikasi ile
ilgili egitici ve aydinlatici tartigma imkani dogurmaktadir. Ote yandan, enflasyon
hedeflemesinin teorik analizinde ortaya konuldugu gibi, merkez bankasi politika
uygulamalarinda inanilirhgini artirarak daha esnek davranabilmekte ve bekleyisleri

enflasyon hedefi dogrultusuna ybnlendirebilmektedirl%.

Enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 uygulama siirecinin farkli asamalarinda
gdzlenen seffaflik olgusu bes farkli bicimde ele ahnabilir'’:

- Politik Seffaflik: Para politikasinin iizerine kuruldugu temel degisken olan enflasyon
hedefinin net bir bicimde tanimlanmas1 ve ilan edilmesini ifade eder.

- Ekonomik Seffaflik: Para politikas1 uygulama siirecinde kullanilan bilgi seti,
tahminlerin ve politika analizlerinin dayandirildigi model ve bankanin kendi biinyesinde

yapilan tahminlerin agiklanmasini ifade eder'*®.

%petra M. Geraats, “Central Bank Transparency”, The Economic Journal, Vol. 112 Issue 483,
November 2002, s. 533

15 Winkler, s. 18

19 Bernanke et al., s. 296

Y7 Geraats, s. 540. Geraats’tan farkli olarak A. Posen’in siniflandirmasi icin Adam S. Posen, “Six
Practical Views of Central Bank Tranparency”, IIE Working Paper, May 2002

1% G. Chortareas, D. Stasavage and G. Sterne, “Does it Pay to be Transparent?International Evidence
from Central Bank Forecasts”, FED of St. Louis Review, Vol. 84 No. 4, July/August 2002, s. 99
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- Prosediirel Seffaflik: Hedefleme bi¢imini karakterize eden kural ya da stratejinin ne
oldugunu ve temel politika enstriimaninin ayarlanmasi ve genel olarak para politikasi
kararlarinin nasil alindigini ifade eder. Bu anlamda herhangi bir politika kararma iliskin
oylama ve Para Politikas1 Kurulu goriisme tutanaklarinin ilan edilmesi prosediirel
seffaflik i¢inde yer almaktadir.

- Politika seffafligi: Alian politika kararlarinin ve bilhassa gelecege yonelik politika
aksiyonlarinin hangi yonde geliseceginin zamaninda duyurulmasi bir diger deyisle
haber alma olanaginin bulunmasina yonelik seffaflig1 ifade eder. Bu anlamda faiz oram
kararlarn ve doviz piyasasina yonelik basin duyurulan politika seffafligi icinde yer
almaktadir.

- Operasyonel Seffaflik: Para politikast aksiyonlarinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak temel
politika enstriimaninin ayarlanmasinda yapilan kontrol hatalar1 ve para politikasi

aktarim mekanizmasinin igleyisinde goriilen sorunlara iliskin seffafligi ifade eder.

Esas olarak enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin seffaflik diizeyinin ne
olmasi gerektigi temel bir tartisma konusu olarak literatiirde yer almaktadir'”. Bununla
birlikte para politikas1 aksiyonlarinin zamaninda ve dogru bir bicimde kamuoyuna ve
iktisadi ajanlara aktarilmasi, finansal piyasa davranislar1 ve bekleyislerin
yonlendirilebilmesini miimkiin kilarak nihai amaca ulagsma yolunda para politikasinin

etkinligini artirmaktadir.

Ote yandan seffaflik, merkez bankasinin politika uygulamalarina yonelik fiili bir
taahhiit islevi gorerek ihtiyari politika uygulamasinin ilan edilen hedefle ne olgiide
tutarl oldugunu gozleme imkam sunmaktadir®™. Bunlarin yaminda seffaflik ile ilgili
belirtilmesi gereken onemli bir nokta, bagimsiz bir merkez bankasinin kendi amag¢ —

hedef ve aksiyonlan ile ilgili olarak kamuoyu ile dogrudan iletisim kurmasinin

99 Alex Cukierman, “Are Contemporary Central Banks Transparent About Economic Models and
Objectives and What Difference Does it Make”, FED of St. Louis Review, Vol. 84 No. 4, July/August
2002, S. 32, Frederic S. Mishkin, “Can Central Bank Transparency Go too Far?”’, NBER Working Paper,
No. 10829, October 2004, s. 27, Hrrmann Remsperger and A. Worms, “Tranparaency in Monetary
Policy”, Center for Financial Studies Working Paper No. 16, 1999, s. 17

2% Geraats, s. 521 ve Jon Faust and Lars E. O. Svensson, “The Equilibrium Degree of Tranparency and
Control in Monetary Policy”, Journal of Money Credit and Banking, Vol. 34 No. 2, 2002 s. 521
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bagimsizligim zedeleyici miidahaleler karsisinda politika uygulamalarinin arkasinda

durabilecek kamuoyu destegini beraberinde getirmesidir201.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi yukarida ele alinan farkli seffaflik
kategorileri dahilinde kamuoyuna, gerek politika aksiyon ve kararlarim gerekse
ekonomi ile ilgili gelen yeni bilgileri diizenli ve zamaninda aciklayabilmek i¢in belirli

202

bir iletisim stratejisi ve araglarina ihtiyag duymaktadir Bu amacgla merkez

bankalarinin kullandig1 temel iletisim araglar1 soyle siralanabilir:

- Diizenli basin duyurulart ve Para Politikas1 Kurulu toplantisinin ardindan diizenlenen
basin konferanslari

- Diizenli olarak yayinlanan enflasyon raporu: Bu rapor esas olarak enflasyonun hedef
degerinden sapmasinin sebepleri, gelecekteki goriiniimii ve hedefe etki edebilecek
makroekonomik riskler konusunda merkez bankasinin degerlendirmesi ve gelecege
yonelik enflasyon tahminlerini icermektedir.

- Diizenli olarak yayinlanan 6zel merkez bankasi yayinlari: Bu yayinlar arasinda, yillik
rapor, para politikas1 raporu, iilke ve diinya ekonomisi ile ilgili yaymlar ve bizzat
merkez bankasinin editorliigiinii yaptig1 peryodikler ve konferans tebliglerini bir araya
getiren kitaplar yer almaktadir. Ayrica merkez bankas1 bagskani, yardimcilar ya da Para
Politikas1 Kurul iiyelerinin ¢esitli yerlerde yaptigi konusma ve sunumlarda — ki bu tiir
faaliyetlerin  iilkenin her yanminda olmas1  gerekliligi  vurgulanmaktadir-
yayinlanabilmektedir.

- Son olarak hemen hemen tiim merkez bankalar1 kendi web sitelerini olusturarak

yukarida belirtilen duyuru ya da yayinlara internet sayfalarinda yer vermektedirler™”.

Nominal c¢apa olarak agik bir enflasyon hedefinin varligi, hem seffaflik hem de hesap
verebilirligin ~ birbirini  giiclendirmesini  beraberinde  getirmektedir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde para politikasini belirleme yetkisi tam enstriiman

bagimsiz merkez bankasina devredildigi i¢in, karar alma siireci ve para politikasinin

! Bunun yaninda merkez bankalar1, kamuoyu ve piyasalarla kurduklari iletisim sayesinde hiikiimet-mali
otoritenin davraniglarini belirli diizeylerde elestirebilmektedirler.

202 Bernanke et al., s. 36-37

% ibid, 5.37

78



gelecegi acik ve seffaf bir bicimde kamuoyu ile paylasilmakta ve iletisim prosediirleri

olusturulmaktadlr204.

Para politikas1 karar alma siireci ile ilgili seffaflik konusunda, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerin onceden belirlenen ve ilan edilen bir takvim uyarinca toplanan
Para Politikast1 Kurulu’nun aldigi politika kararlarin1 aymi giin icerisinde basin
duyurusu-konferansi ve web sitesi araciligiyla duyurduklar goriilmektedir’”. Bunun
yaminda toplanti tutanaklar1 her iki iilke grubu icin Ingiltere, isve¢, Brezilya, Cek
Cum.,G. Kore, Polonya ve Sili tarafindan en erken 2 hafta en ge¢ 1 yil icerisinde

yaymlanmakta ve kamuoyu ve iktisadi ajanlara sunulmaktadir™.

Bunun yaninda bir¢ok merkez bankasi kendi web sitesi araciligiyla kurum icinde
yapilan her tiirli aragtirma yayim1 ve para politikas1 raporlarini, Bagkan ve /veya
yardimcilan tarafindan konusma ve sunumlarn yayinlamaktadir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi ile ilgili yapilan ¢esitli atlye caligsmalar1 (workshop), seminer sunumlar1 ve
diizenlenen konferanslara ait tebliglere de (proceedings) web sitesi araciligiyla ulasmak

miimkiindiir.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde kamuoyu ile iletisimde kullanilan
temel ara¢ enflasyon raporudur. Enflasyon raporlarimin ilk yayinlanma tarihleri
incelendiginde geligmis {ilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢melerinin ardindan
enflasyon raporu hazirlamalarina ragmen gelismekte olan iilkelerin tam donaniml
enflasyon hedeflemesine gecis oncesi yapilan hazirliklara baglh olarak enflasyon raporu
yayinladiklarinmi ortaya ¢ikmaktadir. Her iki iilke grubuna ait merkez bankalar agirlikli

olarak yilda 4 kez enflasyon raporu yay1n1amaktad1r1ar207.

Bununla beraber, tiim iilkelerde enflasyon raporlart ge¢mis enflasyonun analizine ve

gerek ulusal gerekse uluslar arasi diizeyde son ekonomik ve mali gelismelerin, reel

29 Mishkin, “Can Central Bank Transparency...”s.30

% Sadece Isveg ertesi giin duyurmaktadir. ibid, .32

> ibid, 5.34

207 Fracasso, A., Genberg, H., Wyplosz, C. (2003). How Do Central Banks Write?. International Center
for Monetary and Banking Studies, Centre for Economic Policy Research.s.19
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ekonominin davraniglarinin ve enflasyon bekleyislerinin  enflasyon hedefi ve

tahmini iizerindeki etkilerine yer vermektedir®®®.

Enflasyon raporlar aym1 zamanda gelecege yonelik enflasyon, biiyiime ve iiretim acig1
tahminlerine de yer vermektedir. Enflasyon tahmini Israil hari¢ tiim merkez bankalari
tarafindan yayimlanmakta ve alinan faiz oram kararlarinin arkasinda yatan nedenleri
gormek miimkiin olmaktadir. Bunun yaninda gelismis iilkelerden Norve¢ ve Yeni
Zelanda gelecege yonelik faiz oram projeksiyonlarim1 da yaymlamaktadir. Avustralya,
ve Polonya hari¢ tiim merkez bankalar1 biiylime tahminleri yayinlarken, enflasyon ve
bliylime tahminleri i¢in bazi merkez bankalarinin giiven araligi belirledikleri
goriilmektedir. Uretim agig1 tahmini ise agirlikhi olarak gelismis iilkeler tarafindan
yaymlanmakta gelismekte olan iilke olarak sadece Kolombiya iiretim a¢ig1 tahmini

yaylnlamaktadlrzog.

Daha once ele alindig1 gibi, esnek enflasyon hedeflemesine bagl olarak enflasyon —
iiretim degiskenligini azaltabilmek icin yapilan tartismalarda para politikasi reaksiyon
fonksiyonunun yaymlanmasi ya da Taylor kurali izlenmesi seklinde Oneriler
getirilmistir. Buna mukabil enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler, enflasyonun hedef
degerinden sapmasi durumunda reel ekonomide herhangi bir istikrarsizlik dogurmadan
uygun bir bicimde tekrar hedef diizeyine nasil donecegini acik bir bicimde ortaya
koymaktadirlar®'®. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarin
enflasyon hedefi icin hem kontrol ufku hem de hedef ufku belirledikleri

goriilmektedir®"

Acik bir enflasyon hedefine yonelik olarak merkez bankasinmin taahiitte bulunmasi

seffaflik yaninda hesap verme yiikiimliiligii empoze etmektedir. Ancak gerek gelismis

208 Jonas and Mishkin, s. 2 ve Schaechter and Stone, s. 43-44
209 Fracasso et al.,s.19
210 Buna gore Kanada, Isveg, Norveg, Yeni Zelanda ve Sili’nin minimum 4 maksimum 12 ceyreklik acik
tahmin ufkuna sahip olduklari goriilmektedir. Buna mukabil, 5 merkez bankasi (Ingiltere, izlanda
Brezilya, Filipinler ve Israil) ancak hedefte acik bir sapma oldugunda acik bir tahmin-hedef ufkuna yer
vermektedirler. Schmidt-Hebbel and Tapia, s. 3-4
200 o

ibid, s.4
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gerekse gelismekte olan iilkeler icin formel

212

sorumlulugunun bulunmadig goriilmektedir™-.

ya da yasal bir hesap verme

Tablo 4: Enflasyon Hedeflemesi ve Hesap Verebilirlik

ULKE SORUMLU ORGAN | ACt | PARLAMERTO
INGILTERE Para Politikas1 Kurulu Evet Evet
ISVEC [cra Kurulu Evet Evet
IZLANDA Merkez Bankasi Evet Hayir
KANADA fcra Kurulu Hayir Evet
NORVEC Bagkan ve Icra Kurulu Evet Evet
YENI ZELANDA  |Baskan Evet Evet
BREZILYA Para Politikas1 Kurulu Evet Hayir
CEK CUM. fcra Kurulu Hayir Evet
FILIPINLER Para Politikas1 Kurulu Evet Evet
GUNEY AFRIiKA Arastirma Departmant Hayir Hayir
GUNEY KORE Para Politikas1 Kurulu Hay1r Evet
ISRAIL fcra Kurulu ve Aras.Dep. Evet Evet
KOLOMBIYA Icra Kurulu Hayir Evet
MACARISTAN Arastirma Departmant Hayir Evet
MEKSIKA Merkez Bankasi Hayir Evet
PERU Merkez Bankasi Hayir Hayir
POLONYA Aragtirma Departman Evet Evet
SILi fcra Kurulu Hayir Evet
TURKIYE Para Politikas1 Kurulu Evet Evet

Kaynak: Petursson, p.75, Roger and Stone, p.34, Truman, p.67 ve ilgili iilkelerin merkez bankasi web
sitelerinden yararlanarak olusturulmustur.

Tablo 4, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon raporundan sorumlu
organ ile acik mektup yayilanmasi ve parlamento oturumu seklinde iki tiir hesap verme

bicimini ortaya koymaktadir. Faiz orami kararinin ilgili kurul tarafindan alindigi

212 Roger and Stone, s. 10
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iilkelerde enflasyon raporunun sorumlulugu kurula ait olurken, baz iilkelerde kurum
olarak merkez bankasi ya da raporu hazirlayan arastirma departmanm sorumlu

olmaktadir®">.

Formel olarak hesap verebilirlik diizenlemeleri Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere,
Avustralya, Sili, G. Afrika ve Norveg’te mevcuttur. Bu iilkelerde hiikiimet hedefte ciddi
bir sapma oldugunda sapmanin nedenleri ile ilgili aciklama isteme ve merkez bankasi
kararlarimi askiya alma hakkina sahiptir. Bu durum, Yeni Zelanda, Sili ve Kanada’da
resmi gazete araciligiyla duyurulmakta Ingiltere ve Norvec¢’te ise parlamentoya

bildirilmektedir*'.

Ote yandan hedefte bir sapma oldugunda sapmanin nedenlerinin aciklanmasi ve hedefe
tekrar ulasabilmek icin alinacak politika tedbirleri ingiltere, isveg, izlanda, Norvec,
Yeni Zelanda, Brezilya, Filipinler, Israil ve Polonya’da hiikiimete ya da ilgili bakana
acik mektup seklinde sunulmaktadir. Bunun yaninda izlanda, Brezilya G. Afrika, Peru
ve Tayland disinda kalan merkez bankalar1 parlamentoya para politikasinin gelecegi ve

enflasyon hedefi ile ilgili diizenli oturumlar araciligiyla sunum yapmaktadirla 213,

Kat1 bir hesap verme bicimi olarak Yeni Zelanda’da merkez bankasi baskan1 dogrudan
maliye bakanina karst sorumludur. Bagkanin gorev siiresi enflasyon hedefinin tutmasi
ya da tutmamasina baghdir. Hedef tutmadiginda baskanin yeniden goreve atamasi

yapllmamaktadlr2 e

1.3. Beklentilerin Yonetimi ve iletisim Politikasi

Daha once de belirtildigi iizere, seffaflik ve iletisim politikalarinin onemine iliskin
goriigler temelini, piyasalar para politikasin1 dogru olarak tahmin edebildikleri zaman
para politikasinin daha etkin olacagi tezinden almaktadir. Bu ¢ercevede beklentilerin

yonetimi, merkez bankalarinin iletisim politikas1 tasariminda on plana ¢ikmaktadir.

213 §chmidt-Hebbel and Tapia, s. 12-13
24 ibid, s.12

215 Roger and Stone, s.34

216 petursson, .75
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Ancak bu goriisii ayrintili olarak ele almadan 6nce, Blinder ve digerlerinin ii¢ baslik
altinda siraladig1 kars1 goriislerin iizerinde kisaca durmakta fayda vardir’'’. Seffafhik
aleyhine gelistirilen goriislerden ilki, tahmin edilen bir para politikasinin etkin
olamayacagidir. Ancak iktisat yazininin tarandigi bolimde ayrintili olarak incelendigi
gibi, teorik alanda agirlikli olsa da, ampirik kanitlar bu goriisii desteklememektedir. Bu
goriige paralel bir baska tez ise, enflasyon Onyargilaridir. Buna gore, merkez bankalar
biiytimeyi ve istihdami gozetmek amaciyla enflasyon yaratabilmektedirler. Buna bagh
olarak, yaratilan siirpriz enflasyon bir vergi olarak hiikiimetler icin bir kaynak da
olabilmektedir. Bu goriise gore seffaflik ihtiyaci, merkez bankalarinin giivenilirligi ile
birlikte azalmaktadir; giivenilirligi yiiksek olan merkez bankalarinin seffaf olmalarina
gerek olmadigi ifade edilmektedir. Ancak merkez bankalar istihdam ve iiretimde kisa
vadeli oynakliklann dikkate alsa da, siirpriz enflasyon etkisini siirekli
kullanmamaktadirlar. Tam seffaflifa kars1 ligiincii goriis ise asimetrik bilgi kavramina
dayanmaktadir. Bu goriis artan seffafligin finans piyasalarinda oynakligi artiracagini ve
merkez bankalarinin piyasanin esiri haline gelecegini savunmaktadir. Ancak bu durum
piyasa katilimcilarinin cogunlugunun bilgi sahibi olmayip, sadece bilgi sahibi olanlari
takip ederek piyasada bulunduklar1 durumlarda gecerli olmaktadir. Merkez bankalarinin
piyasay1 takip eder hale geldigi goriisii ise finans piyasas1 katilimcilarinin merkez
bankasinin igaretlerini yorumlamada birbiriyle ters diigmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
noktada daha ©Once de belirtildigi gibi, Woodford da merkez bankalarinin belirli
sistematik kurallar cercevesinde davranarak siirpriz etkisi yaratmaktan kacinmalarinin
piyasalar1 takip ettikleri izlenimini ortadan kaldiracagin1 ifade etmektedir®'®.
Dolayisiyla, ¢o6ziim merkez bankalarinin seffaf olmasi ve bu sekilde maliyeti ¢ok

yiiksek olabilen yanlis anlamalar1 ortadan kaldirabilmesinden ge¢mektedir.

Bu cercevede para politikasinin Ongoriilebilirliginin ve dolayisiyla bekleyislerin
yonetiminin kisa vade ve uzun vade olmak iizere iki acidan incelenmesi Onem

kazanmaktadir.

217 Blinder, A., Goodhart, C., Hildebrand, P., Lipton, D. ve Wyplosz, C. (2001). How Do Central Banks
Talk?. International Center for Monetary and Banking Studies, Centre for Economic Policy Research,
Oxford: Information Press.

218 Woodford, M. (Aralik 2001). Monetary Policy in the Information Economy. National Bureau of
Economic Research, http://nber.org/papers/w8674.
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1. 3.1. Kisa Vadede Beklentilerin Yonetilmesi: Ongoriilebilirligin Artirilmas

Kisa vadede etkin iletisim politikalari, merkez bankasi politika kararlarin
ongoriilebilirliginin artmasim saglamaktadir. iletisimin neden etkin para politikasinin
bir parcasi oldugunu anlamak icin, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarin
secen merkez bankalarimin dogrudan kontrol edebildigi tek bir faiz orami oldugunun
unutulmamas1 gerekmektedir. Finans piyasalarinin genisligi ve derinligi dikkate
alindiginda, merkez bankalarinca dogrudan kontrol edilebilen kisa vadeli faiz oram
Oonemsiz goriinmektedir. Ancak kisa vadeli faiz oramimin kontroliiniin O6nemi, tiim
ekonominin seyrini etkileyecek olan varlik fiyatlarin1 ve getirileri etkiledigi Olgiide
onem kazanmaktadir. Finans teorisi, kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasinda bir iliski oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, etkin bir iletigim
politikas1 finans piyasalarimin kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin
daha dogru tahminler yapabilmesine imkan tamiyarak hem piyasalardaki riskin
azalmasimt hem de para politikasitmin daha etkin olmasini saglamaktadir.
Ongoriilebilirligin artmasimin faydalari bu béliimde iki baslik altinda incelenmektedir:
Finans piyasalarinda riskin ve oynakligin azalmasi ve kisa vadede politika

degisikliklerinin neden olabilecegi maliyetin azalmasi.

Bu cercevede ilk olarak, faiz oranlarina iligkin kararlarin incelenmesi, kisa vadede
bekleyislerin yonetiminin finans piyasalarinda riskin ve oynakligin azalmasina ve
ekonominin faiz oranlarindaki degisikliklere daha yumusak bir sekilde uyum
saglamasina biiyiik katkida bulundugunu gostermektedir. Aslinda merkez bankalarinin
faiz oranlarina iliskin kararlari, ki faiz oranlan giiniimiizde merkez bankalar1 tarafindan
yaygin sekilde politika araci olarak kullanilmaktadir, seffafligin énemli bir pargasini
olusturmaktadir. Blinder ve digerlerinin de dikkat c¢ektigi tizere, genel olarak merkez
bankalarinin faiz oranlarinda yaptiklar1 degisiklikler incelendiginde, oranlarin bazen bir
dénem boyunca artirildigi, bazen de bir donem boyunca azaltildigi, ancak bu
degisikliklerin genellikle kiiciik miktarlarda oldugu goriilmektedir’'’. Degisikliklerin

neden biiylik miktarlarda ve siiratle yapilmadigi sorusuna ise seffaflik cercevesinden

219 Blinder et al. (2001), s.14
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cevap verilmektedir. Bu kapsamda ilk neden varolan belirsizliktir. Daha agik bir
ifadeyle, mevcut ekonomik goriiniim ve tahminler her zaman ¢ok net olmayabilmekte
ve faiz oranlarindaki bir degisikligin ekonomiyi nasil etkileyebilecegi cok iyi
bilinemeyebilmektedir. Dolayisiyla, belirsizlik karsisinda ihtiyatli davranmak Onem

kazanmaktadir.

Blinder ve digerlerine gore, belirsizlik kavraminin yaninda, faiz oranlarindaki yumusak
degisikliklerin bir diger nedeni de finansal istikrar gelistirmektirzzo. Bu nedenle,
degisikliklere verilen asir1 tepkilerin finans piyasalarinda etkinsizligin varligina isaret
ettigi ve bunu gidermenin yolunun seffaflik ve iletisim politikalarindan gectigi
belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle yapilmasi gereken, ongoriilebilirligi artirmak icin

daha seffaf olmaktir.

Ayni zamanda merkez bankalarimin faiz oranlarindaki degisiklikleri Ongoriilebilir
oranlarda ve kiiciik miktarlarda yapmasi, bu degisikliklerin kabul edilebilirligini de
kolaylastirmaktadir. Diger bir ifadeyle, faiz oranlarinda 6rnegin biiyiik miktarda indirim
yaptiktan kisa bir siire sonra belirsizlik veri iken tekrar faiz oranlarin1 artirma gereginin
ortaya ¢ikma olasiligi, merkez bankalarim bu tiir sert tepkiler vermekten
alikoymaktadir. Dolayisiyla, Goodhart’in da belirttigi iizere, faiz oranlarinda kisa siire

21 Bu durum, Blinder ve

icinde birbirine zit kararlar oldukc¢a nadir goriilmektedir
digerlerie gore merkez bankalarimin bilin¢li olarak “cok az ve cok gec” hareket
etmelerine yol agmakta olup iki sekilde agiklanabilmektedir. ilk olarak, faiz oranlarina
iligkin alinan kararlardan geriye doniisleri agiklamanmin, tamamen hakli sebeplerden
otiirii olsa dahi, olduk¢ca zor oldugu belirtilmektedir. Bir bagka ifadeyle merkez
bankalarinin, faiz oranlarinda biiyilk miktarlarda degisiklikler yapip ardindan geriye
donmenin piyasada kansiklia yol acacagini ve giivenilirliklerini zedeleyecegini
diisiindiikleri icin bu tarz bir politika izlemedikleri ifade edilmektedir. Bu durum,

politika uygulamalarinin yetersiz iletisimin “kurbani” olmasi olarak tanimlanmakta ve

iletisim politikalarinin dnemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

220 -1

ibid, s.14
2! Goodhart, C. (1999). Central Bankers and Uncertainty. Bank of England Quarterly Bulletin, 39,1,
102-121.
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Ikinci olarak, merkez bankalarinin faiz degisikliklerini kiiciikk miktarlarda adim adim
yapmasinin piyasalarin ilerideki degisiklikleri takip etmesini kolaylastiracagi ifade
edilmektedir. Sonucta da para politikasinin kanallarindan biri olan bekleyislerin
yonlendirdigi uzun vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlan ve doviz kuru ve benzeri
degiskenler aslinda ilerideki politika degisikliklerinden daha ©nce hareket etmis
olmaktadir. Dolayisiyla, bu noktada merkez bankasiin hareketinin zamanlamasinin, bu
hareketin tutarli oldugu diisiiniildiigii siirece ¢ok fazla ©6nemli olmadigir ifade
edilmektedir. Aslinda ampirik ¢alismalarda da goriildiigii tizere, piyasalar faiz oranlarini
iyi tahmin edebildigi zamanlarda degisiklik kararlar1 aciklandigir vakit piyasalarin
tepkisi cok sinirh olmaktadir. Dolayisiyla, faiz oranlarina dair bir politika degisikliginin
etkisi, bu degisikligin piyasalar tarafindan beklenip beklenmedigine, bir bagka deyisle

ongoriilebilirligine dayanmaktadir.

Kisa vadede bekleyislerin yonetilmesi ve Ongoriilebilirligin artirilmasi kapsaminda
ikinci 6nemli unsur, politika degisikliklerinin yaratacagl maliyete iliskindir. Buna gore,
ongoriilebilirlik arttikca politika degisikliklerinin maliyeti azalmaktadir. Daha acik bir
ifadeyle, belirsizlik veri iken ekonomik kosullarin tahminlerden farkli gerceklesmesi
kisa donemde para politikasinda degisiklikler gerektirebilmektedir. Ancak bu
degisikliklerin kamuoyunda kanigikliga yol agmast ve merkez bankalariin
giivenilirligine zarar getirmesi olasilig1 karsisinda kamuoyunun uygulanan politikalar
iyi kavramis olmasi 6nem kazanmaktadir. Bu sekilde, politika degisiklikleri merkez

bankalarinin giivenilirligini zarara ugratmamis olmaktadir.

Bu kapsamda piyasa katilmcilarina verilecek sinyal niteliginde “anahtar kelimeler”,
karara dair bir ipucu niteliginde olup, belirsizligi ve faiz oranlarmdaki oynaklig
azaltabilmektedir. Ote yandan, anahtar kelimeler kullanan merkez bankalar1 kendilerini
bir sekilde sozle baglamis olmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, ekonomik duruma iliskin
degerlendirmeler yeni gelismeler paralelinde degistigi vakit, merkez bankasinin
piyasanin bekleyislerini yamltmis olma ihtimali ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla,
gelecekteki kararlara iligkin piyasalara gonderilecek sinyallerin “kosullu Ongoriiler”
icermesi gerekmektedir. Ancak, bu durum uygulamada o kadar kolay olmamaktadir. Bu

durumu Issing soyle agiklamaktadir: “Yapilan duyuru ne kadar anlagilmasi kolay ve ne
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kadar basit sinyaller icerirse, Oncesinde kosullu Ongoriileri acgiklamak o kadar
zordur™***. Bu noktada eger iletilmek istenen anlasilmis ise, piyasalar bu bekleyislerini
fiyatlayacaktir. Dolayisiyla, duyurular ile politika uygulamalar1 kisa vadede birbirinin
yerine ikame edilebilmekte, dolayisiyla giivenilir bir merkez bankasi bir politika
uygulamasi ile elde edecegi sonucun hemen hemen aynisim bir sonraki toplantisinda
s6z konusu uygulamay1 yapacagina dair kesin ifadelerde bulunarak da elde

edebilmektedir’>.

Ozetle etkin bir iletisim politikas1 kapsaminda, kisa vadede bekleyislerin yonetilmesiyle
finans piyasalarinda saglanacak istikrar ve politika degisikliklerinin azalan maliyetinin
yaninda, duyuru ve sdylemlerin igerigi de biiyiik 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla etkin
iletisim, belirli bir politika stratejisi gerektirmektedir ve bu strateji para politikasina
iligkin mevcut bilgileri acik bir sekilde yansitirken, ayn1 zamanda para politikasinin yeni
bilgiler dogrultusunda sekillenecegine de dikkat ¢cekmelidir. Yapilan ampirik calismalar
da kisa vadede para politikasinin ongoriilebilirliginin ve dolayisiyla etkinliginin son

yillarda arttigimm gostermektedir.

1. 3.2. Uzun Vadede Beklentilerin Yonetimi: Tutarlilhik

Uzun vadede merkez bankasiin hedeflerini ve stratejilerini kamuoyuyla paylagmasi ve
bu cercevede tutarli politikalar izlenmesinin para politikasinin etkinligine katkisi bu
boliimde iki acidan incelenmektedir: Uzun vadeli beklentilerin, 6zellikle de enflasyona

iliskin beklentilerin yonetilmesi ve aktarim mekanizmasinin gelismesi.

Bu baglamda, Bernanke’'nin de belirttigi gibi, uzun vadede bekleyislerin yonetilmesi
kapsaminda kamuoyunun enflasyonun diisiik kalacagina, diger bir ifadeyle fiyat
istikrarinin  siirdiiriilecegine inanmasinin pek c¢ok faydasi vardir’?*. Bunlardan ilki,

ekonomik birimlerin fiyatlama ve iicret belirleme davraniglarinda daha kontrolli

22 Issing (2005), 5.75

223 Kohn, D.L., Sack, B.P. (Agustos 2003). Central Bank Talk: Does It Matter and Why?. Board of
Governors of the Federal Reserve System,
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2003/200355/200355pap.pdf

22 Bernanke, B.S. (2004). Central Bank Talk and Monetary Policy. BIS Review, 57, 1-7.
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davranmasi, dolayisiyla da merkez bankasinin enflasyonu kontrol altinda tutmasinin
kolaylasmasidir. Ayn1 zamanda uzun vadede iyi yonetilen enflasyon bekleyisleri,
biiylimeyi ve istihdami etkileyebilecek soklara karsi merkez bankalarinin kisa vadede

daha esnek davranabilmesine olanak saglayabilmektedir.

Etkin bir iletigsim politikasinin para politikasinin etkinligini artirabilecegi bir diger yol
ise, aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde finans piyasasi katilimcilarinin gelecekteki para
politikas1 uygulamalarina iliskin bekleyislerinin merkez bankasinin kendi planlarina
daha yakinsar bir sekilde olusmasina yardimci olmasidir. Diger bir ifadeyle, merkez
bankalan kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki yonii konusunda finans piyasasi
katilimcilarina ne kadar yararli, agik bir yol ¢izerse, uzun vadeli faiz oranlar iizerindeki
etkisi de o derece daha fazla olacaktir. Ayrica, bu sekilde bilginin fiyatlara yansimasi

kolaylasmakta, varlik fiyatlar1 daha etkin ve daha dogru olarak belirlenebilmektedir.

Yapilan ampirik caligmalar da bu Ongoriileri desteklemektedir. Demiralp’in de
vurguladigi gibi gecen on yil icinde ABD’de aktarim mekanizmasinda bekleyisler
kanali 6nemli Olciide gelismjstirzzs. Bu siire zarfinda kredi yaratma islevi FED’in
dogrudan kontrol edebildigi bankacilik sektoriinden biiyiik 6l¢iide FED’in bekleyisler

haricinde ¢ok fazla etkisinin olmadigi finans piyasalarina kaymastir.

Unutmamak gerekir ki, para politikasi araci olarak faiz oranimi segen merkez bankalar
aslinda piyasada bor¢lanma ve yatirim kararlar1 alinirken dikkate alinan faiz oranlarim
degil, sadece kisa vadeli faiz oranim1 dogrudan etkileyebilmektedir. Ayrica, merkez
bankasinin kisa vadeli faiz oranlan ile faizler genel diizeyi zaman zaman farkli yonlerde
hareket edebilmektedir. Finans piyasas1 teorisyenleri ve piyasa oyunculari, risk ve vade
primleri sabit kalmak sartiyla, uzun vadeli getirilerin, kisa vadeli faiz oranlarinin
gelecekte izleyecegi seyre iliskin olarak finans piyasasi katilimcilarinin olusturduklart
bekleyisler ile yakindan iligkili oldugunu belirtmektedirler. Bu cer¢evede, halihazirdaki
kisa vadeli faiz oranlart para politikasinin seyri hakkinda sadece kismi bir bilgi

vermektedir. Para politikasinin ekonomiyi sikilastirdigina veya gevsettigine dair

% Demiralp, S. (Aralik 2001), s.13
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herhangi bir degerlendirme yapabilmek icin kisa vadeli faiz oranlarimin bugiinkii
degerini bilmek yeterli degildir, s6z konusu faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin

bekleyisler de onem kazanmaktadir.

Bu kapsamda ilk etapta piyasa katilimcilarinin merkez bankasinin uygulamalarina
iligkin bekleyislerinin nasil olustugu 6nem kazanmaktadir. Bernanke merkez bankasi
iletisim politikalarim1 bagimsiz bir politika araci olarak vurgulamamakla beraber, bu
politikalariin bir merkez bankasi i¢cin neden ©nemli oldugunu su sekilde ortaya
koymaktadir: “Eger merkez bankalarimin duyuru ve sOylemleri kisa vadeli faiz
oranlarinin gelecekteki seyri hakkinda yeteri kadar bilgilendirici olmazsa, bu duyuru ve
sOylemlerin bekleyisleri etkileyebilme yetenekleri bir siire sonra kaybolmaktad1r”226.
Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi kisa vadeli faiz oranlarim degil, politikalarin

gelecekteki seyrine iliskin bekleyisleri ve uzun vadeli faiz oranlarimi etkileyebilme

yetenegi ile ol¢iilmelidir.

Bu ¢ercevede Castelnuovo ve digerleri enflasyon bekleyislerini yonetmede sayisal bir
hedefin ilan edilmesinin, fiyatlama ve iicret belirleme davranislarini diizenleyerek para
politikasina katkida bulunacagi varsayimi altinda 1990’larin basindan itibaren on beg
sanayilesmis iilkede uzun vadeli enflasyon bekleyislerinin ne derece iyi yonetildigini

incelemjstir227

. Caligma, iyi yOnetilen uzun vadeli bekleyislerin iki 6nemli 6zelligi
oldugunu belirtmektedir: Diisiik oynaklik ve kisa vadeli enflasyon bekleyisleri ile uzun
vadeli enflasyon bekleyislerindeki revizyonlar arasindaki korelasyonun giderek
azalmasi. Bu ¢ercevede elde edilen sonuglar, Japonya hari¢ tiim iilkelerin gecen on beg
yillik siire i¢inde uzun vadeli enflasyon bekleyislerini yonetmede oldukca basarili
oldugunu gostermektedir. Ote yandan, sayisal bir enflasyon hedefi ilan edilmesi pek ¢ok
iilkede ortak bir 6zellik olarak ortaya cikarken, ilan edilen hedefler cesitli agilardan
farklilasmaktadir. Dolayisiyla calismada ayrica enflasyon hedefinin nokta hedef veya

hedef aralifi olarak secilmesinin ya da sayisal hedef yerine fiyat istikrar1 olarak

226 Bernanke, B.S. (2004), s.4

I Castelnuovo, E., Nicoletti-Altimari, S., Rodriguez-Palenzuela, D. (Eyliil 2003). Definition of Price
Stability, Range and Point Inflation Targets: The Anchoring of Long-Term Inflation
Expectations.,European Central Bank, http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp273.pdf
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tanimlanmasimin bekleyislerin yonetiminde herhangi bir fark yaratip yaratmadigi da

incelenmis ve iki hedef cesidi arasinda 6nemli bir fark goriilmemistir.

Bernanke’ye paralel olarak, Issing’e gore, para politikasinin 6ngoriilebilirliginin bir
diger boyutunu uzun vadeli politika hedefleri ile tek tek alinan kararlar arasinda
tutarlilik olup olmadigi olusturmaktadir’®. Bu baglamda tutarliligin saglanmasi, para
politikasin1 uzun vadede de Ongoriilebilir kilmaktadir. Bu noktada uzun vadeli
bekleyislerin yonetilmesinde giivenilirlik biiyilk ©6nem kazanmaktadir. Ancak
giivenilirlik etkin bir iletisim politikasinin gerekliligini ortadan kaldirmamakta, aksine
para politikas1 stratejisi etkin bir sekilde iletilmedigi zaman piyasa katilimcilar
bekleyislerini, -ki pek cok merkez bankasinin uzun vadeli hedefi fiyat istikrarim
saglamak ve korumak oldugu ic¢in piyasa katilimcilarinin bekleyisleri enflasyon
bekleyislerine es olmaktadir-mevcut bilgiler 1s18inda olusturmakta ve enflasyon
hedefinden sapmaya yol acabilmektedir. Bu noktada iletigsim politikas1 acisindan énemli

olan, kamuoyunu hedeften sapmalarin ge¢ici olduguna dair ikna edebilmektir.

Issing’in buna paralel olarak belirttigi onemli bir diger husus ise, yanlis bekleyislerin
olugsmasin1  engellemek icin, merkez bankalarinin gérevlerinin sinirlart hakkinda
da kamuoyunu bilgilendirmesidirzzg. Daha acgik bir ifadeyle, kamuoyunun merkez
bankasinin sadece fiyat istikrarin1 degil, ayn1 zamanda biiylimeyi ve istihdami
iyilestirmeye yonelik politikalar uygulayabilecegini diisiinmesi ve siyasilerin olumsuz
makroekonomik kosullar altinda merkez bankalarini suglamalari, merkez bankasinin
giivenilirligini sarsabilmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin kamuoyunun

giivenini saglamalari son derece 6nemlidir.

Ozetle kisa vadeli faiz oranlarin1 uzun vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlart ve doviz kuru
gibi degiskenlere baglayan unsur bekleyislerdir. Dolayisiyla bekleyisler ne kadar az
oynak olursa, para politikasinin ekonomi {iizerindeki etkisi de o kadar istikrarli ve

ongoriilebilir olacaktir. Bu sekilde hem aktarim mekanizmasi gelismekte, hem de

28 Issing (2005), 5.77
22 1bid, 5.79
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merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi

nispeten kolaylagsmaktadir.

[letisim politikalarmin hem kurumsal hem de para politikasimin etkinligi cercevesinde
incelendigi bu boliimde, bu iki unsurun da merkez bankalar1 icin Onem tasidigi
goriilmektedir. Kurumsal cer¢eveden bakildiginda, bagimsiz merkez bankalarinin
demokrasinin geregi olarak ortaya ¢ikan hesap verebilirlik ilkesi kapsaminda seffaflik
ve iletisim politikalarina giderek artan derecede 6nem verme egiliminde olmalar1 dogal
bir sonug olarak ortaya ¢ikmakta ve giivenilirlik saglanmasina veya giivenilirlik artisina

katkida bulunmaktadir.

Ote yandan, iletisim politikalarinin 6nemine para politikasinin etkinligi cercevesinden
bakildiginda, bekleyislerin yonetiminin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Bu kapsamda
hem kisa vadede hem de uzun vadede bekleyislerin iyi yonetilmesi, gerek politikalarin
Ongoriilebilirligini artirmas gerekse politikalarin tutarliligini gdstermesi agisindan 6nem

kazanmaktadir.

Kisa vadede bekleyislerin iyi yonetilmesi, merkez bankalarinin dogrudan kontrol
edebildigi tek faiz oram1 olan kisa vadeli faiz oranlarmin piyasalar tarafindan
Ongoriilebilirliginin artmasi ile yakindan iligkilidir. Bu sekilde hem finans piyasalarinda
risk ve oynaklik hem de kisa vadede politika degisikliklerinin neden olabilecegi maliyet
azalmaktadir. Uzun vadede bekleyislerin iyi yOnetilmesinin para politikasinin
etkinligine temel katkisi ise, enflasyona iliskin bekleyislerin hedeflerle tutarli hale

gelmesi ve aktarim mekanizmasinin gelismesi cercevesinde sekillenmektedir.

1.3.3. Merkez Bankalarimn iletisim Stratejileri
Iyi bir iletisim politikasinin nemi hem para politikasinin bagimsizlik ve hesap
verebilirlik cercevesinde olusan kurumsal tasariminda hem de para politikasinin

etkinligini artirmasinda on plana cikmaktadir. Bu da son yillarda merkez bankalarinin

daha acik bir iletisim politikas1 izleme cabalarim agiklamaktadir. Dolayisiyla bugiin,
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merkez bankalarimin iletisimi  s6z konusu oldugunda kelimelerin Oneminin

yadsinamayacagi hemen hemen herkes tarafindan kabul edilmektedir.

Ote yandan, iyi bir iletisim stratejisi olusturma cabalarina bakildiginda, her iilkeye
uygun tek bir modelin olmadigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her merkez
bankasinin Oniinde farkli kisitlar olabilmekte ve olusturulacak stratejiler buna gore
degisebilmektedir. Dolayisiyla, iletisim stratejileri {iilkeden {iilkeye farkliliklar
gosterebilmektedir. Ancak, etkin bir iletisim politikasinin nasil olabilecegine dair bazi

ortak noktalar da vardir.

[letisim stratejileri incelenirken iizerinde dzel bir 6nemle durulmasi gereken bir konu da
doviz kuru politikasina iliskin nasil bir strateji izlenmesi gerektigidir. Déviz kuru
politikalar1 s6z konusu oldugunda, gerek akademisyenler gerekse politika yapicilar
arasinda merkez bankalarimin seffaflik ve iletisim stratejileri kayda deger bir tartisma

platformu yaratmaktadir.

Iyi bir iletisim politikastnin 6neminin anlasilmis olmasi, iyi bir iletisgim stratejisi
olusturmanin kolay oldugu anlamina gelmemektedir. Aslinda, artan agiklik ve seffaflik
iletisim alaninda pek cok zorluk ve firsati beraberinde getirmektedir. Bu cercevede
merkez bankalarinin iletisim stratejilerinde siirekli bir gelisme gozlenmekte, karsilikll
tecriibe ve bilgi aligverisinden de faydalanilmaktadir. Yeni politikalar sekillenmekte, var
olanlar iyilestirilmekte ve gelisime acik bir sekilde ilerlenmektedir. Bu siire¢ her ne
kadar engebesiz bir yol gibi goriinse de merkez bankalarinin iletisim stratejilerinin

oniinde uygulamada pek ¢ok zorluklar olmaktadir.

Para politikasinin iletisimi ¢ercevesinde karsilasilan 6nemli zorluklardan ilki, Jenkins’in
de bahsettigi gibi, para politikasinin etkisini gosterdigi zaman dilimidir ki, bu da orta

#% Daha acik bir ifadeyle, faiz oranlarinda

vadeli bir bakis agis1 gerektirmektedir
yapilan bir degisikligin ekonomi iizerindeki etkisini gostermesi icin gereken siire

iilkeden iilkeye degismekle beraber, genellikle bir veya iki yillik bir zaman dilimini

% Jenkins, P. (2001). Communicating Canadian Monetary Policy: Towards Greater Transparency. BIS

Review, 46, 1-5
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kapsamaktadir. Dolayisiyla, kamuoyunun bilgilendirilmesi islevinin para politikasinin
etkisinin goriildiigii zaman dilimini de kapsamas1 gerekmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalarinin politika kararlarinin orta vadeli egilim ve hedeflere yonelik degil, mevcut
olaylara kisa vadeli bir tepki olarak algilanmasi egiliminin degismesinde iletigim

politikasinin rolii 6nemli olmaktadir.

Buna paralel olarak iletisim politikalarinin tasariminda BIS tarafindan dikkat cekilen bir
diger unsur da, tiim olasiliklar tasvir etmenin Zorlugudur231. Dolayisiyla, gelecekteki
ekonomik kosullarin degerlendirilmesi kesin ifadelerden ziyade yorumlara dayali olmak
durumundadir. Diger bir ifadeyle, olagan kosullar altinda agik ve tahmin edilebilir
olmay1 amaglayan merkez bankalari, tiim olasiliklar1 ve bunlara kars1 uygulayacaklar
politikalart aciklamay1 uygun bulmayabilmektedir. Bu durum kismen, gerceklesinceye
kadar olasiliklar1 bilebilmenin imkansizligindan, kismen de bunlarin tartisilmasinin
kamuoyu ve piyasalar iizerinde olusturabilecegi olumsuz etkiden kaynaklanmaktadir.
Bu zorluk ayni zamanda, kamuoyunun tiim bu olasilik analizlerine iliskin bilgiyi

igsellestiremeyecegi gercegini de yansitmaktadir.

Benzer sekilde Poole da gelecekte para politikasinin izleyecegi seyrin yeni gelen her
bilgi ile degisebileceginin kamuoyu ve piyasa katilimcilar tarafindan anlasilmasinin
onemi iizerinde durmustur™~. Bu cercevede politika degisiklikleri kesin bir dogrulukla
tahmin edilemez, ciinkii bu degisiklikleri gerektiren kosullar onceden tahmin edilemez.
Dolayisiyla, para politikasinin ileriye yonelik seyrine iliskin belirli bir yon ¢izmeye
calismak dogru olmayacagi gibi, ayn1 zamanda piyasalar yanlis yonlendirebilmektedir.
Ayrica, bu sekilde merkez bankasi giivenilirligine kendisi zarar vermis olacaktir. Bu
nedenledir ki, degerlendirmeler elde edilen yeni bilgiler 1s18inda para politikasinin
izleyecegi seyrin degisebileceginin piyasalar tarafindan tam olarak anlasilmig olmasini

gerektirmektedir.

231 Bank for International Settlements. (2004). 74th Annual Report. Geneva, .28
B2 poole, W. (2005). How Should the Fed Communicate?. Erisim: Nisan 2005,
The Federal Reserve Bank of St. Louis, http://www.stlouis.org/news/speeches/2005/4_02_05.htm, s.16
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Aym calismasinda ayrica Poole piyasanin Fed’in faiz oranlarinda yaptig
degisikliklerinden ¢ok, faiz oranlarma iligkin duyurularin1 dikkatle takip ettiklerini
belirtmektedir™”. Dolayisiyla duyurularin igerigi olduk¢a dnem kazanmaktadir. Buna
paralel olarak unutulmamasi gereken bir diger O©nemli unsur ise, politika
degisikliklerinin gelecekte nasil olacaginin tam olarak tahmin edilememesidir; ciinkii bu
degisiklikler ancak yeni bilgi ve Ongoriiler cercevesinde olusmakta olup, bu
degisiklikleri gerektirecek soklar ongoriilebilir degildir. Bu noktada Poole, Issing’in de
One siirdiigii lizere, para politikasinin gelecekteki seyrinin gelecekte elde edilecek, ancak
mevcut durumda tahmin edilemeyen yeni bilgilere bagl olacagini, bu nedenle de ileriye
déniik belirleyici yonlendirmelerin dogru olmayacagini belirtmektedir™*. Bu kapsamda
yapilmas1 gereken, duyuru ve sdylemlerin iceriginin yeni bilgilerin politikalarda
degisiklik gerektirebileceginin (kosullu 0Ongoriil) piyasa katilimcilan tarafindan

anlasgilmasim saglayacak sekilde olmasidir.

Para politikasimin seffaf olmast merkez bankalarinin hesap verebilirligini ve
giivenilirligini artirabilmektedir. Ancak merkez bankalar seffaflik adina kamuoyuna
daha fazla bilgi vermek ve aciklama yapmak istese de uygulamada karsilagilan
sorunlardan otiirii birtakim olumsuzluklar da dogabilmektedir. Dolayisiyla iletisim
politikalarinin 6niindeki bir diger zorluk da BIS’de belirtildigi iizere, daha fazla bilgi ve
daha fazla aciklamanin, daha iyi oldugu, daha fazla seffaflik anlamina gelmedigidir235 ;
fazla bilgi ve agiklama baz1 durumlarda yanlis anlasilmalara neden olabilmektedir.
Aslinda seffaflik kapsaminda 6nemli olanin Jenkins’in ifadesiyle “nicelik degil, nitelik”
oldugu unutulmamahdir™®. Ayrca, iletisim maliyetsiz bir olgu degildir. Agik bir
iletisim stratejisi; zaman, para ve kaynak gerektirmektedir. Dolayisiyla, merkez

bankalarn sagladiklar1 bilginin marjinal faydasi ile o bilgiyi saglamanin marjinal

maliyetini dikkatli degerlendirmek zorundadir.

Iletisim stratejileri olusturulurken iizerinde durulmasi gereken bir diger konu ise,

merkez bankalarinin iletmek istedikleri mesaji kamuoyuna en etkin nasil

23 Poole, W. (2005), s.15

> ibid, s.16

35 Bank for International Settlements. (2004). 74th Annual Report. Geneva, s.31
236 Jenkins, P. (2001), s.4
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iletebilecekleridir. Dogru iletisim ilk bakista goriindiigiinden ¢ok daha zordur. Hem
konusmacinin hem de dinleyicinin davramglari ve soOylemleri aymi anlamda
yorumlamasini gerektirmektedir. Karsilikli diyaloglarda sorulan sorularla yanlis anlama
olasihg olduk¢a azaltilabilmektedir. Ancak piyasalarin yanlis anlamalarin
diizeltilmesinden Once tepki vermesi, merkez bankalarinin iizerine daha fazla yiik

yiiklemektedir.

Bu noktada agiklamalarda kullanilan dilin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Fed’in politika
kararlarinin alindign FOMC toplantilarinin ardindan yapilan aciklamalar bu konuda iyi
bir ornek teskil etmektedir. Poole’da belirtildigi iizere, 1999 yilinin ortalarinda
yayimlanmaya baslanan FOMC karar agiklamalarinda politika oraninin yaninda, iki
toplant1 arasinda gecen siire zarfinda politika hedefinden ne kadar sapmanin
olabileceginin bir gostergesi olarak “bias” (sapma) kavramina igaret edilmistir™’. Ancak
bu kavram finans piyasalar tarafindan tam olarak anlasilamamistir. Sonug olarak 2000
yil1 Subat ayinda “bias” kavraminin yerini “balance of risks” (risklerin dengesi) kavrami
almistir. Bu kavram yakin gelecekteki fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiyiimeye iliskin
goriiniime isaret etmekteydi. Ancak piyasalar bu kavrami, FOMC’nin istediginin aksine,
yakin gelecekteki politika uygulamalarina iliskin bekleyislerini olusturmak i¢in
kullanmistir. Dolayisiyla, duyuru ve aciklamalarda kullanmilan ifadeler, iletisim

stratejisinin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir.

Bir bagka agidan bakildiginda iletisim stratejisinin giivenilirlikle olas1 bir ¢eliski icine
girebilecegi goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, merkez bankalarinin fazla giivenilir
olmalar1 da birtakim olumsuz sonuclar dogurabilmektedir™®. Bir merkez bankas: fazla
giivenilir ise, kamuoyu merkez bankasinmin agiklamalarina, sagladigi bilgiye bankanin
niyeti bu olmasa dahi, diger bilgi kaynaklarindan ¢ok daha fazla 6nem verebilmektedir.
Bu durum 6zellikle politika yapicilarin olasiligr diisitk durumlar igin yaptiklar
yorumlarda goriilmektedir, ki bu da merkez bankalarinin giivenilirliklerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bir drnek vermek gerekirse uzunca bir konugsmanin i¢inde gecen

maliye politikasina iligkin bir ciimlenin kasith olmadan piyasalarda giiclii bir tepki

27 Poole, W. (2005), 5.17
238 Bank for International Settlements. (2004). 74th Annual Report. Geneva, s.31
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yaratabilmesi, beraber ele alindiginda ekonomik goriiniime iliskin daha dogru
degerlendirmeler saglayabilecek diger bilgilerin gblgede kalmasina yol agabilmektedir.
Dolayisiyla iletisim politikasinin amac1 Poole’un de belirttigi gibi, para politikasina

iliskin belirsizliklerin en aza indirilmesi olacaktir™’

. Ancak sunu da belirtmek gerekir
ki, gelecekteki para politikasi uygulamalarina iligskin belirsizlikler tamamiyla ortadan
kaldirilamaz, ¢iinkii para politikas1 uygulamalar1 6nceden tahmin edilemeyen bilgilere
dayanmaktadir. Bu durumda en aza indirilmesi gereken, merkez bankalarimin yeni

bilgiye verecekleri tepkiye iliskin belirsizlik olmaktadir.

Para politikas1 cergevesinde bir iletisim stratejisi olusturulurken merkez bankalarinin
karsilastig1 bir diger 6nemli zorluk ise, para politikast uygulamalarinin bir yandan diger
politika yapicilarin kararlariyla, diger yandan finansal kirilganliklarla kisitlanmis olma
olasihgidir. Daha acik bir ifadeyle, maliye politikasim1 belirleyenlerin agiklarin
parasallastirilacagi yoniinde egilimleri veya bir kriz esnasinda merkez bankasinin
enflasyon hedefi yerine finansal istikrar1 ©n planda tutacagr beklentisi, merkez
bankalarinin giivenilirligi Oniinde birer kisit teskil etmektedir. Bu noktada etkin bir

iletigim stratejisinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Jenkins’e gore merkez bankalarinin iletisim politikalarin1 olustururken karsilastiklari
zorluklardan bir digeri ise hitap ettikleri gruplarin, ki bunlar genel olarak piyasalar,
basin, meclis, hiikiimet, akademik cevre ve halk olarak siniflandirilabilir, birbirinden
cok farkli olabilmesinden kaynaklanmaktad1r240. Genel kamuoyunun ilgisi enflasyon,
faiz oranlar1 ve doviz kuru iizerinde iken, finans piyasalar1 para politikasinin yonii ile
ilgilenmekte ve merkez bankasinin yayinlarini, iist diizey yoneticilerin konugmalarini
dikkatle takip etmektedirler. Ote yandan iletisimin basarili olup olmadig1 konusunda bir
gosterge niteliginde olan basin organlart s6z konusu oldugunda bu zorluk daha da
belirginlesmektedir. Merkez bankalarinin duyuru ve agiklamalarinin ne kadarinin ne
sekilde yayimlanacagi genellikle basin organlarinca belirlenmektedir. Hitap edilen her
bir grubun ekonomik gelismeleri takip etme ve anlama diizeyi farkli olmaktadir.

Dolayisiyla para politikasina iliskin haberlerin miimkiin oldugunca kapsamli ve dogru

29 poole, W. (2005), s.17
240 Jenkins, P. (2001), s.4

96



bir sekilde yansimasi merkez bankalarinin énemle {izerinde durdugu bir konu olmalidir.
Bu konuda bir 6rnek olarak, ingiltere Merkez Bankasi yilda iki kez basin mensuplarina

yonelik egitim programlar1 hazirlamaktadir.

Buna paralel olarak, iletisim stratejisi tasariminda duyuru ve agiklamalarin hitap edecegi
grup ve igerigi kadar, en etkin duyurunun ne sekilde yapilacagi da 6nem kazanmaktadir.
Bu kapsamda enflasyon raporlari, basin duyurular1 ve konferanslari, sunumlar, modeller
ve tahminler birer bilgi kaynagidir, ancak bunlardan hangisinin veya hangilerinin etkin
oldugu konusu cok net degildir. Bu konuda Fracasso ve digerleri’'nin merkez
bankalarinin yayimladigi enflasyon raporlarinin degerlendirildigi arastirmasinin
sonucunda ii¢ ¢esit uygulamanin en iyi sonucu verdigi gbrﬁlmﬁstﬁrm. Ik olarak,
raporda politika hedeflerinin, karar alma mekanizmasinin ve birbiriyle ¢atisan hedeflere
iligkin degerlendirmelerin yer almasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica bu unsurlarin,
alman kararlariin nedenleri ve bu nedenlerin hem mevcut duruma yonelik
degerlendirmeler hem de tahminlerle beraber agiklanmasi gerektigi ortaya konmustur.
Ikinci olarak, raporda ekonomik duruma iliskin bir analizin; iiciincii olarak ise,
enflasyona iliskin tahminler ile ge¢mis tahminlerin degerlendirmesinin yer almasi
gerektigi belirtilmistir. Bu cercevede incelenen yirmi iilke arasinda Ingiltere ilk sirada
yer alirken, Brezilya ve Sili de ilk bes icinde yer almistir. Ayrica ¢alisma, raporlarin
kalitesi ile faiz oranlarina iliskin alinan kararlarda siirpriz etkisi arasinda 6nemli bir
iligki bulmustur. Buna gore, iletisim politikasinin kalitesi arttikca faiz oranlarindaki

degisikliklerin siirpriz etkisi azalmaktadir.

Sonug olarak, merkez bankalarinin kamuoyu ile nasil konusacaklarini1 6grenmeleri ve bu
kapsamda bir iletisim stratejisi olusturmalar1 sadece zor bir siire¢ olmayip, ayni

zamanda siirekli yenilenen bir siirectir.

241 Bracasso, A., Genberg, H., Wyplosz, C. (2003). How Do Central Banks Write?. International Center
for Monetary and Banking Studies, Centre for Economic Policy Research.
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1.3.4. iletisim Stratejilerindeki Benzerlik ve Farklihklarin Degerlendirilmesi

Merkez bankalarinin iletisim stratejileri basite ingirdendiginde, BIS’e gore uygulamalar
para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik olanlar ve merkez bankasinin hesap

verebilirligini gelistirmeye yonelik olanlar seklinde iki sinifa ayr11abi1mektedir242.

Bu cercevede incelendiginde stratejilerin birbirine benzer oldugu goriilmektedir.
Ormegin alinan kararlarin duyurulmasi ile enflasyona ve para politikasina iliskin
raporlarin yayinlanmasi iletisim stratejilerinde pek ¢ok iilkede uygulanan ortak birer
unsurdur. Ancak politika kararlarinin agiklanmasinin zamanlamasi ve detaylarin igerigi
konusunda farkliliklar gdze ¢arpmaktadir. Bu kapsamda ornegin toplanti dzetlerinin

yayimlanip yayimlanmamasi ve yayimlanma siireleri farklilasmaktadir.

Dolayisiyla, her ne kadar artan seffaflik merkez bankalarn arasinda genel egilimi
gosterse de, iletisim politikalarinda goriillen bazi Onemli farkliliklar da sasirtic
olmamalidir. Bu kapsamda BIS’de yer aldig1 iizere, her merkez bankasinin kendine
0zgli gecmisi, karsisindaki kamuoyu ve ekonomik agidan karsilastigi zorluklar ve

firsatlar, iletisim stratejilerindeki farkliliklari ortaya koymaktadir.

Oncelikle, kamuoyuyla gecmisten beri belirli bir iletisimi olan ve politika uygulamalari
kamuoyu tarafindan dogru bir sekilde yorumlanan merkez bankalari igin acik bir
iletisim, heniiz o diizeyde kurumsal olmayan merkez bankalar1 ile karsilastirildiginda o
kadar onemli olmayabilmektedir. Bu ¢ercevede FED’in uzun yillar boyunca siiregelen
uygulamalari, gelecekteki para politikasina iliskin 6nemli ipuglar1 verirken, daha yeni
bir kurum olan Avrupa Merkez Bankasi (AMB), politikalarina iliskin daha fazla bilgi
talebi ile kars1 karsiya kalmaktadir. AMB’nin uygulamalarinin seffafligi konusunda
Haan ve Amtenbrink tarafindan yapilan calijma AMB’nin seffaflik siralamasinda
olduk¢a yukarilarda olmasina ragmen, finans piyasalarinin AMB’nin cok da seffaf

olmadigin1 diisiindiigiinii gosteren isaretler de olduguna dikkat cekmekte ve bunun

42 Bank for International Settlements (BIS) (2004). 74th Annual Report. Geneva, s.21
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sebeplerini arast1rmaktad1r243

. Bu ikilem, ¢alismada soruna iki acidan yaklagilarak
incelenmistir: AMB’nin para politikas1 stratejisi ve AMB ile kamuoyu arasinda bir
koprii olusturan yazili basinin rolii. Elde edilen sonuclar, AMB’nin iki siitunlu
stratejisinin yanlis anlamalara yol actifmna iliskin elestirileri desteklemektedir. Ote
yandan, Ingiltere ve Almanya yazili basinindan segilen iki gazetenin para politikasina
iliskin haberleri yansitma sekillerinin, bu iilkelerdeki para politikasina iliskin karar alma
stireclerinin  degisik olmasindan dolayr farklilik gosterdigi ifade edilmektedir.

Dolayisiyla, iletisim stratejilerinde bilginin ¢oklugundan ziyade kalitesi ve para

politikas1 hedeflerinin agik olmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

lletisim stratejilerinde bir diger 6énemli farklilik da, farkli kamuoyu yapisina sahip her
bir merkez bankasinin farkli bilgi talepleri ile karsilasmasidir. ABD benzeri, finans
piyasalarinin aktarim mekanizmasinda biiyiik rolii olan iilkelerde, politika yapicilar bu
piyasalarin bilgiye kolay ulasimi iizerinde yogunlagmaktadir. Ote yandan, finansal
araciligin bankacilik agirlikli oldugu iilkelerde, politika yapicilar finans piyasalarindan
ziyade, yatinm ve tasarruf kararlarini alirken fiyat istikrarina baghiligin 6neminin
garanti altinda oldugunun belirtilmesinin énem kazanmasindan dolay1 genel kamuoyu

ile iletisime odaklanmaktadirlar.

Edey ve Stone’un belirttigi gibi, merkez bankalarimin iletisim stratejilerine iliskin
ampirik calismalar yayimlanan raporlarin ¢esidi, hangi siklikla yayimlandigi, toplanti
Ozetlerinin yayimlanip yayimlanmadigi ve bunlarin ekonomik etkileri konularina
odaklanmistir™™. Bu cercevede, iletisim stratejileri farkliliklar gosterse de, uygulanan
stratejilerin etkileri fazla farkliik gostermemektedir. Ornegin, Avustralya’daki faiz
oranlar1 da Ingiltere’deki veya ABD’deki kadar ongoriilebilir olabilmektedir. Benzer
sekilde Ehrmann ve Fratzscher de FED, Ingiltere Merkez Bankasi ve AMB’nin iletisim

stratejilerini ve bu stratejilerin etkinligini degerlendirmistir245. Bu baglamda, her ii¢

23 Haan, J., Amtenbrink, F. (Nisan 2003). A Non-transparent European Central Bank? Who is to Blame?.
The Money, Macro and Finance Conference on Monetary Policy Transparency, 10 Mayis 2002, Bank of
England.

4 Edey, M., Stone, A. (9-10 Agustos 2004). A Perspective on Monetary Policy Transparency and
Communication. The Future of Inflation Targeting, Reserve Bank of Australia,s.19

245 Ehrmann, M., Fratzscher, M. (2003). Monetary Policy Announcements and Money Markets: A
Transatlantic Perspective. International Finance, 6,3, 309-328
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merkez bankasinin da temelde birbirinden farkli iletisim stratejileri uygulamakta oldugu
iddia edilmekte ve bu kapsamda elde edilen sonuglar, FED ve AMB icin politika
kararlarinin tahmin edilebilirliginin ve finans piyasalarinin tepkisinin esit oranda iyi
oldugunu gostermektedir. Bu da, merkez bankalarinin iletisim stratejilerinde tek bir en
iyl yontem olmadig1 goriisiinii desteklemekte ve en etkin iletisim stratejisinin merkez

bankasinin i¢cinde bulundugu ortamla yakinda iliskili oldugu sonucunu dogrulamaktadir.

Ote yandan iletisimin icerigine bakildiginda farklihigin, enflasyon tahminlerinin iletisim
stratejisi icindeki roliinde ortaya c¢iktign goriilmektedir. Bu noktada, enflasyon
tahminlerine agirlik verilmesinin bir yandan enflasyonun kontrol altinda tutulacagina
dair bir kararlilik gostergesi olarak etkin olabilecegi, diger yandan ise para politikasinin
cok daha genis bir bilgi setini gozetmesi gerekliliginden yola cikilarak enflasyon
tahminlerinin iletisim stratejisinin en 6nemli araci olmasinin faydali olmayabilecegi,
hatta yaniltici olabilecegi veya uygulamada esnekligi azaltic1 bir etkisi olabilecegi ifade
edilmektedir. Edey ve Stone’a gore, bu goriisler arasinda dengenin nasil saglanacagi,
enflasyon bekleyisleri diisiik seviyelere yerlestikten sonra merkez bankalarinin hangi
goriisii giivenilirlik saglamada oncelikli kabul edecegine dayanmaktad1r246. Bir basgka
ifadeyle, uzun yillar enflasyonla yasamis iilkelerde enflasyon tahminlerine agirlik veren
iletisim stratejileri agirlik kazanabilirken, enflasyon kontrol altinda alindiktan sonra
merkez bankalar fiyat istikrar1 hedefini de gozeterek daha genis anlamda bir istikrar

saglanmasina agirlik verebilmektedir.

1.4. Merkez Bankalarmnin Beklenti Yonetiminde Soylemlerin On Plana Cikmasi:

AMB Ornegi

1. 4.1. Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) ‘‘Sui Generis”’ Durumu
1 Ocak 1998'de kurulan Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin
ulusal merkez bankalar1 ile birlikte Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi'ni (European
System of Central Banks - ESCB) olusturmaktadir, 1 Ocak 1999°da Avrupa Parasal

Birligi'nin (European Monetary Union - EMU) {igiincii asamasina gecilmesiyle birlikte

% Edey, M., Stone, A. (9-10 Agustos 2004), 5.20
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EMU'ya iiye iilkelerin merkez bankalar1 para politikasi ile ilgili tiim yetkilerini AMB'ye
devretmis boylelikle AMB, Avrupa Birligi icerisinde para politikasinin hazirlanmasi ve
yiiriitiilmesinden sorumlu tek yetkili organ haline gelmistir. AMB'nin birincil amaci
fiyat istikrarnin saglanmasidir®™’. Bunun yaninda ikincil amag olarak AMB, fiyat
istikrarina zarar vermeden euro alaninda yiiksek istthdam ve siirdiiriilebilir bitytimenin
saglanmasina yonelik olarak uygulanan genel iktisat politikalarin1 desteklemekle

yiikiimlii kilinmistir®*®,

Parasal Birligin temelinde ortak bir para politikasi olusturulmasi yatmaktadir. Ortak bir
para politikasinin uygulanabilmesi i¢in de, kararlarin belli bir merkezde alinmasi ve
ortak kurallar biitiiniinden olusan bir yapinin varlig gerekmektedir249. AMBS ve onun
en 6nemli organ1 olan AMB, euro bolgesinde fiyat istikrarin1 koruma ve bunun i¢in de
EUROSYSTEM'e katilmis olan iiye devletlerin para politikasin1 belirleme gorevini
iistlenmistir. AMB'nin esas amaci olan fiyat istikrar1 konusunda belirlenen politikanin
taviz verilmeden uygulanabilmesi ve Sistem'in karar organlarimin higbir dis etki altinda
kalmadan bagimsiz olarak calisabilmeleri oldukca onemlidir. Ciinkii merkez bankasi
bagimsizlig1 fiyat istikrar1 yoniinde giivenilirligin kazanilmasiyla enflasyonu diistirmede
etkili olabilen bir kurumsal 6zelliktir. 1970'li yillarin diisiincesi olan "biraz daha fazla
enflasyonla daha yiiksek bir iiretim ve istihdam" varsayiminin ashinda hayal oldugu
giiniimiizde ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle AMB'nin ulusal merkez bankalar1 ve onlarin
karar organlan ile iiye iilkelerin siyasi otoritelerinin yonlendirmesi altinda kalmadan
bagimsiz olarak karar vermesi ve uygulayabilmesi Maastricht Antlasmasiyla giivence
altina alinmistir. Ayrica AMB'nin tiizel bir kisilige haiz olmasi1 da Sistem'in bagimsiz

iee i - 250
olmasi gerektigini isaret eden onemli bir husustur™".

247 AMB, The Monetary Policy of the ECB, 2004, s.11

8 ibid, 5.9-10

249 Murat Alparslan, "Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve Milli Merkez Bankalari, Bankacilar, Say1
No.20 (Mart 1997), s.41

250 Ali Said Yiiksel, Merkez Bankasinin Ozerkligi ve Ozellikle Enflasyonist Ekonomilerdeki Islevleri,
[stanbul: M.U.L.L.B.F. Yaynlari, No: 393, 1997, 5.9 ve Alparslan, "Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi,
a.gm., s.50 ve Neyapti, Bilin. "Central Bank Independence and Economic Performance in Eastern
Europe". Economic Systems. Volume 25. Issue 4 (December 2001), ss. 381-399
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1.4.2 AMB’nin Fiyat istikrar1 Konusuna Yaklasi ve Para Politikasi

AMB'nin kurulmasinin ardindan Eurosistem i¢in para politikast hedefleme stratejisinin
secimi, AMB'nin Onciilii olan Avrupa Para Enstitiisii (European Monetary Institute-
EMI) tarafindan parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi arasinda yapilacak se¢ime
ya da bu iki stratejinin kombinasyonuna indirgenmistir. Bu cercevede AMB icin strateji
seciminde yapilan tartismalar parasal hedefleme tercihini savunanlarla enflasyon

. 251
hedeflemesini savunanlar arasinda yapilmigtir™".

Bu tartismalarin neticesinde AMB, Ekim 1998’de temel amaci olan fiyat istikrarinin
miktar olarak tamimlanmasi ve s6z konusu amaca ulagsmak icin mevcut ekonomik
degerlendirmeler dahilinde faiz oram1 kararlarinin dayandirilacagi iki siitunlu (two
pillars) hedefleme stratejisini kamuoyuna agiklamistir. Stratejinin temel cizgileri ii¢

unsurdan olugmaktadir™>.

1. Fiyat istikrar, "euro alaninda harmonize edilmis tiiketici fiyat endeksine gore
yillk %2’nin altindaki artis" seklinde tammlanmustir. Ote yandan fiyat
istikrarinin “orta vadede" siirdiiriilecegi belirtilmistir.

2. Hedefleme stratejisinin ilk siitununu genis tanimli bir parasal degiskenin (M3)
bliyime orammm1 ifade eden bir referans degerinin  belirlenmesi
olugturmaktadir.Bu anlamda stratejinin dizayninda paraya onemli bir rol
atfedilmistir.

3. lkinci siitunu, gelecekteki enflasyon goriiniimiinde meydana gelecek
degisimlerin euro alaninda fiyat istikrari agisindan risk olusturup
olusturmayacagina dair genis tabanli bir degerlendirme (broadly based

assessment) olusturmaktadir.

AMB'nin fiyat istikrar1 tanimi, enflasyon hedefine nazaran belirsizlik tasimasi ve

asimetrik olmasi itibariyle elestiriye ugramaktadir. Tanimin belirsizligi enflasyon orani

! Claes Berg, "Monetary Policy Strategies for the European Central Bank and their Implementation”,
Sveriges Riskbank Working Paper, No.31, July 1996, s.11
*? ECB, 5.55-56
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ile ile ilgili bir alt sinir vermemesinden kaynaklanmaktadir. Buna bagl olarak iist sinirin
kesin bir bigcimde %2 olarak belirtilmesine ragmen alt sinir icin bir oran ifade
edilmemesi tanimi asimetrik yapmaktadir. Bu haliyle AMB'nin fiyat istikrari tanimi

enflasyon bekleyisleri icin bir capa islevi gorecek yeterlikte degildir™”.

Svensson, fiyat istikrarinin ya bir enflasyon hedefi (%x) ya da enflasyon hedef aralig
(%x-y) seklinde tamimlandigi takdirde, faiz oram kararlarimin alinmasinda, faiz
oranlarinin diisebilecegi alt sinir engelinin asilacagini ve euro alaninda deflasyonist bir
spiralin olugsmasinin engellenecegini, bunun yaninda nominal iicretlerin asagiya dogru

5 = - . 254
esnek olmamasinin verecegi zararlardan sakinilacagini belirtmektedir™".

Fiyat istikrarinin bir enflasyon hedefi seklinde tanimlanmamasi ve kesin bir zaman
ufkunun belirlenmemesi, AMB'nin politikalar1 ile ilgili kamuoyu ve Avrupa
Parlamentosu'na olan hesap verme sorumlulugunu zedelemektedir. AMB fiyat istikrar
i¢cin "orta vade"ye atifta bulunarak kendisini elestirilerden kurtarmaktadir. Bir enflasyon
hedefi aciklamayarak, kamuoyu ve diger aktorlerin "orta vade"yi beklemek suretiyle
kendisini degerlendirmesini beklemekte ancak ge¢miste alinan kararlarin belirli bir
zaman gecikmesi ile degerlendirilmesi hesap verme sorumlulugunun yerine

gelmemesini beraberinde getirmektedirzss.

Fiyat istikrar1 tamimina iliskin belirsizlik aym1 zamanda AMB'nin uyguladigi
politikalarin kamuoyu ve piyasa aktorleri tarafindan 6ngoriilmesi ve anlagilmasinda
sorunlar yaratmakta ve saglikli iletisim prosediirleri olusturulmasim engellemektedir.
Genel olarak faiz oranlarinin artis1 yoniindeki kararlar piyasalar tarafindan basanh bir
bicimde Ongoriilmesine ragmen, faiz oranlarinin azalis1 yoniindeki kararlar bityiikliik ve
zamanlama acisindan Sngoriillememektedir™®. Fiyat istikrarinin enflasyon hedefi ya da

aralig1 olarak belirlenmemesi, orta vadeli enflasyon projeksiyonlarinda (tahminlerinde

23 Lars E.O. Svensson, How Should the Eurosystem Reform its Monetary Strategy, February 2003, s.1.
(www.princeton.edu/Svensson)

4 bid, 5.2-3
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Charles Wylplosz, "The Strategy Review", Bricfing Notes to the Commitee for Economic and
Monetary Affairs of the European Parliament, Second Quarter 2003, s.5.

(www.europarl.eu.int/comparl/econ/emu/default en.htm,)
% Mads Kieler, The ECB's Inflation Objective, IMF Working Paper, No.91, May 2003, s.5
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degil) enflasyon oraninin %2’nin ne kadar altina indiginde faiz oranlarinin azaltilacagi
ya da fiyat istikrar1 saglanirken iiretim istikrarina ne kadar agirlik verilecegi sorularini
yanitsiz birakmaktadir. Haliyle, AMB'nin politikalar ile ilgili olarak, enflasyona daha
duyarli ancak deflasyona daha-az duyarli (biiyiime karsit1) seklinde yargilarin

. 257
olusmasina zemin hazirlanmis olmaktadir™".

1.4.2.1 AMB’nin Kendine Ozgii Para Politikas1 Hedefleme Stratejisi

Hedefleme stratejisinin ii¢ unsuru itibariyle AMB kendisini, ne parasal hedefleme ne de
enflasyon hedeflemesi yapan, kendine 6zgii bir stratejiyi uyguladigi seklinde kategorize

etmektedir®®,

Fiyat istikrar1 tanimi igerisindeki "artis" ifadesi ile AMB, sadece enflasyonu degil
deflasyonu da 6nlemeyi amagladigin1 vurgulamaktadir. Bir diger deyisle tamim, nokta
ya da aralik olarak bir enflasyon hedefiyle aymi anlami tasimamaktadir. Buradan
AMB'nin %0-2 arasindaki tiim enflasyon oranlarina kayitsiz kalacagi ya da %]l gibi bir
enflasyon oranimm gerceklestirmeye calisacagi anlami cikarilmamalidir. Nitekim
AMB'nin stratejinin uygulanmasinda orta vadeli enflasyon orami olarak %?2’ye daha

yakin enflasyon oranlarini tercih ettigi gdriilmektedirzsg.

Hedefleme stratejisinin ilk siitunu, enflasyonun uzun vadede parasal bir olgu oldugu ve
para ile enflasyon arasinda uzun vadede bire bir iliski bulundugu diisiincesini
yansitmaktadir. Cari parasal biiyiikliikte referans degerinden sapmalar fiyat istikrarina
iliskin riskleri gostermektedir. Dolayisiyla AMB, referans degerini bir ara hedef
degisken gibi rijit-mekanik bir bi¢imde izlememekte, fiyat istikrarina iligkin risklerin
degerlendirmesinde enformasyon giicii yiiksek bir gosterge degiskeni olarak

kullanmaktadir.

*"Bernd Hayo and B.Hofmann, Monetary Policy Reaction Functions: ECB versus Bundesbank, ZEI
Working Paper, No.B-24, 2003, 5.6

8 Ottmar Issing, The Monetary Policy of the ECB in a World of Uncertainity, A Speech at the
Conference on Monetary Policy-Making under Uncertainity, 3-4 December 1999

> Kieler, The ECB's Inflation...., 5.6
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Ikinci siitun, gelecekteki enflasyon goriiniimiiniin genis tabanhi bir degerlendirmesi
dahilinde, ilk siitundan elde edilen bilgilerle fiyat istikrarina iliskin risklerin paralel
analizini ifade etmekte ve para politikasinin kisa vadeli oryantasyonu igin
kullanilmaktadir. AMB bu siitunla, stratejisinin ileriye yonelik dogasina vurgu
yapmaktadir. Bu ¢erceve dahilinde ¢esitli modellere dayali enflasyon tahminleri, doviz
kuru, birim isgiicii maliyetleri, maliye politikas1 gostergeleri, petrol fiyatlari, kapasite

kullanimu, bono fiyatlari ve getiri egrisi gibi gostergelere dayali olarak yapiimaktadir®®.

AMB'nin tek bir hedefleme stratejisi yerine iki siitunlu hedefleme stratejisi
olusturmasinin temel gerekcesi, euro alaninda meydana gelebilecek soklarin dogasi ve
kaynagima bagl olarak, para politikasinin verecegi tepkilerin farkli kosullarda farkli
diizeylerde optimallik tasiyabilecegi diisiincesidir. Buradan hareketle, iki stitunlu strateji
AMB'nin makroekonomik politika ortaminda euro alanimin ekonomik yapisindan
kaynaklanan goklar, sozkonusu soklarin yayilmasi ve para politikas1 aktarim

mekanizmasina bagli olarak varolan belirsizlikleri yans1tmaktad1r261.

Bu anlamda ilk siitun o©zellikle finansal piyasalardaki dengesizlikler ve varlik
piyasalarinda olusabilecek balonlar (bubbles) i¢in bir sigorta islevi gérmekte, ikinci
siitun ise ekonominin arz - talep kosullari, isgiicii piyasalarinin yapisi, doviz kuru

kaynakli degisimler gibi fiyat istikrar1 icin risk olabilecek gelismeleri icermektedir.

AMB'nin hedefleme stratejisi, fiyat istikrar1 tanmiminin yeterince acik olmamasi ve
ozellikle ilk siitiiniin islev gormediginden hareketle gerek akademik cevreler gerekse
piyasa aktorleri tarafinda yogun elestirilere ugramistir. Bu elestirilere bagli olarak
AMB'nin enflasyon hedeflemesine ge¢cmesi ve politika uygulamalarinda seffafliga ve

kamuoyu ile iletisime daha fazla agirlik vermesi yoniinde oneriler getirilmektedir®®*.

20 Jens R.Clausen and Juergen B.Donges, European Monetary Policy: The Ongoing Debate on
Conceptual Issues, The World Economy, vol.24, Issue10, November 2001, s.1311-1312

! Kieler, The ECB’s..., 5.16
*2Michael J.Artis and Z. Kontolemis, The European Central Bank and Inflation Targeting,
International Journal of Finance and Economics, vol.3, Issuel, January 1998, s.28
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Hedefleme stratejisi ile ilgili diger elestiriler, ilk siitunda yer alan cari parasal biiytiklitk
ile referans degeri arasindaki sapmalarin gelecek enflasyon goriiniimii ve fiyat istikrar
i¢in uygun bir gosterge olmadiin1 ortaya koyan calismalara dayanmakta sdzkonusu
caligmalari  Yeni Neoklasik Sentez yaklasimi dahilinde paranin, aktarim
mekanizmasindaki roliiniin azalmasi da desteklemektedir. Bu anlamda ilk siitunun
tamamen tasfiye edilmesi ve parasal gostergelerden elde edilecek bilgiler de dahil
olmak iizere ekonomiye iliskin tim bilgilerin para politikasinin yonlendirilmesinde
kullanildigr enflasyon tahminlerinin olusturulmas1 ve enflasyon hedeflemesine

gecilmesi 6nerilmektedir™®.

1.4.2.2. Hedefleme Stratejisinde Yapilan Revizyon

AMB iki siitunlu hedefleme stratejisine yoneltilen elestiriler karsisinda ilk kez Aralik
2002°de mevcut strateji ile ilgili ciddi bir degerlendirme yapacagini agiklamistir. Bu
cercevede Mayis 2003’de 1999 yilinin basindan bu yana uygulamis oldugu para

politikasin1 gbzden gecirerek yeni stratejinin temel ¢izgilerini agiklamistir.

Fiyat istikrar1 tanimi ve yillik %2'lik diizey aynen korunmus ancak tanima "%?2'nin
altinda ancak bu diizeye yakin” ifadesi eklenmistir. Boylelikle alt sinir ile ilgili yapilan

elestirilere bir cevap verilmeye calisilmustir.

Iki siitunlu strateji korunmakla birlikte, daha 6nce ilk siitiinii olusturan ve paraya
atfedilen onemli rolii yansitan yaklasimin parasal analiz adi altinda ikinci siitunu
olusturacaglr ve M3 referans degerinin bircok parasal ve kredi gostergelerinden biri
olacag: belirtilmistir. Bu anlamda ilk siitunda ekonomik analiz adi altinda gelecekteki
enflasyon goriiniimiiniin genis tabanlh bir degerlendirmesi yapilacak ikinci siitunda ise
parasal analizden elde edilen bilgiler ilk siituna iliskin verilerle karsilastirilarak (cross-

checking) fiyat istikrarina iliskin riskler kontrol edilecektir™®*.

% Stefan Gerlach and Lars E.O.Svensson, Money and Inflation in the Euro Area: A Case for Monetary

Indicators?, Journal of Monetary Economics, vol.50, Issue5, July 2003, s.1670 ve Lars E. O.Svensson,
A reform of the Eurosystem Monetary Policy Strategy is Incresingly Urgent, May 2002, s.6
264 Svensson, A Reform..., s.8

106



Yeni strateji, iki siitunlu yapiy1 korumasina karsin, degerlendirme asamasinda yer alan

"

gostergelerin siras1 degismistir. AMB yeni stratejinin " iki siitunlu stratejinin 4 yil
boyunca basarili olmasi sebebiyle onaylandigimi ve bir degisimden c¢ok mevcut
stratejiye aciklik kazandirmayi ifade ettigini "belirtmektedir. Ote yandan stratejinin

enflasyon hedeflemesinden farkli oldugu 6zellikle vurgulanmaktad1r265.

AMB'nin yeni acikladig1 strateji, daha Once yapilan elestiri ve tartismalarin
yogunlugunda herhangi bir azalig1 beraberinde getirmemistir. Fiyat istikrar1 taniminin
belirsizligin azalmasina katkida bulundugu belirtilmekle beraber, enflasyon
hedeflemesine gecilmemesi elestirilmektedir. Bu baglamda, AMB'in igsel politika
stireclerinde her merkez bankasinin yapmis oldugu islemleri daha karmasik bir bicimde

ifade ettigi ileri siiriilmektedir*®®.

Bu yoniiyle stratejide enflasyon tahminlerine yer verilmemesine baglh olarak, AMB'nin
faiz oram1 kararlarimin kamuoyu ve piyasalar tarafindan anlasilmasi ve dngériilmesinde
seffaflifa pek hos bakmadigi (hostile) sdylenebilir. Nitekim modern para politikasi
uygulamalarinin igeriginde fiyat ve iiretim istikrarinin uygun bir bilesimi
amaclanmasina ragmen AMB, yeni agikladig: stratejide de ikincil amacina dair herhangi
bir ifadede bulunmayarak euro alanindaki genel iktisat politikalarim desteklemekteki

belirsiz tavrini siirdiirmektedir®®’.

Bunlarin karsisinda parasal analizin ikinci siituna alinmasimin, parasal gostergelerin
enflasyon iizerindeki etkilerinin uzun dénemde ortaya cikacagi sebebiyle stratejinin
basar1 sansinin artirdigi ve iki siitunlu stratejinin AMB'ye euro alamyla ilgili
makroekonomik gelismelere tepki verme esnekligi sagladigi sebebiyle devamini

vurgulayanlar da meveuttur”®®,

265 ECB, The ECB's Monetary Policy Strategy, ECB Press Release, 8 May 2003, ve Ottmar Issing,
Evaluation of the ECB's Monetary Policy Strategy, BIS Review, July-August 33/2003, s.1-4
2% L ars E.O.Svensson, In the Right Direction, but not Enough: The Modification of the Monetary Policy
Strategy of the ECB, May 2003, s.5
27 Ppeter Bofinger, "An Assessment of the Recent Review of the ECB's Monetary Policy
2S{)tgrategy", Briefing Paper for the European Parliament, May 2003, s.3

ibid, s.4
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AMB, para miktarina verdigi oncelikli role ragmen, fiyatlardaki gelismelere isaret eden
diger gostergelerden de yararlanmay1 tercih etmistir. Ornegin; kisa donemde
fiyatlardaki degisimi etkileyen faktorler dikkate alinacaktir. Bir baska Ornekte ise;
EURO bolgesinde para talebi fonksiyonu, M3 ve enflasyon arasindaki istikrarl iligskinin
Para Birligi'nin baslamasiyla mevcut seklini koruyup koruyamayacagina iliskin

belirsizlikler dikkate alinacaktir*®’.

Sonug olarak AMB'nin para politikasi stratejisi bircok gosterge ve tahminlerin analizini
kapsamaktadir. Para politikasinin basarisi, tahminlerin ne kadar dogru yapildig ile
degil, fiyat istikrarinin saglanip saglanmadigi ile ol¢iilmektedir. AMB'nin para politikasi
stratejisi para stogunun yonetildigi bir strateji olmasina ragmen, stratejinin tek bir teorik
temele dayandigi ve piir para miktar1 hedefi stratejisi oldugu sOylenememektedir.
AMB'nin uyguladigi strateji, Monetarist (Para stogu yonetimi) ve Keynesyen (Faiz
yonetimi) gelenegin bir kombinasyonu seklinde olup, agirlik Monetarist yaklasimdadir.
Bu tartismalar 1s18inda belirtilmesi gereken son nokta, AMB’nin politikalarinin
enflasyon hedeflemesi uygulamaya dogru bir evrim siireci icerisinde oldugudur. Ancak
AMB’nin 6zellikle seffaflik acisindan gosterdigi tutum, sdzkonusu evrimin

tamamlanmasi i¢in dnemli bir mesafenin varligini ortaya koymaktadir.
1.4.3. AMB lletisimi: Amac ve Stratejiler
1.4.3.1 Amaclar hakkinda iletisim
Maastricht Antlasmasi AMB’nin temel amaci olan fiyat istikrar1 konusunda niceliksel

bir hedef saglamamistir, ancak AMB fiyat istikrarin1 “orta vadede bir biitiin olarak Euro

bolgesinde yiizde 2 civarinda ama altinda enflasyon™ olarak tanimlamistir. Kantitatif

2% Kullamlan ¢ok sayida gosterge, gelecekteki fiyat gelismeleri icin, oncii gosterge niteligine sahip ¢ok
sayida degiskeni icermektedir. Bu degiskenler; iicretlerdeki gelismeler, doviz kurunun seyri, faizlerin
yapisi, tahvil fiyatlari, dolayl vergilerdeki degisim, mal fiyatlarindaki dalgalanmalar, petrol fiyatlarindaki
gelismeler seklinde siralanabildigi gibi, reel ekonomik faaliyetler i¢in farkli 6l¢tim biiyiikliikleri, maliye
politikas1 gostergeleri, finans-piyasalarindaki gostergeler, fiyat ve maliyet endeksleri seklinde de
siniflandirilabilmektedir. Bu analizler, fiyatlarla ilgili degisikliklerin sebeplerinin yani sira, Snemli
ekonomik biiyiikliiklerdeki beklenmedik gelismelerin nedenlerini de agiklayabilmektedirler. Bu
gostergelerden yararlanilarak olusturulan enflasyon tahmininin kullanilmasiyla, para politikasinin fiyat
istikrarini saglayip saglayamadigi anlasilmakta ve gerekirse onlemler alinmaktadir. Ayrinth bilgi igin bkz.
www.ecb.int
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hedeflerin AMB’ye gore iki avantaji vardir: Oncelikle sayisal hedefler, belirlenmis
kistaslara gore merkez bankasinin performansini degerlendirerek hesap vermeyi
kolaylast1rmakta270 ve nicekliksel ama¢ (ya da amaglar) ekonomik aktorlerin
beklentilerini tespit etmede yardimci olmaktadir. Bu baglamda AMB, fiyat istikrar

taniminm1 kamuya siklikla ve farkli yollarla bildirmektedir.

1. 4.3.2 Kararlar hakkinda iletisim: AMB basin toplantilar:

Giiniimiizde ¢ogu merkez bankasi para politikalariyla ilgili kararlart alindiklar1 giin
halka bildirmekte ve bunu kisa basin bildirileri yoluyla yapmaktadir. AMB, politika
faizlerini belirledigi toplantilarindan sonra, herhangi bir politika kararinin altinda yatan
nedenleri aciklayan ayrintili basin toplantilar1 diizenleme konusunda alaninda benzersiz
denebilecek bir tutuma sahiptir. Ancak, giiniimiize kadar toplant1 tutanaklarini

yaymlamaktan kaglnm1§t1r271.

AMB Yonetim Kurulu’'nun para politikas1 toplantilar1 genellikle her aym ilk
Persembe’sinde gerceklesmektedir. Toplantinin ardindan, AMB, Orta Avrupa Zaman
Dilimi’nde saat 13.45°te para politikast kararlarin1 duyurur. Asagi yukar1 45 dakika
sonra, saat 14.30 civarinda, AMB Baskan ve Bagkan Yardimcisi iki ana konuyu
kapsayan bir basm toplantis1 diizenlemektedir: Para politikast kararinda goz Oniine
alman faktorleri iceren bir tanitim bildirisi ve Bagkan ve Bagkan Yardimcisi’nin katilan
gazetecilerin sorularimi cevapladiklar bir Soru-Cevap kismi. Tamitim bildirisi Kurul’un
tutum ve goriislerini yansitan, iiyelerin oybirligiyle uzlastiklar1 bir belge olarak goriiliir.
Kararin arkasinda yatan nedenlerle ilgili geriplan bilgisi verse de AMB basin
toplantilar1 Ingiliz ya da Amerikan merkez bankalarinin tutanaklarina kiyasla daha az

ayrintiya inmekte’’?, oylama hakkinda bilgi saglamamaktadir. Bunun yam sira, soru-

20 De Haan, J., Eijffinger, S.C.W. (2000). European Monetary and Fiscal Policy. Oxford: Oxford
University Press

"' Basin toplantilar1 tutanaklardan daha az detay icerebilir, ama zaman acisindan daha uygun ve basma
soru sorma hakki taninirsa daha esnektirler. ibid

2 Yine de basin toplantilari tutanaklarin neden oldugu ciddi zaman kaybini yasatmamaktadir. Blinder,
A.S., Ehrmann, M., Fratzscher, M., De Haan, J., Jansen, D. (2008). Central bank communication and
monetary policy: A survey of theory and evidence. Journal of Economic Literature, 46(4), 910-945.
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cevap kismi basinin soru sormasina izin vererek giincel konularin netlesmesine

yardimci olmaktadir.

1.4.3.3 Diger yollardan iletisim

AMB i¢in 6nemli bir iletisim arac1 da her para politikasi toplatisinin bir hafta sonrasinda
yayimlanan ve ekonomik gelismelerle ilgili degerlendirmeler ile karar verme siirecinde
kullanilan modeller, yontemler ve gostergeler gibi analitik cerceveyle ilgili bilgiler
iceren Aylik Biilten’dir. Biilten’in basyazis1 bir onceki faiz oram kararnin kisa bir
aciklamasiyla cogu zaman Yo6netim Kurulu'nun ekonomi hakkindaki goriisiiniin 6zet bir
bildirisini i¢cermektedir. AMB Baskani’nin Avrupa Parlementosu’na verdigi ifade de
iletisim i¢in iclinci bir yol saglamaktadir. Senede dort kere Bagskan, Avrupa
Parlamentosu’nun Ekonomik ve Mali Isler Komitesi 6niinde AMB’nin uyguladig
politika kararlarini ve ekonomik gidisat hakkindaki diisiincelerini agiklamakta, ardindan
komite iiyelerinin sorularimi1 yanitlamaktadir. Bu ifadeler halka ac¢iktir ve bu sunumlarin
kopyalar1 hem Avrupa Parlamentosu’nun hem de AMB’nin internet sayfalarinda
yay1nlanmaktad1r273. Son olarak, AMB yetkilileri ¢ogu zaman para politikasiyla ilgili
olarak konusma ya da roportajlarda yer almaktadirlar. Bu tiir birebir iletisim, dnceden
planlanmis etkinliklere nazaran zamanlama agisindan daha biiyilk esneklik
saglamaktad1r274. Toplant1 aralarinda komite iiyelerinin sahis bazinda yaptigr konugma
ve roportajlar, eger istenirse, goriislerdeki degisikliklerin hizlica iletilmesini

" Bununla beraber, AMB biinyesinde yer alan ulusal merkez

kolaylastirmaktadir
bankalan da, kendilerini AMB politikalarim1 ulusal kitlelerine aciklamakla yiikiimlii
hissetmektedirler. Ancak, bazen bu acgiklamalar potansiyel olarak kafa karisikligina
neden olabilmektedir. Ehrmann ve Fratzscher’in yaptiklar1 bir arastirma, AMB Y 6netim
Kurulu iiyelerinin para politikas1 egilimleriyle ilgili bildirimlerinin sadece % 62,2’sinin

bildirimi takiben yapilan Y6netim Kurulu toplantisinda alinan AMB politika karar ile

*7 ibid, s. 920

274 Blinder, A.S., Ehrmann, M., Fratzscher, M., De Haan, J., Jansen, D. (2008). Central bank
communication and monetary policy: A survey of theory and evidence. Journal of Economic Literature,
46(4), s.921

*" ibid, 5.921
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uyumlu oldugunu gbstermektedir276

. Aym1 zamanda AMB Yonetim Kurulu iiyelerinin
bireysel iletisim faaliyetlerinin zamanlamasinin da incelendigi bu bu ¢alismada, para
politikas1 toplantilarinin dncesi ve sonrasindaki ilk giinler harig; toplantilardan 6nce,
sonrasina nazaran daha yogun bir etkinlik (%35 diizeyinde) oldugunu gostermektedir®’’.
Ehrmann ve Fratzscher bunun yanisira izlenecek politikanin yarattigi sok biiyiik
oldugunda (yani mutlak degeri ortalama mutlak sokun {iizerinde oldugunda) AMB

yetkililerinin konusmaya daha meyilli oldugunu da gostermektedir®’®.

1.4.3.4 Gelecekteki politika kararlar1 hakkinda iletisim

Gelecekteki politika kararlar1 s6z konusu oldugunda, ¢ok farkli yollarla da olsa, pek ¢cok
merkez bankasi ileriye doniik yonlendirmede bulunmaktadir. Bazi merkez bankalari
(Yeni Zelanda, Norveg ve Isve¢’te oldugu gibi) makroekonomik tahminlerinin temelini
olusturan gelecekteki oranlarin sayisal rotasim1 yayimlayarak kantitatif yonlendirmede

dahi bulunmaktadir®”®

. AMB su ana kadar gelecekteki faiz oranlar1 kararlariyla ilgili
acike¢a bilgi vermekten kacinmakla beraber, para politikast hakkindaki goriislerine isaret
etmek i¢in anahtar kelime ve ifadelerin kullanimi yillar boyu 6énemli bir rol oynamistir.
Ormnegin Euro bolgesi merkez bankasi calisanlari, ‘faiz oranlari uygundur’ gibi, faiz
oranlar1 hakkinda notr bir yorum olarak degerlendirilebilecek ifadelerle AMB’ nin para

politikas1 hakkinda ipucu vermeyen ifadeler kullanmay1 yeglemektedirler.

Bununla beraber, bir siire ‘teyakkuz’ (vigilance) ifadesi ve bunun cesitlemeleri AMB

iletisiminde 6nemli bir rol Oynaml$tll‘280. Haziran 2003 ve Aralik 2005 arasinda AMB

76 Ehrmann, M., Fratzscher, M. (2007). Communication by central bank committee members: Different
strategies, same effectiveness? Journal of Money, Credit, and Banking, 39 (2-3), 509-541
2" Bu da AMB’nin piyasalar1 yaklasan toplantiya hazirlama c¢abasini vurguluyor. Ehrmann, M.,
Fratzscher, M. (2007c). The timing of central bank communication. European Journal of Political
Economy, 23 (1), 124-145.
*"8 Yenetim Kurulu iiyeleri normalde kamuyla 7 isgiiniinde bir konusmalara ragmen, bir 6nceki
g%)lantlda biiyiik bir siirpriz yasandiysa 5 isgiiniinde bir ya da daha sik konusmaktadirlar. ibid

ibid
% Mart 2004’ ten Aralik 2005°e kadar ‘teyakkuz’ ifadesi 114 islem giiniinde kullan1lmistir, buna mukabil
Aralik 2005°ten sonra ‘teyakkuz’ ifadesi sadece 32 islem giiniinde kullanmilmuis, ayn1 zamanda o tarihten
itibaren AMB’nin ard1 ardina bir¢cok adimla para politikasini sikilastirdigim da goriilmiistiir . Jansen, D.,
De Haan, J. (2007b). The importance of being vigilant: Has ECB communication influenced Euro area
inflation expectations? CESifo Working Paper
2154.
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ana refinansman faiz oranin1 %2 seviyesinde muhafaza etmis ama siklikla enflasyon
hakkindaki endiselerini dile getirmistir. S6zkonusu donemde enflasyon beklentilerinin
siddetle yiikselmesi endise verici bir gelisme olmus ve bu durum, AMB’nin fiyat
istikarina yonelik artan tehditlere karsi ‘teyakkuzda’ oldugunu belirtmesine neden
olmustur™'. 2006’da, AMB Bagkani Trichet bu stratejiyi soyle agciklamistir: “...teyakkuz
halini belirtmek piyasalarla ortak bir uzlasiya ulagsmada etkili oldugunu gostermistir:

AMB, goriiniiste aktif olmamasina ragmen, harekete gecmeye her an hazirdir?*%,

flging bir bicimde, 2005’ten sonra, piyasa oyuncular1 ‘teyakkuz’'u yaklasan politika
degisikliklerinin habericisi olarak goriince bu ifadenin yorumlamisi da degismistir.
Kelimenin kullanimi 2007 yazinda likidite krizinin baslamasiyla aniden kesilmis, ayni
yilin Agustos ayindaki bir basin brifinginde Trichet ‘orta ve uzun vadeli gelecekte fiyat
istikrarinin artan risk altinda oldugu temeldeki mali genisleme oranimin giiciiyle de
dogrulanmistir: bu nedenle ‘biiyiik teyakkuz’ orta vadede fiyat istikarini riske sokan

durumlarin gerceklesmemesi icin hayati onem tasir” iafdesini kullanmustir®®.

Kod kelimelerin kullanim1 kisa vadede ongoriilebilirligi arttirabilmekte, ama kimi

dezavantajlar da dogurabilmektedir. Kimi yazarlar, AMB’nin kod kelimeler

281 ;-
ibid

22 Trichet, J. C. (2006). Activism and alertness in monetary policy. Lecture at the conference on ‘Central

banks in the 2Ist Century’ organised by the Banco de Espana, June.

http://www.ecb.int/press/key/date/2006/html/sp060608 1.en.html. Bagka bir ortamda Trichet (2005):
“Zaman icersinde, o donemde artan enflasyon risklerine karsi tetikte oldugumuzu belirtecek sekilde
iletisimimiz gitgide daha ‘uyanik’ hale geldi “ diye belirtti. AMB kurul iiyesi Bini Smaghi (2005)’ye
gore: “Uygulanan politika oranlar1 ayni bile kalsa... Teyakkuz bu sekilde iletilebilir[.] ...Eger iletisim
stratejisi basariliysa, beklentiler zaman i¢inde degismemis politika oranlarma yakinsar”. Trichet, J.C.
(2005). Monetary policy and ‘credible alertness’. Intervention at the panel discussion “Monetary Policy
Strategies: A Central Bank Panel”, at the Symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas
City, Jackson Hole, Wyoming, 27 August 2005.
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp050827.en.html.

8 Fakat Eyliil’de, sonraki bir yonetim kurulu toplantisinda faiz oranlarma miidahele edilmedi ve
‘teyakkuz’dan hi¢ bahsedilmemistir. Soru-cevap kisminda ‘biiyiik teyakkuza’ hi¢c deginilmemesi
hakkinda kendisine soru soruldugunda Trichet: “... ‘biiyiikk teyakkuz’ ifadesini kullanmadigimi fark
ettiginizi soyleyebilirim ve bu konuda baska bir yorum yapmak istemiyorum. Yonetim Kurulu adina size
sundugum bildiriyle ilgili kendi yarginizi olusturmak gozlemciler ve piyasa olarak size kalmig” diye
yanitlamig, 2008 ve 2009’da kredi krizi daha biiyiik boyutlara ulastifinda ‘teyakkuz’ AMB’nin iletisim
etkinliklerinde bir daha dile getirilmemistir. Jansen, D., De Haan, J. (2007b). The importance of being
vigilant: Has ECB communication influenced Euro area inflation expectations? CESifo Working Paper
2154.

112



kullanmasma oldukca elestirel yaklasmaktad1rlar284.

Bu yaklasimlardaki temel
varsayim, kodlarin en iyi ihtimalle bile miikemmel olmayan isaretler ve genellikle,
Oonemli uzun vadeli piyasa beklentilerinin olusturulmasinda minimum 6neme sahip kisa
vadeli politika beklentileriyle ilgili olmalari, buna karsin uzun vade beklentilerinin
ekonomi ve fiyatlarin olugmasina dair bir anlayis ile merkez bankasinin reaksiyon

fonksiyonunun seffaligia ve giivenilirligine hassas bir bicimde bagli oldugudur™’,

1.4.3.5. Ekonomik gelismeler hakkinda iletisim

Merkez bankasi uzmanlar sik sik mevcut ekonomik duruma ve muhtemel gelismelere
dair goriis acgiklamaktadirlar. Bu goriigler, gerek “...ekonomik gelisme hiz
kazanacak....” tarzi niteliksel gerekse yalnizca niceliksel rehberlik saglamaktadir. Bu
baglamda Aralik 2000°de, 6ngoriilerini iki yi1lda bir yaymlamaya baslayan AMB, Aylik
Biilteni'nin Haziran ve Aralik sayilarinda tahmini enflasyon araligi, GSYIH biiyiimesi
ve ana harcama kalemlerinden olusan 6ngoriilerini yansitmaktadir. Bu dngoriiler Euro
bolgesi ulusal merkez bankalarinin uzmanlart tarafindan hazirlanmakta ve Yonetim

Kurulu goriismelerine 6nemli veriler saglamaktadlrzgﬁ.

AMB Basgkani ©ngoriileri
Yonetim Kurulu toplantisinin ardindan diizenlenen bir basin toplantisiyla halka duyursa
da, bu durum bazen kafa karnisikligina yol acabilmektedir, zira YOnetim Kurulu
ongoriileri onaylamiyor da olabilir. Bununla beraber, her 6ngorii duyurusu, tahminlerin
altinda yatan baslica varsayimlarin ayrintilarina iliskin kisa bir notun yani sira,
Ongoriiniin ardindaki ekonomik gerekcenin kisa bir tasvirini icermektedir. 2004 ten beri,

AMB her yilin ilkbahar ve giiz donemlerinde iiretilen AMB uzman Ongoriilerini de

sunmaktadir.

Do6viz kuru AMB’nin ilk yillarindan beri oldukc¢a dikkat ceken bir ekonomik

degiskendir. Tedaviile c¢ikarilmasindan 6nce, Euro’nun gii¢lii bir para birimi olmasi

4 bz J ansen, D., De Haan, J. (2006). Look who’s talking: ECB communication during the first years of
EMU. International Journal of Finance and Economics, 11 (3), 219-228. ve Heinemann, F., Ullrich, K.
(2007). Does it pay to watch central bankers lips? The information content of ECB wording. Swiss
Journal of Economics and Statistics, 143 (2), 155-185.

5 Ehrmann, M., Fratzscher, M. (2007c). The timing of central bank communication. European Journal of
Political Economy, 23 (1), 124-145

% European Central Bank (2001). A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises.
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/staffprojectionsguideen. pdf.
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yayginlikla beklenmekteydi, hatta kimi yazarlar en Onemli uluslararasi para birimi
roliindeki dolarla rekabet edebilecegini edeceginden gekinmislerdir287. Yeni para birimi
AMB i¢in 6nemli bir simge oldugundan, dolar karsisindaki diisiisii baz1 gbzlemcileri
AMB’nin genel basarisini sorgulamaya gotiirmiistiir. Dahasi, Euro’nun bu biiyiik deger
kayb1 Euro bolgesindeki fiyat istikrarma karsi ciddi bir tehdit olusturmus, bunun
sonucunda AMB 2000 yilinda hem uluslararas1 doviz piyasasina miidahale etmis hem
de sozlii olarak Euro’yu etkin bir bicimde desteklemistir. AMB yetkilileri s6z konusu
donemde Euro’ya gercek degerinin verilmedigi goriisiinii sik sik dile getirmislerdir.
Euro dolar karsisinda yiikselmeye basladigindan beri, AMB iletisiminde doviz kuru

daha onemsiz bir yer kaplamaktadir.

1.4.3.6 AMB iletisiminin faiz oran1 kararlarimin 6ngoriilebilirligi iizerindeki

etkisi

Onceki boliimde teorik olarak ele alindigi gibi, merkez bankasi seffafligimin gozle
goriilen bir faydasi, para politikasinin 6ngoriilebilirligine katkida bulunmasidir. Aslinda,
ampirik bulgular AMB para politikalarinin  oldukca Ongoriilebilir oldugunu
gostermektedir. Ayrica, AMB politika kararlarinin 6ngoriilebilirligi zaman iginde
artmistir™™®. Ornegin, Bernoth ve Von Hagen para piyasalarinin kisa vadeli oranlari
dogru Ongorebildigini, yani AMB bildirilerinin APB’nin ilk yillarinda oldukca ise
yaradigim  gozlemlemistir®™. Ayrica, Rosa ve Verga AMB iletisiminin (AMB
Baskani’nin tanitim bildirilerine dayanarak ol¢iilen) tahmin kabiliyetiyle, para politikasi
beklentilerinin piyasa-tabanli Olgiimlerinin sagladigi tahmin kabiliyetinin benzerlik
gosterdigi sonucuna varmislardir®®®. Ehrmann ve Fratzscher de finans piyasalarinim

AMB kararlarint1 dogru tahmin edebildigini gbzlemlemistirzgl. Aslinda, toplanti

*7 De Haan, J., Eijffinger, S.C.W. (2000). European Monetary and Fiscal Policy. Oxford: Oxford
University Press.

288 Blattner, T., Catenaro, M., Ehrmann, M., Strauch, R., Turunen, J. (2008). The predictability of
monetary policy. European Central Bank Occasional Paper 83.

29 Bernoth, K., von Hagen, J. (2004). The Euribor futures market: efficiency and the impact of ECB
policy announcements. International Finance, 7(1), 1-24.

20 Rosa, C., Verga, G. (2007). On the consistency and effectiveness of central bank communication:
Evidence from the ECB. European Journal of Political Economy, 23 (1), 146-175.

**! Ehrmann, M., Fratzscher, M. (2007). Explaining monetary policy decisions in a press conference. ECB
Working Paper 767. Forthcoming in International Journal of Central Banking.
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giinlerindeki kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikleri bir Ongoriilebilirlik Ol¢iisii
olarak kullanarak, AMB’nin FED kadar 6ngoériilebilir oldugunu ve ikisinin de Bank of
England’dan daha ©ngoriilebilir oldugunu gozlemlemistir. Iletisimin  sundugu
bilgilerden hangisinin Ongoriilebilirlige daha cok katkida bulundugu o kadar net
degildir. Bir Taylor Kurali modelinde genellikle yer alan degiskenlerin icerdigi bilgiye
kiyasla, iletisimin bilgi saglayip saglamadigim1 analiz eden bir¢ok inceleme vardir.
Teorik boliimde kisimda deginildigi iizere, burasi iletisimin fark yaratabilecegi bir
alandir. Heinemann ve Ullrich AMB Baskani’nin Y6netim Kurulu toplantilarini izleyen
tanittim  bildirilerinin dokiimiine dayanan iletisim endekslerinin Taylor Kurali
degiskenlerinin saglamadig bilgiler verdigini ortaya ¢ikarmislardir®”. Yine Rosa ve
Verga makroekonomik degiskenlere dair s6z ve verilerin aslinda birbirinin yedegi degil
tamamlayicis1 oldugu sonucuna Varmlslardlr293 . Ancak, Jansen ve De Haan, ana
refinansman orami ve gelecekteki enflasyona iliskin demeclerle faiz orami kararlar
arasinda anlaml bir iliskinin bulundugunu gozledikleri halde, kararlar1 tahmin etmekte,
iletisime dayali modellerin makroekonomik verilere dayali modellerden daha iyi

sonuglar vermedigi fikrindedir®.

Ozetle, uygulamada AMB’nin veri analizine olan yaklasimi genellikle biiyiik
makroekonomik modellerden, daha kiiciik istatistiki modellerden, sezgisel ve yargisal
analizlerden, cesitli kaynaklardan gelen bilgilerin rastgele oranlarda bir araya
getirilmesinden  olugsmaktadir. Merkez bankasinin  kullandigi  bilgiye  dair
degerlendirmesini 6zetlemesi, merkez bankasi iletisimini yorumlamanin bir yolu olarak
kullanilmakta, merkez bankasi iletisimini kullanan modellerin, yalnmizca kisith sayida
makroekonomik gostergeye dayanan modellerden daha iyi sonuglar verdigi

varsayillmaktadir.

292 Heinemann, F., Ullrich, K. (2007). Does it pay to watch central bankers lips? The

information content of ECB wording. Swiss Journal of Economics and Statistics, 143 (2), 155-185.

23 Rosa, C., Verga, G. (2007). On the consistency...,s.154

2% Jansen, D., De Haan, J. (2009). Has ECB communication been helpful in predicting interest rate
decisions? An evaluation of the early years of the Economic and Monetary Union. Applied Economics
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1.4.3.7 AMB iletisiminde tutarsizhk

Teorik boliimde agiklandigi gibi, dogru iletisim, ¢esitli iletisim araglarinin iyi koordine
edilmesini, iki taraf icin de ayn1 anlama sahip sinyaller gondermesini ve farkli merkez
bankast uzmanlarinin tutarh bildirilerde bulunmasimi gerektirmektedir. Farkli AMB
iletisim kanallar1 arasindaki tutarliliga iliskin son arastirmalarin genel sonucu, elde pek
cok iletigim araci olunca, mesajin bu araglar arasindaki koordinasyonunun can alic1 bir
oneme sahip oldugu sonucuna ulagmaktadir. Ornegin, yayinlanan enflasyon ongoriisii
enflasyonun hedefin altinda kalmasiin beklendigini gosterirken AMB Baskam fiyat
istikrarinda risk saptadigini aciklarsa, kamuoyu gelecekteki para politikalarina dair kafa
karigikligi yasayabilmektedir. Bu konuya ozel bir 6nem atfeden Bulit, Cihdk ve
Smidkov4, kamunun AMB iletisiminden elde edebilecegi cesitli tahmini risk 6lgiilerini

analiz etmistir295

. Analizden ¢ikan temel fikir, biitiin iletisimlerin ayn1 tiir tahmini riske
isaret eden aym1 mesaji vermeleri halinde kamunun para politikasini anlamasinin
kolaylastig1 yoniindedir. Bu yazarlar ¢esitli AMB iletisim araglarindan gelen sinyalleri,
yani enflasyon tahminlerini, enflasyon hedeflerini ve AMB’nin basin duyurular1 ve
aylik biiltenlerinin sundugu enflasyon risklerine iliskin sozlii degerlendirmeleri
karsilagtirdiklarinda, AMB iletisiminin 1999-2007 arasinda % 95 oraninda netlik
tasidign ve bu netligin 1999-2002’ye kiyasla 2003-2007’de artis gosterdigi sonucuna
varmiglardir. Buna goére, AMB netlik bakimindan baska merkez bankalarindaki

iletisimden daha iyidir.

Genellikle, AMB Yonetim Kurulu’'nda karar alma siirecinde herkesin sorumlulugu
paylastigr diisiiniilmekteyse de (bkz. Blinder, 2007) zaman zaman, AMB iletisiminde
tutarsizliklar goriilmektedir. Ozellikle mesajlar celistigi zaman, ¢ok fazla farkli sesin

kamuyu aydinlatmak yerine kafa karigikligina yol agmasi ihtimal dahilindedir.

Bu hipotezi incelemek iizere, AMB’nin ilk yillarindaki tutarsiz iletisiminin etkilerini
analiz eden Haan ve Jansen, dnde gelen Euro bolgesi merkez bankasi uzmanlarinin

politika faiz orani, Euro bolgesi enflasyon gidisati ve Euro bolgesi ekonomik biiyiime

2% Bulit, A., Cihdk, M., SmidkovaK. (2008) Writing Clearly: ECB’s Monetary Policy Communication.
IMF Working Paper 08/252
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ihtimalleri hakkindaki yorumlarina bir icerik analizi uygulamlstlrz%. Konu konu, her
yorum ii¢ parcali bir dlgege (-1, 0, +1) gore simiflandirilmis, faiz orani indirimi 6neren
demecler -1 diye kodlanirken para politikasinin sertlesmesini dneren demegler +1 diye
kodlanmistir. Kodlanan demeglerin standart sapmasi hesaplanarak iletisim tutarsizligi
Olctilmiis, Ozellikle enflasyon ve ekonomik biiyiime gidisatina iliskin AMB

demeglerinin zaman icinde daha da artan bir tutarsizlik gosterdigi tespit edilmistir™”.

Faiz oram beklentilerine dair kamuoyu yoklamasi verilerini kullanarak tutarsizligin
ongoriilebilirlik tizerindeki etkisinin degerlendirildigi bir diger ¢alismada Ehrmann ve
Fratzscher, iletisimin tahmin edilebilirligi etkileyen tek faktor olmadigim
makroekonomik belirsizligi elimine etmek i¢in faiz oranimin kararlagtirildigi haftadan
bir onceki haftaya ait aylik Euribor oranminin giinliik diziliminin standart sapmasini

kullanarak aglklamlslardlr298

. Calismada kullanilan 6rnek dénem 6 Mayis 1999°dan 2
Mayis 2002’ye kadardir; bu donemin secilmesinin en onemli nedeni, hem AMB’ nin
hem de finans piyasalarinin heniiz yaratilmig bulunan uluslararasi bir orgiitiin iletisimini

nasil saglayacagini 6grenmek zorunda kalmasidir.

Bir diger calismada Haan ve Jansen enflasyon gidisatindaki tutarsizligin mutlak ongorii
hatasiyla  Olciillen  Ongoriilebilirligi  olumsuz  bir  bicimde  etkiledigini

gtizlemlemislerdir299

. Calisgmaya gore politika faiz oram1 ve ekonomik biiylime
ihtimallerine iliskin demeglerdeki tutarsizliklar mutlak ©6ngorii hatasiyla baglantili
degildir. Enflasyona dair yorumlardaki tutarsizlikla faiz orani1 Ongoriilerindeki hata
derecesi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Bununla beraber, enflasyon
yorumlarindaki tutarsizhigi olcen degiskenin katsayisi hayli kayda deger oldugu icin,
tutarsizli@in daha yiiksek belirsizlik diizeylerine yol a¢tigina dair giiclii ipucu bulundugu

N e e - 300
One siiriilmektedir’".

26 ansen, D., De Haan, J. (2009). Has ECB communication been helpful in predicting interest rate
decisions? An evaluation of the early years of the Economic and Monetary Union. Applied Economics
297 . .

ibid
2% Ehrmann, M., Fratzscher, M. (2005). How should central banks communicate? ECB Working Paper
557.
2% Jansen, D., De Haan, J. (2006). Look who’s talking: ECB communication during the first years of
EMU. International Journal of Finance and Economics, 11 (3), 219-228
300 ..
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Tiim bu caligmalar, farkli goriiglerin yaklasan kararlarin belirsizligini arttirdigini,
gorevlilerin de daha az isabetli Ongoriillerde bulunduklarimi gostermektedir. Sonug
olarak, Ongoriilebilirlik acisindan, merkez bankasi uzmanlari demeglerinin tutarl

olmasinmin kilit 6neme sahip oldugu aciktir.

1.4.3.8 AMB iletisiminin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisi

AMB’nin temel hedefi fiyat istikrar1 oldugu igin, iletisiminin enflasyon beklentilerini
sabit tutmaya ne Ol¢iide yarayabilecegi onemli bir sorundur. Ciinkii 6ngoriilebilirlik ve
piyasa etkisi, basarili ve etkili iletisim icin gerekli ama yetersiz kosullardir. Ayrica,
iletisim politikas1 orta ve uzun vadede piyasa beklentilerini tespit edip yonlendirmeyi
amaglamalidir. AMB iletisiminin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisini irdeleyen

1 jletisimin endeksli tahvillerden kaynaklanan besg yillik

kisith sayidaki caligmalarda
enflasyon beklentileri iizerindeki etkisi incelenip iletisim tedbirleriyle enflasyon
beklentileri arasinda kayda deger bir baglantinin olmadigi, fiyat istikrari risklerine
iligkin, Haziran 2003 ile Aralik 2005 (Bu donemde AMB politika oranlarini
degistirmemistir.) arasindaki AMB iletisiminin 2005’in ikinci yarisindaki enflasyon
beklentilerini hafifce diislirdiigiine dair bulgular ortaya konmustur. Bu calismalarin
ortak sonuclari, AMB Bagkami Jean-Claude Trichet'nin, “iletisimin bir politika
degisikligi olmadan enflasyon beklentilerini dengede tutmaya yaramis olduguna” dair
iddiasina bir bakima destek vermektedir. Ancak, bildirilen etki o kadar kiiciiktiir ki bu
beklentileri dengede tutmakta baska faktorlerin de 6nemli birer rol oynadigi agiktir.
Dahasi, etki yalnizca bir faiz orani artistnin daha muhtemel hale geldigi dénem igin

onem tasir niteliktedir. Diger bir deyisle, iletisim en ¢ok eylemlerle desteklenince ise

yaramaktadir.

391 Ehrmann, M., Fratzscher, M. (2007b). Communication by central bank committee members: Different
strategies, same effectiveness? Journal of Money, Credit, and Banking, 39 (2-3), 509-541, Ehrmann, M.,
Fratzscher, M. (2007c). The timing of central bank communication. European Journal of Political
Economy, 23 (1), 124-145 Jansen, D., De Haan, J. (2007b). The importance of being vigilant: Has ECB
communication influenced Euro area inflation expectations? CESifo Working Paper 2154
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Bu konudaki son ¢aligma, Ullrich (2008)’in AMB iletisim gostergesinin beklenen
enflasyonla iligkili olup olmadigina dair yaptigi arastirmadir’’®. Beklentilere iliskin
olarak calismada bankalardan, sigorta, yatirim ve sanayi sirketlerinden uzmanlarin,
enflasyonun ileriki alti aydaki gelisimine yoOnelik niteliksel cevaplarii niceliksel
enflasyon beklentilerine doniistiiren ZEW>* Finans Piyasalan Testi’nden alinan veriler
kullanilmistir. Sonuglar, AMB’nin enflasyon riskleri konusunda kaygilandigimi ifade
ettigi zaman, bu durumun finans piyasasi uzmanlarim ileriki altt aylik donem igin
enflasyon beklentilerini yeniden belirlemeye sevk ettigini one siirmektedir. Bu sonug,
kimi diger caligmalarda “Iletisim arzu edilen etkiye sahip degildir.” biciminde
degerlendirilmistir; bunlarin ortak savi, “AMB inandiric1 bulunsaydi, finans piyasalar
AMB politikalarinin enflasyonun hedeften fazla sapmamasin1 saglayacagma inanirdi”

seklindedir’™.

392 Ullrich, K. (2008), Inflation expectations of experts and ECB communication. North American Journal

of Economics and Finance 19, 93—-108
39 Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi
* ibid
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II. BOLUM

TCMB’NiN ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMINDE FiYAT iSTIKRARI
PERFORMANSI VE VE iLETiSIM POLITiKASINA ANALITiK YAKLASIM

Enflasyon hedeflemesi rejimi, klasik merkez bankasi iletisimi anlaminda bir doniim
noktasi olarak kabul edilmektedir, zira uygulamaya iliskin 6n gereklilikler ve artan
oranda iletisim ihtiyaci, eskinin kapali merkez bankasi kapilarinin agilmasini saglamas,
ara¢ bagimsizhigi, seffaflik ve hesap verebilirlik sartlart da merkez bankalariin
ekonomik rolerinden hi¢ bir sey kaybetmeden daha siyasi birer kurum haline
gelmelerini saglamistir. Klasik demokrasilerde (ekonomik kararlar baglaminda) iktidar,
muhalefet ve baski gruplari tarafindan denetlenip “dizginlenirken”, giiniimiizde bu baski1
gruplarindan ¢ok daha etkili, sorumlu ve toplumla direkt temas halinde merkez
bankalar1 adeta birer “post-modern” baski grubu haline gelmislerdir. Bunda hig
kuskusuz iletisimin ve medyanin rolii biiyiiktiir. Ozellikle ekonomik ve finansal
anlamda islerin kotiiye gittigi anlarda kitleler merkez bankalarmin aciklamalarini daha
yakindan takip etmeye baslamis, on y1l oncekiyle kiyas kabul etmez bir sekilde merkez

bankasi bagkanlar1 kamuoyu tarafindan taninir hale gelmislerdir.

Enflasyon hedeflemesi ve merkez bankasi iletisimi kavramlari, tim diinya merkez
bankalarinda oldugu gibi TCMB icin de goreceli olarak yeni on plana ¢ikmis ¢alisma
sahalaridir. 1932°deki resmi kurulusundan 2000’li yillara kadar bugiin kabul edilen
anlamda bagimsizliga sahip olmayisi, TCMB’nin iletisim anlaminda ¢ok ¢aba sarf etme
geregi duymamasina sebep olmus, Banka daha cok eylemleriyle ve sik sik yasanan
krizlerdeki tutumuyla piyasalara ve iilkenin geneline mesajlarin1 vermistir. Bu siire¢
igerisinde kullanilan ve bugiinkii anlamda merkez bankasi iletisiminden sayilabilecek
tek enstriiman Baskan konusmalaridir. U¢ Aylik Biilten gibi teknik yayinlar, konuyla
cok yakindan ilgili dar bir kesime hitap etmis, Banka’nin resmi goriislerinin bu tiir

yayinlarda yer almamasina da 6zen gosterilmistir.
1990’11 yillarin basindan itibaren merkez bankaciligi ve para politikasi siire¢lerinde

yasanan doniisiim ister istemez Banka’nin kurumsal olarak konuyla daha yakindan

ilgilenmesini saglamis, diizenlenen bir dizi etkinlik ve konferanslarla merkez bankasi
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bagimsizligina iligkin olusan gereklilikler Banka’min iist yOnetimi tarafindan
dillendirilmeye baslanmistir. Bu siirecte, ilk kez Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi diinyada gitgide yayilmis, alinan basarili
sonuclar TCMB tarafindan dikkatle takip edilmis, konuyla ilgili arastirma ve yayinlarda
belirgin bir artis gozlenmistir. 2001 yilinda yasanan krizin hemen ardindan yapilan bir
dizi reformun ardindan TCMB’nin ara¢ bagimsizligina kavusmasiyla iletisim
politikasinda da biiyiik capli bir doniisiim baslamis, enflasyon hedeflemesi rejiminin

once ortiilii olarak uygulanmasi sonra da agik olarak ilan edilmesiyle ivme kazanmstir.

Bu boliimde, Tiirkiye’de oncelikle fiyat istikrarinin 6neminin anlasilmasi ve enflasyon
hedeflemesine gecis siireci ele alinacak, sonrasinda uygulanan enflasyon hedeflemesi

stratejisi gerek para politikasi gerekse iletisim performansi acisindan analiz edilecektir.

2.1. Tiirkiye’de Uygulanan Hedefleme Stratejileri ve Krizler: Fiyat Istikrarmmn

Oneminin Anlasilmas:

Tiirkiye ekonomisinin son 40 yillik doniisiim siireci, makroekonomik uyum siirecinin
gecirdigi asamalara bagli olarak birbirini izleyen biiyiime ve kriz donemleri, ayni
zamanda, politika yapicilar ve iktisadi ajanlar acisindan fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir
bliylime ve makroekonomik istikrar i¢in temel kosul oldugunun anlasildig1 bir siireci

temsil etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilarin temel sorunu enflasyon bekleyisleri ve para
politikasinin kredibilitesi igin giiclii bir nominal capanin tesis edilememesidir. Bu
cercevede disa agik bir ekonomide nominal capanin tesisinde yasanan giicliikler ve
politika ortaminin sinirlamalarina bagh olarak; Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesi tercihinin olusum siireci, aynt zamanda fiyat istikrarinin neden oncelikli bir

amag olarak benimsenemedigini de ortaya koymaktadir.
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2.1.1 Enflasyon Hedeflemesi Oncesinde Uygulanan Para Politikas1 Hedefleme

Stratejileri

Herhangi bir politika amacina yonelik olarak hedef secen bir merkez bankasinin istedigi
enstriimani secebilme ve kullanabilme hususunda serbest olmasi gerektigi aciktir. Buna
karsin Tiirkiye ekonomisinde uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme
stratejileri, TCMB’nin enflasyonla miicadele edebilmek i¢in kendi araclarini serbestce
belirleyebildigi bir politika uygulamasindan ziyade varolan makro ekonomik dengeleri
koruma ve kriz dinamiginin olusmasimi onlemek amaciyla kur istikrart ve finansal

istikrar gibi amaglarin gozetildigi bir uygulama siirecine karsilik gelmektedir’®.

2. 1.1.1 Parasal Hedefleme Stratejisi

TCMB’nin parasal hedefleme stratejisi deneyimi, daha 6nce ele alinan belirli bir parasal
biiyiikliige iliskin biiylime oraninin ara hedef segilerek nihai politika amaci olan fiyat
istikrarina (enflasyon) yonelik olarak kullanildigi klasik bir hedefleme biciminden
ziyade 1980’li yilarin ortalarindan itibaren finansal piyasalarin olusturulmasi ve
TCMB'nin asli islevlerini kazanmaya baslamas1 yoniinde atilan adimlarin bir uzantisin

ifade etmektedir’®.

Esas olarak TCMB, 1986-1989 doneminde gerek para arzinin kontrol edilmesi gerekse
faiz politikalarimin etkinliginin artinlmasi amaciyla banka rezervlerinin kontroliine
onem vermis ve kendi biinyesinde daha 6nce deginilen para politikas1 araclarinin etkin

kullanimina yonelik kurumsal altyap: diizenlemelerini gergeklestirmistir’®’.

39 Mahmut Kalkan, A. N. Kipict and A. T. Peker, “Leading Indicators of Inflation in Turkey”, ic.
Macroeconomic Analyis of Turkey:Essays on Current Issues, (Ed. M. ﬂger), Ankara:TCMB, 1998, s. 18
3% Hasan Ersel and L. iskenderoglu, “Monetary Programming in Turkey”, CBRT Discussion Papers No.
9006, December 1990, s. 15. Bu doneme iliskin tartismalar icin bkz. Merkez Bankasi Bilang¢olarinin
Irdelenmesi, Konferans, Istanbul Miilkiyeliler Vakfi, 5-6 Nisan 1991

7 Bu donemin ayirt edici 6zelligi TCMB’nin ilk kez 1986 ve ardindan 1987 yihinda kamuoyuna
aciklamadan, ongoriilen enflasyon ve biiyiime hiziyla tutarli bir bicimde M2 para arzi artig hizini
hedeflemesi ve M2 ile uyumlu rezerv para ve buna bagli olarak bilanconun net i¢ varliklar (NIV) ve net
dis varliklar (NDV) kalemleri i¢in de hedefler saptamasidir. Ayrica doviz tevdiat hesaplarini igeren M2Y
parasal biiylikliigiiniin kontroli i¢in de munzam karsilik uygulamasi ve doviz pozisyonlarina iliskin
olarak likidite orant sinirlamalari bigciminde 6nlemler alinmistir.
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Ancak 1986-1989 doneminde Hazineye verilen kisa vadeli avans ve tarimsal amacl
TCMB kredilerindeki artislara bagh olarak M1 ve M2 gibi parasal biiyiikliiklerde,
likidite fazlasinin finansal piyasalarda dovize agsiri talep dogurmasiyla da M2Y parasal
biiyiikliigiinde 6nemli yiikselisler kaydedilmistir. Bu sebeple TCMB 1989 yilinda,para
arz1 biiyiikliikleri ile bilanco arasindaki iligkinin zayifladigini ve yiiksek enflasyonun ve
enflasyonist bekleyislerin yogun oldugu bir ortamda bilanco kontroliiniin daha da 6nem
kazandigin1 vurgulayarak M2 gibi parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesinden vazge¢mis

ve bilango biiyiikliigiinii kontrol altinda tutma hedefine ybnelmistir308.

Bu cercevede TCMB’nin parasal hedefleme stratejisi deneyiminin, fiyat istikrarina
yonelik bir hedefleme biciminden ziyade 1980’li yillarda finansal liberalizasyon siireci
cercevesinde banka-finans kesimi ve TCMB ile ilgili olarak atilan adimlarin ve
aralarindaki iligkilerin kurumsallagtirilmasi ve para politikast uygulamalari icin  uygun
finansal  istikrar  ortaminin  saglanmasi  amaci  dahilinde  anlasilmasi

gerekmektedir'”.

2.1.1.1.1 1990 ve 1992 Yili Para Programm Uygulamlari

TCMB’nin, 1986 ve 1987 yili para programlarini kamuoyuna ilan etmemesi, s6z konusu
programlarin hedefleme stratejilerinin seffaflik ve hesap verebilirlik gibi modern
nosyonlariin yoklugu nedeniyle bir hedefleme stratejisi olarak degerlendirilmemesini
beraberinde getirmektedir. Buna gore 1990 ve 1992 para programlar1 kamuoyuna ilan

edilmeleri nedeniyle parasal hedefleme stratejisine uygun bir ¢erceve sunmaktadirlar.

Tablo 4, 1990 ve 1992 para programlarinin hedef olarak belirledigi temel biiytikliikleri
ve bu biiyiikliiklere iliskin hedef ve gerceklesme oranlarini bir araya getirmektedir. Bu
anlamda ilan edilen para programlar ile ilgili ii¢ temel karakteristiin ortaya konmasi

gerekmektedir:

3% Ersel and Iskenderoglu, s. 14-15
% ibid, 5. 14-15
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Tablo 4: TCMB Para Programlari (1990 — 1992)

1990 1992
Hedef |Trilyon | Gergeklesme | Hedef |Trilyon |Gergeklesme
(%) 1L (%) TL
Bilanco Bityiikliigu 12-22 | 50-60 24,1 37-47 |132-142 85
Toplam i¢ 15-25 |32,5-35,5 21,6 38-48 | 79-85 101
Toplam I¢ Varliklar 6-16 33-36 11,9 27-39 | 73-80 75
Merkez Bankas1 Paras1  {35-48 | 25-27,5 26,6 40-50 | 60-104 100

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor (1990 ve 1992)

[k olarak, klasik parasal hedeflemeye benzer sekilde bir parasal biiyiikliik iizerine ara
hedef konmamis bilangodan segilen toplam i¢ yiikiimliiliikler (TIY), toplam i¢ varliklar
(TIV) ve merkez bankasi parast (MBP) kalemleri iizerine hedefler konularak toplam
bilango biiyiikliigtiniin kontrol edilmesi amag¢lanmistir. Buna karsin hedef degiskenlerin
tasidig1 agiklik ve anlasilabilirlik riskine ragmen program kamuoyuna ilan edilmistir.
Ote yandan programin orta vadeli amaci, dis varliklarin artirilmas1 ve i¢c varliklarin
biiylimesinin kontrol altina alinmasi olarak belirlenmistir. Bir diger deyisle, orta vade
perspektifi TCMB’nin enflasyonla daha etkili bir bicimde miicadele etmeyi olanakli

kilacak bilanco esnekligine kavusma arzusunu simgelemektedir’*’.

Ikinci olarak hedef degiskenlerin bilancodan secilmesinin temel nedeni olarak yiiksek
enflasyon ortaminda TCMB’nin ancak kendi bilangosunu ve bankacilik kesiminin

bilangosunu kontrol edebilecegi gosterilmistir’''.

Uciincii olarak, para programmin ilan edilmesiyle, karar alicilarin ufkunu genisletmek
ve klasik bir hedeflemeye gecis Oncesi bilanconun banka-finans kesimi ve iktisadi

ajanlar icin anlamli ve Onem tasiyan bir ara¢ haline getirilmesi amaclanmistir.

31° Hasan Ersel, “Monetary policy in a Changing Financial Environment: The Recent Turkish Experience
in Monetary Programming”, CBRT Discussion Papers No. 9004, March 1990, s. 15

' Bu baglamda para programu, fiyat istikrari (enflasyon) amacima yonelik klasik ara hedeflemeye gecis
Oncesi bir ara asamay1 temsil etmektedir. Bir diger deyisle, 1986-1989 doneminde atilan adimlarin (ilk
asama) bir uzantis1 olarak banka-finans kesimi ile TCMB arasinda piyasa mekanizmasinin isleyisi i¢in
gerekli kurumsal gergeve orta vadeli bir para programu ilan edilerek (ara agama) atilmis ve para politikasi
uygulamalari i¢in uygun bir finansal istikrar ortamina (nihai agama) kavusmak amaglanmistir. Ersel and
Iskenderoglu, s. 16
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Boylelikle TCMB’nin bundan sonraki uygulamalar ve para piyasasinda olabilecek
gelismeler bakimindan kullanilacak yontemler ve sinirlamalar ile ilgili seffaf bir yapi
elde etmek miimkiindiir’'2. Ote yandan emisyonun bilango i¢indeki payinin siirekli
azalmas1 ekonomide para yaratma mekanizmalarimn TCMB’nin kontrolii disina
cikmasini ve likidite yaratma giiciiniin emisyon yoluyla aciklanamamasina neden
olmaktadir. Bu anlamda TCMB, banka-finans kesimi ile iligkilerini diizenlemeyi ve orta
vadede bilanconun aktifleri {izerinde denetim saglayarak faizler ve kurlarda dalgalanma
dogurmayacak sekilde doviz islemleri araciligiyla piyasanin likidite ihtiyacini

karsilamay1 arzulamaktadir®"”.

1990 para programima iligkin hedef ve gerceklesme degerleri programin basaril
oldugunu ortaya koymaktadir. Programin basarisinda en 6nemli etken Toplam I¢
Varliklar (TIV) igin konulan hedef araliginda kalinmis olunmasidir. TIV igin konulan
hedef araligi tutturulmasina ragmen bu kalemle iliskili olan Merkez Bankasi Parasi
(MBP) kalemine ait hedefin alt sinirina dahi yaklasilamamasi dis yiikiimliiliiklerde bir
coziilme olmamast ya da TCMB’nin yeterli miktarda doviz satamamasi ile
aciklanmaktadir’. Bir diger deyisle bu durum TCMB’nin, TL’nin dis rekabet
kaygilariyla daha fazla deger kazanmasinm arzulamamasi ile emisyonun bilanco i¢indeki

paymm doviz igslemleriyle artirmak arasinda kaldigini ortaya koymaktadir.

1991 yihinda TCMB, Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken se¢im kararina baglh
olarak olusan belirsizlikler nedeniyle bir para programi ilan etmemistir. Bunun yerine
TCMB, TL ve doviz piyasalarinda istikrar1 korumay1 ve rezerv paradaki biiyiimeyi
kontrol ~altina almayr ama¢ edinmisti’>. Hem TL hem de doviz
mevduatlarindaki ¢ekilisler ve savasin yarattigir belirsizlik doviz kurlar {izerinde
baskiya neden olmus ve TCMB rezervlerde biiyiikk kayip dogurmadan kur

istikrarsizligin1 onlemeye calismistir. Ayrica erken secimler nedeniyle kamu finansman

*!2 Bu konuda gerceklestirilen 6nemli bir adim olan TCMB Vaziyeti’nden Analitik Bilangoya gecilmesi
de para programlarinin getirdigi bir yeniliktir.

> TCMB Yillik Rapor 1993

314 Aylin Ozey, “TCMB Parasal Program Uygulamalari”, Hazine Dergisi, Say1 7, Temmuz 1997, s. 13

315 {lhan Uludag, Erisah Arican (1999), Finansal Hizmetler Ekonomisi, Piyasalar- Kurumlar- Araglar,
1.Baski, Istanbul, Beta Basim, $.89-93
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aciginin  kontrolden

kilmamustir®'®,

cikmast

parasal

biiyiikliiklerin

kontroliinii mumkiin

Tablo 5: 1990 ve 1992 Para Programlarina iliskin Secilmis Ekonomik Gostergeler

1989 1990 1991 1992 1993
Enflasyon (TUFE) 64,3 60,4 71,1 66,9 71,1
KKBG/GSMH 53 7,4 10,2 10,6 12,0
Net Kisa Vadeli 457 391 10.719 17.394 53.010
Avans(milyar
TL)

Kaynak: www.dpt.gov.tr

2. 1.1.1.2 Finansal istikrarin Onem Kazanmasi: 1993-1997 Donemi

1990 ve 1992 yili para programlari, klasik parasal hedeflemeye gecis icin gerekli olan
finansal istikrar ortaminin saglanmasina yonelik olarak hazirlanmasina ve kamuoyuna
ilan edilmesine ragmen, TCMB’nin 1993-1999 dénemi para politikasi uygulamalarinda
esas olarak onceligin finansal istikrar amact oldugu ve 1998 yilina kadar hazirlanan para
programlarinin kamuoyuna ilan edilmedigi gozlenmistir’'’. Bu cercevede, s6z konusu

doneme iligkin ii¢ alt donemin birbirinden ayrilarak incelenmesi miimkiindiir:

1993-1995 yillarm kapsayan ilk alt donem, Nisan 1994 finansal krizini hazirlayan
nedenler ve krizin ardindan uygulanan para politikas1 ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
1993 yilinda TCMB’nin, yiiksek enflasyon ortaminin getirdigi belirsizlikler ve kamu
finansman ihtiyacindaki kontrolsiiz artislarin parasal biiytikliiklerin kontroliinii
giiclestirmesi nedeniyle para programi ilan etmedigi ve olusan likidite fazlasinin doviz
rezervlerini azaltmasini engellemeye calistigi gozlenmektedir. 1994 yilimin ilk
ceyreginde TL’'nin %70 devaliie olmas1 ve gecelik (overnight) faizlerin %700’lere
cikmasi ile yasanan kriz’'®, kisa vadede enflasyonu diisiiriip finansal piyasalarda ve

doviz kurlarinda dengeyi saglamay1 uzun vadede ise yiiksek kamu agigina ve dis agiga

316 Kesriyeli, s. 23
> ibid, 5.30
18 TCMB Verileri i¢in bkz. www.tcmb.gov.tr/evds
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kalic1 ¢oziimler getirilmesini ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi amacglayan 5 Nisan 1994
Istikrar Programini ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasim beraberinde getirmistir.
Kriz sonrast uygulanan para politikalart acgisindan dort noktaya deginmek

gerekmektedir:

[k olarak, 1994 yilinin sonlar1 ve 1995 yilimn ilk on ayinda izlenen para politikasinin
oncelikli amag¢ olarak fiyat istikrarin1 benimsedigi gozlenmistir. ikinci olarak, Net
Uluslar aras1 Rezervler (NUR) kalemi ve 1.5 Alman mark: ve 1 ABD dolarindan olusan
doviz kuru sepeti de para programlarinda izlenen biiyiikliikler haline gelmistir. Uciincii
olarak soz konusu doviz sepeti gercevesinde, kur artislarinin ongoriillen enflasyona
paralel gotiiriilerek (enflasyon kadar devaliiasyon) dis rekabet giiciiniin korunmasinin da
fiyat istikrar1 yaninda bir politika amaci haline geldigi goriilmektedir. Dordiincii nokta
ise, 1995 yilindan itibaren Hazine ve diger kamu kuruluglari ile TCMB arasindaki kredi

iliskisinin diizenlenmesidir".

1993-1999 donemi i¢in ikinci alt donemi olusturan 1996-1997 yillarinda TCMB,
kamuoyuna ag¢iklamadan kendi i¢ disiplini dahilinde para programlari hazirlamistir.
TCMB bu donemde, yiikksek ve kronik hale gelen enflasyonun sadece kendisinin
uygulayacagi anti enflasyonist politikalarla diistiriilemeyecegini acik bir bicimde kabul
etmistir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi ve belirsizliklerin fazla oldugu bir
makroekonomik ortamda TCMB, reel d6viz kurunun istikrarinin krizlere karsi subap
gorevi gordiigiinii ve cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini sagladigim ifade

etmektedir’®.

319 Kriz sonras para politikas1 uygulamalar1, kamu kredilerindeki biiyiimenin piyasalara etkisini azaltmak
icin API islemleri yoluyla para arzinin kontrol altina alinmasim ve déviz piyasasina dogrudan satislarla
kuru dengelemeyi ve finansal istikrarin saglanmasina paralel olarak doviz rezervlerinin artirilmasini
icermektedir. Bu baglamda 1211 sayth TCMB kanununun Hazine’ye kisa vadeli avans hesabini
diizenleyen 50. maddesinde Nisan 1994 itibariyle yapilan degisiklikle, daha ©nce genel biitce
odeneklerinin %15’i olarak belirlenen avans hesabi iist limitinin, bir Onceki mali yil genel biitce
Odenekleri toplamini asan tutarinin 1995 yili i¢in %12, 1996 yili icin %10, 1997 yili i¢in %6, 1998 ve
izleyen yillar icin %3 olarak belirlendigi goriilmiistir Fatih Ozatay, Sustainability of Fiscal Deficits,
Monetary Policy, and Inflation Stabilization: The Case of Turkey, Journal of Policy Modeling 19(6):661-
681 (1997)

30 Gazi Ercel, 1997 Yihnin Ik Yarisinda Tirkiye Ekonomisindeki Gelismeler, Para Politikas1 ve
1997 Y1l Ikinci Yar: Beklentileri, Ankara:TCMB, 19. 06. 1997, s. 4 (www. tcmb. gov. tr)
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Bu anlamda TCMB, finansal istikrar amacini, piyasalarda ortaya cikacak kisa siireli ve
hizli fiyat degisikliklerinin Onlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasi
dahilinde tanimlamaktadir. Bunun yaninda 1997 yili para politikasi uygulamalar ile
ilgili olarak belirtilmesi gereken iki nokta s6z konusudur. Ilk nokta TCMB’nin para
programi ¢ercevesinde %70 enflasyon oram1 ongoriisiine dayali olarak makroekonomik
biiyiikliiklerdeki olas1 gelismeleri degerlendirdigi modelin yapisin1 agiklamasi ve her
alt1 ayda bir enflasyon tahmini yaymlamak suretiyle para politikas1 uygulamalarin1 bu

tahminler dogrultusunda yiiriitecegine dair niyetini belirtmesidir’'.

Ikinci nokta, 30.07.1997 tarihinde Hazine ve TCMB arasinda imzalanan bir protokolle,
her iki kurumun para politikas1 ve ilgili kararlar1 birbirine danisarak almasi ve alinan
kararlarin gerek goriildiigiinde kamuoyuna duyurulmasidir. Bu ¢ergcevede;

- TCMB’nin 1998 yilindan itibaren etkin bir para programi uygulamasini
saglamak amaciyla Hazine’ nin kisa vadeli avans hesab1 da dahil olmak iizere her
tiirli parasal iliskisini programi bozmayacak sekilde ve TCMB’n1 Onceden
bildirerek gerceklestirmesi,

- TCMB’nin program uygulamasinda kisa vadeli faiz oranlarimi belirlemekte
yetkili olmas1 ve kamu kurum ve kuruluslarina acacagi kredilerin programi
bozmayacak sekilde ve Hazine’ nin bilgisi dahilinde agmasi,

- TCMB’nin para programint Hazine’ nin katilimiyla hazirlamasi ve programin y1l
basinda her iki kurumu da baglayacak sekilde uygulanmaya baslayarak program

gelismelerinden kamuoyunun aylik olarak bilgilendirilmesi 6ngoriilmiistiir’>.

Bu protokol, Hazine ve TCMB arasinda politika uygulamalari i¢in gerekli koordinasyon
ve seffaflifa yonelik olarak ozellikle 2001 sonrasinda uygulanacak politikalara iliskin

ilk adim1 olusturmaktadir.

321 Nitekim TCMB, gerek doviz gerek Tiirk lirasi piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri
ile uyum iginde gerceklesmesini gozeterek, kisa donemde olusabilecek hizli fiyat hareketlerinin Oniine
gecmeye calismigtir. Donem boyunca doviz kurlarinin enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve
bankalar arasi para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilarak, bu faizlerin referans faiz
olarak piyasalarca kabuliiniin saglanmasi, finansal istikrar amacinin uygulamadaki yansimalaridir.
Ozatay, s.670

> Kamuran N. Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Grnekler ve Tiirkiye de
Uygulanabilirligi”’, DPT Calisma Raporu, No. 1998-01, 1998, s. 63
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2. 1.1.1.3 Dezenflasyonun Giindeme Gelmesi: 1998 Yih Para Programm

1998 yilini, daha 6nceki yillardan farkli kilan 6zellikler, TCMB’nin 5 yillik bir aradan
sonra hazirladigi para programini tekrar kamuoyuna ilan etmesi ve 1997 yilinda
enflasyonun %100’e dayanmasina bagh olarak siyasi iradenin enflasyonla miicadele
hususunda kararli bir tavir sergilemesidir’>. Bir diger deyisle 1998 yili, TCMB’nin tek
basina uygulayacagi para politikasinin maliye politikasinda bir degisme olmaksizin anti-
enflasyonist sonuglar dogurmayacagi ve dezenflasyon gereginin anlasildigi bir siirecin

baslangic1 olarak kabul edilebilir’*.

Bunun yaninda TCMB kur politikasini, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ve
1998 il ilk yaris1 i¢in Ongoriilen enflasyon orani ile tutarl bir bigimde yiiriitecegini
aciklamistir. TCMB bu anlamda, enflasyonla miicadelenin 6n plana ¢iktigi donemlerde
kur politikasim1 bu amaca yonelik olarak belirlerken, enflasyonla miicadele 6nceliginin
azaldigr donemlerde ise kur politikasini cari iglemler dengesini gozeten bir temele

dayandirmaktadir’®.

Gerek yilin ilk ii¢ ay1 (%17.3) gerekse yilmn ikinci li¢ ay1 icin (%13.1) rezerv para hedef
biiyiikliiklerine ulasilmis ve rezerv para artisinin kaynagim dis varliklardaki artig
olusturmustur’>. Ayrica 1997 yilinda imzalanan protokol c¢ergcevesinde Hazine nin

TCMB kaynaklarina bagvurmamasi ve kamu kuruluglarina kredi kullandirilmamasi ve

32 Gazi Ercel, 1998 Yili Para Politikas1 Uygulamasi, s. 3

32 TCMB’nin 1998 yili icin hazirladig1 para programinin amaci, 1998 yilinin ilk yarisinda enflasyonu
yillik %70’ler diizeyine indirmeye yonelik politika uygulamalarina katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
para programi yillik olarak degil, ilk ii¢ ay, ikinci ii¢ ay ve ikinci alti ay i¢in agiklanmistir. Hazirlanan
para programinda, daha 6nceki yillardan farkli olarak hedef sadece rezerv para artis hizi i¢in ilk ii¢c ayda
%18-20 ikinci ii¢ ayda ise %14-16 diizeyinde belirlenmis ve rezerv paradaki artis dis varlik artiglarina
baglanmigtir. TCMB Para Programi, 1998

?%3 Bu uygulama TCMB’nin 1 dolar ve 1,5 marktan olusan doviz kuru sepetini herhangi bir dalgalanmaya
izin vermeksizin istikrarli bir sekilde enflasyon dogrultusunda artirmasi anlamina gelmektedir. Kur
politikasinda istikrara Onem verilmesi, piyasanin agiklanan zorunlu doviz devir kurlarinin seviyesine
bakarak aylik sepet artist konusunda bilgi sahibi olmasina imkan tamimakta ve piyasalara ay icindeki
beklentilerini “dogru” olusturabilmelerine yonelik bir parametre sunulmaktadir. Bu anlamda doéviz kuru
sepeti ve bununla tutarlilik ig¢inde belirlenen para piyasasi faiz oranlari, enflasyon bekleyisleri ve
ekonominin nominal dengelerini belirleyen bilgi setini temsil etmektedir. Gazi Ergel, Merkez Bankasi
1998 Yih Ik Ug Aylik Para Programi Gergeklesmesi ve Tkinci U¢ Ayhik Para Programi Uygulamast,
Ankara: TCMB, 01. 04. 1998, s. 6

320 TCMB Verileri i¢in bkz. www.tcmb.gov.tr/evds
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API ile yapilan sterilizasyonlar NIV artisin1 da siirlandirarak istikrarl bir konjonktiiriin

temin edilmesine katkida bulunmustur.

Bu cercevede 1998 yili ikinci alt1 aylik para programi i¢in NiV hedefi -1514 trilyon TL
olarak ongoriilmiistiir. Buna mukabil, Agustos aymin ortalarinda yasanan Rusya krizi
sonrasinda uluslar aras1 piyasalardan bor¢lanamayan Hazine, fon ihtiyacini ig
piyasalardan karsilama yoluna gitmis ve TL talebinde meydana gelen artis -1514 trilyon
TL’lik NIV hedefinin 699 trilyon TL olarak revize edilmesini beraberinde getirmistir.

327

NIV kaleminde yil sonu gerceklesmesi ise 579 trilyon TL olmustur®”.

Tablo 6, 1998 yil1 para programi altinda elde edilen sonuglar bir araya getirmenin yani
sira Nisan 1994 krizinin ardindan maliye politikasinin davraniglarimi da sunmaktadir.
Buna gore, 1997 yilinda %100’e dayanan enflasyon oraninin 1998 yilinda tekrar %70
platformuna oturdugu gozlenmektedir. Bu performansta, 1998 yilinda izlenen maliye

politikasina bagli olarak faiz dis1 fazlada elde edilen %2.1’lik diizeyin rolii oldugu

aciktir.
Tablo 6: 1995 Sonrasi Para Programlarinin Performansi

1995 1996 1997 1998 1999
Enflasyon (TUFE) 76,0 79,8 99,1 69,7 68,8
KKBG/GSMH 5,0 8,6 7,7 9,4 15,6
I¢ Borg (%9GSMH) 17,3 21,0 21,4 21,7 29,3
Faiz Dis1 Fazla 2,1 1,3 0,0 2,1 -1,9
(%GSMH)

Kaynak: www.dpt.gov.tr

Bu ¢ercevede TCMB’nin 1990’1 yillarda yasadigi parasal hedefleme deneyiminden
elde edilen temel sonuglar baglaminda ilk olarak, hazirlanan para programlarinin parasal

hedeflemenin klasik iceriginden uzak olmanin yanm sira fiyat istikrarinin bir 6ncelik

7 TCMB, Yillik Rapor, 1998, s. 75
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olarak benimsenmedigi ve finansal istikrar ve kur istikrar gibi aralarindaki catismalarin

acik oldugu amaglara feda edildigi bir cerceve ortaya kodugu g(izlenmektedir3 2,

Ikinci olarak, TCMB’nin boyle bir politika ortaminda enflasyon bekleyisleri ve para
politikasi1 icin nominal ¢apa tesisi hangi strateji olursa olsun miimkiin degildir. Ayrica,
TCMB politika uygulamalan ile ilgili olarak istedigi araglar serbest¢e kullanabilme
yetkisine sahip degildir. Bunun yaninda uygun politika ortami olsa bile, ozellikle
1990’11 yillarda finansal liberalizasyon siireci ve para ikamesi olgusuna bagli olarak
TCMB’nin kontrol ettigi parasal biiyiikliiklerin enflasyonla iliskisinin zayifladigi ve

paranin dolanim hizinin da istikrarsiz hale geldigi ortaya konulmugtur’®.

2.1.1.2 Déviz Kuru Hedefleme Stratejisi Deneyimi

Parasal hedefleme stratejisinden farkli olarak doviz kuru hedefleme stratejisi deneyimi,
gerek enflasyon bekleyisleri gerekse politikalarin kredibilitesi i¢in daha gii¢lii bir
nominal capay1 ve kur taahhiidiine yonelik politikalar demetini icermektedir. Nitekim
doviz kuru hedefleme stratejisi, Temmuz 1998’de IMF ile imzalanan Yakin izleme
Anlasmas1’nin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlagsmasina doniistiiriilmesi
cercevesinde yiiksek ve kronik enflasyonun diisiiriilmesine yonelik olarak hazirlanan

2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi’nin temel unsurunu olusturmaktadir.

9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye sunulan niyet mektubu 2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme
Programi’nin temel politika belgesini olusturmakta ve 2000-2002 arasinda uygulanacak
politikalarin ¢ercevesini ¢izmektedir.Buna gore programin: kamu kesiminde siki maliye
politikas1 ile faiz dis1 fazlanin artirilmasi, kamu kesimi bankacilik kesimi, sosyal
giivenlik ve tarim kesiminde yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmelerin

hizlandirilmasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 izlenmesi ilk iki

328 Bu baglamda TCMB para programlarini politika ortamunin smirlayici 6zellikleri nedeniyle, ekonomide
varolan dengeleri korumak ve kriz ortaminin olusmamasi i¢in finansal istikrar ve doviz kuru istikrar
yaninda kendi bilangosunu iyilestirmeye yonelik olarak kullanmigtir.

32 Hursit Giines, Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Programu, Istanbul: ITO Yay., 1992, s. 51
ve Siibidey Togan, E. Bagc1 ve M. Yiilek, “Tiirkiye’de Paranin Dolanim Hiz1 Fonksiyonu”, I Tzmir
Iktisat Kongresi Mali Yapt ve Mali Piyasalar, Cilt 4 Ankara:DPT Yay., 1993, s. 59
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politikanin enflasyon ve reel faizlerdeki diisiise katkida bulunmasini saglamak amaciyla
enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis giiclii bir kur ve para politikasi olmak iizere ii¢

temel iizerine oturtuldugu goriilmektedir’®.

Programin TCMB agisindan en somut politika doniisiimii, 1995 sonrasinda uygulanan
enflasyon kadar devaliiasyon seklinde ozetlenen ancak Onceden agiklanmayan kur
rejiminden Onceden aciklanan ve enflasyon hedefine yonlendirilen kur rejimine
gecilmesidir. Bunun yaninda 1990’Ii yillar boyunca belirli bir kur-faiz dengesini
finansal kriz ¢ikarmadan siirdiirmeye c¢alisan TCMB’nin para politikasi, tamamen
uluslar aras1 yatinmcilarin sermaye giris ve ¢ikiglart seklinde olusan davranislarina
birakilmistir. Bu sayede Tiirkiye ekonomisinin doviz kuru hedefleme stratejisi
deneyimi, disa agik bir ekonomide nominal capa tesis etmenin giicliiklerini agik bir
bicimde ortaya koymakta ve kur ve enflasyon hedeflerinin bir arada oldugu bir politika
diizleminde finansal kriz dinamiklerinin nasil olusacagina dair adeta laboratuar kosullar

sunmaktadir’>'.

Buna bagli olarak stratejinin isleyis dinamikleri, monetizasyonun
olmadig bir ortamda bile enflasyonun artabilecegine bir ¢erceve olusturmakta ve temel
kayginin neden fiyat istikrar1 (enflasyon) olmadiginin daha iyi anlasilmasina imkan

vermektedir.

2.1.1.2.1 Hedefleme Stratejisinin Temel Karakteristikleri ve isleyis Siireci

2000-2002 Enflasyonu Diigiirme Programi’nin iizerine insa edildigi doviz kuru
hedefleme stratejisi, TCMB’nin izleyecegi para ve doviz kuru politikalar agisindan iki
temel karakteristige sahiptir. Bu baglamda, s6z konusu karakteristiklerin para ve doviz

kuru ile ilgili gelismelerin yerli ve yabanci iktisadi ajanlar acgisindan Ongoriilebilir

339 By anlamda 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programu, sadece enflasyonu diisirme hedefi ile smurli
kalmamakta ve ekonominin yapisi ve isleyisi ile ilgili kokli politika doniigiimlerini iceren politika
tercihlerini kapsamaktadir. Ayrica program, Temmuz 1998’den giiniimiize IMF ile olan iliskiler
silsilesinde yeni bir doniim noktasinin da baslangi¢ siirecine karsilik gelmektedir. Hazine Miistesarligi,
Enflasyonla Miicadele Programi Politika Metinleri, Cilt I, Ankara:Hazine Miis., Ocak 2000, s. ii-xii

3! yilmaz Akyiiz, Korkut Boratav, The Making of the Turkish Financial Crisis, World Development Vol.
31, No. 9, s. 1549-1566, 2003
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kilinmasiyla, enflasyon bekleyislerinin yoOnlendirilmesi ve finansal piyasalarda

N . . 332
belirsizligin azaltilmasini temin etmesi amaglanmigtir™".

[k karakteristik, doviz kuru icin belirlenen taahhiit mekanizmasini olusturmakta ve iki
ana takvim donemine baglanmaktadir. Tlk donem 18 aylik siireci icermekte ve TCMB
tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon hedefine yonelik giinliik kur uygulamasi

esasina dayanmaktadir’™,

Ikinci alt donemde, Temmuz 2001- Aralik 2002 tarihleri arasinda merkez parite
etrafinda simetrik olarak genisleyen bant sistemine gecilecegi taahhiit edilmistir. Bu
band her yil bir ucundan diger ucuna %15 puanlik bir oranda genisleyecek ve bandin
toplam genisligi Aralik 2001 sonunda %7.5’e Haziran 2002’de %15°e Aralik 2002’de
ise %22.5’e ¢ikartilacaktir. Bu uygulamada sepet kuru artis hizinin belirlenen band
degeri icinde hareket etmesi saglanacak kurun band degeri icindeki hareketine miidahale
edilmeyecektir. Kurun bandin alt ve iist sinirlarim1 zorlamast durumunda ise doviz

piyasasina miidahale edilecek ve kur yeniden band igine ¢ekilecektir™.

Hedefleme stratejisinin ikinci karakteristigi, ilan edilen kur taahhiidiinii likidite kontrolii
ile desteklemek amaciyla TCMB’nin onceden agikladig: fiyatlarla kendisine getirilen
tim dovizi satin almasi, dolayisiyla piyasaya doviz karsiigt TL vermesidir. Bu
cercevede TCMB bilancosunda para tabaninin degisimi sadece NDV kalemindeki
degisim ile simirlandirilmis ve NIV kalemine iist limit hedefleri konulmus ayrica
bankacilik sisteminin likidite taleplerinin karsilanabilmesi icin zorunlu karsilik oranlari

azaltilmistir>>.

2 ibid, 5.1555

333 1 ABD Dolari+0.77 Euro olarak takip edilen kur sepeti artis orami giinliik bazda 1 yillik siireyi
kapsayacak sekilde agiklanmis ve tiim iglemler onceden belirlenmis degerler tizerinden yapilmistir. Bu
kapsamda, kur sepeti artis oranlar1 yillik %20 oraninda hedeflenen TEFE artis oranina gore ayarlanmis ve
giinliik degerleri ilan edilmistir. Ayrica giinliik doviz kuru sepeti ayarlamalarinin da her ay icerisinde sabit
kalmas1 ongoriilmiistiir Ferya Kadioglu, Z. Kotan ve G. Sahinbeyoglu, “Kura Dayali Istikrar Programi
Uygulamast ve Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 2000”, TCMB Tartisma Tebligi No. 51, Temmuz
2001, s. 4

** Yeldan, s. 166-167

33NIV kalemi, dini bayram donemleri hari¢, performans kriteri olarak belirlenen maksimum degeri
merkez alan ve bir dnceki ii¢ aymn sonundaki para tabani biiyiikliigiiniin %5°1 oranindaki alt ve iist limitler
dahilinde degisebilecektir ibid, s.167
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Stratejinin 6nemli bir 6zelligi, doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanmanin yerli
paranin degerlenmesi suretiyle dis ticaret dengesinde doguracagi bozucu etkileri
Oonlemek amaciyla, en basta bir cikis stratejisine yer vermesidir. Kur taahhiidiinden
cikisin Onceden belirlenmesinin banka-finans kesiminin denetim ve gozetim siirecinin
yeniden yapilandirilmasi ve bilangolarinin daha saglikli bir yapiya kavusturulmasina da
imkan verecegi diisiiniilmektedir. Ancak kur taahhiidiinden saglikli bir ¢ikis olabilmesi
kendi icinde bir riske de zemin hazirlamaktadir. Zira strateji, enflasyon yeteri kadar
stiratle diisiiriilemezse ve onceden belirlenmis kur seyri ile enflasyon arasinda anlamh
bir fark olustugu derecede, iktisadi ajanlarin banda gecis ile birlikte 6nemli oranda bir
devaliiasyon olusacag1 beklentisiyle hareket ederek banda gecis Oncesinde TL’ye

yonelik bir spekiilatif atakta bulunmalari riskini tasimaktadir™™®.

2.1.1.2.2 Krizlere Giden Yol

Stratejinin dizayninda politika yapicilarin onemli bir beklentisi de, kur taahhiidii ile
enflasyonist siirecte doviz kurundan kaynaklanan belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve
risk priminin azalmasiyla nominal faiz oranlarinin diismesi ve daha ¢ok dis kaynak
girisiyle siirdiiriilebilir bir bilylime ortaminin tesis edilecegidir. Nitekim TCMB’nin
uygulayacagi para politikasi para tabanindaki artislarin NDV artislarina baglanmasiyla

s0z konusu beklenti iizerine kurulmustur.

Esas olarak TCMB analitik bilancosu, Para tabam = NIV + NDV esitligine
indirgenebilir’”’. Esitlik itibariyle, NIV siurlandirilmis oldugundan para tabaninin
genislemesi ancak NDV artislariyla miimkiindiir. Ancak analitik bilango acisindan para
tabaninin genislemesi sadece TCMB’ye dis yiikiimliililk dogurmayacak sekilde gelen
déviz girislerine baghidir’®®. Bu durum TCMB’nin yar1 para kurulu gibi hareket etmesi
anlamima gelmekte ve para politikast dogrudan dogruya dis kaynak girislerine

baglanmaktadir. Doviz girisleri TCMB’nin sterilizasyon yapmayacagl anlamina

336 Yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, Iktisat Isletme ve Finans,
Say1: 197, Agustos 2002, s. 26

37 TCMB Analitik Bilancosu aciklamalari i¢in bkz. wWww.tcmb.gov.tr

3% Bu haliyle TCMB’nin bankacilik sistemine doviz borglanarak ya da IMF kredisi kullanarak degil
ancak kendisine dig yiikiimliilik dogurmayacak bi¢imde, bankalardan doviz satin alarak para tabanini
genisletmesi miimkiindiir.
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geldiginden dis kaynak girisi siirdiigli miiddetce para tabani artiglarinin faiz oranlarim
diisiirecegi ve i¢ dengenin siirdiiriilebilirligi acisindan da bir rahatlama olacagi
umulmaktadir. Nitekim bu amacla NUR {iizerine taban sinir getirilerek dis bor¢lanmanin

vade riskini asgaride tutmak amaciyla kisa vadeli borg stoguna tavan konulmustur®,

2000 yilinda yasanan gelismeler de, 6zellikle II.ceyrekten itibaren enflasyon oranlariin
belirgin bir bicimde azaldigt ve DIBS ortalama faiz oranlarinin = stratejinin
aciklanmasinin hemen ardindan hizhi bir diisiis siireci igerisine girdigi goriilmektedir.
Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan keskin diisiis, tiiketici kredilerindeki genisleme ile onceki
yillarda ertelenen tiikketim harcamalarinin artmasini ve gelecek titkketimin 6ne alinmasina
bagh olarak o©zellikle dayanikli tiiketim ve otomobil satislarimi artirmistir. Buna
mukabil, ilk ceyrekten itibaren degerlenmeye baslayan kurun ithal mallar1 goreli olarak
ucuz kilmasi diisiik faiz oranlar1 ile birleserek biiyiimenin ithalat artislart ile
saglandigin1 ortaya koymaktadir'*. Bu baglamda enflasyon performansinin hedefin
altinda kalmasinda diisen faiz oranlar1 ve TL’nin degerlenmesi ile artan i¢ talep
baskisinin etkili oldugu vurgulanmaktadir’*'. Bu cer¢cevede TCMB’nin Kasim 2000’e
kadar para kurulu benzeri islevini basarili bir bigimde siirdiirdiigii ve para tabanindaki

artiglarin NDV artislarina bagl olarak gergeklestigi gozlenmektedir.

2.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin Degerlendirilmesi

Buraya kadar incelenen hedefleme stratejilerinin temel 6zellikleri Tablo 7°de
ozetlenmektedir. Bu tiir istikrar programlarimin genel 6zellikleri itibariyle her iilkede
aynt sonucu vermeleri imkansizdir. Buradan hareketle, bu kisimda programlar
altyapilar1 olusturulmadan uygulayan Tiirkiye’'nin asil sorununun makroekonomik
politika ortaminin yapisindan kaynaklandigimi agik bir bicimde ortaya koyan Kasim

2000 ve Subat 2001 krizleri irdelenecektir.

¥ Yeldan, s. 168

0 Nitekim, ithalattaki artisa bagl olarak cari islemler acigmmn ilk iki ceyrekte hizla arttif1 turizm ve
bavul ticaretindeki artisa ragmen IV. ceyrekte -%5.6 diizeyine ulastifi gozlenmektedir. Ayrica, TEFE
enflasyon oraninin yil sonu itibariyle %32.7 diizeyinde gerceklesmesi, stratejinin TEFE icin 6ngordiigii
%20’lik artisa uygun bir bicimde deger kaybeden doviz kuru sepet degerinin diisiik kalmasiyla TL nin
asir1 degerlenmesine neden olmustur. Kadioglu vd., s. 8

* Yeldan, s. 173
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Tablo 7: istikrar Programlarimm Gézleme Dayanan Temel Ozellikleri

Parasal Biiyiikliiklere Dayal Istikrar

Déviz Kuruna Dayah istikrar Programm
Program

Enflasyonun devaliiasyon oranina asamali olarak | Enflasyonun para arzinmin artis hizina asamali

yaklagmasi olarak yaklasmasi
Ulke parasimin reel olarak deger kazanmasi Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi
Ticaret dengesinde ve cari islemlerde bozulma Ticaret dengesi ve cari islemlerde belirgin bir

degisiklik olmamasi

Reel faaliyetlerde (reel 6zel tiiketim ve reel GSYIH) | Baslangicta ekonomik faaliyetlerde bir daralma
Once bir artig sonra da azalma gozlemlenmesi olmast

Yurtici reel faiz oranlarinin tepkisinin belirsiz | Yurtici reel faiz oranlarinda baslangigta bir artig
olmas1 olmast1

Kaynak: Calvo, Guillermo A., ve Carlos A. Végh, 1994, “Inflation Stabilization and Nominal Anchors,”
Contemporary Economic Policy, Cilt: 12, sayfa. 35-45

2.2.1 Kasim 2000: Pasif Para Politikas1 ve Likidite Krizi

Esas olarak “Enflasyonu Diisiirme Programi” adi altinda uygulanmasina ve enflasyon
i¢in belirli hedefler ortaya koymasina ragmen, 10 aylik bir uygulama siirecinin ardindan
yasanan likidite krizi, stratejinin kurgusu itibariyle temel kaygisinin enflasyon hedefi
olmadigina isaret etmektedir. Bu anlamda Kasim 2000 kriz siirecinin anlagilmast déviz

kuru hedefleme stratejisinin asil amacinin ortaya konulmasina imkan vermektedir.

Gerek gecelik faiz oranlarindaki yiikselisin gerekse doviz rezervlerinde meydana gelen
kayiplarin “aniden” ortaya ¢ikmasi, stratejinin 6ngordiigii dis kaynak girislerinde bir
diger deyisle sermaye hareketlerinde yasanan “ani” bir durusun etkilerini
cagrnistirmaktadir. Kastm 2000 krizine  gelis  stireci  ile  ortaya  konan
gostergeler, sermaye hareketlerinde 2000 yilimin ortasindan itibaren goézlenen
azaliglarin nedenleri iizerinde durulmasini beraberinde getirmektedir. Esas olarak,
Kasim aymda yasanan hizli sermaye c¢ikisinin kokeni ile ilgili olarak temel tartisma,
cesitli tetikleyici unsurlarin etkisi varolmakla birlikte, bankacilik sektoriiniin igerdigi
kirilganliklar ile spekiilatif pozisyona sahip dis yatirimcilarin 2000 yili ortalarindan

itibaren portfdy tercihlerindeki degisme arasinda yapilmaktadir**.

**2 Tiirkiye ekonomisinin Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz siirecinin agiklanmasinda, krizin hangi modeller
ile daha iyi agiklanabilecegi tartisilmaktadir. Esas olarak krizin her ii¢ nesil modelin dinamiklerinden
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Bu cercevede, sermaye hareketlerinde 2000 yil1 ortasindan itibaren yasanan azalisin ve
Kasim  aymmdaki ani  durusun  kokeninde  dis  yatinmcilarin  portfoy
tercihlerindeki degismeye bagli olarak karlarmi realize etmeleri yatmaktadir. Bu
baglamda devaliiasyon oraninin belirli oldugu bir ortamda dis yatirimcilar icin gelecekte
faizlerin diisecegi beklentisi sermaye kazanci anlamina gelir ve sermaye girislerine yol
acarak cari faizleri diisiiriir. Ote yandan faizlerin daha fazla diisemeyecegi
diisiiniilityorsa pozisyonlarin satilarak olusan sermaye kazancinin realize edilmesine

bagl olarak sermaye ¢ikisi ve cari faizde yiikselme gerceklesir'®.

Stratejinin uygulanmaya baslamasindan itibaren déviz kuru riskindeki diisiis hem faiz
oranlarint diisiirmiis hem de Hazine’nin daha diisiik maliyetle bor¢clanmasina imkan
tanimistir. Ancak faiz oranlarindaki asiri diisme (undershooting) spekiilatif finansal
arbitraj olanaklarin1 ortadan kaldirmis ve faizlerin daha fazla diismeyecegini goren dis

yatinmecilarin karlarini realize etmesiyle sermaye ¢ikisi yasanmistir.

Stratejinin kendi ic¢sel kurgusu geregi para kurulu benzeri islev goren bir merkez
bankasinin varliginda yasanan sermaye ¢ikisi bir likidite krizinin dogmasini beraberinde
getirmistir. Nitekim, sermaye ¢ikisina bagli olarak yiikselen faiz oranlari, faizlerin
diisecegi beklentisiyle DIBS’nin finansmanimi ¢ok kisa vade ve yiiksek maliyetler ile
saglayan bankalarin likidite ihtiyacini artirmis ancak NIV kriteri nedeniyle elleri bagh
olan TCMB, soz konusu likiditeyi sisteme verememistir***. Bu durum TCMB’nin NiV
kuralim ihlal ederek son bor¢ verici mercii olarak piyasaya likidite vermek ile kur

taahhiidiinii savunmak amaciyla kurala baghh kalarak iilkenin finansal krize

belirli unsurlari tasidig1 gozlenmesine karsin F. Ozatay ve G. Sak, F. G. Ozkan, C. E. Alper, M. H.
Berument ve N. K. Malatyali krizi banka-finans kesiminin kirilgan yapis1 ile agiklamakta, E. Uygur ve M.
Paya, krizin olusumunda rol oynayan farkli faktorleri bir arada degerlendirmektedir. Buna mukabil, Y.
Akyiiz ve K. Boratav, N. K. Ekinci ve K. Ertiirk krizi sermaye hareketlerinde goézlenen tersine doniis
siirecini merkeze alarak aciklamaktadir. Ozatay and Sak, s. 28, F. G. Ozkan, “Currency and Financial
Crisis in Turkey 2000-2001:Bad Fundamentals or Bad Luck?”, The World Economy, vol. 28 No. 4
April 2005, C. E. Alper, M. H. Berument and N. K. Malatyali, “The Impact of Disinflation Programme on
the Structure of Turkish Banking Sector: Evidence from 1988-99”, i¢. Inflation and Disinflation in
Turkey, s. 167, Uygur, “Krizden Krize...”, s. 18-19, M. Paya, 2001 Krizi Oncesi ve Sonrast:
Makroekonomik ve Mali Bir Degelendirme”, i¢. Kiiresellesme Emek Siirecleri ve Yapisal Uyum, (Ed.
A. Alpay Dikmen), 7. Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi, TSBD, Ankara:Imaj Yay., 2002, s. 27, Akyiiz ve
Boratav, s. 29-30, Ekinci and Ertiirk, s. 13

343 Ekinci and Ertiirk, 12

3 Yeldan, s. 190 ve G. Gokkent, C. Moslares and R. A. Saenz, “Failure of Exchange Rate-Based
Stabilization Plan in Turkey”, Eastern European Economics, Vol. 41 No. 1, January-February 2003, s. 60
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siiriiklenmesi arasinda bir acmaz ile karsilagmasini beraberinde getirmistir. Kasim
2000’in son haftassnda TCMB piyasaya API kanaliyla 3.9 katrilyon TL likidite
vermesine ragmen saglanan likidite doviz talebi olarak geri donmis, 6.1 milyar $
tutarinda doviz satilmis ve hem NIV tavan degeri asilmis hem de NUR taban degerinin
altina inilmistir. Bunun sonucunda TCMB, 30 Kasim itibariyle piyasayr fonlamaktan
vazgecerek, para politikasinin eski haliyle uygulanacagim, NIV kaleminin s6z konusu
giin itibariyle ait oldugu seviyede sabitlenecegini ve likiditenin sadece doviz karsilig

yaratilacagim agiklamigtir*®.

Kasim 2000’de yasanan likidite krizi TCMB’nin pasif para politikas1 nedeniyle,
sermaye giris ya da c¢ikislarina miidahale edememesi ve asir1 faiz diistislerine seyirci
kalmas1 yaninda son bor¢ verici mercii olma islevini gérememesini beraberinde
getirmistir. Bununla beraber, bor¢lanma dinamiklerinin sermaye girislerine baglanmasi
ile politika yapicilarin asirt faiz diisiislerine seyirci kalmasi, stratejinin kurgusunda
temel kayginin enflasyon hedefine ulagsmaktan ziyade borcun siirdiiriilmesi olduguna

isaret etmektedir.

2.2.2 Subat 2001 Finansal Krizinin Dinamikleri

Kasim 2000 krizinden Subat 2001 finansal krizine kadar gecen siire, Tiirkiye
ekonomisinde politika ortaminin gosterdigi mali baskinlik dinamikleri yaninda finansal
baskinlik dinamiklerinin de giin 1s181na ¢iktig1 bir siireci icermektedir. Bu sebeple 2001
yil1 sonrasina 1s1k tutmasi amaciyla s6z konusu siirecin ortaya koydugu makroekonomik

yapinin daha genis bir zaman dilimi perspektifinden ele alinmasi gerekmektedir.

Kasim 2000 krizi sonucunda faiz oranlarinin 6énemli 6lciide yiikselmesi, yiiklii miktarda
gecelik bor¢lanma ihtiyaglar1 olan kamu bankalariyla Tasarruf mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) biinyesindeki bankalarin mali yapilarim ciddi bir bi¢cimde bozmustur. Kasim
krizi Oncesinde bile kamu bankalari ve fon bankalar1 likidite ihtiyaclarim1 diger

bankalardan ve TCMB’den karsilamis ve TL likiditesinin bankalar arasinda esit

345 Kadioglu vd., s. 11
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olmayan dagilimi faiz oranlarinin hem diizeyini hem de oynakligini artirarak kur
taahhiidiiniin ve TL likidite yonetiminin etkinligini azaltmistir’ . Dolayisiyla piyasa
faiz oranlari TCMB’nin likidite yonetim stratejsi yerine bankalarin likidite ihtiyag¢lar

dogrultusunda belirlenmektedir**’.

Bankacilik sisteminin gosterdigi kirillgan yapir yaninda, Kasim 2000 krizinin ardindan
hedefleme stratejisinin gelecegi acisindan temel sorun Kasim 2000 krizinin ardindan
temel sorun, faizlerin diizeyi ile doviz kuru sepetindeki deger kaybi arasindaki
uyumsuzluktur. TL’nin 2001 yili i¢in yillik deger kayb1 %12 olarak ilan edilmesine
ragmen Hazine Ocak ay1 boyunca %57 ‘lik faiz oraninin altinda bor¢clanamamistir. Bu
durum agik bir bigimde i¢ bor¢lanma i¢in siirdiiriillemez bir dinamige isaret etmekte bir
diger deyisle faiz oranlarmin déviz kuru sepetinin deger kayb1 diizeyine diismesini ya

da kur taahhiidiinden vazgecilmesini gerektirmektedir’*®.

Nitekim, finansal krizi tetikleyici unsur olarak 19 Subat’ta yapilan Milli Giivenlik
Kurulu toplantisinin ardindan TL’nin ciddi bir spekiilatif atakla kars1 karsiya kaldigi
gozlenmisgtir. TCMB, 1 giin valorlii 7.6 milyar$’lik doviz talebi karsisinda kur
taahhiidiinii savunmak amaciyla likiditeyi kismasma ragmen asir1 giinlik likidite

ihtiyac1 icinde olan kamu bankalar1 nedeniyle 6demeler sistemi kilitlenmistir**.

Rezerv azalislan ve faizlerdeki yiikselisin stratejinin mevcut haliyle yiiriitiilmesini
imkansiz kilmasi nedeniyle 21 Subat giinii kur taahhiidiinden vazgecilmis ve doviz
kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi kararlastirilmis ve déviz kuru hedefleme stratejisi

ve 2000 y1l1 Enflasyonu Diigiirme Programi sona ermistir*’.

36 Ayrica kamu bankalari ile fon bankalar yiiksek likidite gereksinmeleri nedeniyle diger 6zel bankalara
nazaran daha yiiksek mevduat faizi vermeye baslamistir. Bu durum s6z konusu bankalarin bankalar arasi
para piyasasindaki borglanma oranlarina da agik bir bicimde yansimistir. Ornegin, kriz sirasinda bir kamu
bankasinin bor¢lanma faiz oran1 %850 iken ayni1 faiz orani diger bir kamu bankasi i¢in %?2.200’ diir.

7 Siireyya Serdengecti, “Subat 2001 Krizi Uzerine Diisiinceler:Merkez Bankasi Bakis Acisindan
Cikarilacak Dersler”, VL. ODTU Ekonomi Konferansi Acilis Konusmasi, Ankara:TCMB, s. 9

348 Ozatay and Sak, s. 26

920 Subat itibariyle gecelik faiz oranlar1 %2.058, 21 Subat itibariyle ise %4.019 diizeyine firlamis ve
TCMB doviz rezervleri 20 Subat itibariye 26.7 milyar$ diizeyinden 21 Subat itibariyle 23.2 milyar$’a
gerilemistir TCMB Verileri i¢in bkz. www.tcmb.gov.tr/evds

% TCMB, Basin Duyurusu, Say1:8, 22. 02. 2001 (www. tcmb. gov. tr, Erisim:23. 02. 2001)
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Bunun yaninda, 2000 yil1 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin hemen basinda 5 bankanin
TMSF’ye devri, programin uygulanma asamasinda BDDK’nin 31 Agustos 2000
tarihinde faaliyete baslamasiyla baslayan siirecin ardindan yasanan gelismeler ve 27
Ekim 2000’de iki bankanin daha TMSF’ye devri ve Kasim 2000 krizinin ardindan
Demirbank’a el konulmasi, banka-finans kesiminde daha fazla batik kurumun oldugu
yoniindeki algilamalart giigclendirmistir. Bu baglamda Kasim 2000 krizinin ardindan
bankacilik sektoriine yeniden giiveni saglamak icin mevduat sahiplerinin yaninda
yabanci kreditorlere de garantiler saglanmasi ahlaki zafiyet dogurmus ve olasi bir kriz
neticesinde beklenen biitce aciklarinin yiikselmesine neden olarak Subat 2001 krizinin

FTPL yaklagimina uygun bir ¢erceve sunmasini beraberinde getirmistir’>'.

Banka-finans kesiminin 1990’11 yillardaki temel faaliyet alani, reel sektore yatirim
finansmam i¢in kredi vermekten ziyade, yiiksek reel faiz ile doviz kurundaki deger
kaybi arasinda dogan spekiilatif arbitraj imkaninin uyardig1 sermaye girisleri araciligiyla
kamu aciklarinin finansmani i¢in gerekli kaynagi Hazine’ye kullandirmaktir. Bununla
beraber, kur uyumsuzlugu yaninda vade uyumsuzlugu da bankacilik sisteminin yapisal
karakteristiklerindendir. Ote yandan sistem iginde risk birikimleri agisindan kamu ve
0zel bankalar arasinda ve 6zel bankalarin kendi i¢inde farkliliklar s6z konusudur. Bu
anlamda Subat 2001 krizinde kamu bankalart icin yiiksek faiz riski s6z konusu iken 6zel

bankalar doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmiglardir®>>,

Risk yapilarindaki bu farklilik, Tiirkiye ekonomisinde siyasal tercihlerin bir yansimasi
olarak toplumun belirli kesimlerine yonelik harcamalarin biit¢e dis1 islemler araciligiyla
yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda siyasal iktidarlarin destekleme alimlari,

diisiik faizli kredi, sitibvansiyon gibi bicimlerde yapmis olduklar1 harcamalar,

31 Yiiksek enflasyon ortamu ve bankalarin ulusal para cinsinden uzun vadeli bor¢lanamamalari, acik
pozisyonun bankacilik sisteminin karakteristik 6zelligi olmasini beraberinde getirmektedir. Nitekim,
ozellikle Eyliil 2000 itibariyle bilango doviz agik pozisyon degerinin 20.9 milyar$’a ulastigi ve doviz
varliklarinin doviz yiikiimliliiklerine oraninin da 1995’ten bu yana en diisiikk seviyesini gordiigii
gozlenmektedir. Buna mukabil, agik pozisyonda gozlenen artiga ragmen likit doviz varliklarinin
yiikiimliiliiklere orani tam tersi bir yonde seyir izlemekte ve sistemin kur, faiz ve likidite riskini artirarak
sermaye hareketlerindeki ani duruslara karst kirilgan olmasimi beraberinde getirmektedir. Akyiiz ve
Boratav, s. 32 ve Jerome Creel and G. Kamber, “Debt, Deficits and Inflation on the Road to the EU: The
Case of Turkey”, Revue de I’OFCE, Special Issue, April 2004, s. 172

2 Ozatay and Sak, ps. 15-16
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parlamentoya sunulan biitcede gosterilmemekte, kamu bankalar1 ya da KiT’lerin
biitgeleri igerisine “gdrev zarar1” adi altinda gizlenmektedir. Ayrica hiikiimetlerin kamu
bankalarina olan bu borglari DiBS’ne baglanmadigindan i¢ borglar arasinda yer

almamistir’>,

Esas olarak Subat 2001 krizinde,bankacilik sektoriiniin borglar1 6nemli 0Olgiide
kesinlesmeyen kamu borclarimi ifade ettiginden piyasa katilimcilarinin gelecekteki
aciklarin en azindan bir kisminin monetizasyon yoluyla kapanacagi yoniindeki
bekleyisleri 6nemli bir rol oynamistir. Buna mukabil, 2001 yilindan sonra uygulanan
politikalar bor¢ stogunu monetizasyon yoluyla degil; FTPL yaklagiminin agiklamalar
dogrultusunda, faiz dis1 fazla hedefiyle eritmeyi Ongoérmekte ve 2001 sonrasinda
uygulanacak maliye politikalar1 acgisindan bir davranis degisikligine karsilik
gelmektedir. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda %8.5’lik kiiciilme

sonucunda ciddi bir borg deflasyonu yasadigi gozlenmektedir’.

2.3. TCMB’nin Arac¢ Bagimsizhigina Kavusmasi ve Enflasyon Hedeflemesi

Stratejisinin Benimsenme Siireci

2.3.1 Giiglii Ekonomiye Gegis Programm

Genel stratejisi Nisan 2001’de aciklanan ve 15 Mayis 2001°de uygulanmaya baglanan
Giicli Ekonomiye Gecis Programi’nin (GEGP) temel amaci, “kur rejiminin terk
edilmesi nedeniyle ortaya cikan giiven bunalimi ve istikrarsizlifi siiratle ortadan
kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu
yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmak™

seklinde agiklanmugtir’™.,

333 M. Ferhat Emil ve H. Hakan Yilmaz, Kamu Borcu Nasil Olustu? Bu Noktaya Nasil Gelindi?,
Ankara:TESEV, Aralik 2004, s. 32

3% Akyiiz ve Boratav, s. 37 ve Creel and Kamber, s. 172. Bu sebeple B. Eichengreen, krizden sonra borg
deflasyonu olgusuna bagl olarak Tiirkiye ekonomisinde genislemeci mali daralma hipotezine uygun bir
biiylime siirecinin yasanamayacagimi vurgulamistir. Barry Eichengreen, “Crisis Prevention and
Management:Any New Lessons from Argentina and Turkey?”, Background Paper for the World Bank’s
Global Development Finance, 2002, s. 1

3% Tiirkiye nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi(GEGP) s. 2

(www. tcmb. gov. tr/yeni/duyuru/eko program/program. pdf, Erisim: 25. 08. 2001)
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Ana felsefesi itibariyle GEGP, esas olarak 1980 yilinda baslayan Tiirkiye ekonomisinin
diinya ekonomisi ile biitiinlesme siirecinde devlet — ekonomi ve toplum arasindaki
iligkilerde bir yeniden yapilanmay1 ve Tiirkiye ekonomisinin sermaye birikim rejiminde
koklii dontisiimleri ongormektedir. Bu cercevede, 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme
Programi’nin kamu kesimi reformu, bankacilik kesimi, sosyal giivenlik, 6zellestirme ve
tarim kesimine yonelik yapisal nitelikli doniisiimler ve enflasyon hedefi ile uyumlu
gelirler politikast yaninda doviz kuru hedefleme stratejisine dayandigi hatirlandiginda,
GEGP’nin ilk iki politika alanim1 muhafaza ederken, {igiincii uygulamay1 Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerine yol acan temel nedenlerden bir olarak goriip terk etmis ve esnek-
dalgali kur rejimini benimsemistir'®®. Nitekim GEGP, Tiirkiye ekonomisinin kriz-
istikrarsizlik-biiylime tiggeninde sikisip kalmasimi  “siirdiiriilemez bir i¢ borg
dinamiginin olugmasi ve basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz
yapimnin ve diger yapisal sorunlarin kalici bir bicimde kavusturulamamis olmasi’na

baglamaktadir. Bu kapsamda programin 6ngordiigii temel diizenlemeler sunlardir:

- Bankacilik kesiminde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak {izere
hizl1 ve kapsamli bir yeniden yapilandirmaya bagli olarak ve finansal piyasalarin
etkin bir bigimde iglemesiyle bankacilik sektorii ile reel sektor arasinda saglikli
bir iliskinin yeniden kurulmasi,

- Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bi¢imde gii¢clendirerek, kamu
kesiminde 6nemli miktarda faiz dis1 fazla verilmesi ve kamu kesiminin kaynak
tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasi ve yolsuzlukla
miicadelede etkin bir sistem olusturulmasi i¢in gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasi

-  TCMB kanununu, fiyat istikrar1 temel amag¢ olarak belirlenecek ve Banka’ya
enstriiman bagimsizligi temin edecek sekilde degistirmek

- Enflasyonla miicadelede aktif bir para politikas1 uygulamak ve sartlar
saglandiginda enflasyon hedeflemesine gegcmek

- Enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikasi izlemek™’

%6 BSB, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler, s. 8-9
7 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi i¢in bkz. www.hazine.gov.tr

142



Bu c¢ercevede GEGP, 2000 yilinda %3.8 olarak gerceklesen faiz dis1 fazlanin %5.5°e
cikartilmasini ve kamu borg stogundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in faiz dist
harcamalarda azami tasarruf ve disiplin 6ngormektedir. Bunun yaninda 2001 yili
sonunda TEFE icin %57.6 TUFE icin ise %52.5°lik bir enflasyon hedefi

benimsenmistir’®®,

Bu durumda ilk kez GEGP tarafindan acik bir bicimde ifade edilen enflasyon

hedeflemesi tercihi**®

, TCMB biinyesinde yapilan zihin jimnastikleri harig, bir secimin
degil kriz kosullarinin getirdigi siirecin bir {iriinii olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi tercihinde rol oynayan temel faktor, bu yoniiyle, enflasyon
bekleyisleri i¢in yeni bir nominal capa tesis etme amaci yaninda sabit kur rejiminin

ardindan esnek-dalgali kur rejimine gecilmesidir.

Ote yandan GEGP’min 6ngordiigii diizenlemeler ve para ve maliye politikalari igin
ortaya koydugu cerceve, enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi i¢cin gerekli stratejik
unsurlarin temin edilmesine yonelik uygulamalan icermektedir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesini, derin bir finansal krizin ardindan sermaye birikimi rejiminde koklii bir

degisimi ongdren politikalar demetinin bir pargas1 olarak algilamak gerekmektedir.

Bu durum aym zamanda, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye

ekonomisi icin de, enflasyon hedeflemesinin talepkar bir strateji olarak

%% Hazine Miistesarlig1, Enflasyonla Miicadele Programi Politika Metinleri, s. Xii. Esas olarak GEGP
oncesine kadar TCMB’nin bir para politikas1 hedefleme stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini
benimseyecegi yoniinde acik bir beyana ya da resmi politika dokiimanina rastlanmamakla birlikte,
09.12.1999 tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunun 34. maddesi, doviz kuru hedefleme stratejisinin
ikinci alt doneminde merkez parite etrafinda “asamali olarak genisleyen band uygulamaya konuldukca
tamamen doviz kuru {izerine oturmus bir para politikasindan enflasyon hedefine ulagsmak icin daha fazla
esneklife izin veren bir para politikasina agamali gecisi saglamak iizere NiV politikasina daha fazla
esneklik taninacagini” ortaya koyarak enflasyon hedeflemesinin bir alternatif oldugunu ima etmektedir

3% Gazi Ercel, “Tiirk Ekonomisindeki Son Geligsmeler ve Para Politikasina Iliskin Beklentiler”,
Konusmalar 2000, Ankara:TCMB, 2001, s. 99. Benzer sekilde donemin TCMB Baskam tarafindan
13.09.2000 tarihinde yapilan bir konusmada, doviz kuru hedefleme stratejisinin ardindan para politikasi
icin yeni asamanin 2003 yil1 baslarinda giindeme gelecegi vurgulanarak, TCMB’nin “yeni hedef se¢imini,
dalgall doviz kurlarinin 1s18inda, bir parasal biiyiikliik ve/veya dogrudan enflasyon hedeflemesi yoniinde

31}

kullanacag1” ve basarili iilke uygulamalar1 dikkate alindiginda “enflasyon hedeflemesinin ciddi bir se¢im

olarak ortaya ¢iktig1 ve simdiden test edilmeye baslandig1” ifade edilmektedir
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degerlendirilmesi gerektigini ve bir hedefleme stratejisinin teknik dogasi Otesinde

icerige sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

2.3.2 TCMB’nin Kriz Sonrasi Izledigi Strateji ve Elestiriler Karsisindaki

Tutumu

TCMB’nin, Subat 2001 krizini, kirllgan bir banka-finans kesiminin varliginda doviz
kuru hedefleme stratejisinin kendi dogasina uygun isleyis dinamikleri cercevesinde
acikladigi  gozlenmektedir’®. TCMB’nin Subat 2001 finansal kriznin ardindan
uygulamaya koydugu para politikasi cercevesi agirlikli olarak kisa vadede finansal
istikrar1 saglamak ve dalgalanmaya birakilan déviz kurlarinin enflasyonist etkisini en
aza indirmek seklinde belirlenmistir. Bunun yaninda TCMB’nin bagimsizligini elde
etmesine paralel olarak orta vadede fiyat istikrar1 amacimin belirgin hale gelmesi ve
2002 yili basinda da bu amaca uygun bir para politikasi cercevesi cizilmesi

planlanmaktadir’®.

I¢ borg takasi operasyonu hazine bonolari daha uzun vadeli sabit ve degisken faizli
tahvillerin ABD dolarma endeksli ve TL cinsinden olusan bir paketle takasini
icermektedir. Bu operasyon sonucunda toplam kamu i¢ bor¢ stogu 36.5 katrilyon
TL’den 122.2 katrilyon TL’ye yiikselmistir.2000 yilinda agirlikli olarak sabit getirili
senetler ve degisken faizli senetlerden olusan i¢ bor¢ stogu 2001 yilinda agirlikli olarak

degisken faizli ve doviz/dovize endeksli senetlerden olusmustur’®. Bir diger deyisle

360 Siireyya Serdengecti, “Subat 2001 Krizi Uzerine.... . ”, s. 3-4. Bununla birlikte Kasim 2000 ve Subat

2001 kriz doneminde TCMB’na piyasalara yeterli likidite vermedigi, API araciligiyla bazi bankalart
fonlayarak doviz almalarina olanak tanidigi ve bazi bankalara TL. ’ye sahip olmadiklar1 halde doviz
satarak iilkenin rezervlerinin kaybedilmesine neden oldugu yoniinde elestiriler getirilmistir. TCMB bu
elestirilere, hedefleme stratejisinin tipine gore likidite stratejisinin degistigini ve imkansiz iicleme hipotezi
cergevesinde faiz ve kurlar1 ayn1 anda kontrol edemeyecegini bir bilgi notu ile agiklayarak teknik bir dille
karsihik vermigtir. TCMB, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerindeki TCMB Likidite YoOnetimi ve
Déviz Islemlerine fliskin Bilgi Notu, 31. 07. 2003(www. tcmb. gov. tr, Erisim:01. 08. 2003)

3612001 y1li para politikasinin gercevesini, kamu bankalar1 ve TMSF’ye devredilen bankalar igin yapilan
likidite destek operasyonu sonucunda ortaya c¢ikan likidite fazlasimin geri cekilerek hiper enflasyonun
onlenmesi ve Haziran 2001 ortasinda kamu bor¢larinin c¢evrilememe riskini azaltmak, faiz oranlarinin
diismesini kolaylastirmak ve bankalarin agik doviz pozisyonlarini kapatmalarina yardim etmek amaciyla
i¢ borg takasi operasyonlar1 belirlemistir. TCMB, 2001 Y1l1 Para Politikas1 Raporu, 15. 05. 2001, s. 20

%2 TCMB, Yillik Rapor, 2001, s. 43
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krizin maliyetini kamu kesimi tarafindan iistlenilmis ve i¢ bor¢ stogu faiz ve doviz
kurundaki degismelere kars1 kirilgan bir yapiya biiriinmiistiir.

2.3.3 Enflasyon Hedeflemesine Gecis Oncesi Kurumsal ve Teknik Hazirhklar

Ortiik enflasyon hedeflemesi ile cercevesi cizilen asamali dezenflasyon siireci,
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi icin ozellikle TCMB biinyesinde gerekli
kurumsal ve teknik hazirliklarin yapilmasim da icermektedir. Bu siireg, stratejinin
gerektirdigi yasal — kurumsal diizenlemeler yaninda TCMB’nin modern bir merkez
bankasi hiiviyetine biiriindiigii ve enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi kurumsal ve

teknik yeterlilige kavustugu bir cerceve ortaya koymaktadir.

2.3.3.1 Fiyat Istikrar1 Amacinin Benimsenmesi

14.0.1970 tarihli ve 1211 sayili TCMB kanununda, GEGP cercevesinde ongoriilen
diizenlemelere bagli olarak 25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 sayili “TCMB
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile enflasyon hedeflemesinin temel

cekirdegini olusturan yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmistir®®.

Buna gore 4651 sayili Kanunun, TCMB’nin Temel Gorev ve Yetkileri'ni diizenleyen
kismina ait Madde 4’te “Bankanin temel amaci fiyat istikrarint saglamaktir” ifadesiyle
TCMB’nin nihai ve oncelikli amacinin fiyat istikrar1 oldugu yasal hitkme baglanmistir.
Ote yandan boyle bir diizenleme bicimi, aym1 zamanda Maastricht Anlasmas1’nin 105.
maddesi ve AMB’nin temel amacini diizenleyen 2. madde ile de uyum gostermekte’® ve
TCMB’nin kati bir hedefleme biciminden ziyade esnek enflasyon hedeflemesi

izlemesine de temel teskil etmektedir.

3% Madde 4’iin devaminda yer alan paragrafta ise, “Banka, fiyat istikrarint saglama amact ile ¢celismemek
kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler” ifadesiyle TCMB’nin uygulayacagi para
politikasinin fiyat istikrar1 ile celismedigi miiddetce Hiikiimetlerin toplumsal refahi ve tiretimi ve
istihdami artiric1 politikalarina destek verecegi belirtilmistir. Kuskusuz fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir
biiyiime ve istihdam igin vazgegilmez bir kosul oldugu hatirlandiginda, Hiikiimetin politikalar1 ile
TCMB’nin amaci arasindaki ¢atisma zaman tutarsizlifina yol acan politikalar uygulanmasinda sz
konusu olabilecektir. T.C. Bagbakanlik, TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi,
14. 04. 2001.

34 ECB, The Monetary Policy of the ECB, s. 10
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4651 sayilh Kanun, fiyat istikrar1 amaci yaninda, 4. maddenin g bendinde yer alan bir
ifade ile finansal istikrar amacina yonelik bir diizenlemeye de yer vermektedir.Buna
gore TCMB’nin gorev ve yetkileri arasinda “Finansal sistemde istikrari saglayict ve
para ve doviz piyasalart ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak” da sayilmistir. Bu
baglamda TCMB, finansal istikrar1 fiyat istikrarina iliskin politikalarin etkin
yiriitiilebilmesi i¢in gerekli destekleyici amag¢ olarak gormekte ve finansal istikrari
temel amaciyla celismemek kaydiyla diger sorumlu kurumlar ile birlikte gozetecegini

belirtmektedir’®.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin ilk asamalarinda, Subat 2001 krizinin de etkisiyle
ekonominin kiiciilmesi ve artan issizlige bagli olarak TCMB’nin izledigi politikalara
yogun elestiriler s6z konusu olmustur. Esasen bu siirecte TCMB’nin temel sikintisi,
asamal1 dezenflasyon ve kredibilitenin insas1 siirecinin bir uzantisi ve politika ortaminin
sinirlamalarina bagli olarak enflasyon hedeflemesini esnek bir uygulama biciminde
yiirlitememesidir. Ancak, iilke deneyimleri hatirlandiginda, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerin optimal para politikalarim1 enflasyon hedeflemesini esnek bir
bicimde uygulayarak olusturduklarimi belirtmek gerekmektedir. Nitekim TCMB’nin,
ozellikle 2004 yilinin ardindan kamuoyu ve iktisadi ajanlarla paylastigi politika
belgelerinde siirdiiriilebilir biiyiime ve istihdam tizerinde 6nemle durmasi esnek bir

hedefleme bicimi i¢in uygun bir perspektif ortaya koymaktadir.

2.3.3.2 TCMB’nin Enstriiman Bagimsizhigi ve Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

TCMB’nin bagimsizligim salt 4651 sayili Kanun’da yapilan bir degisikligin sonucu
olarak degerlendirmekten ziyade 1980’li yillardan ortalarindan bu yana piyasa
altyapisinin  kurulmasi, para programlari, Hazine ile iliskiler cercevesinde atilan
adimlarin bir uzantis1 olarak ele almak gerekmektedir. Ancak bu siire¢, yasal
diizenlemeler ile bagimsizlik yolunda kazanim elde etmekten ziyade politika ortaminin

sinirlamalart sebebiyle uygulamada TCMB’yi bagimli kilarak para politikasi igin

365 Nitekim TCMB’nin 2001 ve 2002 yih likidite yonetimi politikalarinin fiyat istikrari ile gelismemek
kaydiyla finansal istikrar1 da gozetecek sekilde diizenlendigi gozlenmistir. TCMB, “2004Y1l1 Para ve Kur
Politikas1 Genel Cercevesi”, s. 7
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Oonemli olanin uygulamada bagimsizlik oldugunu ortaya koymustur. Nitekim bu durum
enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya ¢alisildig bir politika ortami i¢in de gecerlidir

ve onemli politika yansimalarini beraberinde getirmektedir.

4651 sayili Kanunun 4.Maddesinde belirtildigi haliyle TCMB, “fivat istikrari
saglamak icin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikast araclarin
dogrudan kendisi belirler” ifadesiyle enstriiman bagimsiz kilinmistir. 4.Maddenin II.
kismina ait ¢ bendi ile Ill.kismina ait ¢ bendi: “Banka, fiyat istikrarm saglamak
amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasi araclarmmi  kullanmaya, uygun
bulacagr diger para politikast araglanini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya
yetkilidir... Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir” ifadeleriyle TCMB’nin fiyat istikrari
amac1 dogrultusunda istedigi politika aracin1 se¢cme serbestisine sahip oldugunu
belirterek enstriiman bagimsizligimi giiclendirmis ve kisa vadeli faizler TCMB nin temel
politika enstriimani olarak belirlenmistir3 % Bunun yaninda 4. maddenin II. kismina ait
b bendi, enflasyon hedefinin belirlenmesinde TCMB ile Hiikiimet arasindaki iligkiyi
ortaya koymakta ve ama¢ bagimsizliginin sinirlarint ¢izmektedir. Buna gore, “Banka,
Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini

belirler. Banka, para politikasuimin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur”.

4651 sayili Kanunun getirdigi bir diger degisiklik, ge¢mis politika uygulamalarindan
elde edilen deneyimler 15131nda TCMB ile Hazine arasindaki iliskileri diizenlemektedir.
Buna gore Kanunun API ile ilgili 52. Maddesi ve Banka’nin Yapamayacag Islemler ile
ilgili 56. Maddesi uyarinca TCMB, “Acik piyasa islemleri, yalnizca para politikasi
amaclart icin yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu kurum ve kuruluslart ile diger kurum ve
kuruluslara kredi amaciyla yapilamaz... Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina
avans veremez ve kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarummin ihrag ettigi
bor¢clanma araglarmi birincil piyasadan satin alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen

islemler disinda avans veremez ve kredi acamaz, verecegi avans ve agacagi kredi

366 Boylelikle TCMB, siyasi otoritenin kisa vadeli politika amaglari karsisinda orta — uzun vadede fiyat
istikrarinin arkasinda durarak toplumun refahini maksimize edecek bir politika izleme bagimsizligina
kavusmaktadir.
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teminatsiz veya karsiiksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan
kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez” hiikkiimleri getirilmistir. Boylece
Maastricht Anlasmasi’nin 104. ve AMB’nin statiisiinii diizenleyen 21.1 maddesi ile de

uyum saglanmistir’®’

. Buradan hareketle, Kasim 2001°den itibaren gegerli olmak iizere
kamuya kredi acilmayacag ve birincil piyasadan DIBS alinmayacagi da yasal

diizenlemelerle giivence altina alinmigtir’®®.

Bunun yani sira, 4651 sayili Kanun’un 25.maddesi, TCMB Baskani’nin gérev siiresini
1211 sayili Kanun’da yer alan sekli ile Bakanlar Kurulu karariyla atanmak suretiyle 5
yil olarak korumustur. Ayrica madde 29 uyarinca Baskan Yardimcilarinin “Baskanin
onerisi  lizerine  miisterek  kararla  atanmalar’”  6ngoriillmiis  ve Bagkan
Yardimcilarinin gorev siireleri 3 yildan 5 yila ¢ikarilmistir. 1211 sayili Kanun’da yer
alan Bagkanin gorev siiresi dolmadan gorevden alinamayacagi hiikkmii 4651 sayili
Kanun ile Bagkan yardimcilar icin de getirilmis ve gorev siireleri 5 yila ¢ikarilmistir.Bu
diizenlemeler ile Maastricht Anlagsmasi’nin 108. ve AMB’nin statiisiinii diizenleyen
14.madde ile de uyumlu bir bi¢cimde politika uygulamalarinindevamliligi teminat altina

alinmistir’®®,

TCMB yasasinda yapilan bu degisiklikler para politikasinin ilk defa bu kadar
enflasyona odakli hale gelmesini temsil etmektedir. Buna karsin, asamali dezenflasyon
siirecinin baslamasindan itibaren gerek kamuoyunun gerekse se¢ilmis politika
yapicilarin heniiz TCMB’ nin bagimsizlig hususunu yeterince kavrayamadiklar1 agik bir
bicimde gozlenmistir.Gerek toplumun belirli menfaat gruplarn gerekse siyasi otoritenin
temsilcileri TCMB’ nin gerek sadece enflasyona odakli politikalar1 gerekse doviz kuruna
iliskin politika ¢ergevesi ile ilgili onemli elestirilerde bulunmaktadir’™. Kuskusuz para
ve maliye politikalarinin koordinasyonu ve kredibilitesi acisindan Tiirkiye gibi uluslar

aras1 piyasalarda risk primi yiiksek bir iilkede, politikalara iliskin yaklasimlarin “haber

7 ECB, The Monetary Policy of the ECB, s. 53

368 Serdengecti, 72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is Konusmasi, s. 16

39 ECB, The Monetary Policy of the ECB, s. 66

370 Oktar Tiirel, “Déviz Kuru, Cari Acik ve Reel Ekonomi”, Tartigmali Toplanti No. 2004/3, TEK,
2004, s. 4-5

148



etkileri” kur ve faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalar yaratabilmekte ve bu durum
TCMB tarafindan da vurgulanmaktadir.

Ancak fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak TCMB ne kadar bagimsiz olsa da reel
sektoriin durumu ve doviz kurunun seyrinin dikkatle izlenmesi gerekmekte ve
uygulanan politikalarin icerigi ve sonuglarmin seffaflik cercevesinde kamuoyu ve
iktisadi ajanlarla paylasilmasi1 gerekmektedir. TCMB’nin “ben sadece enflasyona bakar
ve kararimi Oyle veririm, kur ya da reel sektdr beni ilgilendirmez” seklinde bir

yaklagimmin kabul edilmesi miimkiin degildir’”

. Bu sebeple ozellikle dezenflasyon
stirecinin ilk agamalarinda TCMB’nin politikalar ile ilgili a¢iklig1 sagladiginmi sdylemek
giictiir. Subat 2001 krizinin en ¢ok yiprattigi kurumun TCMB oldugu hatirlandiginda,
Banka’nin daha dikkatli olmas1 ve ekonominin farkli kesimleri ile saglikli diyalog

kurmas1 gerektigi agiktir.

2.3.3.3 Para Politikas1 Karar Alma Siirecinde Yapilan Degisiklikler

Ortiik enflasyon hedeflemesine gegis, TCMB’nin para politikas1 karar alma siirecinin
kurumsal cercevesi ve kisa vadeli faiz oranlarmin degistirilmesine iliskin prosediirii
olusturmasini da beraberinde getirmistir. Bu cercevede, diger iilke deneyimlerine benzer
bir bigimde, faiz oranlarinin ayarlanmasina iliskin karar 4651 sayili Kanunun 22.
Maddesi uyarinca Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinmaktadir. Buna gore Para
Politikas1 Kurulu:
“- Fiyat istikrarim saglamak amaciyla para politikast ilke ve

stratejilerinin belirlenmesi,

- Para politikast stratejisi cercevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon
hedefinin belirlenmesi,
- Para politikast hedefleri ve uygulamalart konusunda belirli donemler

itibartyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar

dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi,

37! Brcan Uygur, “Kriz: Nereden Nereye?”, Iktisat Isletme ve Finans, Say1:194, Mayis 2002, s. 63
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- Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasimn ic ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirlerin alinmast ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini

tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi”

ile gorevli ve yetkili kilimmistir. Aym1 madde Kurul iiyelerinin sayisi, kimlerden

olusacagi ve atanma usiillerini de diizenlemektedir. Buna gore:

“Para Politikast Kurulu, Baskan (Guvernor)in baskanlig altinda, Baskan
(Guvernor) Yarduncilari, Banka Meclisince iiyeleri arasindan secilecek bir iiye
ve Baskan (Guverndr)in onerisi iizerine miisterek kararla atanacak bir iiyeden
olusur. Hazine Miistesari veya belirleyecegi Miistesar Yardumcisi toplantilara
oy hakki olmaksizin katilabilir. Baskanlik (Guverndrliik), Baskan (Guverndr)
Yardimciligi ve Banka Meclisi iiyeligi gorevi sona erenlerin Para Politikasi
Kurulu iiyeligi de sona erer.Miisterek kararla atanacak iiyenin para politikast
konusunda calismalarimin bulunmast ve ekonomi, isletme, bankacilik ve finans
alanlarindan birinde akademik unvana sahip, gorevi ile ilgili alanda en az 10
yil calisnus, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi gerekir. Bu iiyenin gorev

N »372
siiresi bes yildir.

Ote yandan 4651 sayili Kanun, fiyat istikrarmi saglamaya yonelik ilke ve strateji secimi
ile Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini belirleme yetkisini Kurul’a verirken 22.
maddenin a bendi ile “Para politikasi stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda
uygulanabilecek para politikasina ve kullanilabilecek para politikasi araclarina iliskin
kararlarin alinmasi” yetkisini —operasyonel yetkiyi temsil etmektedir-Banka Meclisine
birakmistir. Bu kapsamda Kurul tarafindan belirlenen ilke ve stratejilerin Banka Meclisi
tarafindan uygulamaya gecirilmesi i¢in alinan kararlar Banka Meclisi’nin bilgisine

sunulmaktadir.

372 Bu diizenleme bir yandan faiz oram kararlarim siyasi etkilerden uzak bir karar alma siirecine baglarken
diger yandan Banka disindan bir profesyonelin de karar alma siirecine kattlimini igermektedir. Ayrica
Kurul, para politikasi raporlar1 yaninda enflasyon raporunun hazirlanmasindan da sorumlu organi teskil
etmektedir. Ote yandan Hazine temsilcisinin oy hakki olmaksizin toplantilara katilmast, maliye politikast
ile koordinasyona yonelik bir temel olusturmaktadir.
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TCMB’nin temel politika enstriimani biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasas1 ve
IMKB repo-ters repo pazarinda uygulamakta oldugu kisa vadeli faiz oranlaridir.
Halihazirdaki uygulamada TCMB, kisa vadeli faiz oram kararlarim1 Bagkanlik
tarafindan enflasyon bekleyisleri ve enflasyon hedefi dogrultusunda gelecege yonelik
enflasyon goriinimiine bakarak almaktadir. Kisa vadeli faiz oranlar1 Onceden
duyurulmaksizin herhangi bir is giinii degistirilebilmekte ve degisiklige gidildigi anda
yeni oranlar belirten ve faiz kararinin alt yapisini olusturan bir agiklama yapilmakta ve
iki karar arasinda faizlerin sabit kaldigi donemlerde ise faizlere iliskin dogrudan bir

aciklama yap11mamaktad1r373.

TCMB, faiz oram1 kararlarina iligkin varolan asimetriyi, tam donanimli enflasyon
hedeflemesine gecise yonelik bir adim olarak Ocak 2005’te degistirerek karar alma
stirecinin yapisit ve zamanlamasi ile ilgili olarak yeni bir uygulamay: baglatmigtir’™.
Buna gore:

- Ocak 2005’ten itibaren Para Politikas1 Kurulu enflasyondaki ve ekonomideki
gelismeleri degerlendirmek iizere diizenli olarak her aym 8’inde saat 15:00’de,
aymn 8’i tatil giiniine denk gelmesi durumunda ise takip eden is giiniinde ayni
saatte Bagkan’in baskanliginda toplanacaktir.

- Olagan toplnati giindeminde, enflasyon egilimi ile i¢ ve dis piyasa gelismeleri
degerlendirilecektir. Ilgili birimler gelismeler hakkinda hazirladiklar1 raporlari
Kurul’a sunarak analiz ve goriislerini tartismaya acacaktir. Hazine Miistesarlig
ise maliye politikas1 ve borclanma stratejisi ile ilgili son gelismeleri
Ozetleyecektir.

- Bu asamada faiz karann Kurul toplantisindaki degerlendirmeler de dikkate
almarak toplantiy1 takip eden is giiniiniin sabahi saat 09.00’da ilan edilecektir.
Iki karar arasinda kalan bir aylik siirecte bir gelisme ortaya cikmadig takdirde
kisa vadeli faizler sabit tutulacaktir. Karar ne olursa olsun faizler degistirilmese
dahi iki giin i¢inde faizleri degistirmeme kararinin gerekgesi niteliginde olan ve

TCMB’nin ekonominin genel goriiniimiine dair degerlendirmelerini iceren bir

373 TCMB Resmi Web Sitesi www.tcmb.gov.tr
374 TCMB, “2005Y1l1 Para ve Kur Politikasi Genel Cercevesi”, s. 5
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aciklama yapilacak, her ay yayimlanan “Enflasyon ve Goriintim” baslikli basin
duyurusu bu aciklamanin i¢inde yer alacaktir.

- 2006 yili basina kadar nihai faiz kararlarinin alinmasi siirecinde Kurul tavsiye
eden bir konumda olacak, 2006 yilindan itibaren ise faiz orani kararlar1 Kurul’da
oylama ile alinacak ve toplanti Ozeti yayimlanacaktir. Ayrica ii¢ ayda bir
yayimlanan Para Politikast Raporu’nun yerini alacak Enflasyon Raporu’nda

enflasyon tahminleri niceliksel olarak agiklanacaktir’”.

Para politikas1 karar alma siirecine iliskin bu cerceve TCMB’nin tam donanimli
enflasyon hedeflemesine 2006 yil1 basinda gecme yoniindeki kararliligini ve stratejinin
seffaflik unsurunun bazi gelismekte olan iilke uygulamalarinin da otesinde aktif bir

bicimde kullanilacagini ortaya koymustur®’®.

2. 3.3.4 Seffaflik-Iletisim Prosediirleri ve Hesap Verebilirlik Konusundaki

Gelismeler

TCMB’nin tam donanimli enflasyon hedeflemesine gegise yonelik olarak para politikasi
karar alma siirecini daha seffaf kilmasmin 6tesinde, seffaflik ve hesap verebilirligin

birbirini giiglendirecek sekilde 4651 sayili Kanun ile diizenlendigi gozlenmektedir.

Buna gore 42. Madde, “Banka, para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin
donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarmm hangi donemler
itibartyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulii Bankaca belirlenir” ifadesiyle
genel olarak uygulanacak politikalarin seffaf olmasi gerekliligini hitkkme baglamistir.
Bunun yaninda 22. Madde Para Politikasi Kurulu'nun gorevleri arasinda “Para
politikast hedefleri ve uygulamalart konusunda belirli donemler itibariyla raporlar
hazirlayarak  Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi” ni de saymakta ve “Para Politikast Kurulu, ilan edecegi hususlari ve

bunlarin ilan gseklini belirler. Para Politikast Kurulunca Resmi Gazetede ilani

375 .
ibid, .8

376 Bu baglamda TCMB, ozellikle finansal piyasalar icin son derece 6nemli olan faiz orani kararlarmm

zamanlamasi ile ilgili asimetriyi ortadan kaldirarak para politikasi ile ilgili gelismeleri daha 6ngériilebilir

bir yaptya kavusturmay1 arzulamustir.
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istenilecek hususlar gecikmeksizin ilan edilir” hiikkmii ile para politikast karar alma

stireci ile ilgili seffafliga yer vermektedir.

4651 sayili Kanun, seffaflik ve hesap verebilirligi ayrica 42. Madde ¢ercevesinde “Ozel
Denetim ve Kamuoyunun Aydmnlatilmasi” adi altinda da diizenlemektedir. Buna gore
hesap verebilirlik “Baskan (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikast hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar
Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir” seklinde hiikme
baglanarak diger iilke deneyimlerine uygun bir ¢erceveye oturtulmustur. Bunun yaninda
42. Madde enflasyon hedefinden sapmalar s6z konusu oldugunda “Banka, belirlenen
hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamast ya da ulasilamama olasiliginin ortaya
citkmast halinde, nedenlerini ve alinmast gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna aciklar” hitkkmi ile sapmalarin hesap verme siirecini ortaya

koymaktadir.

Seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri ¢cercevesinde TCMB’nin hesaplar1 i¢ denetimden
ve bagimsiz denetim kurumlari tarafindan yiiriitiilen dis denetimden ge¢mektedir. I¢
denetim 15. Madde uyarinca Banka Meclisi’nce verilen Yillik Raporu ve Denetleme
Kurulu raporunu incelemek, Banka'nin bilango kar ve zararini incelemek ve karara
baglamak suretiyle Genel Kurul tarafindan yapilmaktadir’’’. Banka Denetleme Kurulu
ayrica tiim islem ve hesaplar1 denetleyerek goriislerini Banka Meclisi’ne yazili olarak
bildirdigi gibi, bir kopyasim da Bagbakanhga vermektedir’’®. Dis  denetim ise
Banka’nin mali tablolarinin kendi personeli olmayan ve Banka’yla organik bir bagi
bulunmayan bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesi suretiyle yapilmaktadir.

Ayrica TCMB, calismalarimi ve politikalarim1 amacina uygun bir bigimde yiiriittiigiine

77 TCMB Resmi web sitesi www.tcmb.gov.tr

378 Bunlarin yaninda Kanun Banka’nin gérevleri geregi Hazine ile olan yakin isbirligi dikkate almarak, 42
Madde c¢ercevesinde Basbakan’a Banka’min islem ve hesaplart ile ilgili 6zel bir denetim yetkisi
vermektedir. Basbakan bu yetkisini Bagbakanlik Teftis Kurulu aracilig ile yiiriitmektedir. TCMB Resmi

web sitesi www.tcmb.gov.tr
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olan inancin en iist seviyeye c¢ikarilabilmesi i¢in risklerin dnceden belirlenerek tedbir

alinmasina imkan taniyan risk temelli denetimi biinyesinde gelistirmektedir’”.

Tiim bunlarin yaninda TCMB, seffafliga yonelik iletisim prosediirlerini web sitesi
aracihi@iyla ve cesitli yayinlar iizerinden kullanmaktadir. Ilki Kasim 2001°de olmak
iizere ceyrek donemler itibariyle yayinlanan Para Politikas1 Raporu, ilki Subat 2002’de
olmak iizere aylik olarak yayimlanan Enflasyon ve Goriiniim Raporu yaninda Baskan’in
yapmis oldugu konugmalar ve Temel Politika Metinlerine web sitesinde de yer
verilmekte ve bilanco kalemleri ve doviz piyasasina yapilan miidahalelerin icerigi ve
gerekcesi basin duyurularnt yoluyla kamuoyuna sunulmaktadir. Bu konuda 6nemli bir
yenilik TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) aracilifiyla web sitesi
iizerinden bilangoya ve makroekonomik verilere zaman serisi olarak ister grafik ister

veri seklinde ulasllabilmesidilr3 80,

Burada belirtilmesi gereken Onemli bir nokta TCMB’nin oOzellikle Para Politikasi
Raporlart ve Enflasyon Raporlari’mi seffaflik yaninda, yeni stratejiyi kamuoyuna
tanitma ve Tiirkiye ekonomisinin isleyis siireci ile ilgili bilgi verme aract olarak
kullanmasidir. Bu raporlarda, TCMB zaman zaman mevcut iktisat literatiirlinden
alintilar yoluyla bazen de diger iilke deneyimlerine atifta bulunarak c¢esitli kavram ve

goriiglerin kamuoyuna aktarilmasinda bir misyonu yiiklenmis goriinmektedir.

2.3.3.5. Operasyonel ve Teknik Altyap:

TCMB, 2002 yili baginda acik enflasyon hedeflemesine gecis hazirliklart ve ortiik
enflasyon hedeflemesi altinda kisa vadeli faiz oranlarimin belirlenmesine yonelik olarak
para politikas1 oprasyonel cercevesinde onemli degisikliklere gitmistir. Operasyonel

cerceveye iliskin diizenlemelerin amaci, para politikas1 ve likidite yOnetiminin

37 Siireyya Serdengecti, 71. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantisi Ac¢its Konusmasi, Ankara, 01.
04. 2004, s. 21

%0 TCMB reel kesime yonelik olarak iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi ve finansal
piyasalara yonelik olarak Beklenti Anketi yaninda Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi, Sektor Bilangolari,
Uluslararas1 Rezervler ve D6viz Likiditesi, Ug Aylik Biilten, Aylik Ekonomik Gelismeler Biilteni, Reel
Efektif Doviz Kuru, Odemeler Dengesi Raporu gibi yayinlar ile makroekonomik gelismelerin seyri ve
enflasyon bekleyisleri ile ilgili veri ve istatistikleri kamuoyu ile paylagmaktadir.
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etkinlestirilmesine yonelik olarak TCMB’nin Bankalar aras1 Para Piyasas1i ve ~ Doviz
Efektif Piyasalari’nda aracilik fonksiyonunun sona erdirilmesini
kapsamaktadir. Ancak aracilik fonksiyonunun sona erdirilmesi bankalarin bu piyasalar
kanaliyla ulagsma imkami bulduklari TL ve doviz likiditesi miktarinda herhangi bir
sinirlamaya yol a¢mayacak ve bankalarin mevcut bor¢ alabilme limitleri
korunacaktir’®'.

TCMB, bu diizenlemeler ile olas1 bir sok sonucunda bankacilik sisteminin genel likidite
ihtiyacinm karsilamak suretiyle kisa vadeli faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasinin oniine
gecerek “son bor¢ verici mercii” fonksiyonunu etkin bir bicimde oynamay1
arzulamaktadir. Bu baglamda doviz kuru hedefleme stratejisi deneyiminden alinan
dersleri, politika uygulamalarina yansitmis ve sistemik bir sorun olmadan gerekli

tedbirleri alabilme olanagina kavusmustur*.

Bunun yaninda TCMB, 2005 yili basindan itibaren piyasalarda olusmasi beklenen
likidite stkistkliginin arttif1 bir asamada IMKB repo-ters repo pazarindaki islemlerine
onceden duyurarak son verecegini ve likidite yonetimini kendi biinyesinde yapacagini
aciklamistir. Ancak geg likidite penceresi ve giin ici limit ve repo ihalesi uygulamalar

ile sistemin likidite ihtiyacini saglamaya devam edecegini belirtmigtir’*’.

Operasyonel ¢erceve yaninda TCMB, kamuoyuna ayrintilar1 aciklanmasa da raporlama
ve ekonomik veri tabaninin giiglendirilmesi, enflasyon tahmin sisteminin gelistirilmesi
ve iic ayhk cekirdek bir makroekonomik modelin olusturulmasi hazirliklarin
tamamlamistir. Bunun yaninda TCMB, degisen makroekonomik iligkiler dahilinde

modelin siirekli gelistirilmesini ongoérmektedir. Bu sebeple TCMB’nin enflasyon,

381 Ayrica TCMB, yeni bir likidite imkan1 olarak “gec likidite penceresi”” uygulamasiyla bankalar1 teminat
karsiliginda limitsiz olarak fonlayacagimi belirterek giin icinde olusan gegici likidite ihtiyacinin
karsilanabilmesi amaciyla bankalarin mevcut limitleri dahilinde giin sonunda 6denmek iizere Giin T¢i
Limit uygulamasina ge¢mistir. Bunun yaninda uzun siire piyasalarin arti TL rezervi ile agilmasi
beklenmekle birlikte, siire¢ icerisinde olusabilecek likidite ihtiyaglarin1 giin ici repo ihaleleriyle
saglayacagimi agiklamistir. TCMB, “2002Y1linda Para ve Kur Politikas: ve Muhtemel Gelismeler”, s. 10
%2 Nitekim 11 Eyliil 2001’de ABD’de ve Kasim 2003’te Istanbul’da yasanan terér olaylar sonrasinda
faizlerin asir1 dalgalanmasinin Onlenmesi ve odemeler sisteminin saglikli ¢aligmasina yonelik alinan
onlemler etkinligini acik¢a gostermistir.

383 Boylelikle, likiditenin bankalar arasinda daha homojen dagilmasiyla ikinci piyasalarin etkin ¢alisacagi
ve piyasalarda referans alinan faiz oranlarinin TCMB’nin bor¢lanma faizi degil bor¢ verme faizi olmasi
beklenmektedirTCMB, “2005Y1l1 Para ve Kur Politikasi Genel Cercevesi”, s. 14
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iretim agig1, faizler, doviz kurlar1 gibi makroekonomik biiyiikliikler arasindaki
iligkilerin yapisinda meydana gelen degismelere bagh olarak gecis siirecinde alternatif

modelleri bir arada izlemesi gerekmektedir’®.

Ote yandan TUIK, TCMB ile birlikte yiiriittiigii calismalar ¢ercevesinde sektorel fiyat
hareketlerinin ve sektorel iiretim kompozisyonlarinin degisimi nedeniyle Toptan Esya
Fiyatlar1 Endeksini, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) olarak degistirerek giincel yapiya
kavusturmustur. Ayrica aym caligmalara bagli olarak TUFE’den, enerji, mevsimsel
iriinler, fiyat1 devlet tarafindan belirlenen iiriinler ve dolayl vergilerin agsama asama
dislanmasi ile hesaplanan 7 kategoriye ait “Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri” adl

endeks ¢ekirdek enflasyon 6l¢iisii olarak belirlenmigtir®.

2.4. 2002-2005 Yillar1 Arasinda Uygulanan Ortiik Enflasyon Hedeflemesinin

Analizi

2002 yilinda uygulamaya konan ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda para
politikasinin yiiriitiilmesi, makroekonomik istikrarin tesis edilmesi amaciyla, diger
gelismekte olan iilke deneyimlerine benzer bir cerceve ortaya koymaktadir. Nitekim
Tiirkiye ekonomisinde agik enflasyon hedeflemesine gecis Oncesi politika
uygulamalarinin temel ugrasi, diisiik kredibiliteye bagli olarak kredibilitenin insasi
yoluyla dezenflasyondan fiyat istikrarina gecisin saglanmasi ve ekonominin gerek i¢
gerekse dis soklara dayamkliliginin artirilmasi amaciyla mali ve finansal baskinligin
kisitlayict dinamikler dogurmasimi ortadan kaldirmaktir. Bu baglamda oncelikle
dezenflasyon ve kredibilitenin ingasi siirecinin hangi temeller iizerine oturdugunun ele

alinmasi gerekmektedir.

¥ flker Domag, “Explaining and Forecasting Inflation in Turkey”, CBRT Working Papers No. 66, July
2003, s. 32

% TCMB, Cekirdek Enflasyon Teknik Komite Calisma Raporu, Arastirma Genel Miidiirliigii Yayim No.
2001/1, Ankara:TCMB, May1s 2001, s. 33

156



2.4.1 Kriz Sonrasi Enflasyon ve Biiyiime Dinamikleri

Tiirkiye ekonomisinde yiiksek ve kronik enflasyon siireci, politika yapicilarin
davraniglart agisindan ele alindiginda, uygulanan politikalarin gerek kisa vadede
gerekse uzun vadede zaman tutarsizligl sorununa yol acan ihtiyari politikalar oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu anlamda enflasyonun gosterdigi atalet dinamigini, kurala
baghh olmayan politikalarin iktisadi ajanlarin fiyat ve {icret kararlari tarafindan
icerilmesi ile aciklamak miimkiindiir. Haliyle ihtiyari politikalar kredibilite sorunu
dogurmus ve temel amag¢ olarak fiyat istikrar1 degil iiretim istikrar1 gozetilmistir.
Nitekim TCMB’nin politika tepkileri de enflasyonun kendisinden ziyade doviz kuru,

iiretim diizeyi ve parasal degiskenlere yonelik olarak gergeklesmistir’*.

Bununla beraber, 2002 yilinda uygulamaya konan ortiilk enflasyon hedeflemesi
cercevesinde para politikasinin fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak yiiriitiilmesi,
esnek-dalgali kur rejimi ile birlikte gerek TCMB’nin gerekse iktisadi ajanlarin
davraniglarin1 ve enflasyon ve biiylime dinamiklerini degistirmistir. Bir diger deyisle
Tiirkiye ekonomisi’nde fiyat istikrari ile siirdiiriilebilir bitylimenin bir arada gozlendigi
bir donem baslamistir. Tablo 8, 2002 yilindan 2005 yilinin sonuna kadar hiikiimet ile
birlikte belirlenen enflasyon hedeflerini ve ger¢eklesme diizeylerini ortaya koymaktadir.
Buna goére TCMB’nin, ortiikk enflasyon hedeflemesi cercevesinde, asamali bir bicimde
enflasyon hedefini fiyat istikrar1 ile uyumlu diizeylere indirmeye basladig

gozlenmektedir.

Tablo 8: Enflasyon Hedefi ve Gerceklesme Degerleri (2002- 2005)

2002 2003 2004 2005
Hedef 35 20 12 8
Gergeklesme 29,7 18,4 9,32 7,7

6 Umit Ozlale and K. M. Ozcan, "Does Time Inconsistency Problem Apply for Turkish Monetary
Policy?”, TEK Discussion Paper No. 2005-2, February 2005 ve Hakan Berument and Hakan Tasci,
“Monetary Policy Rules in Practice:Evidence from Turkey”, International Journal of Finance &
Economics, vol. 9 Issue 1, January 2004, s. 33
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Bu siire¢ TCMB’nin enflasyonu asamali bir bigimde fiyat istikrar ile uyumlu patikaya
oturttugunu ve aktif bir seffaflik politikasiyla para politikasinin kredibilitesini insa
ettigini ortaya koymaktadir. Bir diger deyisle, enflasyon hedefinin tiim iktisadi ajanlar
icin gelecege yonelik kararlarinda referans aldigi nominal ¢apa kimligini kazandigi

gozlenmektedir'®’.

Iktisadi ajanlarin rasyonel davranmaya basladig1 ve enflasyon hedefiyle bekleyislerini
uyumlu kildiklar1 bir ortamda ileriye yonelik fiyatlama davramsi, iiretim agiginin
enflasyon dinamiklerindeki roliinii belirginlestirmeye baglamaktadir. Bu anlamda
Tiirkiye ekonomisinde 2001 6ncesi uygulanan politikalar enflasyona odakli bir bigimde
toplam talebi kontrol etmeyi amaglamamis gevsek ya da talebe eslik eden bir para ve
maliye politikast s6z konusu olmustur. Bu nedenle enflasyonda endeksleme ve kur
hareketleri baskin olmus, i¢ talebin fiyat artiglarina olan esnekligi ¢ok diisiik kalmistir.
Haliyle karar alicilar maliyetlerini aninda fiyatlarina yansitabilecekleri talep kosullari ile

karsllasmlslardlr3 88,

Enflasyon dinamiklerinde gozlenen bir diger degisme, enflasyondaki diigmenin
enflasyon oynakligim1 azaltmasidir. Enflasyonun tahmininde ve ongoériilebilirliginde
onemli engel olusturan oynakligin azalmasi ile birlikte fiyatlarin tekrar sinyal islevini

gormeye basladig1 gozlenmektedir®.

Enflasyon dinamiklerinde degismenin 6nemli bir boyutunu, esnek-dalgali kur rejimine
gecis sonrasinda doviz kurlarmin enflasyona gecis etkisinin giderek zayiflamasi
olugturmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasina paralel olarak TL cinsinden
fiyatlamanin artmasi, TL’deki deger kayiplarinin gecici algilanmasi ve firmalarin daha

az siklikla fiyat ayarlamasi1 yapmasiyla doviz kuru degismelerinin fiyatlara gecis etkisi

%7 Marco Rossi and A. Rebucci, “Measuring Disinflation Creibility in Emerging Markets: A Bayesian
Approach with an Application to Turkey”, IMF Working Paper No. 208, November 2004, s. 11

38 TCMB Yillik Rapor 2005, 5.12

3% Belirsizligin azalmasi anlamma gelen bu durum risk priminde ve dolayisiyla nominal ve reel faizlerde
diisiise katkida bulunmus ve tiiketiciler agisindan bor¢lanma maliyetinin iireticiler agindan da yatirimin
firsat maliyetinin diismesini beraberinde getirmistir. Son 3 yil icinde beklenen reel faizler 20 puanin
nominal faizler ise 50 puanin iizerinde diismiis ve Hazine tarihinde ilk defa yurt i¢i piyasada 5 yillik
vadede borclanmustir. Siireyya Serdengecti, 73. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantisi Agis
Konusmasi, Ankara, 12. 04. 2005, s. 10
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zayiflamistir. Esas olarak, TUFE iginde ithal mallarinin agirhigi ve ithal ara mali
kullaniminin girdi maliyetlerinin 6nemli bir boliimiinii olusturdugu dikkate alindiginda
diinya fiyatlarin1 veri alan kiigiik-acik ekonomi olan Tiirkiye icin doviz kuru
degismelerinin fiyatlara yansimasi kagimlmazdir*®.

Ortiik enflasyon hedeflemesine gegis ile enflasyon dinamiklerinde yasanan degisim
biiytime dinamiklerinde de kendisini gostermistir. Bu anlamda asamali dezenflasyon
stirecine paralel olarak 2002 yil1 sonrasinda 3 yil siirekli yiiksek biiylime oranlar elde
edilmistir. Kuskusuz bu performansta fiyat istikrar ile saglanan makroekonomik istikrar
ortaminin ve belirsizliklerin azaltilmasinin rolii oldugu aciktir. Bu c¢ercevede ortiik

enflasyon hedeflemesi altinda asamali1 dezenflasyon siireci, Tiirkiye ekonomisini fiyat

istikrar1 ve siirdiiriilebilir bitylime patikasina dogru harekete gecirmistir.

Grafik 1 : Fiyat istikrar ve Siirdiiriilebilir Biiyiime Patikasi

% ylikcdegisim— 000-2001 Krizi

70

50 N ya N
1

50 |
i

30 !
I
I
1
I

20
N ‘

10
I
I

|

iﬁ

0 P>
-10
-20

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: 1.Hakki Arslan, “Where Do We Stand in Financial Stability Amalysis”,”presentation of the
Financial Stability and Implications of Basel II Conference, CBRT Conference held in Istanbul, 16-18
May 2005,p.8

% Ancak 2001 sonrasinda sozkonusu etkide belirgin bir kirilma oldugu ve 6zellikle dis ticarete konu
olmayan mallarda tarihsel olarak yiiksek seyreden kurdan fiyatlara gecis etkisinin zayifladig
goriilmiistirHakan Kara, H. K. Tuger, U. Ozlale vd., “Exchange Rate Pass Through in Turkey:Has it
Changed and to What Extent?”, CBRT Working Papers No. 05/04, February 2005, s. 43 ve Siireyya
Serdengecti, 73. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantist A¢is Konusmasi, s. 14
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2.4.2 Faiz Politikasi

TCMB, temel politika enstriimani olan kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini fiyat
istikrar1 amacia yonelik olarak, gelecek donem enflasyonundaki olasi gelismeleri
degerlendirerek almakta ve kisa vadeli faiz oranlar1 aracilig ile bekleyislerin ve iktisadi

kararlarin enflasyon hedefi dogrultusunda sekillendirilmesini amaglamaktadir™".

TCMB faiz oranlarina yonelik kararlar alirken gelecekteki enflasyonu ongoérebilmek
icin; enflasyon bekleyis anketleri ve TCMB’nin i¢sel enflasyon tahminleri, kamu ve
ozel sektoriin fiyatlama davramislari, doviz kurlann ve Odemeler dengesi, iicretler,
istthdam ve iggiicli birim maliyetleri, toplam arz ve toplam talep, maliye politikasi
gostergeleri, parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri ve dis ekonomik gelismeleri

dikkate almaktadir’®*.

TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde kisa vadeli faiz oranlarm fiyat
istikrar1 amaci dogrultusunda kullanmakla birlikte IMF ile yiiriitiilen program
cercevesinde para tabam ve NUR icin performans kriteri NIV icin ise gosterge

niteligindeki hedefleri de igerdikleri bilgi itibariyle izlemistir.

TCMB, ortiikk enflasyon hedeflemesine ge¢isin ardindan enflasyon gelismeleri ve
bekleyisler dogrultusunda asamali bir bicimde 2002 yilinda 6 kez, 2003 yilinda 7 kez,
2004 yilinda 4 kez ve 2005 yilinda ise (toplam 450 baz puan) 8 kez olmak iizere kez

olmak iizere 25 kez faiz indirmistir.

TCMB’nin reksiyon fonksiyonu ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda 2002 oncesi
donem igin kisa vadeli faiz oraninmin yiiksek ve kronik enflasyon ortaminda fiyat
istikrarinin saglanmasi igin yeterli olmadig1 ortaya konulmustur. Bu yiizden TCMB nin
faiz oranm tepkileri ayn1 zamanda {iretim a¢1gin1 da 6nemsedigini ancak déviz kurundaki

degismelere daha yumusak tepki verdigine isaret etmektedir. Bu anlamda TCMB nin,

39" TCMB Yillik Rapor 2003, 5.20
32 TCMB, Para Politikast Uygulamalar1 Makroekonomik Goriinim ve Bekleyisler, Ankara, Ocak
2003, s. 10
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oncelikle kredibilitenin insast i¢in siki para politikasi izledigi ve politika ortaminin
degisen yapisinin kisa vadeli faizler ile enflasyon ve iiretim acigi arasindaki iliskinin
daha belirgin hale gelmesini ve para politikasinin etkinliginin artmasini beraberinde

getirdigi goriilmektedir®.

Uygulanan politika cercevesinde kisa vadeli faizlerin beklenen islevini yerine
getirebilmesi i¢in piyasadaki diger faizleri degistirmesi ve bu degisikliklerin de talep ve
arz tizerinde etkili olmasi, bir diger deyisle para politikas1 aktarim mekanizmasinin
etkin bir bicimde calismasi1 gerekmektedir. Bu baglamda kisa vadeli faizlerin piyasadaki
diger faizleri ne Olciide etkiledigi ve bu etkinin hangi unsurlara bagh oldugu biiyiik
onem tasimaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi altinda kisa vadeli faiz oranlariin
beklenen islevini yerine getirmesi i¢in kredibilitenin yiiksek olmasi ve risk
algilamalarim1 yonlendirebilmek i¢in verdigi sinyallerin diger yetkili birimlerce (mali
otorite ya da hiikiimet gibi) verilen farkli mesajlar icinde kaybolmamasi

gerekmektedir™.

Risk algilamasi 6nemli 6l¢iide, ortiik enflasyon hedeflemesinin 6tesinde, yapisal reform
stirecinde goriilen aksakliklar, siyasal dalgalanmalar, AB’ye iiyelik siireci, IMF ile
iliskiler, ABD ekonomisinde yasanan gelismeler gibi faktorlerden etkilenmektedir. Ote
yandan risk algilamasinin yiikselmesi, bor¢ stogunun yapisi ile yakindan iligkilidir.
Yiiksek bor¢ stogu ve yiiksek borg servisi, yiiksek faiz oranlarina neden olmakta ve
borcun siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarn canli tutmaktadir. Digsal bir sok durumunda
ise borcun 0denememe riski artmakta ve faiz oranlan iizerinde yukar1 yonlii baski
dogurmaktadir. Bu baglamda kisa vadeli faiz indirimleri sonuglari agisindan
incelendiginde, indirimin gerceklestigi donemdeki risk algilamasi diizeyi Onemlidir.
Risk algilamasinin diisiik oldugu durumlarda her vadedeki faiz oranlarimin diizeyinde
azalma gerceklesirken, yliksek oldugu durumlarda kisa vadeli faiz oranlar1 sinirl

miktarda diismekte uzun vadeli faiz oranlar ise diismemektedir. Dolayisiyla her iki faiz

*» Buna mukabil, TCMB’nin 2002 sonrasinda uygulanmaya baslanan ortiik enflasyon hedeflemesi
cercevesinde ozellikle 2003 yilindan itibaren enflasyona agresif faiz indirimleri ile tepki verdigi ve ciddi
bir enflasyon karsithig: icerdigi gozlenmistir. A. Savas Akat, “Dalgali Kur ve Para Politikasi: Bir Parasal
Kural Onerisi”, Ic. Tiirkiye Ekonomisi, Giilten Kazgan’a Armagan, 1stanbu1:Bilgi Univ. Yay., s.75

% TCMB, Para Politikas: Raporu, Ekim 2003, s. 27
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oraninin ana egilimi ayn1 olmasina ragmen, aralarinda olmas1 gereken ayni yonlii
kuvvetli iliski heniiz tesis edilememis ve temelde kamu bor¢ dinamikleri tarafindan
belirlenen yiiksek ve oynak risk priminin varligi aktarim mekanizmasinin etkinligini

stirlamigtir’®,

Belirtilmesi gereken onemli bir nokta TCMB’nin faiz politikasinin etkinligini artirmak
amaciyla uyumlu olarak likidite fazlasim1 API araciligiyla sterilize ettigi ve nasil ki para
talebindeki artisa eslik ederek faizlerin 6ngoriilenin iizerine ¢ikmasina engel oluyorsa
fazla likiditeyi de API ile ¢ekerek faizlerin ongoriilenin altina diismesine engel

oldugudur.

2.4.3 Kur Politikas1

Ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde TCMB’nin doviz kuru politikasinin temel
ilkesi, esnek-dalgali kur rejimi uyarinca déviz kurlarinin piyasada olusmasi ve kurlarin
diizeyi ya da yoniinii belirleme amaciyla miidahalede bulunulmamasidir.Buna mukabil
TCMB, kurlarda asir1 dalgalanma goriildiigiinde alis ya da satis yoniinde sinirlt diizeyde

ve seffaf bir bicimde miidahalede bulunabilecektir’*.

Bu ¢ercevede TCMB, doviz arz ve talep kosullarimi yapisal olarak etkilemeden, arzin
giderek arttigi donemlerde yukarida belirtilen nedenlere bagh olarak doviz rezervlerini
iliml1 bir bicimde artirmak ya da azalmasini engellemek amaciyla doviz alim ihaleleri
diizenlemistir. TCMB, oynaklik gerekgesi ile kura miidahalesi hari¢, yukaridaki
kosullarin olusmasina bagh olarak doviz alim ihalelerinin nasil gergeklestirilecegini ve
biiyiikliiglinii her aymn basinda piyasalara onceden duyurmaktadir. Bununla birlikte
22.12.2004 tarihinden itibaren ihalelerin doviz piyasasina etkisini en aza indirebilmek

amaciyla yillik bir program aciklanmasma ve doviz likiditesinde olaganiistii

% TCMB, Para Politikas: Raporu, 2004-1, s. 26-27
3% Ayrntili bilgi icin bkz. www.tcmb.gov.tr
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farklilagsmalar goriilmedikce bu programda bir degisiklige gidilmemesine karar

vermistir’”’.

TCMB’nin doviz kuruna miidahaleleri, 6zellikle kur rejiminin dogurdugu belirsizlikler
ve cari islemler dengesi ile ilgili gelismelere bagh olarak TL’nin asir1 degerli olup
olmadig1 yoniinde tartismalar ve elestirileri beraberinde getirmektedir. Bu anlamda
doviz kuru degiskeninin diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinin rekabet giicii acisindan 6nemi agiktir. Bu sebeple daha miidahaleci ya da
daha az esnek kur taleplerinin siklikla dile getirildigi gézlenmektedir. Nitekim, 6zelikle
oynakliga yonelik yapilan miidahalelerin arkasinda TCMB’nin TL’nin asir1 degerli
oldugunu diisiinmesinin yattig1 vurgulanmakta ancak Banka’nin fiyat istikrar1 amaci ve
mevcut kur politikas1 geregi bunu agikca ifade edemedigi tizerinde durulmaktadir.
Ayrica miidahalelerde “talep eksikligi” ya da “arz fazlasi” seklinde dile getirilen
iceriklerin TCMB’nin kafasinda en azindan kisa vadede belirli bir denge kur degeri
oldugu yoniinde bir izlenimi dogurmakta ve Banka’nin de facto olarak yonetimli

dalgalanma uyguladig ileri siiriilmektedir™®.

Nitekim TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesinin ardindan enflasyondaki diisiis,
biiytimedeki artis, bekleyislerin olumluya donmesi gibi nedenlerle TL’nin
degerlenmesinin makroekonomik temellerde gdzlenen iyilesmenin bir sonucu oldugunu
acik bir bicimde vurgulayarak, bu cercevede TCMB’nin TL’yi degerli tutmak gibi bir

politikasi olmadigini ifade etmektedir™”.

Ote yandan faiz oram algilamalarinda etkili olan risk algilamalari, doviz kurlar
iizerinde de etkisini gostermektedir. Bu anlamda makroekonomik temeller saglam olsa

bile ge¢cmis donemlerin politika uygulamalarindan muzdarip olan ekonomiler, risk

*7.01.04.2002 tarihinde baglayan doviz alim ihaleleri 2003 ve 2004 yillarinda da kosullar elverdigince

stirdiirtilmiistir. Bu anlamda TCMB, her kosul altinda degil, doviz arz1 ve talebi arasindaki farkin ilki
lehine dnemli miktarda arttig kosullar altinda ilimli bir rezerv artirrmi politikasi izlemistir. Thaleler
arciligryla 2002 yilinda 800 milyon$, 2003 yilinda 5.7 milyar$, 2004 yilinda ise 4.1 milyar$’lik alimlar
yapilmstir. Yukarida belirtilen kosullarin olusmadig 2002 yili i¢in 9 ay, 2003 yili igin 6 ay, 2004 y1il1 i¢in
ise 7 aylik siirede ihale agilmamistir TCMB, “2005Y1l1 Para ve Kur Politikas1 Genel Cergevesi”, s. 11

3% Naci Canpolat, “Merkez Bankas1 Yiizmekten Korkuyor mu?”, Iktisat Isletme Finans, Say1:220,
Temmuz 2004, s. 84 ve Erin¢ Yeldan, “Merkez Bankasinin Bagimsizlig1” Cumhuriyet, 16.03.2005

**’ TCMB, Ekonomik Gériiniim, s. 15.
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algilamalarina bagli olarak ortaya c¢ikan faktorler neticesinde (rating notunun
diisiiriilmesi, siyasi gerginlikler, IMF’den gelen kotii haberler, mali disiplinin
sorgulanmas1 gibi) olusan soklara kars1 dayaniksiz bir yap1 sergilemekte ve “iyi bir

dengeden kotii bir dengeye dogru” yonelebilmektedir*®.

Nitekim Grafik 9, Tiirkiye ekonomisinin de bdyle bir yapiya uygun ¢erceve sundugunu
ortaya koymaktadir. Bu anlamda belirli politik ve ekonomik gelismelere bagh olarak
nominal doéviz kurundaki degismeler ile reel faiz oranindaki degismelerin birlikte

hareket ettigi donemler siklikla gbzlenmektedir.

Bununla birlikte TCMB, kisa vadeli faiz oranlarinin yalniz enflasyon hedefine yonelik
olarak ayarlandigin1 ve TCMB’den doviz kurundaki degismelere kars1 herhangi bir faiz

orani tepkisi beklenmemesi gerektigini vurgulamaktadir*”'.

Grafik 2: Doviz Kurlarindaki Degisimler
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Kaynak: TCMB

400 PCMB, “2002Y1linda Para ve Kur Politikast ve Muhtemel Gelismeler”, s. 2

Y1 Bu cercevede TCMB icin 6ncelikli amag fiyat istikrar1 olmakta kur istikrar1 ise makroekonomik
temellerdeki iyilesmenin ve stratejinin uygulanmasindaki kararliligin = bir uzantis1 olarak
degerlendirilmektedir. TCMB, Ekonomik Goériiniim, s. 43-44
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2.4.4 Siirdiiriilebilirlik Sorunu: Politika Amaclar1 Arasinda Catisma

Tiirkiye ekonomisinde, oOrtiilk enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslanmasiyla
beraber TCMB’nin oncelikle, asamali dezenflasyon siirecine bagl olarak, ekonomik
aktorlerin bekleyislerini enflasyon hedefi dogrultusunda olusturmalari ve para
politikasinin kredibilitesini inga etmeye calistig1 gézlenmektedir.

Tarihsel olarak yiiksek enflasyon ge¢misi ve uygulanan politikalarin diisiik kredibiliteye
sahip olmasina bagl olarak, dezenflasyon siirecinin ilk asamalarinda enflasyon hedefi
ile bekleyisler arasinda énemli bir fark olmasina karsin, uygulama kararli bir bigimde
ilerledikce ve enflasyon hedefine ulasildikca para politikasinin fiyat istikrart amaci
dogrultusunda yiiriitiildiigine olan inan¢ artmistir. Bu anlamda ortiik enflasyon
hedeflemesi, enflasyon hedefinin nominal capa olarak islevinin giderek arttigi bir

uygulama siirecini ifade etmektedir*®,

Bu kapsamda gerek makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin yonii ve derecesi
acisindan, gerekse enflasyon dinamigi acisindan ge¢mis enflasyona endeksleme
davraniglarinin kirlldigr gozlenmis ve ekonomide politika uygulamalar1 ve iktisadi
ajanlarin karar alma siireclerinde ileriye yonelik davramig bicimi hakim olmaya
baglamistir. Siirecin bir diger 6zelligi Subat 2001’de yasanan derin finansal krizin
ardindan asamali dezenflasyon siirecinin Onemli refah kayiplar1 yaratmamast ve

L . - 403
ekonominin ii¢ yil ardi ardina yiiksek biiyiime oranlarina ulagsmasidir™".

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin gerekli makroekonomik istikrar
ortaminin varligi, hedefin nominal capa islevi gormesi ve kredibilite ingasi yaninda
ekonominin gerek i¢ gerekse dis soklara kars1 dayanikliliginin artirilmast ve i¢ ve dis
dengenin siirdiiriilebilir bir goriinim arz etmesini gerektirmektedir. Bu gerekliligin
ortaya koydugu cerceve ise, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik politika ortaminin
gosterdigi karakteristiklerin enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi i¢in uygun olup

olmadig1 yoniinde yapilan tartismalarin odak noktasini olusturmaktadir.

42 Ozdemir, K. A., Turner, P., A Monetary Disequilibrium Model for Turkey: Investigation of a

Disinflationary Fiscal Rule and its Implications for Monetary Policy, Journal of Policy Modeling (2007),
doi:10.1016/j.jpolmod.2007.02.004
% ibid, 5.5
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2.4.5 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi Yarattigt Makroekonomik

Politika Ortaminin Karakteristikleri

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi, diger gelismekte olan iilke deneyimlerine
benzer bicimde, bir yanda diisiik kredibilite ve mali baskinlik diger yanda ise sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda digsal baskinlik ve soklara kars1 kirillgan yap1
arasinda varolan kisir dongiiniin ortadan kaldirildig1 diizeyde uygulanabilir bir goriiniim

arz etmistir.

Bu anlamda ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel alinan kriter bir yandan
enflasyon hedefi dogrultusunda para politikasinin kredibilitesini saglarken, diger yandan
kur rejiminin olas1 digsal soklara karsi tepki verebilecek diizeyde esnek olmasini
saglamaktir. Oysa Tiirkiye ekonomisi acisindan temel sorun, Ortilk enflasyon
hedeflemesi altinda makroekonomik yapinin gosterdigi karakteristiklerin, rejim
degisikligine bagl olarak belirli makroekonomik iliskilerde daha ©nceki donemden
farkli bir yapr sergileyip sergilemedigi bir diger deyisle finansal kriz dinamiklerinin
yeniden dogacagi bir politika ortaminin gegerli olup olmadigidir. Bu baglamda daha
onceki politika ortamindan uzaklasildigr 6l¢iide enflasyon hedefi nominal ¢apa islevini

gormiis ve esnek-dalgali kur rejimi beklenen islevlerini yerine getirebilmistir404.

Kuskusuz bu yap1 Tirkiye ekonomisinin ozellikle 1989 sonrasinda asina oldugu
mekanizmalarin yeniden islemesine uygun bir ortama karsilik gelmektedir. Bu
cercevede oOrtiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 donemine ait politika
ortaminin karakteristiklerinin, daha Onceki donemlerden herhangi bir farklilik
gostermedigi sonucuna ulagilabilir: soyle ki Tiirkiye ekonomisinin sdzkonusu
hedefleme stratejisinin uygulandigi 4 yil boyunca yasadigi fiyat istikrar1 ve biiyiime
stireci, 1990-1993 ve 2000-2001 donemlerine benzer bir yap1 sunmus ve ekonominin
fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiyiime siirecinin kalici olup olmadigi konusunda

stipheler daima giindemde olmustur. Haliyle, yiiksek reel faizler ve asir1 degerli déviz

404 Magda Kandil, Hakan Berument, N. Nergiz Dinger, The effects of exchange rate fluctuations on
economic activity in Turkey, Journal of Asian Economics 18 (2007) 466489
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kuru ekonomideki riskleri biriktirmis ve soklara karsi kirilgan yapir hakimiyetini
stirdiirmiistiir. Bir sonraki kisim icerisinde ele alinacak olan Mayis 2006 sarsintis1 bu

siipheleri biiyiik oranda hakl ¢ikarmustir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi agisindan bu durum, stratejinin
uygulandigi politika ortaminin déviz kuru hedeflemesine benzer dinamikler tasimasi ve
ekonominin fiyat istikrar1 ile finansal kriz dinamikleri arasinda kirilgan bir yapi
iizerinde oturmasi nedeniyle belirli politika catismalarina zemin hazirlamis ve
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarmi fiyat istikrar1 amaci ve enflasyon hedefi

dogrultusunda kullanmasi agisindan kisitlayici sonuglar dogurmustur.

2.5. Tiirkiye’de Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamasi

2.5.1 Acik Enflasyon Hedeflemesine Gegcilen Ortamda TCMB Politikalarimin

Degerlendirilmesi

TCMB, Tiirkiye ekonomisinin fiyat istikrar1 ile finansal kriz arasinda bir siireci
yasamas1 nedeniyle biiylime ve fiyat istikrarinin kalic1 olmadigr noktasinda ii¢ temel

politika yaklasimi tizerinde durmustur:

1. TCMB, gerek kamu borg stogunun diisiiriilmesi gerekse reel faizlerin indirilmesi
hususunda faiz dis1 fazlanin tutturulmasina biiyilk 6onem vermektedir. Bu
baglamda faiz dis1 fazla hedefleri konusunda kararlilik gosterilmesi bekleyislerin
olumlu yonde olugmasina neden olmakta belirsizlikleri gidererek risk priminin
azalmasina ve reel faiz oranlar diisiisiine katki saglamaktadir.

2. Belirsizliklerin  azalmasiyla diisen risk primi TL’yi gii¢clendirerek
bor¢lanma dinamiklerine katkida bulunur.

3. Ugiincii olarak tiiketim ve yatirimin artmasi i¢in uygun ortami hazirlayan reel

faizlerdeki diisiis ve istikrarli doviz kurlari, genislemeci mali daralma hipotezi
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uyarinca toplam talepte kemer sikma etkisini bertaraf etmekle kalmayip

siirdiiriilebilir biiyiime siirecine destek vermektedir*®.

Belirtilen iic temel politika yaklagimi dahilinde TCMB’nin temel kaygis1 iktisadi
ajanlarin bekleyislerini enflasyon hedefi dogrultusunda olusturmak ve kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyon hedefi ve fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda kullanabilmektir. Bu
anlamda ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandig 2002 déneminden bu
yana faiz politikas1 ile ilgili acik bir 6zellik, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirligi ile politika ortaminin gosterdigi yapisal karakteristiklerin kisitlayici

niteligini ortaya koymaktadir:

Buna bagli olarak 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde TCMB, kisa
vadeli faizleri “asimetrik ve konjonktiir karsiti” bir bicimde hi¢ kullanamamistir. Bu
durum TCMB’nin kisa vadeli faiz oramm serbestce kullanma hususunda belirli
korkular1 oldugunu ima etmektedir. Bunun temel olarak iki sebebi vardir: Mali

baskinlik ve digsal baskinlik.

2. 5.1.1 Mali Baskinlik ve Bor¢clanma Dinamikleri

Tiirkiye ekonomisinde mali baskinlik ve bor¢clanma dinamikleri, TCMB’nin ortiik
enflasyon hedeflemesi cercevesinde kisa vadeli faiz oranlarmmi enflasyon hedefi

dogrultusunda serbestce kullaniminm kisitlamaktadir.

I¢c bor¢ stogunun bilesiminde gozlenen yapisal degisim, bor¢ stogunun faiz ve kur
degismelerine kars1 kirilganligimin azaldigina isaret etmekle beraber borclanma
vadesinin kisa bilesiminin de agirlikli olarak degisken faizli veya doviz cinsi
senetlerden olusmasi, stogun kur ve faizlerdeki hareketlere karsi duyarliliginin devam

ettigine isaret etmektedir*®.

405 Serdengecti, ODTU Ekonomi Konferansi A¢is Konusmast, s. 15

4% TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2004-1V, s. 40-41
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Yiiksek faiz dis1 fazla ve diisen enflasyon oranlarina ragmen, yiiksek bor¢ stogu ve
kirilgan bor¢lanma dinamikleri, gegmis politika hatalar1 nedeniyle diger gelismekte olan
iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisini de wulusal ve uluslararasi piyasalarda risk
algilamalarindaki degismelere karsi duyarli hale getirmektedir*”’. Nitekim, Tiirkiye
ekonomisinde DIBS faiz oranlarinin belirleyicileri arasinda derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi notlar1 ve gecelik faizler yaninda IMF programinin kosullarinin
saglanmasi ile ilgili haberler, IMF’nin Tiirkiye ekonomisi ile ilgili aciklamalar1 ve

408

AB’den gelen olumsuz haberlerin oldugu ortaya konulmustur*”®. Buna ek olarak, kisa

vadeli faiz oranlarindaki artis bor¢lanma maliyetini artirarak bor¢larin 6denememe riski

dogmakta ve sermaye ¢ikiglarina bagh olarak kur deger kaybetmektedir*”.

Bununla beraber faiz dis1 fazla iizerine yapilan vurgunun icerigini basit bir formiille
ortaya koyarak borclanma dinamiklerindeki kirilganlik ve TCMB’nin enflasyon

hedeflemesine gegis sonrasinda da yasadigi agmaz goriilebilir*'":

AB = (r-g)B-x D

Formiilde B i¢ bor¢/GSMH oranim1 AP, bor¢/GSMH oranindaki degisimi r, reel faiz
oranin1 g, GSMH biiyiime oranini x, ise faiz dis1 fazlay1 vermektedir. Buna gore, maliye
politikas1 AP degerini pozitif diizeyde belirlese bile, i¢ dengenin siirdiiriilebilirligi
miimkiin olmayacak ve maliye politikasinda bir degigsme giindeme gelecektir. Eger
IMF’ye verilen niyet mektuplarinda hedef alinan biiyiime orami g=0.05, faiz dis1 fazla

x=0.065 ve i¢ bor¢/ GSMH oram =0.60 olarak belirlenirse, bor¢/GSMH oranindaki

407 Zeynel Abidin Ozdemir, Mahir Fisunoglu, On the inflation-uncertainty hypothesis in Jordan,
Philippines and Turkey: A long memory approach, International Review of Economics and Finance 17
(2008) 1-12

408 Olcay Y. Emir, F. Ozatay and G. Sahinbeyoglu, “Effects of US Interest Rates and News on the Daily
Interest Rates of a Highly Indebted Emerging Country:Evidence from Turkey”’, CBRT Working Papers
No. 05/08, March 2005, s. 21

49 Zelal Aktas, N. Kaya and U. Ozlale, “The Price Puzle in Emerging Markets:Evidence from the
Turkish Economy Using “Model Based” Risk Premium Derived from Domestic Fundamentals”, CBRT
Working Papers No. 05/02, February 2005, s. 17 ve Fatih Ozatay, “Monetary Policy Challenges for
Turkey in European Union Accession Process”, CBRT Working Papers No. 05/11, May 2005, s. 11-12

19 Selcuk and Ardig, s. 32
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degisimi sabit tutmak icin (AP=0) maksimum reel faiz oraninin %15.8’i agmamasi

gerekmektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisine yonelik herhangi bir olumsuz sok gerceklestiginde
risk algilamalarinin degismesi ile risk primindeki artis reel faiz oranlarim da
yiikseltmekte ve borcu cevirebilmek icin daha yiiksek faiz dis1 fazla verilmesi
gerekmektedir. %6.5’luk faiz dis1 fazla diizeyinin yiiksekligi dikkate alindiginda borg

stogu i¢in farkli politika ©nlemlerinin diisiiniilmesi geregi aciktir*"

. Bu durum,
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi acisindan ele alindiginda, daha diisiik
enflasyon diizeyinin para politikasinin kredibilitesinin tesisi ve enflasyon hedefine
ulasmay1 temin ettigi ancak gelecekte daha yiiksek bor¢ stogunu beraberinde getirdigi

gozlenmektedir*'?.

Bu dinamikler cercevesinde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesinin
uygulamasinin 6niindeki en 6nemli risk i¢ dengenin siirdiiriilebilirligidir. Yiiksek borg
stogu ve yiiksek reel faizlerin oldugu bir ortamda TCMB’nin faiz indirimleri herhangi
bir sorun dogurmazken enflasyonist baskilara bagli olarak dogacak faiz artislarmin i¢
dengenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmasi ve bekleyislerin enflasyon hedefi

dogrultusunda yonlendirilememesi riski her zaman bulunmaktadir.

2.5.1.2 Digsal Baskinlik ve Sermaye Hareketleri

TCMB’nin mali baskinlik korkusuna bagli olarak kisa vadeli faiz oranlarim simetrik bir
bicimde kullanamamasi digsal baskinlik acisindan para politikasinin fiyat istikrar ile
kur istikrar1 arasinda catisma yasanmasini beraberinde getirmektedir. TCMB, reel
faizlerin diistiigli ve kur rejiminin esnek-dalgali oldugu bir politika ortaminda, kur
riskinin piyasalar iizerinde olmasinin sicak para akimlarim1 goreli olarak daha diisiik
kilacagin1  diisiinmesine ragmen makroekonomik istikrar, bankacilik kesiminin

kirilganligindaki azalma, yiiksek doviz rezervleri ve AB ve IMF ile iligkilerde yasanan

' Airaudo, “Can Turkey Move to Explicit.... ., s. 5
412 Selcik and Ardig, s. 32
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olumlu  gelismeleri  sicak  para  akimlarindaki  artisin  sebebi  olarak

gostermektedir"”.

TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasi esnasinda gerek ters para ikamesi
gerekse sicak para akimlarindan kaynaklanan doviz girislerinin TL tizerinde dogurdugu
baskiyi, faiz oranlarinin indirilmesi icin bir manevra alani olarak kullanmistir. Bunun
yaninda seffaf doviz alim ihaleleri diizenleyerek rezerv biriktirme yoluna gitmis ve ters
para ikamesi ve sermaye girisleri azaldiginda doviz alim ihalesi diizenlemeyecegini bir
diger deyisle rezerv biriktirmede agresif davranmayacagim agiklamistir*'. TCMB’nin
ortiilk enflasyon hedeflemesi altinda sicak para akimlarina karsi faiz indirimleri ve
rezerv biriktirme seklindeki politika davranisina bagl olarak doviz piyasasina yaptigi
miidahalelerin kurun diizeyi ve yoni iizerinde de herhangi bir etkide bulunmadigi

gozlenmistir*"”.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi doénem, TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarin1 sadece enflasyon hedefine yonelik olarak ve fiyat istikrar1 amaci
dogrultusunda kullandigin1 ve déviz kuru degismelerine “oynaklik-dalgalanma” ve “arz
fazlas1” gibi arglimanlara dayanarak miidahale ettigini ortaya koymaktadir. Bunun
yaninda TCMB’nin hemen hemen her miidahalede acik bir kur hedefi olmadigin 1srarla
vurguladigi gozlenmistir. Bu anlamda herhangi bir kur hedefinin olmadig1r yoniinde
aciklama yapilarak arz fazlasi ya da talep eksikliginden bahsedilmesi denge diizeyi
bilinmeksizin arz-talep fazla ya da eksikligini anlamlh kilmayarak bir celiski

dogurmakta ve arzulanan bir denge kur diizeyi oldugunu ima etmektedir*'.

*1> TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2005-1, s. 30
1% (Ozatay, “Monetary Policy Challenges.... .
Olagan Toplantis1 A¢is Konusmasi, s. 34

15 Selcuk and Ardig, s. 26 ve Ozge Akinci, O. Y. Culha, U. Ozlale and G. Sahinbeyoglu, “Causes and
Effectiveness of Foreign Exchange Interventions for the Turkish Economy” CBRT Working Papers No.
05/05, February 2005, s. 19.

18 Bir diger deyisle esnek-dalgali kur rejimine bagl olarak fiyatlama davramislarinda bir degisiklik olsa
da, kur degismeleri ile risk primi, reel faizler ve bor¢lanma dinamikleri arasindaki iliskiler, kurun sok
emici Ozellikleri hususunda kugkular1 beraberinde getirmis ve dalgalanma korkusuna zemin hazirlamstir.
Erdal Ozmen, “Cari Acik Tartismasi”, Tartismali Toplant, s. 7

29

, S. 21 ve Serdengecti, 73. Hissedarlar Genel Kurulu
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Bu kapsamda, ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi dénemden
itibaren TCMB’nin sermaye girislerinin yarattig1 konjonktiir lehine davranarak agamal
dezenflasyon siireci dahilinde kisa vadeli faizleri diisiirdiigii gézlenmistir. Enflasyon
hedefi ile enflasyon bekleyisleri arasindaki fark azaldikca TCMB’nin faiz indirimine
gidecegini bilen yatirimcilar, sermaye kazanci beklentisiyle DIBS ni talep etmekte ve
artan talep s6z konusu senetlerin faiz oranlarini diisiirmektedir. Ote yandan arbitraj
imkaninin uyardig sicak para girisleri ters para ikamesi ile birlikte dovizde arz fazlasi
yaratarak cari kur diizeyini de diisiirmektedir. Diisiik kur diizeyi enflasyonu baski altina
aldigr olciide dezenflasyon devam etmekte ve buna baghh olarak enflasyon
bekleyislerinin azalmasi yeni bir faiz diisiisii beklentisi ile kurlarn tekrar baski altina

almaktadir*’.

Kuskusuz konjonktiir lehine politika davranisi hem asamali dezenflasyon siirecine
katkida bulunmakta hem de bor¢ stogunun “dondiiriilmesine” imkan vermektedir. Bu
durumda TCMB’nin d6viz piyasasina miidahale yoluyla enflasyon hedefi ile tutarli bir
kur diizeyini arzulamasi, enflasyon hedeflemesinin dogasi acisindan bir sorun
yaratmamaktadir'’®. Sorun, TCMB’nin sicak para akimlarina karg1 uyguladigi faiz
indirme ve rezerv biriktirme seklindeki politikalarinin smirimin nerede oldugu
noktasinda diigiimlenmektedir. Bir diger deyisle sorun yiiksek reel faiz ve agirn degerli
TL’nin uyardigi sicak para akimlari, TL nin degerinin uzun bir siire gereginden yiiksek
kalmasina ve arzulanan uyumun gecikmesine neden olsa da er ya da ge¢ kurda aksi
yonde bir hareketin yasanacagi gercegi karsisinda hangi politika davranisinin

gosterilecegidir*".

417 Nazim K. Ekinci, “Para Politikasi, Faiz ve Kur”, Iktisat Isletme ve Finans, Say1:217, Nisan 2004, s.
44
418 Ozmen, . “Cari Acik Tartigmast”, s. 4

9 Aciktir ki, enflasyon hedeflemesi uygulayan hicbir merkez bankasimn déviz kurlarma duyarsiz
kalmasi beklenmedigi gibi TCMB’nin de doviz kurundaki degismelere tepkisiz kalmasi beklenmemelidir.
Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de enflasyon hedeflemesi hem istikrar
hem de esneklik saglayabilecek bir kur rejimine ihtiya¢ duymaktadir. Kurda olugabilecek sert nominal
degismelerin gerek banka-finans kesimi gerekse kamu maliyesindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve reel
sektore belirsizlikleri simirlayacak bir kur istikrar1 sunmak en arzulanir durumdur. Ancak enflasyon
hedeflemesi altinda kur rejiminin dis soklar1 emebilecek diizeyde esnek olmasi, hem politika amaglari
arasinda catiyma yasamamak hem de biiyiimeden fedakarlik etmemek i¢in gereklidir. Yilmaz Akyiiz,
“Finansal Istikrarsizligin ve Soklarin Y&netimi”, Iktisat Isletme ve Finans, Say1:2221, Agustos 2004, s. 11
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2.5.2 Acik Enflasyon Hedeflemesi Cercevesinde TCMB’nin Fiyat Istikrar

Performansi

Bu kisimda 2006 yilinin basinda uygulanmaya baslayan agik enflasyon
hedeflemesindeki ilk iki yillik performans, i¢ ve dis gelismeler hesaba katilarak ve

basarisizlik nedenleri sorgulanarak analiz edilecektir.

2005 Yilinin sonlarma dogru, ortikk enflasyon uygulamasinda belirlenen ancak agikca
ilan edilmemis hedeflerin tutturulacaginin anlasilmasiyla beraber, 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine geg¢ilmistir. Ancak Tiirkiye gibi ekonomik kosullar1 heniiz tam
anlamiyla hazir olmayan, hizli finansal serbestlesmenin sert iklimini son oniki yilda ii¢
kez krizle gegiren, dis soklara cok acik ve dayaniksiz, otuz yillik yiiksek enflasyon
stirecinden yeni cikmis bir ililkede “nokta hedef” tiiriinde ilan edilen agik enflasyon

hedeflemesinin uygulama zorluklar1 daha ilk aylarda ortaya ¢ikmistir.

2.5.2.1 Mayis-Haziran 2006 Doneminde Yasanan Dalgalanma ve TCMB’nin
Uyguladig1 Politikalar

2006 yili Mayis-Haziran aylarinda piyasalarda yasanan dalgalanmalar, asil olarak digsal
etkenlerden kaynaklanmigsa da, bekleyislerde belirgin bozulmaya yol agmistir.
Enflasyonist baski nedeniyle, gelismis tilkelerin para politikalarinda sikilasma egilimine
devam edecekleri beklentisi, uluslararasi likidite kosullarinin bozulma egiliminde etkili
olmustur. Bu durum karsisinda TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), 7 Haziran 2006’da
yaptig1 olaganiistii toplantida politika faizlerinde 175 baz puanlik artis yapmistir.
Ancak, bir sonraki PPK toplantisinda faiz kararlarimin i¢ talepte yaratmasi ongoriilen
daralma ve doviz kurundaki yiikselisin enflasyon iizerindeki etkilerinin sinirlhi kalacagi

tahmini*? ile politika faizleri sabit tutulmustur.

0 Piyasalardaki oynakligin devam etmesi iizerine PPK, 25 Haziran’da yeniden olaganiistii toplanarak,
orta vadeli enflasyon bekleyislerini diizeltmek ve piyasalardaki oynakligi azaltmak amaciyla giicli bir
parasal sikilastirmaya daha gidilmesine karar vermis, faizleri 225 baz puan ve ardindan 20 Temmuz
2006°da 25 baz puan artirmistir. Para Politikast Kurulu Karar Ozetleri ve Raporlari igin bkz.

www.tcmb.gov.tr
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Enflasyon bekleyislerindeki bozulmanin ve piyasalardaki asir1 dalgalanmanin énlenmesi
icin politika faizlerinde yapilan artinmlara ilave olarak, Merkez Bankasi, ozellikle
spekiilatif davranmiglarin engellenmesi amaciyla doviz piyasalarinda ve likidite
yonetiminde de etkin onlemler almistir. Bu cercevede, uluslararasi likidite kosullarinin
da etkisiyle olusan doviz piyasasindaki likidite daralmasi nedeniyle oncelikle 16
Mayis’tan baslamak iizere doviz alim ihalelerine ara verilmis, kurlarda oynakligin
artarak devam etmesi iizerine 13 ve 23 Haziran tarihlerinde doviz piyasalarina dogrudan
satim yoniinde miidahale edilmistir. Yapilan dogrudan miidahalelere ve faiz kararlarina
ragmen, spekiilatif davraniglarin da etkisi ile kurlarda oynakligin devam etmesi iizerine,
Merkez Bankasi, 26 Haziran 2006 tarihinden itibaren bir yandan doviz piyasalarina
etkili miidahalelerde bulunurken, diger yandan da doviz piyasalarindaki oynaklig
destekleyen Tiirk Liras1 likidite fazlasini etkin bir sekilde sterilize etmeye baslamistir.
Bu amacla, 26 ve 27 Haziran 2006 tarihlerinde Doviz Satim Ihalesi diizenlenerek
piyasaya doviz arz edilmis, 26 Haziran 2006’da doviz piyasasina dogrudan satig
miidahalesinde bulunulmustur. Ayrica, fazla Tiirk lirast likiditesinin etkin bir sekilde
sterilizasyonu ve gerektiginde parasal sikilastirmay1 esnek bir sekilde artirmak icin 1 ve
2 haftalik Tiirk Liras1 depo alim ihalelerine baglanmistir. Yeni Tiirk Liras1 Depo Alim
ihalelerine piyasada Yeni Tiirk Liras1 likidite fazlasinin arzu edilen diizeyin iizerinde
oldugu siirece devam edilmis, fazla likiditenin azalmasi iizerine 25 Agustos 2006’dan
itibaren ara verilmistir. TCMB ayrica, 28 Haziran 2006 tarihinde bor¢ verme faiz
oranlarint 200 baz puan yiikselterek piyasalarda asin dalgalanmalar karsisinda
uygulanacak likidite yonetiminin esnekligini artirmigtir. TCMB’nin bu kararh
uygulamalar1 sonucunda Temmuz ayindan itibaren piyasalardaki oynakliklar belirgin

sekilde azalmistir*'.

! TCMB 2006 Yillik Raporu, s.42
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Grafik 3: 2006 Doviz Kuru Dalgalanmasi
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Merkez Bankasi’nin bu donemdeki dalgalanmalar karsisinda aldigi tedbirler ve kiiresel
likidite kosullarindaki diizelme sonucunda doviz piyasast goreli bir istikrara

kavusmustufm.

2.5.2.2 2006 Dalgalanmasi Sonrasinda Fiyat Istikrar1 Baglaminda Alinan

Sonuclar

Siki1 para ve maliye politikasi uygulamalar, siirdiiriilen yapisal reformlar, uygulanan
ekonomik program ve AB’ye yakinsama siiregleri ile dalgali kur rejiminin Tiirkiye
ekonomisini dis soklara kars1 daha dayanikli kildigi goriilmektedir. Nitekim, 2006
yilimin ikinci ¢eyreginde yasanan finansal dalgalanmanin diisiik maliyetle atlatilmasi bu

gozlemi dogrulamaktadir.

Kamu maliyesinde disiplin, finansal istikrarin siirdiiriilmesi i¢cin onemini korumaktadir.

Kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine donme ihtimalinin devam

42 Ekonomik istikrarin korunmasina yonelik, doviz rezervi biriktirme amactyla 10 Kasim 2006 tarihinden
itibaren giinliikk doviz alim ihalelerine tekrar baglanmistir.
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ettigi de goz onilinde bulunduruldugunda, mali disiplinin kararhilikla siirdiiriilmesi ve bu

cercevede faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasinin 6nemi daha da artmistir*>.

ABD para ve kredi piyasalarinda 2007 yaz aylarinda baslayan sarsintinin, gelismis iilke
merkez bankalarinin miidahalelerine ragmen reel ekonomiyi etkilemeye basladigina dair
igsaretler gelmesi ve bu calkantinin ABD ekonomisini durgunluga itebilecegine iliskin
endiseler son donemde mali piyasalarin olumsuz performans sergilemesine neden
olmustur***. Bu dénemde, yatirimeilarin giivenilir yatinm araglarini daha cok tercih eder
hale geldikleri gozlenirken, gelismekte olan iilkelerin mali piyasalardaki olumsuz seyirden

bu kez gorece daha az etkilenmekte olduklan da dikkat cekmektedir.

Esasen dalgalanmanin boyutu, Grafik 4’te goriildigii gibi 2006 yilinda yasanan
dalgalanmanin boyutundan daha biiyiiktiir. Yasanan belirsizlikler uluslararasi bankalarin
geri 6deyememe riskine odaklanarak, kredi kullandirmakta isteksiz davranmalarina ve

finans piyasalarinda likidite sikintilarinin yasanmasina neden olmaktadir.

Bu noktaya nasil gelindigi konusunda farkli goriisler mevcuttur*. Bunlardan birinci
goriis, seffaf olmayan islemler adi altinda, artan finansal miihendislik uygulamalar
sonucunda ortaya ¢ikan karmagsik enstriimanlar, paketleme ve pazarlamaya dayali is
modeli, gbzetim/denetim zafiyeti ve bu zafiyetin yarattig arbitraj firsatlar1 gibi unsurlar
sebep olarak dikkate almaktadir*”. ikinci goriis ise kiiresel likidite kosullarini1 temel

alarak uzun siire diisiik kalan reel faiz oranlarmin yarattigi genis kredi olanaklari,

4232006 yilinda da kamu borg¢larinin yapisina ve diizeyine iliskin iyilesme devam etmektedir. Kamunun i¢
bor¢ kompozisyonunda, Tiirk parasi cinsinden degisken faizli ve yabanci para cinsinden bor¢ stoklarinin
payt 2005 yili sonuna gore diismiis olup, bu durum Hazine’nin faiz ve kur riskine olan duyarhiliginin
azaldigint gostermektedir. Hazine Miistesarligi’nin uluslararast piyasalarda gerceklestirdigi takas
islemleri, Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerinin yakin zamandaki dalgalanmadan asgari diizeyde
etkilendigine isaret etmektedir TCMB Enflasyon Raporu, 2007-1

¥ TCMB 2006 Yillik Raporu, s.18

2 Bu goriisler icin bkz. Adnan Kasman, Duygu Ayhan, Foreign exchange reserves and exchange rates in
Turkey: Structural breaks, unit roots and cointegration, Economic Modelling 25 (2008) 83-92, G.C. Lim,
Paul D. McNelis, Central bank learning, terms of trade shocks and currency risk: Should only inflation
matter for monetary policy?, Journal of International Money and Finance 26 (2007) 865-886,
Bhattacharya, J., Singh, R., Optimal choice of monetary policy instruments in an economy with real and
liquidity shocks, Journal of Economic Dynamics and Control (2007), doi:10.1016/j.jedc.2007.05.007,
Krause, S., Mendez, F., Institutions, arrangements and preferences for inflation stability: Evidence and
lessons from a panel data analysis, Journal of Macroeconomics (2007), doi:10.1016/j.jmacro.2006.1.001
426 G.C. Lim, Paul D. McNelis, Central bank learning, terms of trade shocks and currency risk..,s.4
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kaldiragl islemlerin artmasi ve asir1 risk istahinin bu duruma gelinmesini sagladigi

- . 427
yoniindedir™'.

Grafik 4: Global Oynaklik Endeksi*
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* VIX, S&P 500 endeksi (500 biiyiik sirketin islem gordiigii endeks) baz alinarak hesaplanan
opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin enterpolasyon yontemiyle hesaplandig: bir endekstir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB

Esasen bu goriisler birbirlerinin alternatifi olarak algilanmamalidir. Her iki goriis de
birbirlerini tamamlayarak, yasanan dalgalanmalarin iki farkli yoniinii agiklamaktadir.
Zira 2007 yilinin son ceyreginde ve 2008 yilmin ilk aylarinda ABD ve Avrupa
iilkelerinde aciklanan ekonomik veriler, finansal piyasalarda yasanan gelismelerin reel
sektore de yayilmaya basladigina dair sinyaller vermistir**®. Bunun dogal bir sonucu
olarak 2007 yilmin ilk c¢eyreginden itibaren diinyanin bir ¢ok iilkesinde fiyat artig
hizlarinda yukar yonlii belirgin bir hizlanma meydana gelmistir. 2007 yilinda Tiirkiye,
2006 yili sonuna gore, enflasyonda diisiis saglayan iilkelerin basinda gelmektedir. Bu
donemde belli bash 60 iilkede enflasyon hizi ortalama 2 puana yakin yiikselmigken,
Tiirkiye’de 1,3 puan diismiistiir.

Tiirkiye ekonomisine iliskin risk gostergelerine bakildiginda ise (Grafik 5), Tiirkiye nin

risk priminin, diger gelismekte olan iilkelere paralel olarak arttig1 goriilmektedir. Mevcut

427 Krause, S., Mendez, F., Institutions, arrangements..., s.12

**¥ Yasanan finansal dalgalanmanin, diinyada biiyiime hizlarin diisiirecegi tahmin edilmektedir. Finansal
kuruluslarin yiiksek oranda zarara ugradiklarinin anlagilmasi ve ABD ekonomisinde resesyon endiselerinin
ortaya ¢ikmasi, risk algilamalarinin 6nemli olciide bozulmasmna ve gelismekte olan iilkelerin risk
primlerinin artmasina yol agmustir.
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durum 2006 y1hi ile kiyaslandiginda, Tiirkiye’nin risk priminin goreli olarak istikrarli bir
seyir izledigi dikkat cekmektedir. Finansal dalgalanmalarin Tiirkiye tizerindeki etkilerinin
ticaret kanali (dis talep) ve sermaye akimlari (portfdy ve kredi) yoluyla ortaya ¢ikacagi
tahmin edilmektedir**’.

Grafik 5: Risk Gostergeleri (Ocak-Kasim 2007)
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Kaynak: JP Morgan, TCMB

Tiirkiye, hem varlik hem de yiikiimliiliik tarafindan uluslararasi gelismelerin olumsuz
etkilerine maruz degildir. Ancak dolarizasyonun halen yiiksek olmasi, dalgalanmalarin
etkisinin ekonomik degiskenlerle birlikte giindelik hayatta da daha kuvvetli
hissedilmesine yol agmaktadir*’. Bu dalgalanmalarin énemli maliyetleri de olmaktadur.

Tablo 6, bu maliyetlere yol acan déviz kuru dalgalanmalar hakkinda ayrintih bilgi vermektedir:

2 Kasman and Ayhan, Foreign exchange reserves..., s.7
“¥ibid, s.14
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Tablo 9: TCMB USD Satis Kurunun Dalgalanmalar Esnasindaki Degerleri (YTL)

Baslangic | Dalgalanma | Baslangi¢ Tepe Baslangicindan
tarihi siiresi (giin) | degeri noktas1 |bitisine % degisim
15.04.2002 106 1.2928 1.6966 31.2
03.12.2002 37 1.5200 1.6825 10.7
03.03.2003 22 1.5962 1.7548 9.9
24.09.2003 47 1.3545 1.5048 11.1
05.04.2004 49 1.3076 1.5582 19.2
20.07.2004 63 1.4293 1.5388 7.7
08.03.2005 22 1.2601 1.3905 10.3
04.05.2006 53 1.3167 1.7016 29.2
26.02.2007 9 1.3826 1.4568 5.4
25.07.2007 26 1.2421 1.3947 12.3

Kaynak: TCMB Verileri

Bugiin itibariyla diinya ekonomisinde sert bir yavaslama olmayacagl goriisii 6n plana
cikmakta ve gelismekte olan iilkelere olan sermaye akiminda belirgin bir azalig

gozlenmemektedir®'

. Bununla birlikte finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda
halen giiclik yasanmasi temkinli olunmasimi gerektirmektedir. Sonu¢ olarak dig
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisine olasi etkilerinin,

agirlikl olarak i¢ ve dis talebi sinirlandirict yonde olacagi ongoriilmektedir.

2.5.2.3 Acik Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasimn ilk Déneminde Ahnan

Sonuclarin Degerlendirilmesi

2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin etkilerinin hissedildigi
2007 yilinda enflasyonu kontrol altina almakta goreceli bir basar1 kazandig goriilmektedir.
Ancak, para politikasinin dogrudan etkide bulunamadigi gida, enerji ve emtia fiyatlarinda

kiiresel diizeyde gerceklesen belirgin artislar para politikasinin bagarisim golgeleyen

$1ibid, s.16
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baslica gelismeler olmustur. Ayrica, maliye politikasinin enflasyondaki diisiis siirecine
yaptg katki, 2007 yilinda gerek kamu harcamalarindaki canlanma gerekse tiitiin ve
akaryakit tirtinlerine yonelik ozel tiiketim vergilerindeki artis sonucunda sinirli olmustur.
Boylece, 2007 yilinda enflasyon oram Hiikiimet ile beraber belirlenen yil sonu hedefnin
belirgin olarak iizerinde gerceklesmistir. Merkez Bankasi, Hiikiimet'e yazdigi agik
mektup araciligiyla hedeften sapma nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe ulagmast icin

alinan tedbirleri, hesap verebilirlik ilkesi dogrultusunda, kamuoyu ile paylagmistir**2.

2007 yili para politikas1 uygulamalan agisindan getirilen bir diger yenilik, Enflasyon
Raporlarinda yer alan ve daha 6nce bir bucuk yillik bir zaman dilimini kapsayacak sekilde
sunulmakta olan enflasyon tahminlerinin, 2007 yilindan itibaren, ekonomik birimlerin
onlerini daha iyi gorebilmelerine katkida bulunmak amaciyla, iki yillik bir vadeyi
kapsayacak sekilde verilmeye baslanmasidir. Bu yenilikle beraber, Beklenti Anketi
sonuglari ile kiyaslanabilir bir tahmin ufku olusturularak, enflasyon tahminlerinin daha kolay

incelenip degerlendirilmesine imkan saglanmas1 amaglanmistir.

Para politikasinin temel iletisim arac1 yilda dort kez yayimlanmakta olan Enflasyon
Raporlar1 olmaya devam etmistir. Bu ¢ercevede, 2007 yilinda, Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarinda olmak iizere dort kez Enflasyon Raporu yayimlanmistir. Enflasyon
Raporlarinda, enflasyonun seyri ile makroekonomik ve fnansal gelismelere iliskin kapsaml
analizlerin yam sira, Merkez Bankasinin enflasyon tahminleri, para politikasimn gelecekteki
seyrine iliskin risk faktorleri ve soz konusu risklerin gerceklesmesi halinde Merkez
Bankasinin olas1 politika tepkileri yer almaktadir. fletisim politikalarinin bir diger 6nemli
unsuru ise, aylik enflasyon verilerinin dogru yorumlanmasina katkida bulunmak amaciyla

yayimlanan “Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu” olmustur.

2007 yilinda, enflasyon hedeferi TUFE nin yillik yiizde degisimi olarak tamimlanmaya
devam etmis ve 3 yillik hedef ufku korunmustur. Ekonomideki yapisal doniisiim, yiiksek
enflasyondan diisiik enflasyona gecis ve gelismis iilkelere yakinsama siireci géz Oniine

almarak; orta vadede ylizde 4 civarinda bir enflasyon hedef uygun gérﬁlmﬁstﬁr43 . Bu

432 By mektup icin bkz. TCMB Resmi Web Sitesi, www.tcmb.gov.tr
3 TCMB 2007 Yillik Raporu, s. 31
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baglamda, 2007 ve 2008 yil1 enflasyon hedeferi yiizde 4 olarak korunurken, 2009 yili
hedef de yine yiizde 4 olarak ilan edilmistir. Buna ek olarak, hesap verebilirlik
mekanizmasina temel olusturmak tizere, 2007 yil1 icin belirsizlik aralig1 hedef etrafinda 2
yiizdelik puan olarak tanimlanmg ve yil sonu hedef ile tutarhi iicer aylik enflasyon
patikasi ile birlikte agiklanmistir. S6z konusu enflasyon patikasi, Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ile yapilan program cercevesinde, iicer aylik gézden gegirmelerde kullanilan Net

Uluslararasi Rezervler kalemi ile birlikte performans kriterini olusturmusgtur***.

2002 yihnda bu yana, para ve maliye politikalarinin gecmis donemlere nazaran daha uyumlu ve
kararli bir sekilde uygulanmasi sonucunda ekonomide saglanan goreli istikrarla birlikte
biiylime ve enflasyon rakamlarindaki oynaklik 6nemli dlciide azalirken, yiiksek biiyiimeyle
birlikte enflasyon gerilemistir. Bu siirecte kamu kesiminin borg¢ yiikiiniin azalmasi, mali
piyasalarin derinlesmesine imkan vererek artan tiiketici ve yatirimci giiveninin iktisadi
faaliyetlere doniismesine katkida bulunmustur™. Ozel kesim tiiketim ve yatiim
harcamalarindaki hizli artis, s6z konusu kesimin tasarruf oranlarimin diismesine neden olmus
ve artan ekonomik faaliyetler, basta uzun vadeli bor¢glanma ve dogrudan sermaye girisleri
olmak iizere, 6nemli Olciide dis tasarrufardan karsilanmistir. Bu gelisme, cari islemler
acigimn bilyiimesine ve 6zel kesimin dig bor¢ stokunun artmasina neden olmustur. Gelinen
noktada, enflasyonun diisiik tek haneli oranlara indirilmesi, son yillarda uygulanan siki
maliye ve para politikalarinin devaminin yani sira, Avrupa Birligi hedefiyle uyumlu olarak
piyasa mekanizmasini daha da giiclendirecek, mali kesimin aracilik kapasitesini reel sektoriin
kaynak ihtiyacim etkin olarak karsilayacak sekilde gelistirecek, toplam faktor verimliligini ve
rekabet giiciinii artiracak, kamu kesimini daha da etkinlestirecek nitelikteki reformlarin hayata
gecirilmesiyle yakindan ilgilidir**®.

2007 y1li sonunda Tiiketici Fiyat Endeksi enflasyonu yiizde 8,39 olarak gerceklesmis ve yil
sonu i¢in aciklanmig belirsizlik araliginin iist limiti olan yiizde 6 seviyesinin iizerinde

kalmistir. Bu gelismede, yilin son ceyregindeki fiyat gelismeleri etkili olurken, soz

“* ibid, 5.32
3 TCMB Bagkan1 Durmus Yilmaz’in Bakanlar Kurulu’na yaptig1 sunum, 23.05.2008
436 Mattias, Jerome (2007): Turquie & la Recherche de Stabilisation, Le Monde, 20.03.2008
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konusu donemde yonetilen/ yonlendirilen iiriinler ve islenmis gida iiriinlerinde goriilen

yiiksek oranli fiyat artislar temel belirleyici olmustur*?’.

Son donemde gerek gelismis iilkelerin gerekse gelismekte olan iilkelerin enflasyon
oranlarinda bir artis goézlenmekle beraber, iilkelerin orta donemde maruz kalacaklar
enflasyon dinamiklerinde bir ayrisma gézlenmektedir. Bu ayrismanin en 6nemli nedeni
enflasyon hesaplamasinda kullanilan tiiketici fiyatlan sepetlerinde 6nemli farkliliklar

438
bulunmasidir™°.

Bu gelismeler 1s13inda Merkez Bankasi, gerek giiclii parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destegin devam
ediyor olmasi gerekse hizmet sektoriindeki enflasyonun beklenenden olumlu seyretmesi
gibi gelismelerin etkisiyle, 2007 Eyliill ayindan itibaren Olgiilii bir faiz indirimine
gidilmesini uygun gormiis, yilin son aylarinda islenmis gida ve yonetilen/yonlendirilen
enerji fiyatlarmndaki yiiksek artislar nedeniyle enflasyonun yiikselmesine ragmen,
enflasyonda goriilen artisin kalict bir nitelik tasimadigi degerlendirmesinde bulunarak
politika durusunu korumus ve temkinli faiz indirimlerine devam etmistir. Bununla
birlikte, gida ve enerji fiyatlarindaki gelismelerin genel fiyatlama davramiglarina etkileri
konusundaki risklere ve bununla iliskili olarak enflasyon beklentilerindeki katiliga dikkat
cekerek temkinli olunmasi gerektigi vurgulanmustir™’. Sonug olarak, 2007 yilinda Merkez
Bankas1 gecelik borclanma faiz orani, toplamda 175 baz puan azalarak yiizde 17,50
seviyesinden yiizde 15,75 seviyesine gerilemistir. Ancak, global kriz endiselerinin ve bunun
oncii gostergesi olan artan petrol fiyatlanmn gittikce daha biiyiik bir risk yarattigimn 2008
yihmn ilk aylarinda anlagilmasi iizerine bu gerileme yerini yukart yonlii bir trende birakmistir

(Tablo 10).

“7 TCMB Enflasyon Raporu 2008-1, 5.19
3 TCMB Enflasyon Raporu 2007-I1, s.19
¥ TCMB 2007 Yillik Rapor, .39
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Tablo 10: Para Politikas1 Kurulu’nun TCMB Gecelik Borclanma Faizi Kararlar:

Toplanti1 Tarihi Politika Faiz Oram Degisiklik (%)
16 Ocak 2007 17,50 0
15 Subat 2007 17,50 0
15 Mart 2007 17,50 0
18 Nisan 2007 17,50 0
14 Mayis 2007 17,50 0

14 Haziran 2007 17,50 0

12 Temmuz 2007 17,50 0

14 Agustos 2007 17,50 0
13 Eyliil 2007 17,25 -0,25
16 Ekim 2007 16,75 -0,50

14 Kasim 2007 16,25 -0,50

13 Aralik 2007 15,75 -0,50
17 Ocak 2008 15,50 -0,25
14 Subat 2008 15,25 -0,25
19 Mart 2008 15,25 0
17 Nisan 2008 15,25 0

15 Mayis 2008 15,75 +0,50

16 Haziran 2008 16,25 +0,50

Kaynak: TCMB
Bu kararlarin sonucunda belirlenen faizlerin piyasada olusan gostege DIBS faiz oramyla

2006 yilmin ortalarina kadar paralel bir trend izledigi, ancak global risk endiselerinin

siklastigi donemlerde aradaki farkin arttg1 gozlenmektedir.
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Grafik 6: TCMB Politika Faiz Oranlar1 ve Gosterge DIBS Faiz Oram
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Kaynak: TCMB

Bu endiselerin kaynagi olarak baslica dort risk bulundugu soylenebilir:

i. ABD ekonomisinde resesyon ve diinya ekonomisinde ongoriilenden daha siddetli bir
yavaglama,

ii. Emtia ve konut fiyatlarinda yasanabilecek biiyiik capl dalgalanmalar,

iii.Finansal kuruluslarin zayiflamis durumda olan sermaye yapilarinin yarattig
kirillganliklar,

iv. Fon kaynaklarina erisimin gﬁglesmesi440.

2008 yilinda ortaya ¢ikan bir dizi arz soku nedeniyle enflasyonun hedeflerin belirgin
olarak iizerinde kalmasina ragmen, ayn1 yilin sonundan itibaren enflasyon beklentileri
gerek 12 ay gerekse 24 ay sonrasi icin diisiis egilimi gostermistir. Bununla birlikte,
2008 yilinda, ozellikle son ceyrekte, beklentilerdeki iyilesme sinirli kalmistir. Bu
gelismede fiyatlama davramiglarin ge¢mis enflasyona kismen endeksli olmasinin yani
sira yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda yapilan ve yapilmasi planlanan ayarlamalarin da
etkisi bulunmaktadir*'. Diger yandan, 2007 Kasim ay1 icinde gerceklesen fiyat
ayarlamalarimin orta vadeli enflasyon beklentileri iizerindeki etkisinin smirli kalmas,

2007 sonu ve 2008 y1l1 basinda ekonomik birimlerin enflasyon hedeflerini biiyiik oranda

40 AB: Crise systémique globale : Quatre grandes tendances pour la période 2008-2013 - Communiqué
public GEAB N°24 (15 avril 2008), AB Resmi Web Sitesi, europa.eu.int
*! TCMB Enflasyon Raporu 2008-1, 5.21
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referans almaya devam ettiklerine isaret etmistir. Ancak, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin yiizde 4 olan enflasyon hedefinin halen iki katinin iizerinde seyretmesi,
2008’in ikinci ceyreginde hedefleme iizerinde revizyon beklentilerini giindeme
getirmistir. TCMB biinyesinde hedef revizyonu Oncesinde yapilan c¢alismalar,
enflasyonda hizli bir diisiisiin yasandigi 2002-2005 yillar1 arasinda iktisadi birimlerin
enflasyon beklentilerini olustururken biiyiik Olciide enflasyon hedeflerine bagh
kaldigini; ancak 2006 yilinin ortalarina dogru, gerek arz soklarinin belirginlesmesi
gerekse anilan donemde yasanan portfoy soku sonrasinda enflasyonun yil sonu
hedefinden uzaklagmasi nedeniyle, beklenti olusumundaki bu yapinin degistigini

bulgulamstir**?.

2.5.2.4 2008 Enflasyon Hedefi Revizyonu

Enflasyon hedeflemesi doneminde arz soklarinin olagan disi boyutlara ulagmasi
enflasyon hedeflerinin belirgin olarak agilmasina neden olmustur. Daha da énemlisi, bu
soklarin etkilerinin, baslangictaki tahminlerin tersine uzun bir miiddet siirecegine iliskin
algilamalar giderek giiclenmektedir. Bunun yaninda, kiiresel ekonomideki sorunlarin
devam etmesi nedeniyle enflasyon goriiniimiine iliskin riskler belirginlesmistir. Bu
dogrultuda giincellenen projeksiyonlar, para politikasinin temkinli bir durus gosterdigi
bir durumda dahi, enflasyonun yiizde 4 seviyesine ulasmasinin olduk¢a uzun bir siire
alabilecegine isaret etmis, daha da 6nemlisi enflasyon hedefinin nominal ¢ipa 6zelligini
yitirdigi gozlenmistir. Bu nedenle TCMB, 2008 Haziran aymin basinda Hiikiimetle
yaptig1 degerlendirmeler sonucunda enflasyon hedeflerini 2009 yil1 sonu i¢in yiizde 7,5
ve 2010 yil1 sonu i¢in yiizde 6,5 olarak giincellemis, 2011 y1li i¢in ise yiizde 5,5 olarak

belirlemistir443 .

Alinan bu kararin gerekgeleri ve olas1 sonuglar etkin bir iletisim politikasi cergevesinde
kamuoyu ile paylasilmis ve hedefleri degistirmenin enflasyon beklentilerini kisa vadede

bozma olasiligin1 bertaraf etmek amaciyla hedef degisikligi Haziran 2008’de

42 Bakiniz: Baskaya, Y. S., Kara, H., ve Mutluer-Kurul, D., 2008, “Inflation Expectations and Monetary
Policy in Turkey”, TCMB Calisma Tebligi, No: 08/01.
3 Hiikiimete gonderilen mektup icin bkz. www.tcmb.gov.tr
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gerceklestirilen bir parasal sikilastirmayla birlikte uygulanmistir. Hedef degisikligi ile,
iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri enflasyon hedefleri
belirlenerek, enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi amaclanmistir. 2012 yili
enflasyon hedefi belirlenirken de enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda elde
edilen tecriibelerin 1s18inda  hareket edilmis ve yukarida bahsedilen ilkeler

dogrultusunda hedefin inandiric1 ve ulasilabilir olmasi g6z 6niinde bulundurulmustur.

Grafik 7: 2008 Enflasyon Hedefi Revizyonu
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Enflasyon hedeflerinde 2008 Haziran ayinda gerceklestirilen revizyon ile, enflasyon
beklentilerindeki bozulma durmustur. Ardindan uygulanan parasal sikilagtirma ve
Merkez Bankasinin bu donemde kamuoyu ile etkili bir iletisim politikasi izlemesi de
hedef revizyonunun etkisini gii¢clendirmistir. Ancak, orta ve uzun vadeli bir perspektifle
gerceklestirilen hedef revizyonunun ekonomik birimlerin beklenti olusum davranislar
tizerinde kalic1t bir etki olusturup olusturmadigi daha fazla 6nem tasimaktadir. Bu
doénemde TCMB biinyesinde yapilan analizler, hedef revizyonu ile birlikte, gerek 12 ay,

gerekse 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefleri ile
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iligkisinin giiclendigini ortaya koymaktad1r444. Bir diger ifadeyle, Haziran 2008
oncesinde hedef ile 24 ay sonrasina iligkin beklentiler arasinda istatiksel olarak anlamsiz
bir iliski oldugu gozlenirken, bu iliski Haziran 2008 ve sonrasindaki donemde anlamli
bir hal kazanmustir. Ote yandan, enflasyon beklentileri ile ge¢mis doneme ait
gerceklesen enflasyon arasindaki iligkinin hem biiyiikliigiiniin hem de istatistiki
anlamliliginin  hedef revizyonu sonrasinda azaldigi gozlenmektedir. Ortaya c¢ikan
sonuclar, revizyon sonrasi 24 ay sonrasina iligkin beklentilerin hedeflere
duyarliligindaki artisin, 12 ay sonrasina iligkin beklentilerin hedeflere duyarliligindaki
artisa gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, hedef degisikliginin orta

vadeli beklentileri yonlendirmede daha etkili olduguna isaret etmektedir.

Grafik 8: Enflasyon Beklentileri ve Para Politikas
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Ozetle, 2008 yilinda gerceklestirilen hedef revizyonu sonrasinda enflasyon beklentileri
ile hedefler arasindaki iliski tekrar giiclenirken, bu donemde enflasyon beklentilerinin

enflasyon gerceklesmelerine duyarliligi da azalmistir. Sonug olarak, hedef revizyonu

44 Analizin teknik detaylar1 ve a}yrmtﬂl sonuglart icin bakiniz: Baskaya, Y. S., Giilsen, E. ve M. Orak
(2010), “2008 Hedef Revizyonu Oncesi ve Sonrasinda Enflasyon Beklentileri” , TCMB Ekonomi Notlari,
Sayr: 2010-01
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sonrasinda TCMB’nin enflasyon hedeflerinin kredibilitesinin yeniden giiclendigi ve

dolayistyla, hedef revizyonunun biiyiik 6l¢iide amacina ulastig1 goriilmektedir.

2. 5.2.5 Global Finansal Krize Karsi TCMB’nin Aldigi Onlemler ve iletisim

Performansi

Bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeye dair risklilik algilamalarinin arttigr kriz
stirecinde TCMB, kiiresel enflasyondaki diisiisii ve toplam talep kosullarindaki asag
yonlii egilimin giiclenerek uzunca bir siire devam edecegini ongorerek piyasalari etkin
bir sekilde yonlendirmistir. TCMB, iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek hasari
sinirlamak amaciyla, bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini siiratli bir sekilde asagi
cekerken, diger yandan, dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi piyasalarindaki
tikanikligi gidermeyi hedeflemistir. Bu cergevede, 2008 yilinin Kasim ayinda faiz
indirimlerine baglanmis ve en son 2009 yilinin Kasim ayinda yapilan indirimle, toplam
faiz indirimi miktar1 1025 baz puana ulasmistir. Bdylelikle, oncii roliiniin yani sira
Tiirkiye, kriz siirecinde enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler icinde en fazla faiz

indiren iilke olmustur (Grafik 9).

Grafik 9: Yililk TUFE ve TCMB Politika Faizleri
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2008 yilinin Kasim ayinda faiz indirimlerinin basladig1 giinden bu yana yerel ve kiiresel
gelismeler TCMB’nin 6ngoériilerinin ve para politikasi uygulamalarimin dogrulugunu
teyid eder nitelikte olmustur. Bu durum, TCMB’nin etkin iletisim politikas1 ve beklenti
yonetimi ile birlikte, para politikas1 kararlarimin finansal degiskenler ve beklentiler

izerindeki etkinligini artirmistir. Alinan baslica 6nlemler su sekilde ozetlenebilir*’:

Faiz kararlari: 2008 yilinin son ceyreginden itibaren kiiresel finans krizinin
derinlesmesiyle iktisadi faaliyette sert bir daralma gozlenmis ve emtia fiyatlart hizli bir
diisiis gostermistir. Bu gelismeler, enflasyon goriiniimiinde diisiis yoniinde giiclii bir
egilime isaret etmistir. Bu donemde Tiirkiye'nin finansal sisteminin goreli olarak
saglam durumda olmast ve risk primindeki bozulmanin sinirli kalmasi, TCMB’nin,
iktisadi faaliyetteki daralmayr yumusatmak ve enflasyonun hedeflerden asagi yonde
belirgin olarak sapmasimi sinirlamak amaciyla yiiksek Olgekli faiz indirimlerine
gitmesine imkan tammistir. Bu baglamda, 2008 yili Kasim aymdan 2009 yili Nisan

ayina kadar olan alt1 aylik siire icinde politika faiz oranlar1 700 baz puan indirilmistir.

Tiirk Lirasi likiditesine yonelik 6nlemler: Mayis 2008’den itibaren piyasada ortaya
cikan likidite ihtiyact diizenli olarak gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ihaleleri ile
karsilanmis ve gecelik piyasadaki faizlerin TCMB bor¢lanma faizine yakin seviyelerde
olugsmasi saglanmistir. 29 Ocak 2009 tarihinde bankalara Likidite Destegi Kredisi
kullandirilmas: kosullar1 yeniden gézden gecirilmistir. Merkez Bankast Yasasi’nin 40.
maddesinde Merkez Bankasina, banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olugsmasi ve
fon cekilislerinin hizlanmas1 halinde, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik olusan
bankalara, sartlart Merkez Bankasi tarafindan kararlagtirilmak iizere, fon cekilislerini
karsilayacak miktarda kredi verebilme yetkisi verilmistir. Yapilan diizenleme ile
kullandirilabilecek kredilere iliskin usul ve esaslarin belirlendigi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Likidite Destegi Kredisi Yonetmeligi, Bankanin Internet sitesinde
yayimmlanmigtir. Buna gore bankalar, olaganiistii durumlarda, avans seklinde birer aylik
vadelerde en fazla bir yil siireyle, Merkez Bankasinin Bankalararas1 Para Piyasasinda
gecerli bor¢ verme faiz oranindan ve bu piyasada gecerli teminatlar karsiliginda

ozkaynaklarinin iki katina kadar kredi kullanabileceklerdir. Bankacilik sisteminin digsal

45 TCMB Enflasyon Raporu’ndan (2009-IIT) derlenmistir.
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soklara dayanikli ve saglikli yapisi ile Merkez Bankasinin esnek ve etkin likidite

yonetimi sayesinde bugiine kadar bu aracin kullanilmasina ihtiya¢ olmamuistir.

Doviz likiditesine yonelik onlemler: Kiiresel belirsizliklerin arttigi donemlerde doviz
likiditesinde sikinti yasanmamasi ve doviz piyasalarinin etkin isleyisinin korunmasi
amaciyla alinan 6nlemler su sekilde siralanabilir:

- 9 Ekim 2008’de Banka nezdindeki Doviz ve Efektif Piyasalar1 doviz depo
piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis, bankalarin bu piyasada
islem yapma limitleri bilanco biiyiikliikleri goz Oniine alinarak 14 Ekim’de
giincellenmis, 24 Ekim’den itibaren iki katina ¢ikarilarak toplamda 10,8 milyar
ABD dolarina yiikseltilmistir.

- 16 Ekim 2008 tarihinde, 2002 yilindan beri rezerv biriktirme amach
diizenlenmekte olan, doviz alim ihalelerine ara verilmis ve bdylece doviz
piyasasindan cekilen likiditenin sistemde kalmasi saglanmistir.

- 24 Ekim 2008 tarihinde, giinliik satim tutar1 50 milyon ABD dolar1 olmak iizere
doviz satim ihaleleri diizenlenmeye bagslanmus, kiiresel piyasalardaki olumlu
gelismeler {izerine doviz satim ihaleleri 30 Ekim’de durdurulmustur. Bu siire
zarfinda iki ihale gerceklestirilmis ve toplam 100 milyon ABD dolan satilmistir.
Doviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlenmesi tizerine 10 Mart 2009
tarihinden itibaren doviz satim ihaleleri yeniden baglatilmig, ihalelerin
durduruldugu 3 Nisan 2009 tarihine kadar gerceklestirilen 18 ihalede toplam 900
milyon ABD dolar1 satilmistir.

- 21 Kasim 2008’den itibaren bankalarin doviz depo piyasasinda ABD dolan ve
euro cinsinden Merkez Bankasindan alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1
haftadan 1 aya yiikseltilmis, bu piyasada yiizde 10 olarak belirlenmis olan borg
verme faiz oranlart ABD dolarnn igin yiizde 7’ye, euro igin yiizde 9’a
diisiiriilmiistiir. Uluslararas1 para piyasalan faiz oranlarindaki gelismeler dikkate
alinarak 20 Subat 2009 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere bu piyasadaki
vade ve faiz oranlar1 yeniden diizenlenerek, bankalarin Merkez Bankasindan
alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 3 aya uzatilmis, Merkez Bankasi tarafli
islemlerde bor¢ verme faiz oran1 ABD dolan icin yiizde 5,5’e, euro icin yiizde

6,5’e distiriilmistiir. Ayrica, bankalarin bu piyasada kendi aralarinda
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gerceklestirdikleri islemlerde daha once 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar
uzatilmustir.

-5 Aralik 2008 tarihinde yiizde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik oran1 2 puan
azaltilarak yiizde 9 diizeyine indirilmis, boylece bankacilik sistemine yaklagik
2,5 milyar ABD dolar ek doviz likiditesi saglanmistir. Ayrica, ters dolarizasyon
stirecini ve Tiirk liras1 mevduat ve kredileri desteklemek amaciyla yabanci para
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, Tiirk lirasi

zorunlu karsiliklara 6denen faiz oran1 yiikseltilmistir.

Merkez Bankasinin finansal piyasalar tizerindeki artan etkinligi piyasa faizleri iizerinde
gozlenebilmektedir. Tiirkiye’de gecmis kiiresel oynaklik doénemlerinde, piyasa
faizlerinin temel belirleyicisi risk algilamalart olmus ve piyasa faizlerinde hizh
yiikseligler gozlenmistir. Son kriz siirecinde ise, risk algilamalarinin yiiksek seviyelerde
seyrettigi donemler de dahil olmak tizere, piyasa faizlerini iktisadi konjonktiir ve para
politikas1 durusu sekillendirmistir. Bunun sonucunda piyasa faizleri tarihsel olarak en

diisiik diizeylerine inmistir.

Grafik 10: TCMB Faizleri ve Ortalama Mevduat Faizleri
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Tiim diinyada kamunun artan bor¢luluk oranlarinin orta ve uzun vadeli faizler iizerinde
yukar1 yonlii baski yapmasinin beklendigi, piyasalarin risk istahina olan duyarliliginin
halen yiiksek seviyelerde seyrettigi bir donemde, Tiirkiye’de piyasa faizlerinin temel
belirleyicisinin TCMB’nin politika faizleri olmaya devam etmesi, para politikasinin
etkinliginin arttifin1 gostermesi acisindan O6nemlidir. Bununla birlikte, piyasa
faizlerindeki diisiik seviyelerin korunabilmesi icin para politikasi tek basina yeterli
degildir. Diisiik faiz seviyelerinin kalici hale gelebilmesi i¢in, Orta Vadeli Program’da
ongoriilen tutarli ¢erceve mali disiplini saglamlastiracak diizenlemelerle desteklenerek

daha da giiclendirilmelidir.

Getiri egrisinin yatay seyretmesinde TCMB’nin, 2009 yilimin Temmuz ayinda
yayimmladigi Enflasyon Raporu’nda, para politikasinin gelecegine dair verdigi somut
perspektif etkili olmustur. TCMB, bu Rapor’da, mali disiplin tekrar tesis edildigi
takdirde, tahmin ufku boyunca politika faizlerinin tek haneli oranlarda kalabilecegini
belirtmistir. Bu aciklamayla birlikte, uzun vadeli getirilerle kisa vadeli getiriler
arasindaki fark kapanma egilimine girmistir. Ilerleyen donemlerde, enflasyona ve
iktisadi faaliyete dair agiklanan verilerin TCMB nin ongoriilerini desteklemesi, piyasa

beklentilerinin TCMB’nin verdigi perspektife biiyiik 6l¢ciide yakinsamasim saglamistir.
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IIL. BOLUM

TCMB’NIN ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ iLK 4
YILINDAKI ILETISIMININ AMPIiRiK OLARAK iINCELENMESI

Bu boliime kadar ele alindigi gibi, merkez bankasi iletisimi artik para politikasinin
onemli bir parcasi ve tiim unsurlariyla beklentileri etkilemenin bir yolu olarak
goriilmektedir. Ancak iletisimin dogas1 ve islevi temel olarak iletilecek mesajin
dogasina bagldir. Ozellikle, merkez bankas: iletisimi ile ilgili olan belirsizlik (riskten
farkli olarak) dogrulugu kesin olarak ispatlanabilecek bir model, tahmin ya da
politikanin olmadigi anlamina geliyorsa, o belirsizlik de iletilen mesajin bir parcasi
olmaktadir. Bu durumda, merkez bankasinin herhangi bir iletisim bigiminin
muhataplarinca yorumlanisinin ve belirsizlik sinyallerine de nasil tepki verildiginin bir
takim veriler ve bulgular 1s18inda temel hipotezler olusturularak incelenmesi

gerekmektedir.

Bu tiir hipotezleri isler hale getirip degerlendirmek denetlenebilen bulgular
gerektirmektedir. Belirsizlik net bir sekilde Olciilemez olsa da, ve bu belirsizlik
dereceleri ancak kismen siralanabilse de, daha fazla ya da daha az belirsizlige dair
bulgulart1 saptamak miimkiindiir. Bu bulgular merkez bankalarmin iletisim
enstriimanlarinda kullandiklar dil ve satir aralarinda ilettikleri mesajlarin ¢oziimlenmesi
ile olusturulabilmektedir. Bu durum, ister istemez ekonomik verilerin, semantik verileri
de kapsayacak sekilde genislemesine neden olmaktadir, ve merkez bankasi iletisimiyle
ilgili son literatiir, merkez bankasi kurullarmin toplanti tutanaklar1 ve basin bildirileri
gibi sdylemsel bilgileri ekonomik risk ve belirsizligin gostergeleri haline getirmeye
calisarak tam da bunu yapmaktadir**. Tiirkiye’de ise halihazirda “sylemsel” verilere

dayal1 sonuclar ¢ikarilacak ya da derlenecek sistematik analizler heniiz yapilmamustir.

Bu béliimde, igerik analizi yontemi baz alinarak, enflasyon hedeflemesi rejiminin agik
olarak ilan edilip uygulanmaya baslandigi 2006 yilindan 2009 yilinin sonuna kadar

gecen 4 yillik siirecte TCMB’nin baglica iletisim enstriimanlart olan Bagkan

46 Rosa, C., Verga, G. (2007). On the consistency and effectiveness of central bank communication:
Evidence from the ECB. European Journal of Political Economy, 23 (1), ps.146-175.
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konusmalar1, Para Politikas1 Kurulu kararlar1 ve Enflasyon Raporlar i¢in “enflasyon
vurgusu” (kararlilik), “iyimserlik”, “kotiimserlik” ve Olgiimleri yapilmistir. Bu
degiskenlerin gerceklesen TUFE verilerinden ne olciide etkilendikleri ve TUFE
beklentilerini ne Olciide etkiledikleri standart regresyonlarla saptanmais, politika faizleri
ve kimi enstriimanlarin piyasa faizleriyle olan etkilesimleri de icerik analizinden ¢ikan

sonugclarla birlikte ortaya konmustur.
3.1. Model ve Veri Analizi
3.1.1. Uygulama Cahsmasina iliskin Literatiir

3.1.1 1. Merkez Bankasi iletisimine Ampirik Yaklasimlar ve Semantik

Coziimlemelerin Gelisimi

Para politikasindaki uzun gecikmeler ile makroekonomik gostergeler iizerindeki sayisiz
etkiler belirli bir iletisim etkinliginin, enflasyon iizerindeki spesifik etkilerini tek basina
ele almay1 neredeyse imkansiz kilmaktadir. Ozel olarak, bircok inceleme acik bir sayisal
enflasyon hedefinin enflasyon sonuglar1 {izerindeki etkilerini degerlendirmistir.
Literatiirde bu konuda temel arastirma ve analiz konular sayisal bir enflasyon hedefinin
kamunun uzun vadeli enflasyon beklentilerini etkileyip etkilemedigi, enflasyon tahmin

hatalarini azaltip azaltmadig1 ve enflasyonu diisiiriip diisiirmedigi ¢ercevesindedir.

Bununla beraber, merkez bankasi iletisimini konu alan cesitli analizlerden elde edilen
bulgular merkez bankasi sOylemlerinin beklentilere c¢ok c¢abuk yansidigim
géstermektedir447. Bu incelemelerde, degisik yontemler kullanilarak sdylemlerin finans

piyasalari iizerinde anlamli etkilere sahip oldugu yéniinde bulgulara ulasiimistir**®.

7 Ornegin Kohn ve Sack’in incelemesi hem FED Agcik Piyasa lIslemleri Komitesi (FOMC)

aciklamalarimin, hem de eski baskan Alan Greenspan’in ifadelerinin piyasalar1 hareketlendirdigini
gostermektedir. Kohn, D. and Sack, B. (2004): “Central Bank Talk: Does it Matter and Why?” in
Macroeconomics, Monetary Policy and Financial Stability, Ottawa: Bank of Canada, s. 175-206. Reewes
ve Savicki de Bank of England iletisimleri i¢in benzer sonuglara varmislardir. Reewes, R.and Savicki, M.
(2007): “Do Financial markets React to Bank of England Communication?”, European Journal of
Political Economy, Volume 23, Issue 1, 5.207-227

¥ Connolly ve Kohler’in alti farkli merkez bankasindaki farkli iletisim araclarina dair kapsamli bir
incelemesi, Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda ve ABD’deki para politikasi raporlarinin piyasalarin
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Para Politikas1 Kurulu toplantilari, Kanada veya Euro bolgesi degil ama Avustralya,
Yeni Zelanda, (belli belirsiz de olsa) Ingiltere ve ABD’deki vadeli islem oranlarini
etkilemektedir. Bu noktada toplantilarda alinan kararlar, dogal olarak bir sonraki faiz

oran1 beklentileri tizerinde ¢esitli iletisim araclar arasindaki en biiyiik etkiye sahiptir.

Merkez bankalart ¢ogu zaman Para Politikasi Kurulu toplantisi tutanaklarinda
kararlarina iliskin cok daha ayrintili agiklamalar sunmaktadirlar. Son yillarda, hem FED
hem de Bank of England, tutanak aciklama siireclerini kisaltmis ve tutanak agiklama

. . .. 44
zamanin bir sonraki toplantidan “sonra”dan “once”’ye tasimistir %,

Literatirde cok az merkez bankasi iletisimi “net” olarak nitelendirilmistir. Bazi
analizler, daha net iletisimin muhtemelen daha yiiksek sinyal-parazit oranlarina sahip

oldugu i¢in esas itibariyle daha ¢ok bilgi aktardigi sonucuna varmistir™’.

Literatiirde net olmayan iletisime bir diger ornek olarak ise para politikas1 kurulunun

farkli iiyelerinin bilerek (O6rnegin bir tartismayr kamu Oniinde yiiriiterek) veya

beklentilerini, boylece de faiz orani future’larim 6nemli 6lgiilerde etkileyen bilgiler sagladigini ortaya
koymustur. Connolly, E., Coppel, J. (Mayis 2003). What Do Financial Market Data Tell Us About
Monetary Policy Transparency?., Reserve Bank of Australia, http:/www.rba.gov.au/rdp/RDP2003-
05.pdf

9 Reinhart ve Sack hem de Reeves ve Sawicki gozle goriiliir finans piyasasi tepkilerinin ancak daha
vakitli bildirimlerle miimkiin oldugunu saptamiglardir Reinhart, Vincent, and Brian Sack. 2000. “The
Economic Consequences of Disappearing Government Debt.” Brookings Papers on Economic Activity, 2:
163-220. Reeves ve Sawicki (2007): Do Financial...”,s. 211

40 Fracasso, Genberg ve Wyplosz 19 iilkedeki enflasyon raporlarinin niteligine dair iic 6znel gosterge
gelistirmis ve daha kaliteli raporlarin daha kiiciik politika siirprizleriyle ilintilendigini gostermislerdir
Fracasso, A., Genberg, H. and Wyplosz, C. (2003) “How do Central Banks Write?” Geneva Reports on
the World Economy Special Report 2, Center for Economic Policy Research, www.cepr.org Jansen ve de
Haan, eski FED Bagkani Alan Greenspan’in ifadelerinin niteligini 6l¢mek iizere “nesnel anlasilabilirlik
Olciileri” kullanarak daha yiiksek niteli§in ¢ogu zaman faiz oranlarinin volatilitesini diistirdiigiinii
bulmugtur. Jansen, D., De Haan, J. (2009): “ Has ECB communication been helpful in predicting interest
rate decisions? An evaluation of the early years of the Economic and Monetary Union” Applied
Economics, 41(16), 1995-2003. Son olarak, Ehrmann ve Fratzscher basin toplantilarinin taginmaz
fiyatlar1 tizerinde daha biiyiik ortalama etkilere, (faiz oranlarinin) volatilitesi iizerinde de daha kiigiik
etkilere sahip oldugunu gostermek iizere AMB basin toplantilarinin AMB politika duyurularini 45
dakikalik bir arayla takip ettigi gerceginden yararlanmistir; bu da Ehrmann ve Fratscher’e gore basin
toplantist iletisimlerinin daha yiiksek bir sinyal parazit oranina sahip oldugunu gostermektedir. Zira soru-
cevap kismu gazetecilerin netlestirici sorular yoneltmelerine imkan tamimaktadir. Ehrmann, M.,
Fratzscher, M. (2007):“Explaining monetary policy decisions in a press conference. ECB Working Paper
No: 767 www.ecb.eu
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bilmeyerek (6rnegin esgiidiimsiiz iletisimle) farkli mesajlar vermeleri, tutarsiz sinyallere

neden olmalar gdsterilmektedir45 L

Bununla beraber, FED para politikalarina iliskin daha tutarsiz iletisimin kisa ve orta
vadeli ufukta daha az 6ngoriilebilir politika kararlariyla baglantilandigin1 ve bu etkinin

derecesinin yiiksek oldugu da tartisma konusu olmustur®>.

Genel olarak piyasalarin her sekilde merkez bankasi iletisimine ayak uydurdugu ve
beklentilerin formasyonunda iletisim sekillerinin en 6nemli belirleyicilerden biri oldugu
kabul gormektedir. Hatta baz1 arastirmacilara gére merkez bankalarinin nispeten tutarsiz
veya hatta celigkili sinyaller yaydig1 zamanlarda, finans piyasalar1 oncii kurul tiyelerini

saptayip onlarin demeclerine daha ¢ok nem atfetmeye kalkismaktadirlar®”.

Literatirde genel kabul goren bir bagka konu da merkez bankasi iletisimine dair
kangikliklarin iki taraftan da (alici- verici) kaynaklanabildigidir. Alici tarafta, ayni
mesaja farkli beklentileri bulunan veya farkli modelleri kullanan farkli dinleyiciler

farkli yorumlar getirebilmektedir454.

! Blinder ve digerlerinin de belirttigi gibi, her kafadan bir sesin ¢iktig1 bir merkez bankasinin, esasen,
hicbir sesi isitilmeyebilmektedir. Alan S. Blinder & Michael Ehrmann & Marcel Fratzscher & Jakob De
Haan & David-Jan Jansen, 2008. "Central Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of
Theory and Evidence," NBER Working Papers 13932, National Bureau of Economic Research, Inc.

2 Bank of England Para Politikas1 Kurulu iiyelerinin oylama kayitlarinin bir sonraki faiz kararlarim
tahmine yaradigina dair bulgular da bulunmaktadir. Ehrmann ve Fratzscher (2007) “Explaining
monetary...”

3 Ornegin Andersson ve digerleri, piyasalarin Isve¢ Merkez Bankasi Baskani’nin demeclerine daha
giiclii tepkiler verdigini saptamistir. Andersson, M. Dillen, H.Sellin P.. (2006): “Monetary policy
Signalling and Movements in the Term Structure of Interest rate, Journal of Monetary Economics, 53,
1815- 1855. Aym seyi Ehrmann ve Fratzscher FED baskam icin gozlemislerdir. Ehrmann, M.,
Fratzscher, M. (2007):“Explaining monetary...”

#* Bunun bir érnegini ayni enflasyon raporunu farkl kisilerin farkli bicimlerde algiladigim ve algidaki
cesitlenmeyle faiz orani siirprizlerinin ¢ogaldigin1 anket verileri kullanarak gosteren Fracasso
vermektedir. Fracasso et al. (2003) Baska bir 6rnekte, AMB politika kararlarindan sonraki giin Financial
Times’ta yayinlanan haberlerle Frankfurter Allgemeine Zeitung’da ¢ikan haberler arasinda carpici farklar
bulunmustur. Ingiliz gazetesi Finacial Times, AMB’nin para biiyiimesi “siitununa” elestirel yaklastig1 icin
ona nispeten az dikkat etmektedir. Ancak AMB’nin stratejisinde paranin belirgin bir rol oynamasinin
gerektigine inanan yerli Frankfurter Allgemeine Zeitung o siituna ¢ok onem vermektedir. De Haan,J.,
Amtenbrink, F., and Waller, S. (2004): “The Transparency and Credibility of European Central Bank”,
Journal of Common Market Studies, Vol:42, No.4, s.775-794
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3.1.1.2 TCMB iletisimine Ampirik Yaklasimlar

2006 yilindan bu yana agik enflasyon hedeflemesi uygulayan Tiirkiye’de, konuyla ilgili
literatiire bakildiginda, TCMB iletisimi ve para politkasinin etkinligi alaninda bir ¢cok
calisma ortaya kondugu goézlenmektedir. Bunlarin biiyiik kismi1 konunun yeniligi ve
ampirik calisma sahasi ile enstriimanlarin Tiirkiye’de heniiz gelisme asamasinda olmasi
nedeniyle dis literatiir bazli, konuyu tanitmaya yonelik ve daha c¢ok, tarihsel siire¢

baglaminda analiz etme egilimindedir.

Bu boliimde ortaya konacak olan ampirik c¢alismayla teorik baglamda ilintili
calismalardan birinde merkez bankalarinin diger ekonomik birimlerle arasinda bilginin
esit bir bicimde dagilmamasi durumunu ifade eden “asimetrik bilgi” sorunu irdelenmis
ve enflasyon hedeflemesi rejiminin olmazsa olmaz sartlarindan biri olan iletigim
stratejisinin isleyisinde bilgi noksanligimin yarattigi sorunlara deginilmistir*>. Bir diger
calismada ise para politikasinda seffafligin enflasyon beklentilerinin yonlendirilmesine
olan pozitif etkileri teorik ve TCMB 6zelinde tarihsel olarak ele alinmig, daha ¢ok ortiik
enflasyon hedeflemesi doneminde (2002-2005) TCMB’nin kredibilite saglama cabalari

de gerlendirilmistir45 6

Bunlarin yaninda, literatiirde TCMB iletisimini ampirik olarak analiz eden bir ¢alisma
dikkat cekmektedir. Bu calismada, Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin TCMB’nin
para politikasina ve iletisim stratejisine olan etkileri incelenmis ve Beklenti Anketi
katilimcilarinin  beklentilerini  sekillendirirken TCMB’nin resmi tahminlerini biiyiik
Olciide dikkate aldiklar1 ortaya konmustur. Sézkonusu calismada, Beklenti Anketi
sektorel bazda da analiz edilerek reel sektoriin beklenti formasyonunda gecmis
enflasyona finans sektoriinden daha ¢ok 6nem verdigi, dolayisiyla TCMB’nin reel

sektore yonelik iletisim stratejisini gozden gegirmesi gerektigi one siiriilmiistiir*®’.

455 Karahan, O. (2006): “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi” Yonetim ve Ekonomi, Celal
Bayar Universitesi [IBF, Cilt 13, Say1 2

43 Kansu, A. (2007): “Para Politikasinda Seffaflik ve Enflasyonist beklentilerin Yonlendirilmesi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 8 (1) 59- 71

457 Bagkaya, S., Kara, H., Mutluer, D.(2008): “Expectations, Communication and Monetary Policy in
Turkey”, TCMB Caligma Tebligi, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/ WPOSO1ENG.php
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3.1.2. Veriler ve Metodoloji

3.1.2.1 Ekonomik Veriler

2006:1-2009:12 donemi icin gerceklesen yillik TUFE verileri, TUFE’ye iliskin Beklenti
Anketi*® ve politika faizleri, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
edinilen verilerden derlenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin yillik TUFE oranini
baz almasi nedeniyle analizlerin tamaminda yillik artis gerceklesme ve beklentileri

dikkate alinmistir.

2001 yili Agustos ayindan bu yana yiiriitiilmekte olan Beklenti Anketi’nin uygulandigi
ilk bes yillik donem icinde ekonomide gerceklesen yapisal doniisiimler ve
belirsizliklerdeki azalisa paralel olarak, ekonomik kararlarda orta vadeli bakis agisi
onem kazanmus, anket sorularinin bu gelismelere paralel olarak yeniden diizenlenmesi
geregi dogmustur. 2006 yilinda baglatilan agik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
gereksinimlerini de dikkate alarak yapilan gdozden ge¢irme sonucunda, anket sorularinda
2006 yili Nisan ayinda daha uzun doneme iliskin beklentileri yansitacak sekilde
degisiklikler yap11m1§t1r459. 2006 yil1 Nisan ay1 birinci doneminden itibaren yeni haliyle

uygulanmakta olan Beklenti Anketi toplu sonuglari, Onceki yillara iliskin toplu

458 Beklenti Anketi’nin amaci, tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, doviz kuru, cari islemler dengesi ve
GSYH biiyiime hzina iliskin mali ve reel sektdrde karar alici ve uzman Kisilerle, profesyonellerin
beklentilerini saptamaktir. Her ayin birinci ve {dgiincii haftalarinda olmak {izere ayda iki kez
uygulanmakta olan anketin kitlesi ¢ok biiyiik olmadig i¢in, sadece sec¢ilmis goniillii katilimcilarin paneli
olusturmasima dayanan olasilik dis1 6rnekleme metodu kullanilmistir. Ankete katilim istege baghdir.
“Anket toplu sonuglari konusunda agiklik, katilimci bazindaki bilgilerde mutlak gizlilik” ilkesine
kesinlikle uyulmakta, derlenen bilgiler saptanan amaglar diginda kesinlikle kullanilmamaktadir.
Yayimlanan toplu sonuglarda her soru i¢in gozlem sayisi, en kiigiik, en biiyiik degerler, standart sapma,
aritmetik ortalama,medyan, mod ve uygun ortalama gibi tanimsal istatistikler kullanicilara sunulmaktadir.
Uygun ortalama secimi, u¢ degerler analiz edilerek, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis
ortalama (trimmed mean) karsilagtirmalarina gore hesaplanmaktadir. Ayrintili  bilgi icin bkz.
www.tcmb.gov.tr

9 Tiiketici enflasyonuna iligkin sorularin sayist dortten altiya cikarilmistir. Bu degisiklik ile, aylik
enflasyon beklentileri boliimiinde, onceki donemlerde sorulmakta olan cari ayin ve iki ay sonrasinin
enflasyon oran1 beklentilerine ek olarak “bir sonraki ayin enflasyon orani” beklentisi sorulmaktadir. Yillik
enflasyon beklentileri boliimiinde ise, onceki donemlerde sorulmakta olan, cari yil sonu ve 12 ay
sonrasinda gerceklesmesi beklenen yillik enflasyon oranlarina ek olarak “24 ay sonraki yillik enflasyon
orant” beklentisi sorulmaktadir. 12 ay sonraki ve 24 ay sonraki “yillik” enflasyon oranmi beklentisi
sorularinda sorgulanan donem anket formunda acik olarak belirtilmekte ve belirtilen dénem sonlar1 (12 ay
ve 24 ay sonrasi) itibariyla gerceklesmesi beklenen yillik enflasyon oranlarinin belirtilmesi istenmektedir.
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sonugclarla birlikte zaman serisi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet

sayfasindan alinmstir.
3.1.2.2 icerik Analizi Verileri ve Elde Edilme Yontemleri
3.1.2.2.1 icerik Analizi ve Kullanim Alanlar

Icerik analizi, iletisimin goriinen iceriginin nesnel, sistematik ve nicel yollardan
betimlenmesidir*®. Yorum ve cikarsamaya dayandigindan, 6znel degerlendirmeler
tasiyan icerik analizi teknigi, aym1 zamanda arastirmacinin yaraticilifina izin
vermektedir'®'. Tletisimde mesaj iceriginin objektif, sistematik ve kantitatif tanim1 igin
kullanilan bir arastirma teknigi olan icerik analizi, sozlii ya da yazili mesajlarin
incelenmesinde kullanilan bir yontem olarak, 20. yiizyilin baginda Columbia Gazetecilik

Okulunda gazetelerin nicel analizine iliskin ¢calismalarla ortaya ¢crkmistir*®%.

Sayisal olmayan, nitelige dayali c¢ok cesitli calismalarda icerik analizi
kullanilabilmektedir. Bu sayede mesajlarin kitleler tarafindan nasil algilandigi, iletilmek
istenen mesaj ve yaratilmak istenen etkinin gerceklesip gerceklesmedigi ortaya
cikarilabilmektedir. Analizin sagladigi en biiyiik fayda, kitle iletisim araglari ile yapilan
konusmalarin  ve duyurularin iceriginin mimkiin oldugunca objektif ve
standartlastirilmis bir siniflamaya tabi tutulmasidir. Bununla beraber igerik analizi,
ekonomiye iliskin mesajlarin kamuoyu tarafindan ne Olciide algilandigi, rasyonel ve
duygusal niteliklerinin bulunup bulunmadigini belirlemede kullanillan bir yontem

olarak, literatiirde genis bir sekilde yer almaktadir*®.

460 Bilgin, N. (1998): “Icerik Analizi: iletisim Psikolojisi Yardimci Ders Notlar1”, Ege Univ., Edebiyat
Fakiiltesi Yayinlar1

! ibid

2 Hart, R. (2000): “DICTION 5.0: The Text Analysis Program” Thousand Oaks, CA: Scolari/Sage
Publications

463 jeerik ¢oziimlemesi ile ilgili diger caligmalar icin bkz.: Akbas, M.A. (1985). "The Stcreotypic Image
of Turkish Politicians in Tliree Natknal Ncwspaper" Master of Science Thesis, Middle East Techriica'l
Uniyersity, Ankara., Izmir., Ci'ano, W. ve BrewciyM.B, (1973). Principles of Research in Social
Psychology. McGraw-Hill, Inc., .Holsti, O.K. (1968). "Content Analysis", The Handbook of Social
Psychology (Second Edition), Lindzey, G. and Aronsou, E. (Eds.), Addison-Wesley Publishing
Company, Inc., Yol: 2, 596—692, Kredi, D.; Cruntchfield, S. ve Ballachey, E. (1983). Cemiyet iginde
Fert, (Cev: Miimtaz Turhan), Milli Egitim Basmievi, Bilim ve Kiiltiir Eserleri Dizisi, Cilt: 2, Istanbul.,
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Icerik analizlerinden anlamli sonuglar elde edebilmek icin, icerigin ¢oziimlenmesiyle
elde edilen verilerin, bagka verilerle ya da bir Olgiitle karsilastirilmas1 gerekmektedir.
Analizde ne tiir olgiitler kullamilacagi ya da nasil bir karsilastirma yapilabilecegi,
arastirmanin yanitlamaya calistigt soruya baglidir. Bu surette, belli bir iletisim
kaynagindan belli bir siire icerisinde ¢ikan mesajlar karsilastirabilecegi gibi, aym
kaynagin verdigi mesajlarda zaman icerisinde meydana gelen degismeler de

saptanabilmektedir*®*.

3.1.2.2.2 icerik Analizine Konu Metinler

Bu boliimde yapilan ¢alismaya esas teskil eden metinler, TCMB Baskaninin Konusma
Metinleri, Para Politikas1 Kurulu Kararlari ve Enflasyon Raporlar1 olarak tespit
edilmistir. Bu metinler, daha ©nce de belirtildigi gibi Banka’min kamuoyu ile
iletisiminde kullandig1 temel enstriimanlar olup, icerikleri ve yapisal ozellikleri
bakimindan herkes tarafindan anlasilabilir, dogrudan, standart ve yalin bir dille
okuyucuya/dinleyene hitap edenn metinler olmalar1 nedeniyle analiz kapsamina

alinmistr.

Baskan konusmalari, Banka’nin politikalarinin  ve genel ekonomi hakkindaki
goriiglerinin cesitli platformlarda Baskan tarafindan bizzat dile getirildigi metinlerdir.
Bu konusmalar cogunlukla makroekonomi icerikli olup kimilerinde konjonktiirel

gelismelere agirlik verilebilmektedir*®.

Analizin temel olarak makroekonomik
gelismelere odaklanmasini saglamak icin bu metinlerden de bir takim standart
sayilabilecek hitap ctimleleri (tesekkiir, vb.) c¢ikarilmistir. Bununla beraber pek cok
konusma Bagkan tarafindan “sunum” formatinda ve grafiklerle tablolar kullanilarak
yapilmistir. Bu durumlarda metin igeren kisimlar tercih edilmistir. Konusmalar baslica 4

baslik altinda simiflandirilabilmektedir:

Ju, N. (1976). Fonndations of Social Research, McGrow-Hill, Inc., Simon, J.L. (1969). Basic Research
Methods in Social Science: The Art of Fmpirical Investigation, Random House, New York. Simon,
H.W. (1975). Slratcgies of Social Research: The Methodologicnl Imaginalion, Pienticc-Hall Tuc,
Englewood Cliffs, New Jersey., Staccy. M. (1970).-Methods of Social Reseaich, Penguin Press Ltd.
4% Veya ayni kaynaktan farkli durumlarda ortaya cikan mesajlar da karsilastirabilmektedir. Ayrintili bilgi
icin bkz. Bilgin, N. (1998): “Icerik Analizi...”

% Ornegin global finansal krizin ilk etkilerinin hissedildigi 2007- 2008 yillarinda krizi ve Banka’nin
aldig1 6nlemleri dogrudan konu edinen pek ¢cok konusma bulunmaktadir.
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- Genel konugmalar: Bagskan’in davet edildigi ticaret odalari, liniversiteler, cesitli
yurt ici ve yurt disi kuruluslarda yaptigi konusmalar,

- Para Politikas1 sunumlari: Her yil Aralik ayinin son giinlerinde bir sonraki yil
TCMB’nin izleyecegi para politikasinin sunuldugu konusmalar,

- Enflasyon Raporu sunumlari: Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi giin
Baskan’in Rapor’un igerigi ve genel goriiniimle ilgili sunumlari,

- Resmi sunumlar: Baskan’in TCMB Kanunu geregi yilda iki kez Bakanlar

Kurulu ve bir kez TCMB Plan Biitge Komisyonu’na yaptigi sunumlar.

Analizde, enflasyon orami gerceklesmelerinin aciklanmasi ve beklenti anketi yayimlama
tarihleriyle diisiimdesme yaratilabilmesi icin bu smiflandirma kullanilmamus,
konusmalarin yapildig tarihler itibariyle veri setleri olusturulmustur. 2006:1-2009:12

donemi icin toplam 48 Baskan konusma metni analiz edilmistir.

Para Politikas1 Kurulu Kararlari, her ay faiz kararinin alindigi giiniin aksaminda
yayimnlanan, yaklasik bir sayfalik, ilk paragrafinda alman karar1 ve karar1 alan Kurul
iiyelerinin isimlerinin yer aldigi, takip eden paragraflarda ise karara esas teskil eden
ekonomik durumu ¢ok kisa bir sekilde dzetleyen metinlerdir. Analizde bagliklar ve ilk
paragraflar standart ifadeler ve rakamsal degerler icerdigi i¢in cikarilmis, 6zet kismi
kullanilmistir. 2006:1-2009:12 déneminde toplam 38 Para Politikas1 Kurulu Karari

vardir*®,

Enflasyon Raporlari, ii¢ ayda bir yaymlanan®’, genel makroekonomik gelismelerin
enflasyonun orta vadede alacagi egilime 1sik tutacak sekilde degerlendirildigi ve
gelecege yonelik Ongoriilerin  sunuldugu metinlerdir. Analizde metinlerin “Genel
Degerlendirme” boliimleri kullanilmistir. Bunun nedeni, son derece genis kapsamli
tutulan raporda analizin saglikli yapilabilmesi ve diger ¢esitli bilgi metinlerinin
kullanilan dilden soyutlanmasinin saglanmasidir. Rapordaki metinler bir ¢ok grafik ve

tablolarla desteklenmekte olup metinlerde bu gorseller ayrintili bir sekilde aciklandigi

496 Sozkonusu donemde 2006 yilmin Haziran ayinda yasanan dalgalanma nedeniyle PPK 3 toplanti

yapmus, bu yilizden 36 yerine 38 karar metni incelenmistir.
*7 Enflasyon raporu’nun yayinlanma zamani her yilin Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarmmn son
giinlerine rastlamaktadir.
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icin analize esas kisimda bir kopukluk olmamaktadir. 2006:1-2009:12 doneminde

toplam 16 Enflasyon Raporu vardir.

3.1.2.2.3 DICTION 5.0 ve icerik Analizi Asamalar:

TCMB’nin calismaya konu olan iletisim araglarindan elde edilen metinler, DICTION
5.0 programinda analiz edilmistir. DICTION 5.0, o6zellikle kamuoyu ile yapilan
iletisime esas tegkil eden metinlerde kullanilan dilin ve tarzin, gerek gramer gerekse
anahtar kelimeler baglaminda veritbaninda bulunan sozliikkleri kullanarak semantik
acidan incelenmesini saglayan bir programdir. Siyasi konusmalardan ekonomik icerikli
konusmalara pek ¢ok alanda yapilan analizlerde kullanilan DICTION 5.0 programi, son
zamanlarda is alemi tarafindan da 6zellikle sirketlerin yillik raporlarinin incelenmesinde

kullanilmaya baglanmugtir*®,

Merkez bankasi iletisiminin icerik analizinde bu tiir bir bilgisayar programiyla
caligmanin bazi avantajlar1 ve dezavantajlart da mevcuttur. Dezavantajlardan birisi,
analizin frekans1 yiliksek kelimelere frekans1 diisiik kelimelere oranla daha cok
odaklanmas1 ve bu kelimelerin metnin vermek istedigi mesaji dogrudan yansittigina
ilisgkin 6n kabuldiir. Bu durum, “enflasyon”, “biiyiime”, “faiz orani” gibi kelimelerde
sozkonusu olabilmektedir, ancak gramer agisindan kullanilmasi ve sik sik tekrari
sozkonusu olan kelimelerde program yanlis sonuclara da varabilmektedir. Bunun
olumsuz etkilerini gidermek icin programin ciktisinda yer alan ve bu tarz kelimelerin

=

siralandi@1 “insistence scores”, analizin yorumunda gozoniide bulundurulmaktadir.

Bir diger dezavantaj da analizin steril bir sekilde yaklastigi metinlerde degisik
anlamlarda kullanilan kelimeleri standart anlamlariyla tamimasidir. Soyle ki, hemen
hemen tim merkez bankalarmin sdylemlerinde ¢ok kullanilan ve o6zellikle enflasyon
konusunda yiikselis ve diisiis siireclerinin uzunlugunu betimlemede kullanilan “a
considerable period” (hatir1 sayilir bir zaman dilimi) ifadesi olumlu anlamda

kullanilmis bile olsa program tarafindan bir “gekince” olarak algilanmaktadir. Bu tarz

% Hart, R. (2000): “DICTION 5.0: The Text Analysis Program” Thousand Oaks, CA: Scolari/Sage
Publications
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olumsuzluklar1 bertaraf etmek icin metinler analiz edilmeden 6nce dikkatle okunmakta
ve programin algilamasinda sorun yaratmast muhtemel olan kelimeler ve ifadeler

isaretlenerek ¢iktidan izlenmektedir.

Icerik analizinin avantajlar1 ele alindiginda ise, bunlardan en 6nemlisinin sistematik
olusu ve biiyiik olgiide giivenilir sonuclar vermesi oldugu goze carpmaktadir. Genel
olarak para politikas1 metinleri gerek kamuoyuna dogrudan hitap edilmesi, gerekse cok
karmagsik siireclerden siiziilerek elde edilmis bilgileri yalin bir dille yansitarak
“anlagilir” kilma islevleri nedeniyle, analize olduk¢a uygundurlar. DICTION 5.0 bu
noktada icerik analizi manuel olarak yapilirken meydana gelen dikkat kaymasi, metnin
uzunlugunun neden oldugu algi yanilsamalari ve detaylarin gdzden kacirilmasi gibi

“insani” hatalar1 “mikroskobik” yaklasimi ile ortadan kaldirabilmektedir.

Analizin, metinlerin igerigini olabildigince kapsamli bir sekilde ¢6ziimleyebilmesi igin
programin standart ¢iktt dosyasi iizerinde asagidaki sekilde bir takim diizenlemeler

yapilmistir:

1. “Enflasyon” kelimesine olan vurgular (insistence) 6zelinde her bir sdylem ve
metinde bu kelimelere ait tekrarlanma verileri “kararlilik” (tenacity) ve “israr”
(insistence) “simdiki durum iizerine olma” (present concern), “somutluk”
(concreteness) standart degiskenleri ve “kesinlik” (certainty) ve “gercekeilik”
(realism) ana degiskenlerine iliskin frekans verileri harmonize edilerek tek bir
“enflasyon vurgusu” veri degiskenine ulasilmistir.

2. “lyimserlik” (optimism) derecesini 6l¢gmek icin bu ad altinda frekans: verilen
ana degisken aynen kullanilmistir.

3. “Kotiimserlik”  (pessimism) vurgusunun Olciilebilmesi icin  “celiski”
(ambivalence), “sertlik-zorluk” (hardship), “suclama-kizma” (blame),
“saldirma” (aggression) standart degiskenleri, “karmagsiklik” (complexity) ana
degiskenine iliskin frekans verileri harmonize edilerek tek bir “kétiimserlik” veri
degiskenine ulasilmistir.

DICTION 5.0 programimmin esas aldigi dilin Ingilizce olmasi ve sadece bu dildeki

metinleri analiz edebilmesi nedeniyle ¢alismaya esas olusturan metinlerin TCMB web
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sitesinde yayinlanan Ingilizce cevirileri kullamlmistir. Bu gevirilerde Ingilizce ve
Tiirkce arasindaki semantik farkliliklar ve bazi kritik kelimelerin kullanimlarinda ¢eviri
nedeniyle anlam farklilasmas1 olusabilecegi dikkate alinarak, programdan elde edilen
sOzciik sayimlar yardimiyla tiim metinlerde verilmek istenen anlama iliskin kelimeler
tespit edilmis, ayn1 kelimenin farkl sekilde cevrilmesinin yaratacagi celiskiler, metinler

bastan sona incelenerek giderilmistir.
3.1.2.3 Modellerin Kurulma Asamalari

Modellerde kullanilacak en uygun denklemin belirlenebilmesi icin denklemde
kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.
Ciinkii bircok ekonomik zaman serisinin birim kok icerdigi bilinmektedir. Diger bir
ifadeyle, ekonomik zaman serilerinin stokastik bir egilim igerdigi ve ortalamasinin
zaman igerisinde degisme gosterebildigi bilinmektedir. Bu nedenle bu sorun goz ardi

edilerek yapilacak olan hipotezlerin gecerliligi ortadan kalkabilmektedir.

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi1 ve kovaryansi zaman icerisinde
degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryasinin
zaman icerisinde sabit kalmas1 zayif duraganlik olarak tanimlanmakta olup kovaryans
duraganlik veya ikinci mertebeden duraganlik olarak da ifade edilmektedir. Bu ayni
zamanda genis anlamda duraganlik olarak da bilinmektedir. Bir stokastik siirecin ortak
ve kosullu olasilik dagilimi zaman i¢inde degismiyorsa bu seri gii¢lii anlamda duragan

469

olarak isimlendirilmektedir™ . Genelde uygulama yapilirken kovaryans duraganlik

kavram yeterli olmaktadir.

Herhangi bir Yt serisinin duragan olma sartlar1 su sekilde ozetlenebilir*’’;

Sabit Aritmetik Ortalama = E(Yt):u (1)

2 2
Sabit Varyans = Var(Yt— w) =6 2)

469 Charemza, W.W.-Deadman, D.F.(1993): “New Directions In Econometric Practice, Edward Elgar
Publishing Limitted, UK
470 Gujarati, D.N.(1995): “Basic Econometrics”, Mc Graw-Hill, Literatiir Yayincilik, Third Edition, s:797
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Gecikme mesafesine bagli Kovaryans= xk:E((Yt— “)(ka— ) 3)

Bir serinin duragan olup olmadigi gorsel yolla belirlenecegi gibi, birim kok testi
uygulayarak da anlasilabilir. Bir degiskenin duragan olup olmadigimi veya duraganlik
derecesini belirlemede kullanilan en gecerli yontem birim kok testidir. Duragan
olmayan seriler birim kok icerirler. Gorsel yolla bir serinin duragan olup olmadigini
belirleyebilmek i¢in serinin grafigine ve otokorelasyon fonksiyonunun korelogramina
bakilarak karar verilir. Eger seri belirli bir ortalama etrafinda dengeli bir sekilde

dalgalanmiyorsa serinin duragan olmadig kabul edilir.

Birim kokiin varligim tespit etmek i¢in kullanilan Dickey-Fuller ve Genisletilmis
Dickey-Fuller testleri en taminmis olanlardir. Standart Dickey-Fuller testi, hata
terimlerinin bagimsiz ve aymi sekilde dagilimlart varsayimi tizerine kurulmustur. Hata
terimi bazen farkli varyans seklinde veya seri korelasyon seklinde dagilmis
olabildiginden Dickey-Fuller testi, Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak
degistirilmistir.

Genisletilmis Dickey—Fuller testi metodolojisini daha iyi anlamak i¢in siire¢ “p”inci

derecede otoregresif olarak sdyle gosterilebilir:

Vi =0 + 01 Y1 + Y2 + ...l + Op-1Yt-p+l + OpYip + U (4)

denklemin her iki tarafina “o,y.p+1” €klenip, tekrar ¢ikarildiginda;

YE= 00+ 0 Vel + 0V + eeveeeeieenn + Op2Yipr2 + (Op1 + 0p)Yips1  OpAYipsr + U (5)

denklemine ulasilir. Tekrar denklemin her iki tarafina “(op.; + op)yep+2” degeri eklenip,

cikarildiginda elde edilen denklem {izerine bu islemler tekrar edilirse;

y:—[l—zp:m} ve fi = Zp: aj (6)

olmak iizere,
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P
Ayt =mo+ Yy + Z BiAYt»iH + U @)
i=2

denklemi elde edilir.

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu o6zellige sahip olan
seriler birinci veya ikinci farklann ya da logaritmalar1 alinarak duragan hale

getirilmektedir.

Duraganligin saptanabilmesi icin kullanilan pek cok test bulunmaktadir. Ekonomik
zaman serilerinin duraganlik analizlerinde genellikle ADF, PP ve KPSS testleri
kullanilmaktadir. Bu calismada EVIEWS 5.1 programi kullanilarak degiskenlere ait
verilerin duraganligi Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testleri kullanilarak test edilmektedir. Yapilacak testlerin amaci, serilerin duragan olup
olmadiginin ortaya ¢ikarilmasidir. Duragan olmayan serilerin birinci derece farklari
alindigi zaman seri duragan hale geliyorsa seriler arasinda esbiitiinlesme testinin

yapilabilecegini gostermektedir.

Bunun ardindan birim kok ve es-biitiinlesme testleri yapilarak cok degiskenli VAR
yapisi ve sistemin dinamik yapisinin anlasilabilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonlari
kullanilmaktadir®”'. Zaman serilerinin entegrasyonu icin gerekli olan hesaplamalarin
yapisinda sistemdeki belirsizliklerden kaginilmaktadir. Cesitli birim kok testlerinin
sonuclari, buradaki entegrasyonun tamamlanmasi i¢in tiim degiskenlerin gdz Oniine

alindigim gostermektedir.

Konuyla ilgili diger bir nokta da degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadigidir. Duragan olmayan zaman serilerinin varyansi, gozlem sayisiyla birlikte artig
gostermekte ve klasik test yontemlerinin ve yapilan Ongoriilerin gecerliligi ortadan

kalkmaktadir.

! Etki-tepki fonksiyonlari, sistemdeki bir degiskenin, sistem degiskenlerinin birindeki standart bir sapma
sokuna kars1 beklenen tepkisini gostermektedir.
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3.1.2.4 Ekonomik Verilerin Analizi

Yillik TUFE oram, yillik TUFE beklentisi ve TCMB Politika Faizleri degiskenlerine
ilisikin verilerin logaritmalar1 alindiktan sonra bu degiskenler i¢in de birim kok testleri
yapilmigtir. Serilerin duragan olup olmadigina karar verildikten sonra ADF tipi

modeller olusturulmustur. Buna gore,
Yillik TUFE oran serisi (2006:1-2009:12) icin:

A’LOGTUFE; = 0,00394 - 0,5662ALOGTUFE,; + v, (8)
Yillik TUFE beklentisi serisi (2006:1-2009:12) igin:

A’LOGTB, = -0,932Alogtb, 1+ 0,0295A%tb,; + -0,01604A%tb.s + v, 9)

denklemleri elde edilmistir. Seriler duragan olarak tespit edilmis olup es-biitiinlesme

regresyon analizi icin uygundur.

3.1.2.5 icerik Analizi Serilerin Test Edilmesi

Baskan soylemleri, PPK Kararlar1 ve Enflasyon Raporu degiskenlerine ilisikin verilerin
de logaritmalar1 alindiktan sonra bu degiskenler i¢in birim kok testleri yapilmistir.
Serilerin duragan olup olmadigina karar verildikten sonra ADF tipi modeller
olusturulmustur. Buna gore, seriler duragan olarak tespit edilmis olup,
heteroskedastisite problemine rastlanmamis, es-biitiinlesme regresyon analizi i¢in uygun

olduklar goriilmiistiir.
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3.2. Ampirik Sonuclar ve Degerlendirmeler

3.2.1 Bagskan Konusmalarmin icerik Analizinin Ekonomik Veriler ve

Beklentilerle Etkilesimi

Calismada metinlerin yayimlanmasi Oncesi aciklanan son yillik TUFE oram ve
metinlerin yayimi sonrasi yapilan ilk Beklenti Anketi’'nden cikan yillik TUFE beklentisi
ile metinler iizerinde yapilan icerik analizi sonuclar arasinda es-biitiinlesme regresyon
modelleri kurmak gerekmektedir. Es-biitiinlesme (co-integration) regresyon modelleri
uzun doénemli iliskiyi kapsayan modellerdir. Bu modellerin olusturulma asamalarina
iliskin 6rnek, Baskan sdylemlerindeki enflasyon vurgusu (BENF) ve gerceklesen yillik
TUFE oram1 (TUFE) arasinda kurulan modelde gosterilmektedir:

LOGBENF,; = ¢ + BJLOGTUFE; + w, 10)

Veriler modele uyarlandiginda, Baskan soylemlerindeki enflasyon vurgusu igin,

LOGBENF = 10.3205641 + 1.992416384*LOGTUFE ar)

sonucu ¢ikmaktadir. Modelin R2 degeri %96 cikmistir. Aralarinda yiiksek bir iliski
vardir. F prob degeri ise 0,000 ¢cikmistir. 0,0000 < 0,05 oldugu i¢cin model anlamlidir.
TUFE i¢in de aynm1 model kuruldugunda,

LOGTUFE, = ¢ + B2ZLOGBENF; + w; 12)

ve veriler modele uyarlandiginda,

LOGTUEFE = -4.797389177 + 0.4823981053*LOGBENF (13)

seklinde sonuclanmaktadir. Bu modelin de R2 degeri %96 ¢ikmistir. Aralarinda yiiksek
bir iligki vardir F prob degeri ise 0,000 ¢ikmistir. 0,0000 < 0,05 model anlamlidir. Bu
iki modelin hangisinin es-biitiinlesme modeli oldugunu anlamak i¢in aralarinda test

yapilmistir. Once modellerin denge hatasi regresyon modelleri olusturulmustur:
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wy = LOGTUFE; - ¢ - B,LOGBENF,
Denge hatasi denklemleri.

w; = LOGBENF, - ¢ - BiLOGTUFE;,

w1 i¢in birim kok testi yapildiginda, ADF test istatistigi -3,46 bulunmustur; bu deger
sadece %1 anlam diizeyindedir ve -3,69’dan daha negatif olmadig1 i¢in diger model

tizerinden calisilmasina karar verilmistir.

LOGBENF = 10.3205641 + 1.992416384*LOGTUFE (14)

Calismada esas alinan regresyon modeli budur ve TUFE’de meydana gelen %1°lik bir
artisin Baskan soylemlerindeki enflasyon vurgusunda (kararlilik) yaklasik %?2’lik bir
artisa neden oldugunu gostermektedir. Bunun ardindan VAR modeli kurularak
TUFE’de meydana gelen soklar karsisinda enflasyon vurgusunun ne kadar etkilendigi

arastirildiginda ise;

ALOGBENF, = 0.9173111023*ALOGBENF,; + 0.06582571648*ALOGBENF,, +
0.4335188371*ALOGTUFE.; - 0.3594433008*ALOGTUFE, (15)

elde edilmistir. Model yorumlanacak olursa, TUFE’de meydana gelen 1 birimlik artig
sokuna karsilik BENF buna 1 donem sonunda 0,43 birim artarak cevap vermektedir.
TUFE’de meydana gelen 1 birim azalis sokuna karsilik BENF 2 donem sonunda 0,35

birim azalarak cevap vermektedir.

Etki tepki analizinden sonra vektor hata giderme modeli olusturularak degiskenlerin
gecikmelerinin birbirlerini hangi donemde ne kadar agikladig1 da incelenmistir. BENF
degiskeni tamamen 1.donemde kendi gecikmeleriyle agiklanirken 10. dénemde %5,3
TUFE degiskenin gecikmeleriyle agiklanmaktadir. 9., 8., 7., ve 6. dénemlerde ise
sirasiyla %4.,8, %4,3, %3,7 ve %3,2 oraninda agiklanmaktadir.
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Tablo 12: TUFE ve Baskan Konusmalarindaki Vurgularm Degisimi

YIL Log (TUFE) Log(Enflasyon ) Log(iyimserlik) Log(Kotiimserlik)
2006-1 1,016615548 1,396024897 1,396024897 1,694605199
2006-2 1,011147361 1,348304863 1,348304863 1,7084209
2006-3 1,004751156 1,365487985 1,365487985 1,686189234
2006-4 1,017033339 1,422097163 1,422097163 1,706888395
2006-5 1,051923916 1,390581879 1,390581879 1,700790221
2006-6 1,046495164 1,362105319 1,362105319 1,693111115
2006-7 1,087426457 1,400537989 1,400537989 1,699230503
2006-8 1,025305865 1,361727836 1,361727836 1,680607429
2006-9 1,021189299 1,317227349 1,317227349 1,700703717
2006-10 0,991669007 1,271609301 1,271609301 1,700097705
2006-11 0,994317153 1,302330929 1,302330929 1,695569227
2006-12 0,984527313 1,294686624 1,294686624 1,69019608
2007-1 0,996949248 1,195622944 1,195622944 1,702344358
2007-2 1,006893708 1,176091259 1,176091259 1,716420734
2007-3 1,035829825 1,108903128 1,108903128 1,697665163
2007-4 1,030194785 1,043362278 1,043362278 1,728191399
2007-5 0,965201701 1,045322979 1,045322979 1,701999475
2007-6 0,934498451 1,161368002 1,161368002 1,715585552
2007-7 0,838849091 1,073351702 1,073351702 1,714497409
2007-8 0,868644438 1,041392685 1,041392685 1,692758818
2007-9 0,852479994 1,169968174 1,169968174 1,71189155
2007-10 0,886490725 1,33243846 1,33243846 1,719082574
2007-11 0,924279286 1,331022171 1,331022171 1,761401557
2007-12 0,923761961 1,195899652 1,195899652 1,701049631
2008-1 0,808885867 0,929418926 0,929418926 1,695306522
2008-2 0,911157609 1,178401342 1,178401342 1,696268997
2008-3 1,021189299 0,812913357 0,812913357 1,708930536
2008-4 0,984527313 1,124830149 1,124830149 1,692406235
2008-5 1,030599722 1,27485032 1,27485032 1,698535493
2008-6 1,025715384 1,049218023 1,049218023 1,694868328
2008-7 1,081347308 1,290257269 1,290257269 1,729407797
2008-8 1,070776463 1,315550534 1,315550534 1,705007959
2008-9 1,046495164 0,924279286 0,924279286 1,698013504
2008-10 1,078819183 1,216957207 1,216957207 1,710286648
2008-11 1,031812271 1,204933522 1,204933522 1,69565676
2008-12 1,002597981 1271144318 1,271144318 1,701395269
2009-1 0,977723605 1,017033339 1,017033339 1,701913211
2009-2 0,888179494 1,245512668 1,245512668 1,695306522
2009-3 0,897077003 1,148910993 1,148910993 1,702171951
2009-4 0,787460475 1,292477594 1,292477594 1,68761813
2009-5 0,719331287 1,203032887 1,203032887 1,706205542
2009-6 0,758154622 1,204119983 1,204119983 1,701654317
2009-7 0,731588765 1,201943063 1,201943063 1,71941416
2009-8 0,726727209 0,836324116 0,836324116 1,697490887
2009-9 0,7125564 1,248953615 1,248953615 1,698013504
2009-10 0,705863712 1,292699003 1,292699003 1,702430536
2009-11 0,742725131 1,146128036 1,146128036 1,704064679
2009-12 0,814913181 1,268811904 1,268811904 1,702171951
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Grafik 11: Yilhk TUFE ve TCMB Politika Faizlerinin Seyri ve Baskan

Konusmalarindaki Enflasyon Vurgusunun Degisimi
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* TUFE Oran1 ve TCMB Politika faizi sol, Baskan konusmalarindaki enflasyon vurgusu sag eksen

Baskan konusmalarindaki enflasyon (kararlilik) vurgusuyla, diger degisken olan yillik
TUFE beklentileri arasinda ise anlamli bir iliski gézlemlenmemistir. Bununla beraber,
konusmalarda saptanan iyimserlik ve ve kotiimserlik verileri ile yillik TUFE beklentileri

arasinda anlamli etkilesimler mevcuttur.
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Grafik 12: Yilhk TUFE ve TCMB Politika Faizlerinin Seyri ve Baskan

Konusmalarindaki Tyimserligin Degisimi
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* TUFE Orani ve TCMB Politika faizi sol, Baskan konusmalarindaki iyimserlik sag eksen

Grafikte de goriildiigii gibi, parasal sikilastirmanin yasandigi 2006 yilinin ikinci
yarisinda iyimserlik derecesi diiserken, goreceli bir toparlanmanin yasandigi 2007
yilinda yapilan konugmalarda artmaya baslamis, global finansal krizin ilk sinyallerinin

yansitildigl konugmalarda diisme egilimine girmistir.

Grafik 13: Yilik TUFE Beklentisinin Seyri ve Baskan Konusmalarindaki

Iyimserligin Degisimi
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Yukaridaki grafikte ayni iyimserlik trendi bu defa konusmalarin ardindan yapilan ilk
Beklenti Anketi’'nden alnan yillik TUFE beklentisi ile birlikte gosterilmistir. Yapilan
analizde iki serinin birbirini ac¢iklama diizeyinin oldukca yiiksek oldugu tespit

edilmistir.

Grafik 14: Yilhk TUFE ve TCMB Politika Faizlerinin Seyri ve Baskan

Konusmalarindaki Kotiimserligin Degisimi
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* TUFE Oran1 ve TCMB Politika faizi sol, Bagkan konusmalarindaki kotiimserlik sag eksen

Baskan konusmalarindaki kotiimserligin, gerceklesen TUFE orami tarafindan aciklanma
diizeyi normal olarak diisiiktiir. Ancak, gerek parasal sikilastirma gerekse global
finansal kriz donemlerinde artis gostermesi dikkat ¢ekicidir. Bununla beraber, enflasyon
hedefinde revizyon yapilmasinin hemen Oncesinde artip sonrasinda revizyonun
nedenlerine odaklanilan konusmalarda diismesinin, takip eden grafikte goriilecegi gibi,
artis trendine giren TUFE beklentilerini yonlendirmeyi amaclamasindan kaynaklandig:

tahmin edilmektedir.
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Grafik 15: Yilik TUFE Beklentisinin Seyri ve Baskan Konusmalarindaki

Kotiimserligin Degisimi
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* TUFE beklentisi sol, Baskan konusmalaridaki kétiimserlik sag eksen

Omek olarak verilen bu modelleme asamalari diger veriler iizerinde yapilan tiim
analizlerde kullanilmigstir. Anlaml iliskilerin gozlemlendigi diger sonuglar takip eden

kisimda 6zetlenmektedir.

3.2.2 Para Politikas1 Kurulu Kararlarimn icerik Analizinin Ekonomik Veriler

ve Beklentilerle Etkilesimi

PPK karar metinleri iizerine yapilan igerik analizi sonug¢ serileri ile, kararin
alinmasindan once yayinlanan son yillik TUFE orani ve kararin alinmasindan sonra
yaymnlanan ilk yillik TUFE beklentisine iliskin serilerle ayr1 ayr1 yapilan VAR analizi,
en fazla 2 gecikme ile uygun sonug vermistir. Buna gore TUFE oranlaridaki artislar,
PPK kararlarindaki enflasyon vurgusunu (kararlilik) artirict yonde etki yaratirken, yillik
TUFE beklentisi kararlardaki enflasyon vurgusuyla genel olarak paralel bir seyir
izlemektedir. Grafikte isaretlenen, dalgalanmanin ve faiz artirirmlarinin yasandigi 2006
yilimin ikinci yaris1 ve enflasyon hedefi revizyonun yapildigi ve global finansal krizin

ilk etkilerinin hissedildigi 2008 yilinda gdzlemlenen diistimdesmeler dikkat cekicidir.
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Grafik 16:PPK Kararlarindaki Enflasyon Vurgusu ve
TUFE Beklentisindeki Degisim
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* TUFE Oran1 ve TUFE beklentisi sol, PPK kararlarindaki enflasyon vurgusu sag eksen

3.2.3 Enflasyon Raporlarmmm Icerik Analizinin Ekonomik Veriler ve

Beklentilerle Etkilesimi

3 ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu’nda dile getirilen enflasyon vurgusu ile
raporun yayimlanmasindan once aciklanan son yilik TUFE verileri ve raporun
yayimindan sonra yapilan ilk Beklenti Anketi’nden elde edilen yillik TUFE beklentileri
arasinda neredeyse birebirlik iliski sozkonusudur. Bu durum takip eden grafikte acik bir

sekilde goriilmektedir.
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Grafik 17: Enflasyon Raporlarindaki Enflasyon Vurgusu ve Yilhk TUFE
Beklentilerindeki Degisim (2006-2009)
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* TUFE Oran1 ve TUFE beklentisi sol, Enflasyon Raporlarindaki enflasyon vurgusu sag eksen

Enflasyon Raporlarindaki iyimserlik verileri, genel olarak TUFE oram ve TUFE
beklentisiyle ilgisiz bir trend izlemekteyse de, asagidaki grafikteki isaretli alanda
goriilecegi gibi 2008 yiliin sonlarinda yasanan kirilma ve gerek TUFE’deki gerekse
beklentilerdeki artis dikkat cekicidir.
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Grafik 18: Enflasyon Raporlarindaki iyimserlik ve Yilhk TUFE
Beklentilerindeki Degisim (2006-2009)
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* TUFE Orani ve TUFE beklentisi sol, Enflasyon Raporlarindaki iyimserlik sag eksen

Bununla beraber, Enflasyon Raporlarinda gozlemlenen kotiimserligin, diger iki

degiskenle daha paralel bir seyir izledigi, asagidaki grafikte goriilebilmektedir.
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Grafik 19: Enflasyon Raporlarindaki Kotiimserlik ve Yilhk TUFE
Beklentilerindeki Degisim (2006-2009)
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* TUFE Orani ve TUFE beklentisi sol, Enflasyon Raporlarindaki iyimserlik sag eksen

3.3. Genel Degerlendirme

Bu boliimde yapilan calismada, enflasyon hedeflemesinin agik olarak uygulanmaya
baslandigi 2006 yilindan 2009 yilinin sonuna kadar TCMB’nin baglica 3 iletisim aract
olan Baskan konusmalari, PPK kararlar1 ve Enflasyon Raporlarinda kullandig: dilin,
gerceklesen enflasyondan ne Olgiide etkilendigi ve beklentilerle ne olgiide etkilesim

gosterdigi arastirilmistir. Ozellikle beklentiler konusunda belirtilmesi gereken husus,
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bunlar yonlendirmede TCMB’nin tek faktor olmadigi, TCMB harici ¢ok ¢esitli verinin,
haberin, sinyalin ve sdylemin bu beklentileri etkileyebilecegidir. Burada saptanmak

istenen, karsilikli etkilesimin derecesi ve konjonktiiriin de buna katkisidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin olmazsa olmaz sartlarindan biri olan kredibilite
olusumu, beklentilerin ne 6l¢iide yonlendirilebildigi, gergeklesen verilere ve gelismelere
kars1 Banka’nin nasil bir tutum izledigi ile yakindan iliskilidir. Bu baglamda beklenti
anketi sonuglar1 ile TCMB iletisimdeki tonlamanin dogru orantili olusu, bir dlgiide
TCMB’ye duyulan giivenin derecesi hakkinda da ipucu vermektedir. Bununla beraber,
gerceklesen verilerin TCMB iletisim araglarindaki tonlamalarn ¢ok cabuk bir sekilde
etkilemesi de dikkat ¢ekicidir; bu durum hi¢ siiphesiz Banka kararlarinin

ongoriilebilirligi iizerinde de olumlu bir etki yaratmaktadir.

219



SONUC

Fiyat istikrar1 yolunda optimal politikalarin izlenmesine yoOnelik kurumsal taahhiit
mekanizmalarinin olusturulmasi, Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi dahilinde gelisen
literatiir cercevesinde ele alinmaktadir. Optimal politika, fiyat istikrarim hedef
enflasyon orani etrafinda, iiretim istikrarim1 ise potansiyel tretim diizeyi etrafinda
istikrarli kilan politikay1 ifade etmektedir. Optimal politikay1 yiiriitebilmek i¢in, belirli
bir hedefleme stratejisine bagli olarak uygun bir makroekonomik degiskenin secilmesi
ve temel politika enstriimaninin nihai amaca (hedef) yonelik kullanim bigiminin

belirlenmesi ise para politikasi tarafindan iistlenilmektedir.

Giiniimiizde merkez bankalarinin fiyat istikran icin hedefleme baglaminda iki temel
stratejisi vardir. Bunlardan birisi, para politikasinin parasal biiytikliikler ve kur gibi ara
hedef degiskenler iizerine kurulmasidir. Bu amacin gerceklestirilebilmesi i¢in, bu ara
hedefler ile enflasyon arasinda istikrarli ve tahmin edilebilir bir iliski olmas1 lazimdir.
Diger strateji ise, merkez bankasinin faiz oranlari, rezerv para, nominal gelir gibi
degiskenleri kullanarak para politikasin1 nihai hedefler {izerine kurmasidir. Ara
hedeflere ulasmak daha hizli ve daha kolay olurken, ama¢ degiskenlerin hedeflendigi
durumda baz1 gecikmeler olabilmektedir. Ama fiyat istikrar1 hedefine ulasmak igin
parasal bir biiyiikliik hedef degisken olarak secilirse, para talebinin veya paranin
dolagim hizinin istikrarsiz oldugu bir durumda hedeften sapmalar olacak ve nihai
hedeflere ulasmak zorlagacaktir. Ancak nominal milli gelir ve enflasyon ise insanlarin
yasam maliyetini daha iyi yansitigindan kamuoyu fiyat istikrarina ulagmada ortaya

cikacak maliyetlere daha kolay katlanma egiliminde olacaklardir.

Bu baglamda enflasyon hedeflemesi, diisiik ve istikrarli bir enflasyona ulasmayi ve
bunu siirdiiriilebilir kilmay1 arzulayan bir iilkede para politikasinin temel amacinin fiyat
istikrar1 olmas1 gerektigi yoniinde literatiirde olusan entelektiiel-teorik ve ampirik
birikimin iiriiniidiir. Esas olarak enflasyon hedeflemesinin; 1970’1i yillardan bu yana
gelisen hedefleme stratejilerine ait temel ¢izgi icerisinde parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesinden radikal bir kopusu ifade etmedigi ve heniiz denenmeyen nominal

capay1 olusturdugu disiiniilse de, strateji, ger¢ek diinya politika yapim siireciyle teorik-
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akademik yaklagimlar arasinda bir koprii islevi gormesi itibariyle diger hedefleme
stratejilerinden ayrilmaktadir. Bir diger deyisle enflasyon hedeflemesi, para
politikasinin fiyat istikrar1 amacina uygun bir bicimde yiiriitiilmesini ortaya koyan
teorik geligmeler ile para politikas1 uygulamalarindan elde edilen deneyimlerin ayn1 ¢ati

altinda bulustugu bir hedefleme stratejisidir.

Enflasyon hedeflemesi, belirli bir kural gibi para politikasin1 nihai amag¢ dogrultusunda
disipline ederek kredibiliteye katkida bulunmakta ancak nihai amagtan sapmalar s6z
konusu oldugunda esnek uygulama imkani vererek merkez bankasina manevra alani
temin etmektedir. Bunun yaninda, diger hedefleme stratejilerinden farkli olarak yiiksek
diizeyde sahip oldugu seffaflik ve iletisim prosediirleri, para politikasinin yonii ve
gelecegi hakkinda kamuoyu ve iktisadi ajanlarin bekleyislerinin yonetiminde onemli bir
avantajidir. Ayrica, para politikasinin sorumluluk smirlarmi net bir bicimde cizerek,
politika uygulamalarin1 hesap verebilirlige baglamakta ve demokratik mekanizmalarin

isletilmesine imkan vermektedir.

Esas olarak dogru politika olusturmak; %1 diizeyinde uygulanacak politikalarin
kavramsal cergevesinin c¢izilmesini, %99 diizeyinde ise politikalarin uygulanmasini
ifade etmektedir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi; giiclii bir kavramsal-teorik
cerceveye sahip olmasina ragmen, para politikasinin yiiriitiilmesinde belirli operasyonel
degismeleri ve makroekonomik istikrarin tesis edilmesini kapsayan stratejik
gereklilikleri icermesi nedeniyle diger hedefleme stratejilerine nazaran daha talepkar bir
cerceveye sahiptir. Nitekim, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke deneyimleri
enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni ve stratejik gereklilikleri itibariyle farkl

bicimlerde uygulandigini ortaya koymaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesinin dizaym ve
yiiriitiilmesi ile ilgili farkliliklar, iilkelerin kendi 6znel makroekonomik kosullarina bagl
olarak  kredibilite-esneklik ~ dengesini ~ farkli  bilesimlerde =~ kurmalarindan
kaynaklanmaktadir. Zira, gelismis iilkeler enflasyon hedeflemesini uygulayabilmek icin

gerekli stratejik unsurlara uygun bir makroekonomik ortama sahip olmalarina ragmen
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gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesine gecebilmeleri belirli stratejik

unsurlar yerine getirmelerine bagh olarak gerceklesmektedir.

Bu anlamda gelismekte olan iilkeler, enflasyon hedeflemesinin farkli unsurlarini
asamali dezenflasyon siirecine bagli olarak uygulamaya koymakta ve diisiik enflasyon
ve fiyat istikrarina ulagsmak icin belirli bir zaman ve olgunlasma siirecine ihtiyag
duymaktadirlar. Bunun yaninda, enflasyon hedeflemesi ile ilgili deneyim-birikim
artikca ve fiyat istikrarimi siirdiirme-koruma hususunda basar1 kazanildik¢a hedefin
parametreleri ve yiiriitiilmesi ile ilgili karakteristikler de kendi i¢cinde bir evrim siirecine
tabi olmaktadir. Bir diger deyisle gelismekte olan iilkelerde asamali dezenflasyon
stireci, eksik donamimli enflasyon hedeflemesinden tam donanimli enflasyon

hedeflemesine gegisi ifade etmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanma bigiminde
goriilen farkliliklar, stratejinin her iki iilke grubu ag¢isindan farkli makroekonomik
performans gostermesini ve gelismekte olan iilkelerde uygulanabilirligi ile ilgili
tartigmalar1 beraberinde getirmektedir. Gelismis iilkeler genel olarak, para politikasi
uygulamalar1 itibariyle belirli bir kredibilite ve makroekonomik istikrara sahip
olduklarindan, enflasyon hedeflemesinin adaptasyonu kisa vadede bilyiime ve istihdam
iizerinde olumsuz etkilerde bulunmamaktadir. Nitekim s6z konusu iilkelerin; enflasyon
hedeflemesini, fiyat istikrar1 amacim1 ve gecmis politika basarilarin1 kurumsal hale
getirmek ve makroekonomik istikrarn siirdiirebilmek amaciyla tercih ettikleri ve
hedefleme icin saglam makroekonomik temellere sahip olduklar goriilmektedir.

Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesinin, para politikasinin nihai ve Oncelikli
amacinin fiyat istikrart1 oldugu kabulune dayandigindan hareketle, sadece fiyat
istikrarin1 amaglayan para politikasim1 enflasyon hedeflemesi seklinde tamimlamak
miimkiin degildir. Bu durum, fiyat istikrari, rakamsal bir enflasyon hedefi seklinde
operasyonel hale getirilerek tanimlansa bile gecerlidir. Zira, incelendigi iizere, fiyat
istikrarinin para politikasinin temel amaci oldugu hususunda genel bir uzlas1 mevcuttur.
Aksi halde tiim basarili merkez bankalarin1 enflasyon hedefleyici, basarisiz olanlarin da

enflasyon hedefleyici olmadigi seklinde yanlis bir sonug¢ ortaya cikabilir. Nitekim,
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AMB’nin para politikas: stratejisi, rakamsal ifadelerle somutlastirilmis bir fiyat istikrar

tanimini igcermesine ragmen, enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanmamaktadir.

Bu cercevede, kurumsallasma ve kredibilite anlaminda iiye iilke merkez bankalarinin,
uzun yillar sonunda meydana getirdikleri saglam bir temel iizerine insa edilen
giicbirliginin yarattig1 sinerjiyle faaliyete gecen AMB, kendisini herhangi bir hedefleme
stratejisiyle baglamaksizin basarili bir fiyat istikrar1 performansi sergileyebilmistir.
Izledigi strateji, her ne kadar enflasyon hedeflemesine yakin gibi goriinse de tezde

aciklandigr gibi bir cok yoOniiyle “sui generis” bir yap1 arz etmektedir.

AMB, fiyat istikran olarak % 2’yi (altinda fakat distiinde degil) tanimlarken bunu bir
hedef olarak ortaya koymamaktadir; ne raporlarinda ne de aciklamalarinda “enflasyon
hedefi” tabirini kesinlikle kullanmamakta, herhangi bir enflasyon tahmini
yaymlamamakta, enflasyon hedefine yonelik ortiilii ya da acgik bir sekilde bir zaman
araligi konusunda yorum yapmaktan da kacimmaktadir. Buna sebep olarak, para
politikasinda tamamiyle enflasyon tahminine odaklanmanin, fiyat istikrarina yonelik

tehditlerin iyi analiz edilmesini onledigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin  ekonomik yapisi, 30 yillik yiiksek ve kronik enflasyon deneyimi ile
kendine 6zgii bir yap1 sergilese de, makroekonomik uyum siirecinin geg¢irdigi asamalar
acisindan ele alindiginda gerek enflasyon dinamikleri gerekse politika ortaminin
karakteristikleri itibariyle diger gelismekte olan iilkelere benzer bir cerceve
sunmaktadir. Nitekim, ekonominin 1970’li yillarin basindan bu yana gegirdigi evrim
stirecinin temel karakteristigi, giderek artan ve kronik hale gelen enflasyon oranlarinin
hiikiim stirdiigii bir politika ortaminda biiylime-kriz-istikrarsizlik iicgeninden olusan bir

dinamigin hakim olmasidir.

Esas olarak, Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyonist siirecin agiklanmasinda farkli
yaklagimlar bulunmasina ragmen politika tercihleri ve enflasyonla miicadele
uygulamalarinin fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiylimeyi bir politika 6nceligi olarak
benimsemedikleri gozlenmektedir. Nitekim, 2001’den énce TCMB’nin para politikasi,

fiyat istikrarindan ziyade varolan makroekonomik dengeleri koruma ve kriz dinamiginin
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olugmasin1 Onlemek amaciyla kur istikrar1 ve finansal istikrar gibi diger amaglara
yonelik bir bicimde uygulanmistir. Bir diger deyisle kendi amaci1 dogrultusunda istedigi
enstriimant secen bir merkez bankasi yerine mali otoritenin davranislarina bagimh ve
konjonktiiriin gereklerine gore hareket eden bir merkez bankasi davranisi hakim

olmustur.

Bu baglamda Tirkiye ekonomisinde uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi deneyimlerinden elde edilen sonuclar politika ortaminin yapisindan
bagimsiz diistinmek miimkiin degildir. Mali baskinlik ve digsal baskinligin hakim
oldugu bir politika ortami, belirlenen enflasyon hedefine uygun bir bi¢imde para
politikas1 izlenmesini giiclestirmistir. Gerek parasal hedefleme gerekse doviz kuru
hedeflemesi, gelismis iilkelerdeki gibi fiyat istikrarinin saglanmasindan ziyade yiiksek
ve kronik enflasyonun ancak kontrol altina alinmasi amaciyla kullanilmis, enflasyon
bekleyisleri ve para politikasinin kredibilitesi agisindan bir nominal ¢apa iglevini tam

anlamiyla gorememistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik uyum
stirecinde 1989 yilindan bu yana siirdiiriilen iktisat politikalarinin sonuna gelindigini ve
sorunun makroekonomik politika ortaminin yapisindan kaynaklandigim acik bir
bicimde ortaya koymustur. 1989-2001 arasi donemin fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir
biiytimeden uzak politikalar silsilesi, yiiksek ve kronik enflasyon sorununun yanina
yiikksek kamu agiklan ve yiiksek bor¢ stogu sorunlarini da eklemistir. Nitekim, 2001
yilindan sonra uygulanan politikalar bizzat makroekonomik politika ortaminin
doniistiiriilmesi iizerine insa edilmistir. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon
hedeflemesi tercihi, makroekonomik politika ortaminda kokli degismeleri 6ngdren

politikalar demetinin bir unsuru olarak ortaya ¢ikmistir.

TCMB’nin, 15.05.2001 tarihinde enflasyon hedeflemesine asamali bir dezenflasyon
stirecinin ardindan gegilecegini ilan etmesinden itibaren gecen 4 yil zarfinda, enflasyon
hedeflemesinin  yasal-kurumsal  unsurlar1  itibariyle = TCMB’nin  enstriiman
bagimsizliginin  saglandigi, seffaflik-iletisim prosediirleri ve hesap verebilirlik

mekanizmalarinin olusturuldugu ve belirli operasyonel adimlarin atildigi gézlenmistir.
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Bunun yaninda ozellikle para politikas1 karar alma siirecinin dogasina yonelik olarak
diger iilke uygulamalarina benzer bi¢imde diizenlemeler yapilarak iktisadi ajanlar ile
TCMB arasinda faiz orami kararlar1 ile ilgili olarak varolan bilgi asimetrisi ortadan
kaldinlmistir. Ayrica, 2002 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesinin cekirdek
unsurlarina sahip olan ortiikk enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde enflasyon %70’ler
diizeyinden tek haneli rakamlar diizeyine inmis, para politikasinin kredibilitesinin

saglanmasinda onemli bir ilerleme kaydedilmistir.

Ancak, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi, diger gelismekte olan iilke
deneyimleri gibi, bir yandan yiiksek bor¢ stogu ve mali baskinlik diger yandan sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda digsal baskinlik ve soklara karsi kirilgan yap1
arasinda varolan kisirdongiiniin tam olarak ortadan kaldirnlamadigi bir ortamda
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye ekonomisinde
uygulanabilirligi ile ilgili olarak yapilan tartismalar, stratejinin Tiirkiye ekonomisine
uygun olup olmadigindan ziyade mevcut kosullarin enflasyon hedeflemesine uygun bir
politika ortam1 sunup sunmadig iizerinden yapilmis, 2002-2005 yillar1 arasinda alinan
goreceli olarak basarii sonucglarin gelecege iliskin tahminleri olumlu y&nde
etkilemesiyle birlikte 2006 yilinda “nokta hedef” tiiriinden enflasyon hedeflemesine
gecildigi ilan edilmistir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesine dogrudan gecis
Oniindeki en 6nemli engel olan mali baskinlik, bor¢clanma dinamikleri ve olast global
dengesizliklere kars1 kirllganlik gozardi edilmistir. S6zkonusu zaman dilimi igerisinde
yapilan tartigmalarda dalgalanma korkusu ve sermaye hareketlerinde ani durus korkusu

tizerinde daha az duruldugu, biiyiik bir iyimserlik havasinin hakim oldugu gozlenmistir.

TCMB, tam olarak enflasyon hedeflemesine ge¢isi, mali baskinligin hakim oldugu bir
ekonomiden parasal baskinligin hakim oldugu bir ekonomiye ilerleme siirecinin son
asamas1 olarak gOrmiistiir. Ancak, sozkonusu 4 yilda ortiik enflasyon hedeflemesi
altinda hakim olan makroekonomik yapi, TCMB’nin kisa vadeli faizleri konjonktiir
lehine ve mali baskinlik endisesi ile kullandigimi gostermistir. Asamali dezenflasyon
slirecine bagli olarak para politikasinin kredibilitesi ve enflasyon bekleyislerinde

ilerleme saglanmasina ragmen, dezenflasyonun kalict bir basart m1 yoksa yasanan
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olumlu konjonktiiriin bir sonucu mu oldugu hususundaki kuskular da reel faiz

oranlarinda yapiskanliga sebep olmustur.

Ote yandan, acik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 2006 yilinmn ilk
aylarindan itibaren siiregelen gelismeler dikkate alindiginda, sermaye hareketlerinde ve
enerji ve gida fiyatlarni gibi enflasyonu dogrudan etkileyen kalmelerde meydana
gelebilecek ani soklarin, her ne kadar TCMB’nin nihai amac1 fiyat istikrar1 olsa da,
Banka’y1r fiyat istikrarindan kur istikrar1 lehine fedakarlik etmeye zorlayabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu durum, aym soklara maruz kalan tiim gelismekte olan iilkeler
acisindan, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir politika ortaminin konjonktiir

dalgalanmalarina neden olmasinin dogal bir sonucudur.

Burada onemli asil 6nemli olan nokta, uygulanan politikalar sonucunda ortaya ¢ikan
verilerin, 30 yili agkin bir yiiksek enflasyon siireci yasayan Tiirkiye i¢in goreceli olarak
diisik bir enflasyon oraminin yakalandigina isaret etmesine ragmen, enflasyon
hedeflemesi baglamimda TUFE nin hedeflenen diizeyin bir hayli iizerinde seyretmesinin
TCMB'nin kredibilitesine zarar vermesidir. Bu acidan bakildiginda, siyasi otoriteyle
birlikte belirlenen enflasyon hedefinde resmi sorumluluk biiyiik 6l¢ciide TCMB nindir,
ancak enerji fiyatlarinin tarihte goriilmedik bir bicimde arttig1, gida ve diger hammadde
fiyatlarinda buna bagli olarak biiyiikk oranda dalgalanmalarin yasandigi bir ortamda
cikan sonuclar, Tiirk halkimin TCMB’den daha ¢ok takip ettigi medyada sert bir
bicimde elestirilebilmektedir. Ekonomi ve finans c¢evreleri her ne kadar durumun
farkinda olsalar da, TCMB’nin aldig1 faiz kararlar1 her kesimi esit derecede tatmin
etmemekte, bu da Tiirkiye’de saglam bir merkez bankasi kredibilitesi olgusunun

yerlesmesini geciktirmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda son iki yildir siiregelen krizin etkilerinin kalic1 olabilecegine
iligskin analiz ve gozlemler agirlik kazanmaya baslamistir. Oniimiizdeki donemde bu tiir
digsal soklar ve olas1 i¢ siyasal calkantilar karsisinda giiclii bir durus sergilemek
zorunda olan TCMB i¢in, bundan bdyle asil 6nemli hedefin kredibilitenin korunmasi ve

artinlmasidir. Zira gercek anlamda kredibiliteye sahip bir merkez bankasi, ne bir
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taahhiit ne de bir hedefle kendini baglama zorunlulugu hissetmemektedir; buna ragmen

durusu, ekonomik aktorlerin kararlarinda daha ¢ok belirleyici olmaktadir.

Bu cercevede TCMB’ nin uyguladigr enflasyon hedeflemesi stratejisinde aldigi sonuglar,
sozkonusu donemde ortaya cikan global dengesizlikler ve digsal soklar da dikkate
almarak, gelecekte uygulanacak fiyat istikrar1 politikalar1 icin bir baslangi¢c noktasi
olarak algilanmalidir. ve kredibiliteye zarar verecek tarzda yipratici degerlendirmelere

konu olmamalidir.

Sonug¢ olarak, TCMB’nin kredibilite saglama yolunda kisa, orta ve uzun vadede

izlemesi beklenen stratejiler su sekilde 6zetlenebilir:

Enflasyon hedeflemesi ile alinan sonuglar hedefi tutturma baglaminda olumlu bir
izlenim vermese de finansal krizin etkilerinin devam ediyor olmasi bunun diger
sonuclarinin da orta vadede ortaya cikacak olmasi, TCMB’nin fiyat istikrar
performansi lizerindeki aceleci ve yiizeysel elestirileri azaltacaktir. Bu baglamda yapilan
hedef revizyonu ve kamuoyu ile paylasilan enflasyon tahminleri kisa vadede

bekleyislerin yine TCMB tarafindan yonlendirilmesiyle sonuglanacaktir.

Orta vadede, bu sefer hedefin degil hedefleme rejiminin gozden gecirilmesi ve
“enflasyon hedeflemesi’nden ‘“enflasyon tahmin hedeflemesi’ne gec¢ilmesi gibi bir
zorunluluga neden olabilecek durumlar ortaya ¢ikabilecektir. Gelismis iilkeler dahi kriz
nedeniyle fiyat istikrar1 anlaminda kaygi duyarken Tiirkiye'nin gerek i¢ siyasal
hayatindaki canlilik, gerekse digsal soklara karsi daha kirilgan bir yap1 arz etmesi bu

zorunluluga muhatap olmasinin baslica sebepleridir.

Uzun vadede, Tiirkiye’'nin AB’ye tam iiyelik siirecine paralel olarak gelisecek
makroekonomik dengeler TCMB’nin herhangi bir hedefleme stratejisiyle kendisini
baglama zorunlulugunu da ortadan kaldirabilecektir. Kisa ve orta vadede kredibilite
saglama yolunda atilacak adim ve verilecek kararlar, uzun vadede TCMB’nin alacagi

pozisyonu belirleyecektir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 www.tcmb.gov.tr

Avrupa Merkez Bankast www.AMB.int
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Norve¢ Merkez Bankast www.norges-bank.no
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Sili Merkez Bankas1 www.bcentral.cl
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