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Enflasyon hedeflemesi 1990’larin basindan itibaren bir ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkede alternatif bir para politikas: stratejisi olarak uygulanmaya ve
gittikce daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Bu strateji ile tanugma, bu iilkelerin fiyat
istikrarinin potansiyel yararlarimin farkma vardiklarimi ifade etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi, belirlenmis bir enflasyon orani i¢in belirli bir dénemde gerceklestiritmek
lizere resmi bir hedef ya da hedef araliginin ilan edilerek taahhiit edilmesi ve para
politikasinin en onemli amacinn diigiik ve istikrarli bir enflasyon orami siirdiirmek

oldugunun vurgulanmasi ve para otoritesince de benimsenmesi seklinde tanimlanabilir.

Bu calismanin amaci, Oncelikle enflasyon hedeflemesi stratejisini teorik
literatiir ¢ergevesinde ayrintili olarak inceledikten sonra bu stratejinin Tiirkiye’de para
politikas1 stratejisi olarak uygulanabilirligini ilke deneyimlerini dikkate alarak

tartigmaktir.

Birinci bdliimde, enflasyon hedeflemesinin ¢esitli yonleri ve diger hedefleme
rejimleri incelenecektir. Ikinci boliimde, gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkeler
acisindan enflasyon hedeflemesi rejimi tilke uygulamalarlyla birlikte incelenecektir.
Ugiincii  boéliimde, enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
tartigilacaktir. Para talebinin uzun dénem istikrar1 enflasyon hedeflemesinde ¢ok énemli
bir faktdrdiir. Enflasyon hedeflemesinde para talebinin roliinii incelemek amaciyla, bu
béliimde ayrica Johansen Egbiitiinlesme Yo6ntemi kullanilarak Tirkiye i¢in istikrarli bir

para talebi fonksiyonunun varlig test edilmeye ¢alisilacaktir.
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ABSTRACT

Inflation targeting has started to be carried out and getting to be discussed
much more than before as an alternative monetary policy strategy in the early 1990’s by
a number of developed and developing countries. The introduction of this strategy
meant that these countries have come to recognize the potential benefits of price
stability. Inflation targeting can be defined as an official target rate or a target band for a
determined inflation rate and which is announced and committed by the monetary
authority to be achieved for a specified period énd which is also a strong emphasis and

acceptance as to the importance of the price stability.

The purpose of this study is to evaluate first inflation targeting strategy in the
framework of the theoretical literature and then the applicapability of this monetary
policy strategy in Turkey has been discussed in detail taking into account the country

experiernices as for the inflation targeting strategy and related monetary policy literature.

In first chapter, various aspects of in'ﬂjation targeting regime will be discussed
and other targeting regimes will be exaﬂne@. In second chapter, inflation targeting
regime in the developed countries and the scopé for inflation targeting in the developing
countries with country experiences will be studied. In third chapter, the applicapability
of inflation targeting regime in Turkey will be discussed. The long run stability of
money demand is a crucial factor in inflation tafgeting regime. In order to study the role
of money demand in inflation targeting regimé, in this chapter, it is also tried to test
whether there exist a stable long run money demand function for Turkey by using

Johansen Cointegration Method.



JURI VE ENSTITU ONAYI

Macide CiICEK’in “Enflasyon Hedeflemesi” baghikli tezi 27 Haziran 2002 tarihinde,
agagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim Ogretim ve Sinav Yénetmeliginin ilgili maddeleri
uyarmnca, Iktisat (Iktisat Politikasi) Anabilim Dalinda Doktora tezi olarak degerlendirilerek
kabul edilmigtir.

imza
Uye (Tez Damgman1) :  Prof.Dr.Ergiil HAN
Uye :  Prof.Dr.llker PARASIZ
Uye :  Prof.Dr.ilyas SIKLAR
Uye :  Yrd.Do¢.Dr.Kemal BICERLI
Uye :  Yrd.Do¢.Dr.Erol KUTLU
Prof.Dr_Dm;}éi_hﬁi ALTAN

; “
SOSya]B. . ® ;. e wh Yy



vi

ICINDEKILER
Sayfa No.
0 /2 i
FN 3 2. X 4 iii
JURI VE ENSTITU ONAYIL ..ottt iv
OZGECMIS ..t e v
TABLOLARLISTEST ....ooiiiiiiiiiiiiiiii i, X
SEKILLER LISTEST ....oovniiiiiiiiiiiii e ieeenannnns xi
GIRIS .. 1
BIRINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ
KURAMSAL VE UYGULAMA YONU

1. PARA POLITIKASI KURALLARI VE HEDEF SECIMI .......... 7
2. DEGISKEN HEDEFLEME POLITIKALARI .........covvuun.... 11
2.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi ............ccovviiieninennnn. 11
2.2. Doviz Kuru Hedeflemesi ........coveieienennnnnenenennnnn 14
2.3. Faiz Oram Hedeflemesi ..................coociiiialL 18
2.4. GSMH (ya da GSYIH) Hedeflemesi ...............cccevenn.. 18
*+ 3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ GEREKCELERi ............. 20
3 Fiyat IstIKrart ......oieenneienn it iiiiiiiineennens 20
3.2. Zaman Tutarsizhg: ve Giivenilirlik Problemi ................. 28
' 4, ENFLASYON HEDEFLEMESI: TANIM VE KAPSAM ........... 30
5. PARA POLITiKASI MODELI VE ENFLASYON HEDEFLEMESI .. 40
5.1. Para Politikast Modeli ........couiiieeeennrnnnneeeennnnns 40
5.2. Modelde Enflasyon Hedeflemesine Yer Verilmesi ............. 42

' 6. ENFLASYON HEDEFLEMESININ STRATEJIK GEREKLILIK
VEOZELLIKLERIL ........oiiiiiiiiiiiiiiiiiiinneennnn, 43
6.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhi@r ............ ... ... . ... 43
6.2. Kredibilite .......ccciiiieiiirieieinenenennenenennnnnns 47
6.3.5effaflik ... .ot i e et e e, 49
6.4. Hesapverebilirlik veya Aciklama Yapmakla Yiikiimlii Olmak .. 51
6.5. Gelismis Mali Piyasalar ......... ... .. ciiiiiiiiiinnnnn.. 52

6.6. Disipline Edilmis Kamu Maliyesi .......................... 52



vii

6.7. Para Politikasi Ile Maliye Politikasi Arasinda

Esgiidiimiin Saglanmast ........cciviiiiiiinnnnnrnennnnn. 53
6.8. Uygulama Oncesinde Enflasyonun Belli Bir Diizeye

Cekilmis Olmast ..........oiuiiiiiniiniiiniiinnnnnnn. 54
6.9. Ileriye Yonelik Bir Yaklasim Benimsenmesi ................. 55
7. ENFLASYON HEDEFLEMESININ UYGULAMA YONU ........ 55
7.1. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi .......................... 56
7.2. Diger Politika Hedefleri Ile Etkilesim ....................... 58
7.3. Enflasyon Hedefinin Tammmlanmast .................c0vva.. 60
7.3.1.Hedefin Seyri ......cciiiiiiiiniiiinrininnnennnnnns 60
7.32. Hedefin DUzeyi .....ovviviieiinnnnninnennennennnnns 61
7.3.3. Fiyat Endeksinin Seeimi ...................... .00 ... 62
7.3.4. Hedef Araliginin Genligi ........................... 65
7.4. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari1 .......... 67
~ 7.4.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlart ............ ..., 67
7.4.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlart ............... 68
7.5. Enflasyon Oram ve Fiyat Diizeyi Hedeflemeleri .............. 68
7.6. Enflasyon Tahminlerinin Hedeflenmesi ..................... 71
7.7. Yaklasimin Uygulamadaki Sorunlart ....................... 74
7.7.1. Beklenmedik Soklarin Giivenilirligi Azaltmas1 .......... 74

7.7.2. Enflasyon Yeterince Tahmin ve Kontrol Edilebilir
Bir Hedef Olabilir mi? ..............cc0iiiivinennn.. 75
7.73. Modelleme ........cciviiiiiriiiiieiinneincncnnannans 76
7.7.4. Bilgi Degiskenleri Setinin Olusturulmasy ............... 77

IKINCI BOLUM

GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMALARI

1. GENEL DEGERLENDIRME .......ccviiiiiniiirnnenennnnnannns 79
2. GELISMIS ULKE UYGULAMALARI ........cccvivvinvennnnn. 84
21.YeniZelanda .........ciiiiiiiiiiiiii i i i 84
2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ..................... 85

2.1.2. Uygulama Sonuclar ve Degerlendirme ................ 91

2 | 1 T T 93
2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ..................... 94

2.2.2. Uygulama Sonugclar: ve Degerlendirme ................ 98

2.3, Ingiltere ....oieeteiiii i it e et i, 99
2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ...................... 99

2.3.2. Uygulama Sonuclar: ve Degerlendirme ................ 106



3. GELISMEKTE OLAN ULKELER ACISINDAN
ENFLASYON HEDEFLEMESI VE
GELISMEKTE OLAN ULKE UYGULAMALARI ...............

3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulanabilirligi Sorunu .......... ... ... i,
3.1.1. Temel Gereklilikler ...........covviiiiinriiiiinnnn..

3.1.1.1. Senyoraj Gelirine Bagimlibk ......... [P
3.1.1.2. Sig Finansal Piyasalar .......................
3.1.1.3. Narin Bankacihk Sistemi .....................
3.1.2. Genel Ozellikler ve Giigliikler ........................
3.2. Gelismekte Olan Ulke Uygulamalart ........................
321 Israil o e
3.2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ..............
3.2.1.2. Uygulama Sonugclari ve Degerlendirme .........
0 . | A
3.2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ..............
3.2.2.2. Uygulama Sonugclari ve Degerlendirme .........
323. Meksika ..ottt i i i i e
3.2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ..............
3.2.3.2. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme .........
324.Brezilya ......iiiiiiiii i ittt ittt ie e,
3.2.4.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ..............
3.2.4.2. Uygulama Sonugclari ve Degerlendirme .........

4. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINE YONELTILEN
ELESTIRILER .....iitviiiiiiiniiieineenrenenneenreneennes

4.1. Cikt1 Acigi-Enflasyon Degiskenligi Celiskisinin Varhigr ........
4.2. Enflasyon Hedeflemesinin Finansal Krizlere Yol Acmas1 ......
4.3. Enflasyon Hedeflemesinin Likidite Tuzagina Yol A¢mast ......

UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ
TURKIYE ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

1. MEVCUT KOSULLARA GORE GENEL DEGERLENDIRME ....
2. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLARI
ACISINDAN DEGERLENDIRME .....vvvriiiiiiiniiennennn.

2.1. Kamu Kesiminin Mali Piyasalar Uzerindeki Rolii .............
2.1.1. Kamu Borc¢lanma Gereksiniminin Mali Sistem
Uzerinde Yarattiga Baski ..........coievevennnnnnn. ..

vili



2.1.2. Senyoraj Gelirine Bagimlhihik ....................... ..
2.1.3. Yurti¢i Mali Piyasalarin Derinligi .................. ..
2.2. T.C. Merkez Bankasinin Bagmsizhgr .......................
2.2.1. Tiirkiye’de Merkez Bankacihgimn Gelisimi .............
2.2.1.1. 1211 Sayil Yasanin Sagladigr Bagimsizlik
(Yasal Bagimsizhik) ve Yetki Karmasas1 ........
2.2.1.2. Miilkiyet (Sermaye Yapisi) Bagimsizhgy .........
2.2.1.3. TCMB Baskaninin (Guvernériin) Gorev Siiresi . . .
2.2.1.4. Hazine-TCMB lliskisi ve Kisa Vadeli Avanslar . ..
2.2.1.5. Merkez Bankasi ve Hiikiimetin Politika Hedeflerinin
Catismasy .......... ..o i
2.2.1.6. 1211 Sayili Kanunda 25.04.2001 Tarih ve 4651 Sayil
Kanunla Getirilen Yenilikler .................
2.2.1.6.1. Temel Gorev ve Yetkiler .............
2.2.1.6.2. Bankanmn Organlary .................
2.2.1.6.3. Para-Kredi Konusunda Bankamn Baz
Gorev ve Yetkileri ..................
2.2.1.6.4. Bankamn Hiikiimetle Olan iliskileri ve
Bununla Iigili Gorevler ..............

3. STRATEJIK VE OPERASYONEL OZELLIKLER
ACISINDAN DEGERLENDIRME ..........c.oooueioon .
4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ TURKIYE iCiN
TESTEDILMEST ..............ooo o i

4.1.2. Johansen Esbiitiinlesme Yontemi .....................
42. VerilerimTammu ........oooo i

SONUG .. e e

EK

----------------------------------------------------------

166
170
176
178

179
180
180
181

183



Tablo No.

1

S.a
5b
6.a
6.b

10.a
10.b
11
12
13
14

15
16

17
18

19
20
21

TABLOLAR LISTESI

Tablo Adi
Merkez Bankalarinin Fiili Bagimsizhigi1 ve Ortalama Yillik
Enflasyon (1980-1989)
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Elde Ettigi Sonuclar
Ulke Gruplarina Gére Uygulanan Politikanin Ozellikleri
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde TUFE Artis Oranlari
Ekonomik Gostergeler-Yeni Zelanda
Ekonomik Gostergeler-Yeni Zelanda
Ekonomik Gostergeler-Ingiltere
Ekonomik Gostergeler-Ingiltere
Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Mali Derinlik ve Mali
Baskinlik Rasyolar1
Ulke Gruplar Itibariyle Kriterler (1995)
Segilmis Ulkelere iliskin Senyoraj, Enflasyon ve Kamu Dengesi
Durumu
Ekonomik Gostergeler-israil
Ekonomik Gostergeler-Israil
Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasi Uygulamalar
Konsolide Biitge Ile Ilgili Oranlar
Kamu Borglanma Geregi ve Finansman1 (GSMH’ye Oranlar)
Senyoraj-I¢ Borglanma Ile Ilgili Gostergeler
(1990-1997) (Milyar TL)

Tiirkiye’de Mali Derinlesmenin Geligimi (1990-2000)
Alternatif Cekirdek Enflasyon Serileri ve Para Politikasi

Gostergeleri (Uzun Dénemli Iliskiler)

ADF Birim K6k Testi Sonuglari
Kisitlanmamis VAR Modeli

VAR Modeli Test Sonuglari
Esbiitiinlesme Ranki I¢in Iz Testi Sonuglar
Hata Diizeltim Modellerinde Granger Nedensellik Testi

Sonuglart ve Artiklarin Duraganligi

Sayfa No.

46
80
&2
83
86
93
100
102

114
114

118
123
124
138
158
160

168

171

193

210
212

212
214

217



X1

SEKILLER LISTESI

Sekil No. Sekil Ad1 Savfa No.
1 Para Politikas1 Uygulama Siireci 10
2 Fiyat Diizeyi Hedeflemesine Kars1 Enflasyon Orani Hedeflemesi 70
3 I¢ Borcun Mali Piyasalara Baskis: 160
4 Zaman Serilerinin 10 Yillik Seyri (1990-2000) 209



GIRIS

Merkez bankalarinin ve para politikasinin temel unsurlar1 olan kur politikasi ve
parasal blyiikliik hedefleri, diinyada artan sermaye hareketlerinin ve liberallesmenin
etkisiyle, baska bir deyisle, yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve teknolojinin siiratle
degismesiyle birlikte para talebinin istikrarsiz bir bigimde olustugu bir yapiyla karsi
karstya kalmistir. Bu durum, merkez bankalarinin roliiniin ve para politikasinin
cercevesinin daha belirgin bir bigimde ¢izilmesini gerektirmis; para politikasinin nihai
amact, enflasyonun genel olarak ekonomik kararlan etkilemeyecek 6lgiide diisiik

oranlarda tutuldugu makul bir fiyat istikrarinin saglanmasi olmusgtur.

Gintimiizde para politikasinin ikinci sorunu, nominal bir ¢ipaya duyulan
gereksinimdir. Zaman tutarsizlig1 sorununun neden oldugu enflasyonist yanliliktan veya
daha genel anlamda para politikasinin amaclari ile ilgili belirsizlikten kaginabilmek i¢in
para politikasi stratejisinin genellikle nominal bir ¢ipaya baglanmasi gerekmektedir.
Uzun dénemli fiyat istikrari agisindan nominal ¢ipa, merkez bankasinin gelecekte belirli
tarihlerde ulasmay1 hedefledigi enflasyon oranini kamuoyuna ilan ettigi bir taahhiit
niteligi tasimaktadir. S6z konusu ¢ipa bir hedef olarak fonksiyon gérmekte ve merkez
bankasinin beklenmedik genislemeci politikalar izleyerek liretimi canlandirma seklinde

bir strateji uygulamasina engel olunabilmektedir.

Fiyat istikrarim1 ger¢eklestirmek ve para politikasina bir nominal gipa saglamak
amactyla son zamanlarda giderek onem kazanmis olan ‘Enflasyon Hedeflemesi’ adi
alinda yeni bir yaklasim getirilmis bulunmaktadir. 1970°li ve 1980°li yillarda
uygulanmis olduklari parasal biiyiikliik ya da nominal déviz kuru hedeflemesine y6nelik
para politikalari uygulamalarindan fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan, gelisen
liberizasyon sartlarinin da etkisiyle, tatminkar sonuglar elde edemeyen iilkelerin bir
kismi 1990’11 yillarin basindan itibaren parasal politikalarina bir ¢erceve olmak iizere
enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢mislerdir. Boylece, para politikasinda
enflasyon hedeflemesinin 6nem kazanmasi degisen ekonomik ortama dogal bir tepki

seklinde ortaya ¢ikmustir.



Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve sirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem
icin belirlenen sayisal bir. enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve
bunun kamuoyuna aciklanmas: seklinde tanimlanabilen bir para politikas:
uygulamasidir. Enflasyon hedeflemesi, temel olarak ekonomi yénetiminin tek hedef
olarak enflasyonun dusiiriilmesi oldugu yoniinde anlasmaya varmalarini, bu anlagmay1
resmi bir bicimde ortaya koymalarini, merkez bankasinin enflasyon hedeflerini yine
resmi bir bicimde a¢iklamasini, bankanin bu yonde 6nlemler alirken bagimsiz ama
basarisizlik durumunda da sorumlu olmasini, enflasyon hedeflerine ulasmak baglaminda
olusan gelismeleri resmi raporlar halinde yayimnlamasini, bu arada da mali disiplinin
Odiinsiiz bir bigimde sirdiiriilmesini ongériir. Bu a¢idan bakildiginda, bu 6nlemlerin
basar1 sans1 tamamen ekonomi yonetiminin kararliligina ve bu kararliligi kamuoyuna

aksettirebilmesine baglidir.

Enflasyon hedeflemesinde diger nominal ¢ipa politikalarindan farkl: olarak,
merkez bankalari, hedeflenen enflasyon oranina ulagmada degisik para politikasi
araglarimi kullanmada serbesttir. Bu yaklasimda tek bir degisken yerine, iicret artislari,
kur artig1, kamu fiyatlandirma mekanizmasi, bekleyisler, petrol fiyatlar1 gibi enflasyonu

etkileyebilecek her tiirli faktor gbz 6ntine alinmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi 1990 yilinda Yeni Zelanda ile baglamig olup
bugiine kadar gelismis ekonomilerde basta olmak iizere genis bir uygulama alani
bulmaktadir. Giinimiizde Kasim 2000 tarihine gore 18 tlkede enflasyon hedeflemesi
politikas: uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasi aslinda Yeni Zelanda,
Ingiltere, Kanada, Avustralya, Isve¢, Finlandiya gibi kalkinmis iilkelerce, baska tiir
politikalar yeterince seffaf ve hesabi verilebilir olmadigi i¢in diizenlenmis bir para
politikasidir. Gelismis iilkeleri takiben Israil, Sili, Meksika, Brezilya, Polonya,
Macaristan gibi gelismekte olan tilkeler de para politikalarinda enflasyon hedeflemesine
gecmislerdir. Bugiine kadarki uygulama sonuglari dikkate alindiginda, yaklasimin gok
yiksek oranlarda enflasyon yasayan tilkeler disinda, uygulanabilir 6zellikler tasidig1 ve
basarili oldugu degerlendirmesi yapilabilir. Akademik ¢evrelerde enflasyon hedeflemesi

politikasinin basarist konusunda goriis ayriliklart bulunmakla beraber, enflasyon



hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde uygulanabilirligi de ayr1 bir tartigma konusu
yaratmaktadir. Gelismekte olan lilkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayabilmeleri i¢in

gerekli on kosullar yoniinden degerlendirebilmenin giiclikleri s6z konusudur.

Bu rejimi uygulamakta olan iilkelerin paylastiklar 6zellikler incelendiginde,
enflasyon hedefleme stratejisinin her zaman yitkksek doviz kuru esnekligi ile birlikte
uygulanmis oldugu goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan biitiin tilkeler,
para politikasi araglarimi belirlemede tam olmasa da 6nemli Olgiide serbestlige ve
dolayisiyla merkez bankasi bagimsizligina sahiptir ve hiikiimet biitgesini finanse etmede
minimum sorumluluga sahiptirler. Ayrica uygulamada bu iilkelerin hepsinde kisa
dénem faiz oranlari temel ara¢ olarak kullanilmakta ve uzun dénem faiz oranlari

gelismis mali piyasalarda belirlenmektedir.

Enflasyon hedefleme stratejisi para politikas: literatiiriinde hem para
otoritesinin enflasyonist egilimi yok edecek ve hem de otoritenin kisa donemde
inisiyatif kullanmasina izin vererek ekonomik soklara optimal tepki vermesini miimkiin
kilacak bir strateji olarak onerilmektedir. Ancak enflasyon hedeflemesi merkez
bankalarmin karsilagabilecegi biitin sorunlar1 ¢6zmiis de degildir. Enflasyon
hedeflemesinin bilyiik ¢ikti degiskenligi maliyetlerine maruz kalmaksizin enflasyonu
kontrol etmedeki basarisi bu stratejiyi destekleyen teorik disiinceler tarafindan iddia
edilse de, hatali ya da sorumsuz maliye, doviz kuru ve parasal politikalar diger
rejimlerden istisnasiz bir sekilde enflasyon hedeflemesini de basarisizliga mahkum
edebilir. Uygulama sonuglarina bakildiginda enflasyon hedeflemesinin bugiine kadar
ciktr istikrarimi saglamada basarili olugu goriilmektedir, fakat merkez bankasinin
enflasyonu dar bir hedef araliginda tutmaya caligmasinin ¢iktida dalgalanmalar
yaratabilecegi ¢esitli teorik diisiinceler tarafindan iddia edilmektedir. Bunun disinda, her
iilkenin karsilastif1 soklarin tiplerini de icerecek sekilde, kendi karakteristigine bagli
olarak hedeflenecek fiyat endeksinin secimi, hedefin seyri, merkez bankasinin tepki
fonksiyonunda ¢ikti a¢igimnin agirligi gibi operasyonel konular enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarisinda fark yaratabilecek unsurlardir. Merkez bankasinin tepki
fonksiyonunda diger degiskenlerin agirligi ya da oOnemliligi esnek enflasyon

hedeflemesinde bile soru olarak kalmaktadir. Bunun gibi enflasyon hedeflemesinin her



tilkede temel rehberliginin fiyat istikrar1 olmasi konusunda goériis birligi bulunmasina
karsin, uygulamada en iyi makro ekonomik performansi saglayan hedeflenecek optimal
enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi de heniiz agikliga kavusmus degildir. Enflasyon
hedeflemesi ile ilgili belirsizliklerden bir baskasi da, para politikasi araci olarak faiz
oranlarinin uygun seviyesinin tam olarak nasil ayarlanacagimi ve ne siklikta

degistirilmesi gerektigini belirlememesidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomiyi spekiilatif ataklara karsi hassas
birakmadig1 sik¢a iddia edilse de, yliksek doviz kuru esnekligine izin veren enflasyon
hedeflemesinin elestirildigi konulardan birisi, 6zellikle kiigiik-acik ekonomilerde doviz
kuru yonetiminin enflasyon hedefine ulasmada bir gereklilik haline gelmesi ve bu
yiizden doviz kurunun enflasyon hedefinden once gelen bir nominal ¢ipaya déniismesi
riskini tasimast ve doviz kuruna miidahale etmenin de spekiilatif ataklari olasi
yapmasidir. Bu durum édemeler dengesi krizini dogurarak finansal krizlere yol acacak
bir mekanizmanin bagslangici1 olabilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin elestirildigi
konulardan bir digeri de, sadece teorik bir endise oldugu ve uygulamada Onemi

olmadiginin belirtilmesine karsin likidite tuzagina yol agma olasiligidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin merkez bankalari amag¢ bagimli
fakat bu amaci gergeklestirmek i¢in gerekli tiim para politikasi araglarint kendi istekleri
dogrultusunda ve serbestce kullanabilmektedirler, yani ara¢ bagimsizdirlar. Tiirkiye’de
fiyat istikrarinin Merkez Bankasi’nin tek ve nihai hedefi oldugu, 1211 sayili Merkez
Bankas: Yasasi’'nda 4651 sayili Yasa ile yapilan degisikliklerle, agik¢a belirtilmistir.
Merkez Bankasi’nin kurumsal altyapisini giiclendirmeye yonelik olarak degistirilen
Yasa, Bankanin operasyonel bagimsizligini, politika uygulamalarindaki seffaflik ve
hesapverebilirlik gibi konulari net bir bigimde igermektedir. Yasanin son halinde
ongoriilen Para Politikas1 Kurulu, politika araglarinin Hilkiimet ile Merkez Bankasimn
birlikte belirleyecegi enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesine yonelik kullanilmasini
saglayacak ve kurumsal yapiya yeni bir boyut getirecektir. Ek olarak, Merkez Bankasi
fiyat istikrar1 amaciyla ¢elismemek kosuluyla, Hikiimetin biiyiime ve istihdam

politikalarini destekleyecektir.

Axdole Cniversiteg] |
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Tiirkiye’de ayrica enflasyon yoluyla elde edilen kamu gelirleri gelismekte olan
iilkelerdeki ortalamanin iizerindedir. Tabii ki senyoraja bu asir1  bagimliligin temel
nedeninin 1991 yilindan beri ortalama yaklasik olarak GSMH’nin yiizde 10’lar
diizeyine ¢ikan yiitksek kamu agiklar1 oldugu sdylenebilir. Senyoraj gelirine bagimliligin
yaninda bankacilik ve finansal sistemin zayifliginin da enflasyon hedefleme stratejisinin
Tiirkiye’de uygulanabilmesine bir engel teskil ettigi soylenebilir. Tiirkiye’de bankacilik
sisteminin etkinligini zayiflatan en 6nemli faktorlerden birinin yiiksek kamu agiklar ve

bu agiklarin mali piyasalarda yarattigi mali baski oldugu sdylenebilir.

Asiri diizeylerdeki kamu agiklarinin merkez bankasi bagimsizligi agisindan da
onemli yansimalar1 s6z konusudur. Toplam kamu agiklari daraltilmadikca, merkez
bankasinin siyasi otoriteden bagimsizligi kamunun merkez bankasindan borglanmasina
kanuni sinirlar koyarak saglanmaya calisilsa da bunun pratikte miimkiin olmadig:
sOylenebilir. TCMB’nin kanuni olarak bagimsiz oldugu diigtiniilse de yiiksek kamu
aciklart nedeniyle bagimsiz para politikas: uyguladig: sdylenemez. Ciinkii kamu agiklar
dogrudan merkez bankasindan karsilanmasa da bu ag¢iklarin finansal piyasalar
etkilemesi yoluyla merkez bankasi para politikalarim etkileyecegi de agiktir. Fakat
merkez bankasinin hiikiimetten kayitsiz sartsiz bagimsiz olmasi da zaten s6z konusu

degildir.

Bunun da 6tesinde merkez bankasi ve hiikiimet arasinda enflasyon hedefine
yonelik politikalar itibariyle tam bir isbirligi olsa da her ikisinin de disinda
gerceklesebilecek arz soklart s6z konusu olabilir. Petrol fiyatlarindaki artig gibi tim arz
soklarina enflasyon hedefleme anlagmasinda istisnai durumliar olarak belirtilmesi ve bu
istisnalar s6z konusu oldugunda hedeflenen enflasyon oranindan sapmalardan
hitkiimetin sorumlu tutulamayacagi vurgulanmalidir. S6z konusu tespitler enflasyon

hedefleme anlagmasinin giivenilirligi agisindan son derece 6nemlidir.

Bu calisma enflasyon hedeflemesi yaklasimini sistematik bir bicimde ele alarak
konuyu teorik ve ampirik temellerde tartigmayi amaglamakta ve {i¢ béliimden

olusmaktadir.



Calismanin birinci bolimiinde, enflasyon hedeflemesi yaklasimmin kuramsal
ve uygulama yoni incelenecektir. Bu bslim icinde diger degisken hedefleme
politikalari ve hedef degiskenin arz edecegi Ozellikler; enflasyon hedeflemesinin
gerekceleri; enflasyon hedeflemesi rejiminin tanimi ve kapsami; uygulanmasina yonelik
operasyonel konulardaki tartismalari da icerecek sekilde stratejik gereklilik ve teknik
ozellikleri; genel kabul goren avantaj ve dezavantajlari, uygulamada karsilasilan

sorunlari gibi konular incelenecektir.

Caligmanin ikinci boliimiinde son yillarda para politikalarini enflasyon
hedeflemesine g¢er¢evesinde uygulayan, s6z konusu politikaya gegis siirecleri ve bu
konudaki uygulamalarinda kullandiklar1 kurumsal yapilar ile uygulama sonuclart farkls
olan ¢esitli ilkelerin uygulamalari incelenecektir. Ayrica bu béliimde, enflasyon
hedeflemesinin gelismekte olan iilkeler agisindan uygulanabilirligi sorunu tartigilarak bu
rejimi uygulayan gelismekte olan tilke 6rnekleri verilecektir. Son zamanlarda enflasyon
hedeflemesi stratejisine finansal istikrarsizliga ve likidite tuzagina yol agmasi gibi

konularda yoneltilen elestiriler de bu boliimde yer alacaktir.

Son boélimde ise o6nceki boliimlerde aktarilan tespitler ve enflasyon
hedeflemesi uygulamalarinin bagarisi igin gerekli olan gereken asgari sartlarin 15181
altinda, Tiirkiye’de bugiin varolan kurumsal yapi ele alinarak, enflasyon hedeflemesinde
basarili olunabilmesi i¢in gerekli sartlar tartisilacaktir. Ayrica bu boliimde Tirkiye’de
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligini test etmeye yonelik olarak ampirik bir
calisma yapilacaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hayati onemi olan istikrar
testinin gerceklestirilmesine yonelik olarak, 1990.01-2000.12 doénemi aylik verilerle
Johansen Esbiitiinlesme Yo6ntemi ile yapilacak bu calismada M1 reel para talebi ve
M2Y reel para talebinin tiikketim harcamalar1 ve faiz oranlanyla uzun dénem denge
iligkisi incelenerek, para talebinin istikrarli olup olmadif ortaya konulacaktir. Elde
edilecek sonuglar, Tirkiye’de enflasyonu diisiirmek igin bir strateji olarak enflasyon
hedeflemesinin se¢ilip secilemeyecegini belirlemeye imkan tantyacaktir. Bu baglamda,
para talebinin istikrarsiz ¢ikmasi, enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindan birisi olan
mevcut enflasyon seviyesinin makul seviyelere c¢ekilmesi gereginin Tiirkiye’de

saglanmadigini gbsterecektir.



BIRINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ
KURAMSAL VE UYGULAMA YONU

1. PARA POLITIKASI KURALLARI VE HEDEF SECIMI

Para politikasi uygulamasi, makro ekonomik hedeflerin saptanmasini; bu
hedeflere ulasmay:1 saglayacak bir ara hedef degiskenin se¢ilmesini ve bu degiskenin
belli bir degerinin belirlenmesini; bu ara hedefe gotiirecek bir faaliyet hedef
degiskeninin se¢ilmesini ve bu degiskenin belirli bir degerinin belirlenmesini ve para
politikast araglarini  kullanarak bu saptanan hedeflere varmay: kapsamaktadir.
Uygulama prosediiriinde yer alan faaliyet hedef degiskeni, para otoritesinin baska bir
hedef degiskende dolayli olarak bir kontrol saglamak amaciyla nispeten dogrudan
manipiilasyon yapabildigi bir degiskendir. Ekonomideki gelismelerden bagimsiz olarak
bu hedeflerin degistirilmesi para politikasindaki bir degisikligi gosterir. Dolayisiyla, bu
hedef degiskenler, hem makro ekonomik hedef degiskendeki gelismeleri 6nceden
gorebilen bir gosterge degisken ve hem de onlart etkilemek igin kullanilan bir arag
degiskenidir (Oguz, 1997; 38). Asagida para politikas1 uygulama siirecine iliskin ana

terminoloji incelenecektir:

Politika Araglari, merkez bankasinin para ve kredi hacmini degistirmek i¢in
kullandigi yontemlerdir. Ag¢ik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve yasal karsilik
politikast olmak {izere {i¢ politika araci bulunmaktadir. Para ¢arpani analizi
cercevesinde ele alindiginda, merkez bankasi para politikasi araglarimi kullanarak,
parasal taban ya da para ¢arpaninin bitylikliiglinii etkilemeye ¢alismaktadir. Buna gore,
agtk piyasa islemleri ve reeskont politikasi parasal tabanin biiyiikligiinii etkilemeye
yonelik para politikast araglart durumunda iken, zorunlu karsilik politikast para
¢arpaniin biiyiikliigiinii denetlemeye yonelik olarak kullanilan bir para politikasi

aracidir.

Politika Hedefleri, para politikasi araglari kullanilarak ulasilmak istenen nihai

hedeflerdir. Literatiirde;



e Tam istthdamin saglanmasi,

e Iktisadi biiyiime hizinin arttirilmasi,
e Fiyat istikrarinin saglanmasi,

e Doviz kuru istikrarinin saglanmasi,
e Faiz orani istikrarinin saglanmasi,

e Mali sistemin istikrarinin saglanmasi

para politikasinin nihai hedefleri olarak kabul edilmektedir. Ancak bu hedefler arasinda
bir celiski soz konusu oldugu ac¢iktir. Bu nedenle merkez bankasi bu hedeflerden bir
tanesini nihai hedef olarak se¢mek durumundadir. Son yillarda para politikasinin

oncelikli hedefinin “fiyat istikrar1” olmasi gerektigi tizerinde durulmaktadir.

Ara hedefler, para politikas1 araclariyla nihai hedefler arasinda yer alir. Ara
hedeflerin kullanilma gerekcesi sudur: Merkez bankasinin kullandifi para politikast
araclar1 ile nihai hedefler arasinda dogrudan bir iligki yoktur. Oysaki ara hedefler nihai
hedeflerle daha yakindan iliskili olan degiskenleri igermektedir. Yani politika araglar
nihai hedeflerle yakindan iligkili olmadig1 (politika arag¢lariyla nihai hedefler arasindaki
iliski belirsiz oldugu i¢in) halde ara hedefler nihai hedeflerle yakindan iligkilidir.
Politika araglarinin ara hedeflerle, ara hedeflerin de nihai hedeflerle yakin iliski i¢inde
oldugu dikkate alinirsa, merkez bankasinin ara hedefleri kullanarak nihai hedeflere

ulasma olasilig1 daha fazladir.

Para politikast uygulama siirecinde “faiz oranlar1” ve “parasal biiytikliikler”
olmak tizere kullanilan iki tiir ara hedef vardir. Ara hedeflerin nihai hedefleri etkileme
gilicli, para politikas1 araglarina gore daha yliksek oldugu halde ara hedefler dogrudan
merkez bankasinin kontroliinde olan biyiiklikler degillerdir.Para politikasinin
uygulama siirecinde ara hedefler iki 6nemli role sahiptir: Ilk olarak, ara hedefler politika
ara¢larinin makro ekonomik hedefler {izerinde arzu edilen etkilerin yaratilip
yaratilamadig1 konusunda merkez bankasina bilgi saglar. Ikinci olarak, ara hedefler para
politikast uygulamalarinin yani para politikas:1 araglarindaki degisimin ekonomi

tizerinde daraltict etkiler mi yoksa genisletici etkiler mi yarattigi konusunda bilgi saglar.



Faaliyet Hedefleri, para politikasi uygulama siirecinde para politikasi

aracglariyla ara hedefler arasinda yer

alir. Para politikas: uygulama siirecinde faaliyet

hedeflerinin kullanilma gerekgesi sudur: Merkez bankasi para politikasi araglarini

kullanarak dogrudan dogruya etkileyebildigi biiyiikliikler faaliyet hedefleridir. Faaliyet

hedefleri iki ana gruptan olusmaktadir

¢ Kisa donem faiz oranlart (6rnegin; bankalararasi para piyasasi faiz orani)

e Rezerv biiytiklikleri (iskonto politikasi aracilifiyla saglanan rezervler, agik

piyasa islemleri politikasiyla saglanan rezervler, toplam rezervler ya da

parasal taban vb.)

Buraya kadar yapilan agiklamalara gore, merkez bankas: politika araglariyla

ilk olarak faaliyet hedeflerine ulasmaya calisir. Faaliyet hedefleri aracilifiyla ara

hedeflere, ara hedefler araciligiyla da nihai hedeflere ulasmaya ¢alisir.

Yukarida yapilan anlatimlay baglaminda, ara hedeflerle faaliyet hedefleri

arasinda kag tiirlii iligki oldugunun ortaya konmasi énem kazanmaktadir. Literatiirde

ele alindig1 bigimiyle ara hedeflerle

konusudur (Sekil 1).

faaliyet hedefleri arasinda dort tir iliski soz

e Ik durum merkez bankasinin faaliyet hedefi olarak, interbank faiz oranlarmi

kullandig1 durumdur. Buna gore, i

kisa vadeli piyasa faiz oranlarmi

nterbank faiz oranlari, ara hedef olarak kullanilan

degistirmek i¢in kullanilir. Neticede kisa vadeli

faiz oranlarindaki degismeler ekonomik faaliyet hacmini etkiler.

o Merkez bankasi faaliyet hedefi olarak faiz oranlarini, ara hedef olarak parasal

biiyiikliikleri kullanilir ve faiz or

anlarini degistirerek ara hedef olarak belirledigi

parasal buyiklik hedefine ulasmaya calisir. Buna gore, ekonomik faaliyet

hacmindeki degisimi belirleyen olgu parasal biiyiikliiklerde ortaya ¢ikan degisimdir.

e Merkez bankasi faaliyet hedefi olarak rezerv biiyiikliiklerini ve ara hedef olarak

parasal buyiiklikleri kullanilir.

Rezerv biiyiikliklerini kontrol ederek parasal

bitytikliikleri kontrol etmeye calisir. Buna gore, bir 6nceki durumda oldugu gibi,
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ekonomik faaliyet hacmindeki degisimi belirleyen olgu parasal biyikliklerde
ortaya ¢ikan degisimdir.

e Son olarak merkez bankasi faaliyet hedefi olarak faiz oranlarini ya da rezerv
biiyiikliiklerini kullanarak ekonomide kredi hacmini kontrol etmek isteyebilir. Bu
durumda kredi hacmindeki degisme ekonomik faaliyet hacminde ortaya ¢ikacak

olan degismeyi belirler (Aktan; Utkulu; Togay, 1998; 10).

Sekil 1. Para Politikas1 Uygulama Siireci

Politika Faaliyet Ara
Araglari Hedefleri Hedefler
- Acik Piyasa Islemleri } - Interbank Faiz Orant - Kisa ve Uzun
- Reeskont Politikasi - Diger Kisa Vadeli Vadeli Faiz Oranlar1
Faiz Oranlari - Parasal Biiyiikliikler
- Zorunlu Karsilik Politikas1 - Rezerv Biyiikliikleri - Kredi Buytikliikleri

- Diger Araglar \‘_\(—)

Ekonomik Faaliyet Hacmi
Kaynak: Aktan; Utkulu; Togay 1998, s.10.

Ara hedeflerin segimi bazi1 6zelliklerin dikkate alinmasimi gerektirir. Oncelikle,
ara hedef olarak sec¢ilecek degisken, para politikas: araglar: ile nihai hedefler arasindaki
iliski olarak isimlendirilen “yansima mekanizmasi” agisindan &nemli bir degisken
olmahdir. Yani ara hedef, politika araclar ile politika hedeflerini birbirine baglama
yetenegi yiiksek olan bir degisken olmalidir. Dolayisiyla, segilecek degisken nihai
hedefle tutarli ve istikrarh bir iligki iginde bulunmalidir. Daha da 6nemlisi, bu degisken
merkez bankasinin dogrudan ve etkin bi¢cimde kontrol edebilecegi bir degisken olma
ozelligi tasimalidir. Diger bir deyisle, para politikasi, nihai hedefe ulasma dogrultusunda
ara hedeflerini etkin bir bicimde kullanabilmelidir. Ciinkii, ancak béyle bir degisken

para politikasinin glivenilirligini saglama yolunda ara hedef roliinii oynayabilir.
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Ote yandan, segilecek degisken diger politika amaglarinin etkisinden de
miimkiin oldugunca uzak olmalidir. Son olarak yapilmasi gereken uygulama, hedef
olarak secilen degiskenin hedeflenen degerine nasil ulasacaginin agiklanmasidir. Boyle
bir ara hedefin saptanmasi ve ac¢iklanmasi yalmiz para politikasinin egilimlerini ve
uygulamalarini kamuoyuna duyurmakla kalmaz, ayni zamanda para politikasi
uygulamalari i¢in kamuoyu destegini de saglamus olur. Eger, ara hedef olarak secilen
degisken gelecekteki enflasyonun ya da ¢iktinin zayif bir gostergesi ise, o zaman bu
degiskenin para politikasinin ara hedefi olarak agiklanmasi amaca ulasmay: biyiik
olciide etkileyecek, hatta engelleyecektir. Para otoritesi ne degiskenin davranisini ihmal

etmeli ne de kredibiliteyi azaltacak sekilde hareket etmelidir (Oktar, 1998a; 19).

2. DEGISKEN HEDEFLEME POLITiKALARI

Merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglamak i¢in gesitli politikalara giindeme
getirmislerdir. Para politikalan iilkenin sosyo-ekonomik durumu ve merkez bankasinin
konumuna goére ilkeden iilkeye farklilik gdstermistir. Uygulanacak para politikasini
sadece giiniin gereklerine gbére uygun olmak yerine, 6nceden belirlenen bir politika
uyarinca yiriitmek icin belli bir degiskeni hedeflemek ya da bir degiskeni nominal ¢ipa
kabul ederek bunun yardimiyla hedefe ulasmaya ¢alismak merkez bankalar1 agisindan
sik goriilen bir uygulamadir (Malatyali, 1998; 4). Merkez bankalarinin nihai hedef olan
fiyat istikrarina ulasabilmesi i¢in iki temel stratejileri vardir. Birincisi, para politikasini
dolayl1 olarak bir ara hedef degiskeni {izerine kurmaktir. Ara hedef olarak secilecek
degiskenler genellikle para arzi, déviz kuru, faiz oram1 ve GSMH dir. Ikinci strateji ise,
para politikasini dogrudan o nihai hedef iizerine kurmaktir. Merkez bankalari bu
hedeflere ulasabilmek i¢in bazi operasyonel hedefler kullanmaktadirlar. Faiz oranlari,
rezerv para veya doviz kuru gibi degiskenler bunlara 6rnek olarak gosterilebilir

(Karasoy; Saygili; Yal¢in, 1998; 12).

2.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Para arzi merkez bankasinin dogrudan kontroli altinda bulunan, para politikasi

araglariyla kolaylikla etkilenebilen ve yonlendirilebilen bir degiskendir. Bu &zellikleri



nedeniyle 1980°li yillarin basina kadar ¢ok sayida merkez bankasi para arzi hedefini
izlemistir. Parasal biiyiikliklerin hedeflenmesine iliskin politikalarda bu amag¢ igin,
parasal tabandan baslayarak degisik para stoklari veya kredilerle ilgili buyiklikler
kullanilabilir. Mesela, merkez bankalarinin biiyiik bir boliimi tarafindan kullanilan
nominal bir ¢ipa; parasal taban, M1, M2 veya M3 gibi parasal biyiiklige iliskin

biliylime orani hedefidir.

Para arzi degiskeninin basarist bityitk 6l¢lide para talebinin istikrarina ya da en
azindan tahmin edilebilirligine baghdir. Eger, paranin dolasim hizi nispeten sabit bir
seyir izliyorsa veya 6nceden belirlenebilir ise, parasal biiyiikliglin artis orani seklindeki
hedef, nominal gelirin istikrarli bir biiyiime orant seyri i¢inde kalmasini saglayabilir ve
bu da uzun donemde fiyat istikrarini beraberinde getirir. Bu tiir bir ortamda parasal
biiyiikligiin nominal ¢ipa olarak kullanilmasinin bazi avantajlar1 vardir. Oncelikle bazi
parasal biiyiikliikler (6zellikle dar tanimlilar) merkez bankas: tarafindan ¢abuk ve etkin
bir sekilde kontrol edilebilmektedir. Tkinci olarak, parasal biiyiikliikler kisa gecikmelerle
dogruluk pay1 yiiksek bir sekilde dlgiilebilmektedir. Uciincii olarak, parasal biyiiklik
kisa siirede bilinir hale geldigi i¢in nominal ¢ipa olarak kullanilmasi para politikasinin
seffafligin1 arttirir ve para politikasinin bu 6zellige sahip olmasinin énemli avantajlar
s6z konusudur. Parasal bir bilyiiklikk para politikasinin i¢inde bulundugu durumla ve
karar alicilarin niyetleriyle ilgili olarak kamuoyuna ve piyasalara aninda bir sinyal verir
ve boylece enflasyonist bekleyislerin sabitlenmesine yardimer olur. Ayrica, parasal
biiytiklitk hedefinin seffafligi, merkez bankasinin enflasyonu diisiik tutma konusunda
kamuoyu nezdinde hesap vermesini gerektirdigi i¢in, genislemeci para politikasi
izlenmesi konusunda merkez bankasi {izerindeki baskilarin azalmasina neden olur

(Siklar, 1999; 20).

Bu avantajlarindan dolayr 1970’lerde enflasyonla miicadelede yaygin olarak
para stoku hedeflemesi (para arzi temel politika hedefi secilerek) kullanilmigtir. Para
stoku hedeflemesinin basaris1 istikrara ya da en azindan para talebinin tahmin
edilebilirligine bagli oldugu icin, 1980’lerde finansal piyasalardaki yeniliklere bagh
olarak para talebindeki zayiflamalar ve degismeler bu yaklasimin basarisiz olmasina

neden olmustur (Dogan, 1998; 7). Yapisal degisim ve finansal liberizasyon programlari
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uygulayan bir ¢ok {ilkede paranin dolagim hizindaki istikrarin kaybolmasi, yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmasi ve finans sektoriindeki hizli biiylime sonucu para talebindeki
istikrar bozulmus ve gelismeler parasal biiylikliikklerin ara hedef olarak secilmesini
giiclestirmistir. Para stokunun en 6nemli belirleyicisi olan para tabaninin hedef degisken
secilmesi de pek uygun degildir. Ciinkii, para tabani ile genel fiyat diizeyi arasinda her
zaman yiiksek bir korelasyon da yoktur. Para arzi tanimlarini veren M1, M2, M3 gibi
bitylikliiklerin her birinde 6l¢lim hatalart s6z konusudur (Oktar, 1998b; 5).Ara hedef
olarak sec¢ilen parasal bilyiikliigiin enflasyon ve cari gelir i¢in nominal ¢ipa olma

ozelligini yitirmesi, ekonomistleri alternatif politika araglarina yoneltmistir.

Son yillarda, ara hedefler uygulamayi gerektirmediginden, dogrudan enflasyon
hedeflemesi  politikast  alternatif  bir  politika olarak ortaya c¢ikmustir
(Karasoy;Saygili;Yalgin, 1998; 3). Enflasyon hedefi ile parasal biiyiikliiklerin
hedeflenmesi arasinda analitik agidan, her ikisinin de nominal biiyiiklikler i¢in biiyiime
cizgisi belirlemesi anlaminda, tanimsal olarak nitelendirilebilecek fark olmamakla
beraber, teorik agidan Onemli ayriliklar bulunmaktadir. Her iki yaklagimda para
politikasinin aktarim mekanizmasindaki gecikmeler dikkate alindiginda, ileriye donik
enflasyonist degerlendirmelere dayanmakla birlikte, bu degerlendirmenin olusmasinda
kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin agirhiklar farkliliklar gostermektedir. Bu
anlémda, teorik olarak “saf” parasal hedeflerin belirlenmesi parasal degiskenlere 1,
parasal olmayan degiskenlere ise O agirhik verildigi, diger bir ifadeyle, enflasyon
hedefinin belirlenmesi stirecine (0,1) agulik kisitimin konuldugu durum olarak
tanimlanabilir. Enflasyon hedefinin belirlenmesi ise, enflasyonist degerlendirme
yapilirken gerek reel gerekse parasal degiskenlere sifirdan farkli agirliklarin verildigi

durumu ifade etmektedir.

Diigikk enflasyon hedefi hemen hemen bitiin merkez bankalar: tarafindan
ortaya konulmakla beraber, enflasyon hedefinin belirlenmesi siirecini uygulayan
lilkelerde temel nokta, enflasyon hedefinin para politikas: agisindan belirleyici rol
istlenmesidir. Bagka bir deyisle, para politikasin diger hedefleri (doviz kuru veya
istthdam orani) ile enflasyon hedefi arasinda bir ¢eliski olustugunda, para politikas: -

enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanmaktadir.
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Ote yandan, teorik arastirmalar enflasyon hedefinin belirlenmesinin para
politikasinin enflasyon agisindan olusturdugu sistematik hatay1 da ortadan kaldirdigini
vurgulamaktadir. Bu anlamda, para politikasindaki ayarlamalarla enflasyon oranmin
optimal oranin iizerine -6rnegin; igsizlik oraninin ¢ok diisiik (dogal issizlik oraninin ¢cok

atinda)- yikselmesi engellenmektedir.

Tartisilan bu nedenler disinda, uygulamaya yénelik olarak, enflasyon oraninin
para politikasi agisindan uygun bir ara hedef olabilmesi, s6z konusu oranin politika
araglari ile kontrol edilebilir nitelik tasimas: gerekmektedir. Bu dogrultuda para talebi
fonksiyonunun gosterdigi kararsiz yapi, “parasal bityiiklikler” ile karsilastirildiginda
“kisa donem faiz oranlar’” ile “enflasyon orani” arasinda daha kararhi bir iliski

bulunmasi olasiligini giindeme getirmistir (Alici, 1999; 35).

2.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Nominal olarak hedeflenen bir diger ara degisken, déviz kurlaridir. D6viz kuru
rejimi tercihi ekonomide yapilmakta olan en uzun tartigmalardan biridir. Bunun
¢ozillememesi gerceginin anlami, biitiin sartlarda iistiin olacak bir déviz kuru sisteminin
olmamas1 demektir. Fakat bir tilke diisiik enflasyonu parasini bagarili bir sekilde ya
istikrarli bir yabanci paraya ya da diisiik enflasyona sahip iilkelerin paralarindan olusan
bir sepete endeksleyerek garanti edebilir. Para politikasinin amaci basitlestirilmis olup

yapilacak is, kuru korumaktir (Fischer, 1996).

Doviz kuru ¢ipasi iilke merkez bankasinin 6n taahhiidii oldugu i¢in zaman
tutarsizligi sorunundan kurtulma avantajini getirmekte, boylece merkez bankasi doviz
kurunun devaliie edilmesine yol agacak agirt genislemeci politikalar izleyememektedir.
Ote yandan déviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi, yerli iilkedeki enflasyonun takip
edilen iilkenin enflasyon diizeyine yaklasacagi konusundaki bekleyisleri uyararak,
lilkedeki enflasyonist bekleyisleri diigirmek gibi bir avantaja da sahiptir. Nominal déviz
kurunun ¢ipa olarak kullaniimasinin belki de en onemli avantaji, para politikasi

stratejisinin kamuoyu tarafindan kolayca anlasilabilmesidir (Siklar, 1999; 20).
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Parasal genislemenin ara hedef olarak konuldugu durumlarda paranin dolagim
hizinin tahmin edilmesi yoniinde giigliikleri olan ilkeler veya dis ticaret hacmi bilyiik
ama kiigiik 6lgekli (Omegin; Hollanda gibi) bazi iilkeler parasal biiyiikliiklerin yerine
doviz kurunu ara hedef olarak se¢mislerdir. D6viz kuru hedefleri para politikalarinin
baz almnan ilkenin para politikasina gore ayarlanmasimi gerektirmektedir. Doviz
kurunun ara hedef olarak kullanilmasi gelismis ekonomiler i¢in s6z konusu olabildigi
gibi, ayn1 zamanda disa agik kii¢iik ekonomilerde ya da para otoritesinin kredibilitesinin
kayboldugu ve onun yeniden kazanilmasina ihtiyag duyuldugu tlkelerde yarar

saglayabilir.

Sabit kur (fixed-peg) ya da hareketli kur (crawling-peg) olarak uygulanabilecek
bu sistemde, kriter listesindeki ilk kosulun yerine getirilmesi i¢in gerekli sart, merkez
bankas1 nezdinde yeterli déviz rezervi olmasi halinde saglanabilir. Gelismelerin kisa
stirelerle izlenmesine ait ikinci literatiir ele alindiginda, déviz kurlarinin giinlitk olarak
izlenebilecegi soylenebilir. Ayrica, nihai hedefin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu
varsayimi altinda, kiiglik-agik ekonomilerde doviz kurlarinin fiyat diizeyi ile yakin
korelasyon iginde oldugu goriilmektedir. Bu ag¢ilardan bakildifinda, doviz kurlarinin
hedeflenmesinin ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasinda uygun bir hedef degisken

olacag sdylenebilir (Malatyali, 1998; 6).

Buna karsilik, para politikasmin yiiritiilmesinde doviz kurunun nominal ¢ipa
se¢ilmesinin yaratabilecegi ciddi sikintilar s6z konusudur. Bir kere, ¢ok yiiksek
diizeylerde seyreden enflasyona kars: yiiriitiilen bir para politikasinda déviz kuru sabit
tutulmaya caligilir. Bundan amag, doviz kurunda deger kayip beklentilerini kirmaktir.
Eger bu politika diger politikalarla ve 6zellikle de maliye politikasiyla desteklenmezse
sabitlestirilen kurlar bir slire sonra yeniden artis egilimine girebilir (Parasiz, 1995; 39).
Asint degerlenmis doviz kuru ise iilke ekonomisinin rekabet giictinii azaltir ve ihracat

sektoriiniin zarar gérmesi nedeniyle 6demeler bilangosu sorununu giindeme getirir.

Ulke icinde ve disinda olusan soklara karsi esneklifin azligi ve spekiilatif
sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri, uygulamada sorunlara yol agar. Finansal

liberallesme gerceklestirilirken sabit kur sistemini korumak daha da zorlasir. Ozellikle
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sabit kuru ya da stiriinen pariteyi korumaya c¢alisan iilkeler dis faiz oranlari ve i¢ piyasa
bakis acisiyla tercih edilebilecek faiz orani arasindaki tutarsizlikla miicadele etmek
zorundadirlar. Bir iilke yiiksek enflasyonla miicadelede siki para politikas: uyguladigi
zaman, onun iilke i¢indeki faiz oranlari dis faiz oranlarini asacak ve yiiksek faiz oranlari
iilkeye sermaye akisini saglayacak, bu da siki para politikasinin etkilerini dengeleme
egiliminde olacaktir. Bu, diinyada pek ¢ok iilkeyi etkileyen sermaye akisi problemidir.
Acik bir ekonomiye sahip iilkelerin kendi kendilerini disaridaki para kosullarindan izole
etmelerinin imkansizligi anlagilmalidir. Her seye ragmen problemi hafifletmenin yollari
vardir. Eger tilkeye sermaye akigina i¢ piyasada para talebinde meydana gelen bir artis
sebep olmussa, bu durum, para azinin arttirilmasina miisaade edilerek sabit kur sistemi
i¢cinde kolayca ¢oziilebilir. Fakat eger bu, dis faiz oranlarindaki bir disiisten ya da dis
yatinmcilarin  tercihlerindeki bir degismeden kaynaklaniyorsa, sermaye akisi

problemine tamamen tatmin edici bir yanit yoktur.

Bir d6viz kuru ¢ipasi enflasyonu diinya seviyelerine diisiirmeye ¢alisan bir iilke
icin faydali olabilir. Bununla birlikte, iilke i¢inde para arzindaki asir1 yiikkselmelerin bir
-sonucu olarak yurti¢i enflasyon oramnin uluslararasi enflasyon oranlarini astigr bir
ekonomik yapida sabit kuru muhafaza etmek iilke parasini asirn degerlendirecek ve

istikrar politikalarinin dig 6demelerle ilgili hedefini olumsuz y6nde etkileyebilecektir
(Quirk, 1996).

Doviz kuru 6zellikle 1980°1i yillarda hiperenflasyon siirecinin yasandigi bir
cok tilkede yiiriirliige sokulan istikrar politikalarinda nominal ¢ipa gérevini yapmustir.
Déviz kurunun nominal ¢ipa olarak tasidigi sakincalar son yillarda bu uygulamadan
vazgecilmesine neden olmaktadir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in s6z
konusudur. Nitekim, ulusal para birimini gii¢lii bir yabanci paraya baglayanlarin sayisi
1976 yilinda IMF iiyesi gelismekte olana iilkelerin {icte ikisini olustururken, bu sayi

1991 yilinda {icte birden daha aza inmistir (Montiel; Ostry, 1993).

Bir enflasyon hedefi fiyatlarin izleyecegi seyir agisindan bir nominal ¢ipa
olanag vermekte ve sabit doviz kuru ¢ipasinda oldugu gibi, kamuoyu tarafindan

kolaylikla anlasilma gibi bir avantaja  sahip olmaktadir. Ortaya c¢ikan seffaflik
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enflasyonist bekleyislerin disiiriilmesine destek olurken enflasyon konusunda arzulanan
sonucun elde edilmesine "de yardimci olmaktadir. Yine sabit doviz kuru veya parasal
hedefleme stratejisinde oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi, kisa vadeli iretim
canlanmalar1 saglayacak, ancak zaman tutarsizligi yaratacak politikalar izleme
konusunda para otoritelerinin iizerindeki baskiy1 da azaltacaktir. Ote yandan, enflasyonu
hedeflemeye doniik para politikast stratejisi, sabit doviz kuru veya parasal hedefleme
stratejilerinden kaynaklanan bazi sorunlardan kaginma olanagi da vermektedir. Ornegin,
sabit déviz kuru stratejisinin aksine enflasyon hedeflemesi bir iilkenin bagimsiz bir para
politikasi yiiriitmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, para otoriteleri yurtici soklara
miidahale edebilir ve yerli ekonomiyi yabanci soklarin etkisinden koruyacak 6nlemler
alabilirler. Ote yandan enflasyon hedeflemesi, parasal biiyiiklikle nominal gelir
arasindaki baglanti lizerinde yogunlasma ihtiyacini ortadan kaldirdig: i¢in, dolasim hizi
soklarinin neden oldugu sorunlardan kaginma olanagini da sunar. Ciinki, enflasyon
hedeflemesinde mevcut tiim enformasyon enflasyonu tahmin etmek amaciyla bir araya
getirilmekte ve enflasyon konusunda arzu edilen sonucun alinabilmesi igin gerekli para

politikas: diizenlemeleri yapilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi bazi dezavantajlara da sahiptir. Para politikasinin
enflasyon iizerindeki etkileri konusundaki belirsizlik nedeniyle para otoriteleri
enflasyonu kolayca kontrol edemezler. Bu nedenle déviz kurunu sabitlemek veya belirli
bir parasal biiyliklik hedefini basarmak gibi kesin dogrulukla enflasyon hedefini
gerceklestirebilmek para politikasi kararlarimi alanlar agisindan oldukg¢a zordur. Bunun
disinda, para politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri ile ilgili gecikmeler oldukga
uzun (6rnegin, gelismis iilkelerde bu siire iki yildan daha uzundur) oldugu i¢in, bir
lilkede para politikasinin  enflasyon  hedefleme  konusundaki  basarisinin
degerlendirilebilmesi olduk¢a uzun bir siirenin gegmesini gerektirmektedir. Oysa, bu tir
bir sorun sabit doviz kuru rejiminde veya parasal biiyiiklik hedeflemesinde ortaya

¢ikmamaktadir (Siklar, 1999; 22).



2.3. Faiz Oram1 Hedeflemesi

Uglincii ara hedef degiskeni ise faiz oranmidir. Bilindigi gibi, faiz orani siyasi
midahalelere en agik bulunan bir degisken 6zelligini tasir. Merkez bankalar bagimsiz
degilse faiz oranlarinin ara hedef olarak etkin bigcimde yonlendirilebilmesi
gliclesecektir. Bu bakimdan, bu hedef degiskenin enflasyon igin iyi bir gosterge
olabilmesi bagimsiz bir merkez bankasinin varlifiyla gerceklesebilir. Ciinkii, para
politikasinin siyasi iradenin ¢ikarlari yéniinde kullanilmasi amaciyla gelebilecek telkin
ve taleplere ancak bagimsiz bir merkez bankasi karsi koyabilir. Aksi halde, baskilara

acik bir faiz politikast hedef degisken giiciinil yitirir.

Ustelik, monetarist iktisatcilar tarafindan da savunuldugu gibi, faizin oynak bir
parametre olmasi ve digsal faktorlerin etkisi altinda bulunmas: faiz oraninin ara hedef
olarak belirlenmesinde ciddi bir engel olusturmaktadir. Ciinkii, béyle bir durumda
iktisadi birimlere yanlis bilgi akisi s6z konusu olacaktir. Kaldi ki, faiz oranlarinin
istikrara kavugmasi parasal hedefin istikrara kavusmasi anlamina gelmez. Nominal
faizler istikrar igindeyken fiyat bekleyislerinin degismesi sonucu reel oranlar degisebilir

ve dengeler bozulabilir.

Bu nedenle, faiz oraninin bir ara degisken olarak degeri simirhidir ve pek de
anlamli degildir. Nitekim, bir ¢ok iilkede para politikasinin ara hedefi olarak secilen faiz
oranlar1 beklenen sonuglar1 vermemistir. Faizler ara hedef olarak kullanildiginda kisa
dénemli faizlerin nihai hedefle iliskisinin zayif olmasi, uzun doénemli faizlerin nihai
hedefle iligkisi olmasina ragmen merkez bankasinin kontroliinde olmamas: faizlerin ara

hedef olarak alinmasini giiclestirmistir (Melo; Denizer, 1997).
2.4. GSMH ( ya da GSYIH ) Hedeflemesi

GSMH (ya da GSYIH) hedeflemesinin bir iiretim hedeflemesi oldugu
soylenir. Cari milli gelirin hedeflendigi uygulamalarda reel bliylime ve istenen
enflasyon orani ile tutarh bir cari milli gelir hedefi belirlenmektedir. Enflasyon

hedeflemesi, iretim diizeyinin istikrarini goz ardi eden bir kural olarak
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degerlendirilebilir. Bir enflasyon hedefi, enflasyon {izerinde daha siki bir kontrol
olanagi tamimasima karsin, tiretimde daha biyiik Slclide degiskenlige neden olabilir.
Ornegin, enflasyon oranini arttiran ve tiretimi azaltan negatif bir arz soku sayisal olarak
tespit edilmis olan enflasyon hedefinin tutturulmas: i¢in siki para politikas:
uygulanmasini giindeme getirir. Oysa, bu tiir bir politika iiretimi daha da digiirecegi icin
zarar gorenlerin sayisi artacaktir. Aksine, dolagim hizi soklarinin olmadig: bir ortamda
parasal biiyiiklik hedefi nominal gelirin artisini hedeflemekle ayni seydir. Cinkii,
nominal gelir artisi, reel iiretim artist ile enflasyonun toplamina esit olmaktadir. Negatif
arz soku fiyatlar1 yiikseltip reel tiretimi diislirdiigii icin nominal gelir {izerindeki etkisi,
enflasyon lizerindeki etkisinden daha kii¢iik olacaktir; bu da para politikasinda daha az

bir sikilasmaya neden olacaktir.

Nominal gelir artig1 hedefi, enflasyon hedefinin sahip oldugu bir ¢ok 6zellige
sahiptir. Ote yandan, bu strateji de ayni avantaj ve dezavantajlara konu olmaktadir.
Pozitif cepheden bakildiginda, dolasim hizi soklarmmn neden oldugu sorunlardan ve
zaman tutarsizligl sorunundan kurtulma olanag: vermekte ve iilkenin kendi kosullarina
gbére bagimsiz bir para politikas! ylirlitmesine imkan saglamaktadir. Negatif cepheden
konu ele alindiginda ise, nominal gelirin para otoriteleri tarafindan kontroliiniin kolay
olmadigim séylemek miimkiindiir ve nominal gelir hedefine ulagmadaki basarilarinin
degerlendirilebilmesi i¢in ¢ok uzun bir siire gereklidir. Ancak nominal gelir artiginin
hedeflenmesi somut olarak reel tiretim cephesine de agirlik verdigi ve bu nedenle reel

gelirde daha kii¢iik dalgalanmalara yol ag¢tigi igin avantajli goriilmektedir.

Mevcut avantajlarina  karsin  nominal gelir hedeflemesi, enflasyon
hedeflemesine gore iki onemli dezavantaja da sahiptir. Ilk olarak, nominal bir GSMH
hedefi merkez bankasim veya hitkiimeti bir dizi potansiyel GSMH biiylime orani
aciklamak zorunda birakabilir. Potansiyel GSMH tahminleri tam bir dogruluk
tasiyamayacafi ve zaman icerisinde degisiklik gosterebilecegi igin bu tlir agiklamalar
olduk¢a onemli sorunlar dogurmaktadir (Siklar, 1999; 23). Potansiyel GSMH artis1 i¢in
belirli bir rakam ag¢iklanmasi, karar alicilarin aslinda mevcut olamayan bir kesinlige
isaret ettikleri seklinde yorumlanabilir ve kamuoyu tarafindan bu hedefin sabit bir hedef

. olarak yorumlanmasi gibi hatali bir duruma yol a¢abilir. Bu nedenle potansiyel GSMH
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artigina iliskin spesifik bir biiytikligiin hedef olarak agiklanmas siyasi tartismalara yol
acabilir ve politika kararlarini alanlarla siyasiler arasinda bir ¢eliskinin ortaya ¢ikmasina
neden olabilir. Ote yandan potansiyel GSMH artis oranina iliskin tahmin oldukca
yiiksekse ve toplum tarafindan bu degerin hedef olarak kullanildigi inanci1 yayginlasirsa
geleneksel zaman tutarsizligi sorunu ve buna bagli olarak enflasyonist bir yanlilik

ortaya c¢ikabilir.

Ikinci dezavantaj, nominal GSMH kavraminin kamuoyu tarafindan tam olarak
anlagilamamasidir. Bu da enflasyon hedeflemesine gore daha diisiik bir seffaflik yaratir.
Ornegin toplu sézlesmeler imzalanarak hi¢ kimse nominal GSMH artisindan s6z etmez.
Ayrica nominal ve reel GSMH kolaylikla karistirilabilecegi i¢in nominal GSMH hedefi
kamuoyu tarafindan merkez bankasi reel GSMH artisini  hedefliyormus gibi
degerlendirilebilir ve dolayisiyla yukarida ortaya konan sorunlarin dogmasina yol
acabilir (Siklar, 1999; 24). Bu bakimlardan enformasyon ve agiklik ilkesinin, enflasyon
hedefinin kullanilmasiyla hem kolayca hem de etkin bir bi¢cimde gerceklestirilmesi
miimkiin olacaktir. Fiyatlara iliskin verilerde enformasyon nominal gelir verilerine
oranla hem zamaninda hem de ¢ok daha sik elde edilir. Nominal gelire iliskin verilerin
toplanmasi iglemi gelistirilebilirse de nominal gelirin 6l¢iilmesi mevcut fiyatlarla ilgili
verileri oldugu kadar, mevcut biyiikliikklerle ilgili verileri de gerektirir. Bu nedenle de
olgim islemini zamaninda gergeklestirebilmek kolay kolay miimkiin degildir (Oktar,

1998a; 59).

3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ GEREKCELERI

3.1. Fiyat Istikran

Enflasyon hedeflemesi, “diisiik ve istikrarli bir enflasyona ulasmayr ve bunu
korumayr isteyen bir iilkede para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrart olmast
gerektigi” seklindeki bir énermeden dogmaktadir (Mishkin, 1999). Ozellikle 1970’1
yillarin ortalarindan itibaren diinya genelinde uzun siireli ve yiiksek enflasyon siirecinin
yasanmasi ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi oncelikli bir politika giindeme

getirmistir.



21

Giiniimiiz ekonomilerinde merkez bankalarinin gerceklestirmekle yikimli
olduklar g¢esitli gorevleri bulunmakla birlikte, asli gérevlerinin basinda ulusal paranin
degerinin korunmast, diger bir deyisle, uzun dénemde fiyat istikrarinin saglanmasi
gelmektedir. Enflasyonun kaynagi daha ¢ok f)ara stokundaki degismeler oldugu igin,
fiyat istikrarinin saglanmasinda, para politikasina biiyiik gorev diismekte ve bu konu
para politikasinin birinci amaci haline gelmektedir. Bugilin fiyat istikrarinin
saglanmasina iligkin misyon merkez bankalari icin varliklarinin adeta temel nedeni
olarak kabul edilmektedir. Gercekten de ozellikle bagimsiz bir kimlige sahip olan
merkez bankalari fiyatlar genel diizeyinde istikrarin saglanmasi ve bu istikrarin uzun
stireli korunmasi1 konusunda kamuoyu 6niinde agik taahhiit altina girmektedir. Giderek
genis bir uygulama alani bulan ve gerek kuramsal gerekse analitik ¢aligmalarla zengin
bir literatiir kazanan enflasyon hedeflemesi yaklasimi, fiyat istikrarint amaclayan

tilkeler i¢in ilging bir deneyim olusturmaktadir.

Fiyat istikrar1 amaci, para politikasinin ekonomiyi ve dolayisiyla enflasyonu
kisa siirede etkileyen bir giice sahip olmasmin o&tesinde bir kavram olarak
degerlendirilmelidir. Para politikasinin ekonomi ve fiyatlar {izerinde yaratacag etki iki
ya da ii¢ yil icinde ortaya ¢ikmaktadir. Oysa, fiyat istikrari fiyatlara daha genis bir
ufukta bakilmasini gerektirmektedir. Ciinkii, hanehalki ve isletmeler ileriye doniik
planlarim1  yaparken para otoritelerinin aldiklar1t kararlardan biiylik 6lgiide
etkilenmektedirler. Iste fiyat istikrarinin tanimlanmasinda bu genis ufuk nosyonu 6n

plana ge¢gmektedir.

Ekonomik istikrarin fiyatlar genel seviyesindeki hizli ve siirekli artiglar
sebebiyle bozulmasi sonucu ortaya ¢ikan enflasyon olgusunun, tasarruf seviyesinden
kaynak tahsisine, yatirimdan ihracata, kambiyo fiyatindan kamu finansmanina ve
nihayet gelir dagilimina kadar ¢ok olumsuz etkiler getirmesi kaginilmazdir. Fiyat
istikrarmin saglanmadig: bir ekonomide, fiyatlar siirekli bir artis egiliminde oldugu i¢in,
bu durum hizmet ve Urtinlerin maliyetine etki ederek fiyatlarimi arttiracaktir. Artan
fiyatlar talebi kisacagindan hizmetlerin ve irlinlerin tretiminde kisic1 etkiler etki
yaratacaktir. Bu durum dogal bir sonu¢ olarak bireylere ve ekonomiye yansiyacaktir.

Paradan kagis olgusu tasarruflar {izerinde negatif etki yaratacak, ekonomide i¢ ve dis
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dengeler bozulacak, artan enflasyon nedeniyle yapilacak yatirimlar ve gelecek ile ilgili
politikalar olumsuz etkilenecek, bireyler kazanglanm artan fiyat seviyesinin {izerinde
tutabilmek i¢in digerleriyle rekabete girisecektir. Yani enflasyon orani degismeleri,
geliri yeniden dagitici etkiler yaratir. Enflasyonun en koklii etkisi sliphesiz tiim serbest
. piyasa sisteminin dayali oldugu fiyat mekanizmasinin bozulmasi ile biitiin piyasalarin
bozulmasina sebep olusunda goriiliir. Etkin para ve maliye politikalar1 kullanilmadig:

takdirde artan enflasyon hiperenflasyon olarak ortaya ¢ikacaktir.

Iimh diizeyde bile olsa, artan fiyatlar, topluma ¢ok Onemli maliyetler
yiklemektedir. Enflasyonun yasandigi bir tim {ilkelerde toplum bu maliyetleri
tstlenmek zorunda kalmaktadir. Bu maliyetler arasinda en énemlilerini su sekilde ifade

etmek mimkindir:

e Isletme kararlarmin sonuglar ve karlilik konusunda artan belirsizlik,

e Enflasyonun ve vergi sisteminin birlikte yarattig: etkiler nedeniyle sermaye
maliyetinde ortaya ¢ikan olumsuzluklar,

e Verimli olan faaliyet alanlarina yonelme yolunda ortaya ¢ikan

olumsuzluklar.

Enflasyonun verimli olmayan faaliyetleri 6zendirme seklinde yarattig:
ekonomik olumsuzluklar ile ilgili olarak, son yillarda daha da 6n plana ¢ikan bir 6rnek
vermek gerekirse, finansal sektorde yapilan asir1 yatirimlar gosterilebilir (Siklar, 1999;
3). Kronik yiiksek enflasyon i¢inde bir takim yapay gelirler ve harcamalar, buna bagh
olarak da bir takim yapay iktisadi ve ticari faaliyetler, is alanlan ve istihdam sekilleri
ortaya ¢ikmustir. Enflasyon beklentisi koklestikce, karar alicilar kendilerini koruma
diirtisiiyle hareket etmeye baglamiglardir. Bu baglamda, mali ve sermaye islemlerinin
liberizasyonunun da agilmastyla, parasal ve finansal konular 6n plana ¢ikarken iiretim,
teknoloji, yatirim, verimlilik gibi reel ekonomiyle ilgili konular ikinci plana diigmistiir.
Reel ekonomiden kop‘uk parasal ve finansal yontemlerle rant toplamaya verilen agirlik,

dogasi geregi, kisa donemli diisiinmeyi getirmistir (Uygur, 1993; 22).



23

Enflasyonun yarattigi belirsizlikler nedeniyle, finansal iglemlere girisen
ekonomik birimler daha ¢ok zaman, c¢aba ve kaynak harcamak zorunda iseler,
ekonominin lretken kapasitesinin daha yiiksek bir bolimii islemlerin ger¢eklestirilmesi
ile ilgili faaliyetlere transfer edilmek durumundadir. Kisacasi, enflasyon tarafindan
ozendirilen verimli olmayan faaliyetlere yonelmenin getirdigi tiim maliyetler gibi,
finansal sektordeki asiri yatirnmin maliyetleri ekonomik gelisme i¢in gerekli olan kit
kaynaklarin azalmas: sonucunu dogurmaktadir. Bu ekonomilerin fiyat istikrarina dogru
yonelmesi ise kaynaklarin tekrar verimli faaliyet alanlarina yonelmesi igin gerekli

uyarici etkiyi yaratacaktir.

Ancak, yiiksek enflasyondan ani bir sekilde fiyat istikrarina dogru yoénelme de
belirli sartlar altinda ¢esitli maliyetler getirebilmektedir. Enflasyon disinda bir neden
olmaksizin agir1 bilyiiyen bir sektér bulunmasi sozii edilen belirli sartlardan bir
tanesidir. Bu sektdriin agir1 bliyimesine neden olan faktoriin (enflasyon) ortadan
kaldirilmas1 bu sektérden ¢ok hizli bir sekilde diger sektorlere kaynak transferlerine
neden olur ve dolayisiyla soz konusu sektorde iflaslara ve issizlige neden olur. Finansal
sektoriin asir1 biiyime sergiledigi ilkelerde enflasyon diigiirildiigli zaman yasanan
olgular tamamiyla yukarida agiklanan senaryoya uygun diismektedir. Bu durum fiyat
istikrarina duyulan gereksinim igin bagka bir gerekc¢eyi olusturmaktadir. Bir diger
deyisle, enflasyonun diisik diizeyde oldugu bir ortamda, yiikselis-inis dongiilerinin
yasanma olasiligl olduk¢a dusiiktiir ve ortaya c¢iktiklari zaman kolayca miicadele
edilebilir nitelik tasimaktadirlar. Bu gereksiz yiikselis ve digiislerden kaginmak,
enflasyonun getirebilecegi ¢ok ciddi sosyal maliyetleri de smirlamaktadir. Ornegin,
enflasyon, yikselen fiyatlar karsisinda iicretlerini yiikseltmek amacinda olan toplumsal
gruplar kars: karstya getirerek iilkedeki toplumsal yapinin ciddi sekilde yara almasina
yol acar (Siklar, 1999; 4).

Enflasyonun onlenmesi ile ekonomik ajanlar yani firmalar, insanlar ve devlet,
gerek tiiketim ve gerekse yatirim mallari taleplerinde, faktér kullaniminda daha rasyonel
davranmaya baglar. Miitesebbisler zihinlerini enflasyon tahmini yapmak ve islerini buna
gore ayarlamak gibi bir belirsizlikten, siyasi otorite de makro ekonomik sorunlarla

ugrasmaktan kurtulur ve gergek tretimin yapildigi piyasalar kendi dogal sistemleri
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icinde isleme imkanina kavusur ve diizene girer. Bunun ekonomi literatiiri bakimindan

anlami kaynaklarin rasyonel kullanimidir (Uysal, 1998; 60).

Bir iilkede enflasyonu direkt olarak hedefleyen bir para politikas: stratejisinin
diizenlenmesi karari, para politikasi ile yapilabilecekler ve yapilamayacaklar konusuyla
ilgili bir dizi karara baglidir. Son yirmi yilda iktisat biliminde ortaya ¢ikan bir yargiya
gore, tretimi canlandirmak ve issizligi azaltmak amacryla izlenen aktivist bir para
politikasi enflasyona neden olmakta, ancak kalici nitelikte bir diisiik igsizlik ve kalict
nitelikte bir yiiksek iretim diizeyi yaratamamaktadir. Bu nedenle para politikasinin

temel amaci olarak fiyat istikrarinin kabul edilmesi yayginlagsmaktadir.

1970’11 yillarda goriilen hizli enflasyon ve ekonomik durguniuk olgusu, adeta
enflasyonun kendi kendini besleyen bir siire¢ haline geldigi diislincesini yaratmugtir.
Literatiirde, enflasyon ve durgunlugun dogurdugu issizlik probleminde ¢o6ziimiin
geleneksel makro ekonomik politikalar gergevesinde miimkiin olmadigl veya ancak
katlanilamaz maliyetler 6denerek ¢oziime ulasilabilecegi konusunda bir goriis birligine
ulagilmis goriinmektedir. Keynesyen yaklagimda enflasyon ile issizlik arasinda bir
celiskinin (trade-off) varliginin kabul edilmesi, -6rtiik bigimde de olsa- bu iki ekonomik
problemin, bir digerinin kotiilesmesi pahasina ¢dziimlenebilecegi  sonucunu
yaratmaktayd1. Monetarist yaklasimda ise, enflasyon ile igsizlik arasinda kisa dénemde

var olduguna inanilan ¢eligkinin uzun dénemde ortadan kalktig1 kabul edilmekteydi.

Geleneksel politikalarin  yasanan ekonomik problemlere ¢6ziim {iretme
konusundaki basarisizliklari, fiyatlarin kontrol altina alinmasini ve anti-enflasyonist
politikanin yaratabilecegi olumsuz sonug¢larin minimize edilmesini saglayacak yeni
program arayislarina yol agmustir. Ekonomistlerin bityik bir kisminin goriis birligine
sahip oldugu hususlardan birisi, ¢cogu iilkede gdzlenen ortalama enflasyon oraninin
sosyal agidan optimal enflasyon oranindan daha yiitksek oldugu ve enflasyonist siirecin
esas olarak para arzi artiglarindan kaynaklandigidir. Buradan hareketle, para

politikasinin bir “enflasyonist egilim”e sahip oldugu sonucuna ulasilmustir (Erdogan,
1997; 2).



25

Boylece istikrara ulagsmak ig¢in temel nokta, parasal genislemenin yol a¢tigi
para arzindaki artiglarin kontrol edilebilmesi olarak kabul edilebilmektedir. Bu
baglamda, enflasyon hedefinin belirlenmesi yaklasimi, teorik anlamda, para
politikasinin uzun dénemde sadece nominal degiskenler iizerinde etkili olabilecegi

‘sonucu iizerine oturtulmus olmaktadir (Alici, 1999; 35).

1970’li willar boyunca anti-enflasyonist programin nasil diizenlenmesi
gerektigi konusunda iki Oneri ortaya atilmistir. Oyun teorisine dayanmayan bu
Onerilerden birincisi, Monetarist iktisat¢ilar tarafindan ortaya atilan ve enflasyon
oraninda - siirekli ve Ongdrilebilir azalisi savunan yaklagimdir

(Gradualism).'

Digeri ise, Yeni Klasik iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen, enflasyonun
birdenbire ve dngoriillemez bigimde disiiriilmesini amaglayan bir radikal politika paketi
hazirlanmasini 6ngoren yaklasimdir (Immediacy). Bu iki farkli politika onerisi,
teorilerin, piyasalarin uyarlanma hizi ve anti-enflasyonist politikanin yaratacag:
maliyetler konusundaki farkli gériislerini yansitmaktadir. Monetarist iktisat¢ilara gore,
parasal daralma sonrasinda issizlik artacaktir; bu artigin derecesi ve siirekliligi parasal
daralmanin derecesine ve 6zel kesimdeki birimlerin gelecekteki enflasyon oranlarina
iligskin beklentilerinin agagy dogru uyarlanma hizina baglidir.? Ozel kesimdeki birimlerin
beklentilerinin ger¢eklesen enflasyon oranina tam olarak uyarlandigi uzun donemde ise,
ekonomi dogal oran dengesine geri donecektir. Yeni Klasik iktisat¢ilarin diislincesi,
parasal biiylime oranindaki diisiisiin kisa dénemde bile iiretim ag¢isindan bir maliyet
yaratmadigl yoniindedir. Ancak, Yeni Klasik iktisat¢ilara gore, boyle bir maliyetle
kargilasilmamast igin Ozel kesimdeki birimlerin, politika otoritesinin ilan ettigi
politikalar: gergekten uygulayacagina inanmalar gerekmektedir. Hizlanan enflasyon ile

birlikte tretim/istthdam oranlarinda diisisin gorildiigli bir ortamda, ortaya atilan

' Monetarist iktisatgilar, enflasyonist beklentilerin asagi yénde uyarlanmasi ve ortaya gikan issizlik
maliyetinin diisiirlilmesi igin fiyat ve gelirler politikasinin uygulanmasini desteklemektedirler. Bu amagla,
endeksleme metodundan yararlanilabilir. Endekslemeye gidildigi takdirde, enflasyon orani diistitkge
nominal {icretlerin artis orani da otomatik olarak diisecektir.

2 v . . - . . . . . . . .« .
° Parasal daralmanin igsizlik oramini arttirma seklindeki maliyetinin, nominal {icret sézlesmelerinin es
zamanh diizenlenmemesi nedeniyle ortaya ¢iktigi savunuimaktadir.
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¢Oziim Onerilerinin iki temel soruya yanit vermesi gerekiyordu: Enflasyon oraninda
gdzlenen bu hizli artisa hangi faktorler yol agmistir? Hangi politikalar yoluyla issizlik

oraninda artisa yol agmaksizin enflasyonu disiirmek mimkiin olacaktir?

Konuyla ilgili literatiirlin ¢ikis noktasi, Yeni Klasik Teorinin makro ekonomik
politika teorisine kattig1 rasyonel beklentiler hipotezi ve bu hipotezin para politikasinin
olusum siireci ve ekonomi lizerinde yarattifi etkilerdir. Geleneksel makro ekonomik
politika teorilerinde, optimal politika olusum siirecinin dogaya karst oynanan bir oyun
olarak ele alindig1 soylenebilir. Bu sekilde tek tarafli bir politika ortaminda politika
otoritesi, makine gibi programlanabilen pasif bir karar birimi konumundadir. Makro
ekonomik politika teorisine modemn yaklasimda ise, politika yapim stireci (policy-
making), rasyonel beklentiler hipotezinin bir sonucu olarak, politika otoritesi ile akilli
ve bilgili 6zel kesim arasindaki karsilikli iligkilerle sekillenen bir oyun olarak
tanimlanmaktadir. Bu sekilde tanimlanan iki tarafl politika oyunundan politika otoritesi
de, tipki 6zel kesimdeki ekonomik birimler gibi belirli kisitlar altinda faydasim

maksimize etmeye ¢alisan bagimsiz bir karar birimi olarak alinmaktadir.

Makro ekonomik politika olusumunda politika otoritesine aktif bir rol
verilmesi, yasanan ekonomik problemlerin kaynagini ve getirilecek ¢6ziim 6nerilerinin
kapsamini da 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Aktif bir oyuncu olan politika otoritelerinin
davraniglari, ekonomik problemlerin ortaya ¢ikisinda belirli bir etkiye sahip olacaklari

gibi ¢ozlim asamasinda da etkin bir rol oynayabileceklerdir.

Oyun teorisinde enflasyon problemi politika otoritesinin para arzi artiglar
yaratarak genigletici politika izleme gilidiilerine dayalt olarak agiklanmaya
calisilmaktadir. Para otoritesini parasal genisleme politikasi izlemeye yonelten iki temel
gidiniin varligindan s6z edilebilir. Para otoritesi; (i) enflasyon ile iiretim arasindaki
celiskiden fayda saglamak, (ii) senyoraj geliri elde etmek amaciyla para arzinda artis
yaratmak isteyebilir. Gelismis ilkelerde politika otoritesinin para arzi artiglarindan elde
ettigl senyoraj gelirinin dnemli sayilamayacagi digiincesinden hareketle, ilgili literatiir,
enflasyon-iiretim ¢eliskisinden fayda saglama giidiisii lizerinde yogunlagmistir. Ancak,

para otoritesinin boyle bir fayda saglayabilmesi i¢in, para politikasinin ekonominin reel
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kesimi {izerinde etkilere sahip olmasi veya en azindan para otoritesinin buna inaniyor
olmas:1 gerekmektedir. Oyun teorisinde ekonominin arz yonii Lucas arz fonksiyonu ile
tamimlanmakta ve bu sekilde para otoritesinin, 6ngorilmedik enflasyon yoluyla
enflasyon-iiretim ¢eligkisinden fayda saglamasi olanagi yaratilmaktadir. S6z konusu
literatiirde vurgulanan en 6nemli nokta, ekonomik problemlerin ¢éziimi i¢in ortaya
atilan politika Onerilerinin uygulanmasiyla enflasyonun diisiik maliyetle veya sifir
tretim maliyeti ile distliriilebilmesini, ancak politikalarin 6zel kesimdeki ekonomik
birimler tarafindan giivenilir bulunmasina bagli olmasidir. Politikalarin giivenilirligi ise
ozel kesimin politika otoritesini giidiilerine iliskin beklentilerine gore sekillenmektedir.
Dolayisiyla, oyun teorisi yaklasimi, “bir denge politikasinin politika otoritesi agisindan
optimal olmas: gerekirken, oOzel sektor agisindan da giivenilir olmasi gerektigi”

diislincesi ¢ercevesinde gelistirilmistir.

Ozel sektor ile politika otoritesinin ekonomik kararlar agisindan karsilikl
bagimhiliklari, politikanin béyle bir bagimlihigin olmadig: modellerden farkli sonuglar
dogurmasma yol agmaktadir. Ornegin, geleneksel Keynesyen politika modellerinde
politika otoritesinin toplam talep yonetimi politikalari yoluyla iiretim diizeyini
etkileyebilecegi kabul edilmektedir. Oyun teorisi modellerinde ise, para otoritesinin
enflasyon-iiretim ¢eliskisinden kisa donemli kazanglar elde etme gidiisii rasyonel
beklentilere sahip 6zel sektor tarafindan 6ngériildiigii i¢in, s6z konusu politika, para
otoritesi agisindan istenen sonuglari yaratmayabilir. Politika otoritesinin, ilan ettigi
politikadan vazgegerek 6zel sektorii kandirma politikasini tercih etme giidiisii, “optimal
politikalarin  dinamik veya zaman tutarsizlik” probleminin kaynagi olarak
gorilmektedir. Baglayicilik niteligi tagimayan (discretionary) geleneksel Keynesyen
toplam talep ydnetimi politikalarinin sosyal refah fonksiyonunun maksimizasyonu ile
sonug¢lanmayacagi gorillmiistiir. Para otoritesi, politikalarint baglayici olmayan bir
tarzda belirleme olanagmi enflasyon-liretim g¢eliskisinden fayda saglamak amaciyla
kullanacak ve sonugta toplum, baslangictakinden daha yiiksek enflasyonun
maliyetlerine katlanmak durumunda kalirken, tiretim agisindan herhangi bir kazang elde
edemeyecektir. Yeni Klasik teorinin bir uzantis1 olarak gelisen oyun teorisi
yaklasiminin, politikalarim belirleme esnekligine sahip oldugunda politika otoritesinin

sosyal agidan istenmeyen sonuglar yarattifi seklinde ulagtii sonucun, baglayici-sabit
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politika ortami lehine olan argiimani giiclendirme amacini tasidig1 soylenebilir. Politika
otoritesinin kandirma politikasi izleme giidiisiintin ancak baglayici sabit (commitment)
politika ortaminda ortadan kalktig1 savunulmaktadir. Ancak, baglayici- sabit politika
ortaminin ger¢cek yasam uyarlanmasi konusunda karsilasilan giiclitkler, baglayici
olmayan politika ortaminda ¢dziim arayislarina yol agmistir. Bu arayislar, gesitli

yaklagimlarin gelistirilmesi sonucunu yaratmistir (Erdogan, 1997;43).
3.2. Zaman Tutarsizh@ ve Giivenilirlik Problemi

Zaman tutarsizlifl problemi, politikalarin giivenilirlik niteligini 6n plana
¢ikarmaktadir. Optimal politikalarin zaman tutarsizligini para politikasinin tasidig:
enflasyonist egilimin kaynag olarak ortaya koyan ¢aligmalarda, hemen hemen istisnasiz
olarak s6z konusu egilimi yok etmeye yonelik ¢6ziim onerileri iizerinde duruldugu
soylenebilir. Politikalarin zaman tutarsizliginin yarattig: giivenilirlik problemi temelinde
¢ozlim Onerilerinde, politika otoritesinin kargt karsiya oldugu gidii ve kisitlar dikkate
almmaktadir. Para otoritesinin kandirma politikasi izleme yoniinde sahip oldugu
glidiilerin alinmasi ve otoritenin karst karsiya oldugu kisitlarin  degistirilmesi,
calismalarin ¢ikis noktasi olarak ifade edilebilir. Onceki kisimda belirtildigi gibi,
baglayici —sabit politika ortaminda para otoritesinin 6ngdrillmedik enflasyon yaratarak
kandirma politikas: izleme giidiileri tamamen ortadan kaldirilmaktadir. Dolayisiyla,
boyle bir ortamda giivenilirlik problemi de s6z konusu olmamaktadir. Ancak baglayici-
sabit politika kuralin1 uygulama alanini gegirme giigliikleri, aragtirmacilari, baglayici
olmayan politika ortamimdan sonuglarin nasil iyilestirilebilecegi ve enflasyonist
egilimin nasil ortadan kaldirilacagi konusunda ikinci-en iyi politika arayiglarina
yoneltmistir. Para politikasiin glivenilirligi iizerine yapilan ¢alismalarin ortak noktasini
parasal politikay1 uygulayanlari 'giidiilerinin acitk bir bicimde bicimlendirildigi, bu
kisilerin karsisinda bulunan halkin ise gegmis deneyimlerinden dersler ¢ikartarak
hareket ettikleri ve beklentilerini yeni duruma oldukca hizli bir bicimde uyarladiklar1 bir

ortamda karsilasilan kisitlamalar olusturmaktadir (Swinburne; Branco,1991; 419).

Zaman tutarsizhigi sorununun ortaya c¢ikma sebebi icretlerin ve fiyatlarin

belirlenmesi siirecinde gelecekte izlenecek para politikas: ile ilgili bekleyislerin
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belirleyici bir rol oynamasidir. Politika kararlarinin tartisilmasinda baslangi¢c noktas:
genellikle o6zel sektér bekleyislerinin veri oldugunun varsayilmasidir. S6z konusu
bekleyisler sabitken, politika kararlarini alanlar beklenenden daha yiiksek diizeyde bir
para  politikast  izleyerek tretime canlandirabileceklerini  veya  issizligi
diigtirebileceklerini bilirler. Sonugta enflasyondan daha ¢ok tiretim cephesi ile ilgilenen
karar alicilar beklenenden daha yiiksek diizeyde genislemeci bir para politikasi izleme
egilimi icerisinde olacaklardir. Oysa isciler ve firmalar iicret ve fiyatlarla ilgili
kararlarin1 izlenecek politika konusundaki bekleyislerine dayandirdiklan i¢in, karar
alicilarin genislemeci para politikalari izleme egiliminde olduklarinin ayirtina varirlar
ve onlar da enflasyonla ilgili bekleyislerini yiikseltirler. Sonugta licretler ve fiyatlar da

yiikselecektir (Siklar, 1999; 15).

Ozel sektoriin zamanlama konusunda uyusmazlhif: fark etmesi ve politika
uygulayicilarinin  anti-enflasyonist politikanin gelecegine iliskin gilivenilir bir 6n
taahhiitte bulunmamalari, emisyon hacminin azaltilmasini yavaslatacak ve 6zellikle de
reel sektoriin maliyetlerinde 6nemli artiglar yaratacaktir. Bunun nedeni de, enflasyon
risk primlerinin faiz oranlari ile iicret ve maas kararlarinin birlestirilmesi ve enflasyon
beklentilerinin ¢ok yavas bicimde diismesi olacaktir. Uzun donemde ise, ekonomi yine

“dogal ¢ikt1 ve istihdam orani” diizeyinde kalacaktir (Cecchetti, 1997).

Baglayic1 olmayan politikalara yoneltilen ve yukarida kisaca o6zetlenen
elestiriler, merkez bankalarinin ve akademik iktisat¢ilarin ¢ok biiyiik bir béliimiiniin
para politikasinin uzun dénemde tek bir amaca ydnelmesi gerektigini kabul etmelerine
neden olmustur. Bunun o6tesinde, zaman tutarsizlifi sorununun neden oldugu
enflasyonist yanliliktan (veya daha genel anlamda para politikasinin amaglari ile 1lgili
belirsizlikten) kaginabilmek igin para politikas: stratejisi genellikle nominal bir ¢ipaya
baglanmaktadir. S6z konusu ¢apa bir hedef olarak fonksiyon goérmekte ve merkez
bankasinin beklenmedik genislemeci politikalar izleyerek iiretimi canlandirma seklinde
bir strateji uygulamasina (veya bu konudaki baskilara) engel olunabilmektedir (Siklar,

1999; 19).
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4. ENFLASYON HEDEFLEMESI: TANIM VE KAPSAM

Enflasyon hedeflemesi son yillarda para politikasinin giivenilirligini saglamada
ara hedef olarak secilen degiskenlerin para politikasinin yiriitilmesinde ¢ipa olma
ozelligini kaybetmeleri sonucunda 6énem kazanmis bir yaklagimdir. 1970°li ve 1980’11
yillarda uygulamis olduklari parasal biiyiiklik ya da nominal déviz kuru hedeflemesine
yonelik para politikalart uygulamalarindan, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan,
gelisen liberizasyon sartlarinin da etkisiyle, tatminkar sonuclar elde edemeyen iilkelerin
bir kismu 1990’11 yillarin basindan itibaren parasal politikalarina bir ¢erceve olmak
lizere enflasyon hedeflemesi uygulamasma ge¢mislerdir. Bu yaklasimda enflasyonun
kendisinin hedef alinmasi hem ara hem de nihai degisken rolinii oynarhakta, ayrica ara

hedef kullanilmasina ihtiya¢ birakmamaktadir. (Oktar, 1999; 37).

Enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanan kavramin en temel dayanagi;, bir
lilkedeki para politikasinin ana amacmin disiik ve istikrarli bir enflasyon oranina
ulagsmak ve bunu korumak seklinde ifade edilmistir. Bu 6nerme ekonomistler arasinda
goris ayriliklarina sebep olsa da, artik agagidaki dort 6nerme sayesinde genis bir kitle

tarafindan kabul gormiistiir:

e Orta ve uzun vadede para arzindaki artisin etkisi yoktur. Bunun anlami, para arzi
artiglart sadece enflasyon iizerinde etkilidir, liretim ve igsizligi etkilemez.

o Yiksek ve degisken enflasyon, uzun dénemli bilyimeyi ve kaynaklarin verimli
sekilde dagilimini olumsuz yonde etkiler.

e Para arzi kisa vadede etkilidir. Diger bir deyisle, kisa dénemde para arzi reel
degiskenlere gecis etkisi gosterir ve issizlik ve liretim gibi degiskenleri etkiler.

e Para arzi, enflasyonu degisken ve farkli buyiiklikteki etkilerle farkli gecis
sﬁreglerihde etkiler. Bu gegis siireleri Merkez Bankasinin enflasyonu periyot

bazinda etkilemesini engeller (Karapinar, 2001).

Enflasyon hedeflemesini savunanlar tarafindan bu listeye ilave edilen besinci
bir uzlasi noktasindan daha soz etmek miimkiindiir. Buna gore, merkez bankasinin para

politikasi araglarimin belirlemesini yaparken duruma gore davranma olanagina sahip
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olmast para politikasina enflasyonist bir yanhlik kazandirmaktadir. Daha 6nce de sézi
edilen bu dinamik tutarsizlik, uygun bir taahhiit tekniginin gelistirilmemis olmasi
.durumunda, para otoritelerinin giivenilir bir disiik enflasyon taahhtidiinde
bulunmalarina engel olmaktadir. Bu ortamda para otoriteleri diisiik enflasyon hedefinin
yerine baska bir hedefi one c¢ikarmak durumundadirlar. Enflasyon hedeflemesi,
enflasyonu para politikasinin somut ve tek hedefi haline getirerek bu sorunlarn
gidermeye yardimci olmaktadir. Béylece merkez bankasi, enflasyonist baskilar ortaya
¢ikarmadan once, 6nceden belirlenmis politika degisikliklerini izieyerek ileriye doniik
bir uygulamaya kavusmaktadir. Belirtilen uzlasi noktalar iizerine insa edilen enflasyon
hedeflemesi, bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan, merkez bankalarinin izledigi geleneksel
yontemlerle karsilagtirildiginda, para politikasinin  yiiritiilmesinde ve  fiili
performansinda ciddi iyilesmeler sagladig: seklinde degerlendirilmektedir (Siklar, 1999;
25,26).

Aslinda son yillarda artan popiilaritesine ragmen, enflasyon hedeflemesi
yaklagiminin kuramsal temelleri ¢ok yeni sayilmaz. Yaklasimla ilgili ilk diisiinceleri
Alfred Marshall ve Kunt Wicksell’in bazi calismalarinda bulmak miimkiindir.
Enflasyon hedeflemesi kavramu literatiirde ilk kez, boyle bir uygulamay: onaylamasa ve
savunmasa da, Robert J. Barro tarafindan kullanimistir. Yaklasimi savunan

iktisatilarin basinda Hetzel, Woolsey ve Dowd gelmektedir.’

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi 1990 yilinda Yeni Zelanda ile baglamis olup
bugiine kadar daha ¢ok gelismis ekonomiler basta olmak iizere genis bir uygulama alan
bulmaktadir. Bu yaklasim aslinda Yeni Zelanda, Ingiltere, Kanada, Avustralya, Isveg,
Finlandiya gibi kalkinmis iilkelerce, baska tiir politikalar yeterince seffaf ve hesabi

verilebilir olmadig i¢in diizenlenmis bir para politikasidir (Hazirolan, 1999; 5).

Bu yaklasimi benimsemis iilkeler arasinda uygulama yoniinden farkliliklar

bulunmakla birlikte, ampirik gozlemlerden yola ¢ikilarak kuramsal bazi genellemeler

* Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Robert L. HETZEL, “Maintaining Price Stability: A Proposal”, Economic
Review, Federal Reserve Bank of Richmond, March/April, 1990; William W. WOOLSEY, “The Search
for Macroeconomic Stability: Comment on Scot Summer’s The Development of Economic Aggregate
Targeting”, The Cato Journal, Vol.12, Fall 1992; Kevin DOWD, “A Proposal to End Inflation”,
Economic Journal, Vol.104, July 1994,
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yapmak mimkiindiir. Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, “ekonominin genel
degiskenlerinin ve verilerinin dikkate alinarak, belli bir donem icin kabul edilebilir
enﬂa&yon oranimin belirlenmesi ve para politikalarinin belirlenen bu orani yakalayacak
sekilde yiiriitiilmesi” olarak tanimlanabilir. Enflasyon hedefinin belirlenmesi siireci,
merkez bankasinin fiyat istikrarini sayisal olarak tanimlamasi, tanimlanan hedef
paralelinde bir takvim olusturulmas: ve diger politika hedeflerinin bu dogrultuda
yonlendirilmesi asamalarini igermektedir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin
uyguladigi para politikasimin etkinligi i¢in, merkez bankasi yasasinda “yonetimin
bagarisin1 hiikliimet ve/veya merkez bankasi arasinda imzalanacak bir protokolle tespit
edilen enflasyon oranmnin tutturulmasina baglayan, basarisizlik halinde yaptirimlar
ongoren, banka yonetimini bu hedef dogrultusunda uygulayacag politikalarda tamamen

ozerk kilan” bir takim diizenlemeleri igeren bir sistemdir.

Para politikasini bir ara hedef ya da hedefler segme zorunlulugu olmadan
dogrudan nihai hedefe dayandiran enflasyon hedefleme stratejisinin, enflasyonu kontrol
eden diger yontemlerden en temel farki, para politikas: araglarinin gegmis ya da cari
enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda
raslantisal varsayimlarin  yapilmamasidir. Merkez bankast enflasyon hedefini
gerceklestirmek i¢in enflasyon tahminleri yaparak enflasyon hedefinde muhtemel

sapmalara kargi parasal araglari nasil kullanacagini ve politikasim belirler.

Tarihsel olarak denenmis, tek degiskenin dikkate alindigi diger hedefleme
politikalarindan farkli olarak enflasyon hedeflemesinde enflasyonu etkileyebilecek her
tirli degisken dikkate alinir. Buna “her seye bak™ (look at everything) stratejisi de
denmektedir. Merkez bankasi enflasyonu etkileyebilecek her tiirli faktorii alarak bir
tahmin yapmak zorundadir. Bu faktorler icinde, tcret artislari, kur artis;, kamu
fiyatlandirmasi, beklentiler, petrol fiyatlari gibi bir ¢ok unsur bulunabilir. Bu nedenle
merkez bankasinin enflasyonun nedenlerini ¢ok iyi agiklayan bir makro ekonomik

modeli olmasi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi, en azindan teorik anlamda, yiriitiilmesi oldukga kolay

bir stratejidir. Once hiikiimet ve/veya merkez bankasi tarafindan ekonomi igin
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ulagilmast uygun goriilen enflasyon orani hedefi agiklanir. Sonra merkez bankasi bu
hedef enflasyon oranina ulasacak olan gelisme trendini tahmin eder. Tahmin edilen
gelisme trendi ile nihai hedef arasindaki fark, merkez bankasinin izleyecegi para
politikasinin bi¢imini belirler. Miimkiin oldugu kadar az hatayla ileriye déniik enflasyon
tahminlerini elde etmek, enflasyon hedeflemesinin en can alici noktasini olusturur.
Ciinkii, bdyle bir para politikasinin temelinde hedeflenen enflasyon ile tahmin edilen
enflasyon arasindaki farkin en aza indirilmesi vardir (Debelle; Masson; Savastano;
Sharma, 1999). Boylece enflasyon hedeflemesi, para politikasinin basarismin ekonomi
tarafindan daha iyi Olglilerek degerlendirilebilecegini gdstermektedir. Gergeklesen
enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki fark, merkez bankasinin para politikasindaki
basarisin1 gosterecektir. Piyasalarin bekledigi enflasyon ile hedeflenen enflasyon
arasindaki fark ise, ekonominin para politikasina ne derece giivendiginin yani

politikanin kredibilitesinin 6l¢iitii olacaktir (Karasoy; Saygili; Yalein, 1998; 19).

Merkez bankasinin kisa ve orta vadeli enflasyon hedeflerini saptayarak
kamuoyuna bu hedeflerin gergeklestirilecegine dair agik taahhiitlerde bulunmasi,
uygulamada.olumlu sonuglar vermektedir. Herseyden once, enflasyon hedeflemesinden
beklenen amag, merkez bankasinca yliriitiilen para politikalar i¢in nominal bir ¢ipa
olusturmasidir. Enflasyon hedefinin kolay izlenebilir olmas1 ve enflasyonist beklentiler
bakimindan bir ¢ipa gorevi ustlenmesi para politikasi agisindan uygun bir hedef

olmasini desteklemektedir (Cukierman, 1995).

Bu yaklagim, her seyden 6nce, enflasyon i¢in orta vadede rakamsal bir hedef
belirlemeyi gerektirmektedir. Bu enflasyon hedefinin nihai hedef (fiyat istikrari) ile
tutarlilik géstermesi esastir. Enflasyon hedefi, para politikalarinin etkileri konusunda
tahmin edilen gecikmeli donem sayisina bagl olarak genellikle 2 ya da 3 yil veya daha
uzun bir periyot igin s6z konusu olmaktadir. Diizeyi de, genellikle tek bir rakamdan
ok, bir aralik olacak sekilde saptanmaktadir. Omegin, yiizde 2-3 gibi bir aralik tercih
konusudur. Burada gerektiginde hedef tizerine =1 puan kadar hata pay1 kullanilmas: da
milmkiindiir. Bu tercih, bir yandan para otoritesine nispeten tanimi daha iy1 yapilmis bir
hedef verirken, diger yandan da enflasyonun kontrolii konusunda kararli olunacag:

yoniinde iyi bir mesaj verecektir. Cogu durumda —bir ¢ok durumda agik hedefler tesis
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etme Onerisi merkez bankasindan gelmesine ragmen- hedefler tek tarafli olarak merkez
bankasinca degil, hazine ve merkez bankasinin ortak sorumluluguyla belirlenmistir

(Timothy; Griffiths; Prati, 1999; 21).

Enflasyon hedeflemesi, bilgi degiskenlerinin kamuoyu tarafindan izlenmesini
icerdigi icin agiklig1 ve giivenilirligi saglar. Kuskusuz, boyle bir ortamda bir yandan
toplumda yerlesik enflasyon beklentileri kiriimakta, diger yandan da ekonomik
kosullarla ilgili saglikli 6ngoriilerde bulunma olanag: dogmaktadir. Daha agik bir
deyisle, ekonomik riskler 6nemli 6l¢iide azalmaktadir. Enflasyonun diisiik diizeylerde
gerceklesecegi yoniinde taahhiitler, belirsizlikleri azalttigi gibi, emek ve sermaye
arasindaki iligkilerin daha iyi planlanmasina ve daha saglikl sézlesmelerin yapilmasina
yardimc1 olmaktadir (Parry, 1992). Boylelikle, bir ara hedef gibi, enflasyon hedeflemesi
para otoritelerinin degerlendirebilecegi acik bir standart tesis edebilir ve otoritelerin

giivenilirligi daha ¢abuk saglamasina yardimci olabilir.

Enflasyon hedeflemesi {i¢ asama igermektedir:

1) Enflasyon hedeflerini belirleme (otoritelerin hangi sartlarda bu hedeflerden
sapmalar1 kabul edecekleri dahil),

2) Degismeyen politikalara dayanarak enflasyon 6ngoriist,

3) Ongoriillen enflasyonun hedeften sapmalara tepki olarak politikalarda
degisiklikleri formiile etmek ve uygulamak (Timothy; Griffiths; Prati,
1999; 21).

Yaklasimin ayirici 6zelligi, sonug itibariyle hedef degisken olmasidir. Burada
uygulama yoniinden iki 6nemli unsur One ¢ikmaktadir. Birincisi, enflasyonun ilan
edilmis hedef dizisi i¢inde kalmasinm saglayacak bir tahminin yapilmasidir. Digeri ise,
gelecekteki enflasyonun hedef dizisi disina tasmast durumunda, hedefin degisen

kosullara gore yeniden diizenlemesidir.
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Enflasyon hedeflemesi, temeli principal-agent’ analizine dayali performans
sozlesmesini esas alan bir yaklagimdir. Bu yaklagim giiniimiizde dzellikle Yeni Zelanda
ve Kanada’da uygulanmaktadir. Bu iilkelerde merkez bankasi bagkani ile hikiimet
arasinda enflasyon hedefi iizerine bir sozlesme yapilmaktadir. Merkez bankasi bu
sozlesme cergevesinde maliye bakani ile periyodik bicimde go6riis aligverisinde
bulunarak belirledigi enflasyon hedefini kamuoyu ontinde deklare etmektedir. Bu
deklarasyonla merkez bankasi enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulacagina iliskin
taahhtit altina girmekte, yapacagi wuygulamalarin  sonuglarima katlanmayi

kabullenmektedir.

Sézlesmede hedeflenen enflasyona ulasiimasi durumunda merkez bankas:
bagkani gdiillendirilmektedir. Hiikiimetin, merkez bankasi baskaninin maasini arttirmasi
ya da bankanin biitcesine destek saglamasi bir édiillendirme bi¢imidir. Boyle bir
odillendirmenin merkez bankast bagkam i¢in, kamuoyuna yapilan taahhiidiin

gerceklesmest yoniinde 6nemli bir giidii oldugu kabul edilmektedir.

Ancak, hedeflenen enflasyondan uzaklagilmasi durumunda ise bir yaptirima
gidilmekte, digéf bir deyisle, maliyete katlanmak gerekmektedir. Hedefin
tutturulamamasi durumunda merkez bankasi bagkaminin goreve yeniden atanmasi
miimkiin degildir. Hedef enflasyondan sapma durumunda yaptirnm uygulamasi daha
farkli da olabilmektedir. S6z konusu yaptirim parasal olarak uygulandigi gibi, merkez
bankasinin kamuoyu éniinde kinanmasi yoluna da gidilebilmektedir. Ozellikle merkez
bankasi bagkaninin gorevden alinmasi yaptirimi, kati bir uygulama olarak kabul
edilmekle birlikte, baskanin gosterecegi faaliyetlerde kararli ve disiplinli olmasini

saglayici yonde zorlayic nitelik tasidigi i¢in olumlu bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi tamamuyla ileriye doniik bir uygulamadir. Pratikte
enflasyon tahminleri merkezi politika degiskeni olarak kullanilir. Eger enflasyonun

hedeflenenin tzerinde gerceklesecegi ongoriiliiyorsa para politikas: daraltict yénde;

* Principal-agent problemi cercevesinde gelistirilen sézlesme yaklasiminda, hiikiimetin merkez
bankacinin amag fonksiyonu ve giidiilerini ¢esitli sekillerde dogrudan etkileyebilecegi ileri stiriilmektedir.
Bu durumda para politikass, hitkiimetin merkez bankasina dnerdigi sézlesme aracihiiyla yiiriitiilmektedir.
Bu yaklasimda sézlesme, iyi tammlanmis hedeflere sahip olan toplum (principal) tarafindan, merkez
bankasini (agent) kendi yararina hareket etmeye giidileyecek sekilde hazirlanmaktadir.
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buna karsilik hedeflenenin altinda gerceklesecegi oOngériiliiyorsa genisletici yonde

uygulanir (Oktar, 1998b; 8).

Giinimiizde enflasyon hedeflemesi “kati” ve “esnek” olmak tizere iki ayri
bicimde uygulanmaktadir. Kati enflasyon hedeflemesi, uygulanan para politikasinda
fiyat istikrarinin 6ncelik tanidigi; buna karsilik esnek enflasyon hedeflemesi ise, para
politikasinin  uygulanmasinda ¢ikt1 istikrarinin  énem kazandigi bir durumu
yansitmaktadir. Buna gore, kati yaklasimda enflasyon hedefi para politikasinin tek
hedefi olmaktadir. Boylesine iddiali enflasyon hedeflemesi para politikasina biiyilik
olctide miidahale gerektirebilir. Ancak bu miidahale, uygulanacak para politikasinin

aracinin sik sik dizeltilmesi kapsamindadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi en basta iki temel Onceligin yerine
getirilmesini gerektirir. Bunlardan ilki, para otoritesinin tam olarak bagimsizliginin
saglanmas ile ilgilidir. Parasal gostergelerle ilgili olarak hedefler saptama ve bunlarin
gerceklestirilecegine dair kamuoyuna karst baglayici olma, bagimsiz merkez bankasinin
temel karakteristigi kabul edilmektedir. Giiniimiizde bagimsizlik derecesi, yiiksek olan
merkez bankalart bu uygulama igindedir. Bu yaklasimla enflasyonun disiiriilmesinde
onemli basarilarin elde edilmis olmasi, hedef enflasyon uygulamasinin &nemini ve
gerekliligini ortaya koymaktadir. Yapilan ampirik c¢alismalar, bagimsiz bir kimlige
sahip merkez bankalarinin hem ortalama enflasyonu distirebildigi hem de ¢iktidaki
degisiklikleri azaltabildigini ortaya koymustur. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
uygulamasina giden iilkelerde ayn1 zamanda merkez bankasinin bagimsizligiyla ilgili
kuramsal diizenlemelerin yapildign da goriilmektedir. Merkez bankalarinin yasal
cergeveleri ve yonetsel erkleri bafimsizlik derecesini arttiracak  sekilde

diizenlenmektedir (Oktar, 1998a: 33).

Enflasyon hedeflemesi i¢in ikinci 6n sart; herhangi bir sekilde otoriteler
tarafindan bir diger nominal degiskenin (6regin, icretler veya nominal déviz kuru)
izleyecegi seyir veya buna iligkin bir hedef diizeyi konusunda bir taahhiitte
bulunmamasi geregidir. Sabit doviz kuru sistemini segen bir tilke para politikasini déviz

kuru hedefine bagh tutarsa, enflasyon orani gibi herhangi bir nominal degiskeni etkin
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bir bigimde dogrudan hedefleyemez. Ancak sabit doviz kuru sisteminin bazi
versiyonlar1 bir 6l¢tide bu sinirlamay1 azaltmakta ve yetkililere para politikasini doviz
kurunun diginda diger bir nominal hedefe (6rnegin, enflasyon orani gibi) uygun olarak
yonlendirme olanagini sunmaktadir. Eger bu sinirlamalar sabit doviz kuru sisteminin
hareketli kur ya da hedef bolge gibi varyantlari yoluyla gevsetilebilirse, o zaman
kuramsal olarak, doviz kuru hedefi agik oldugu siirece, enflasyon hedefi ile bir arada
diisiiniilebilir. Ancak uygulama agisindan yaklasildiginda, iki hedefin birlikte s6z
konusu olmasi durumunda ortaya bazi sorunlar ¢ikabilmektedir. Boyle bir birliktelik,
otoritelerin dnceligi déonem basinda kamuoyuna ikna edecek sekilde agiklayamamalari
nedeniyle problemler yaratabilmektedir. Déviz kuru {izerinde dogan baski karsisinda
para otoritelerinin 6niinde bulunan segeneklerin her ikisi de —yani nominal d6viz kurunu
hedefte tutacak ya da doviz kurunun hedefin disina kaymasina olanak taniyacak sekilde
araglarin  kullanilmasi- kamuoyuna sinyal verecek ve/veya merkez bankasinin
kredibilitesini arttiracaktir. Kamuoyu, doviz kuru ne zaman baski altinda kalsa,
otoritelerin Onceliklerini onlarin fiilen yaptiklart uygulamalardan g¢ikartmak zorunda
kalacaktir. Bu durumda, boyle problemlerden kaginmanin en giivenilir ve saglikli yolu,
otoritelerin doviz kuru diizeyine iliskin agik hedefler olusturmaktan kaginmasi olacaktir.
Ancak, merkez bankasi faaliyetleﬁ, doviz kuru ile enflasyon hedeflemesi arasinda bir
¢atisma durumunda, enflasyon hedeflemesinin éncelige ve iistinliige sahip oldugunu

gostermektedir (Vegh, 1997).

Enflasyon hedeflemesi yaklasimin yeni olusu uygulamada bazi sorunlari da
beraberinde getirmektedir. Bunlardan biri, enflasyon hedefinin ekonomiyi etkileyen
soklara dayandirilip dayandirilamayacagi konusudur. Bu yaklasim: uygulayan tilkelerde
beklenmedik soklarin varhigi durumunda saptanmis olan hedeflerin yenilenmesi yoluna
gidilmektedir. Ormegin, Yeni Zelanda’da dolayli vergilerin artmasi, ithal ve ihrag
fiyatlarinin degismesi nedeniyle ticaret hadlerinde giiglii dalgalanmalarin meydana
gelmesi ve fiyatlarin 6nemli 6lgiide artmasina yol agan dogal afetlerin yaganmasi
durumﬁnda enflasyon hedefi yénilenmektedir. Merkez bankasinin meydana gelebilecek
olasi soklarin etkisini ortadan kaldirmak i¢in hedefleri yenilemesi, soklarin olumsuz
etkisini daha az inanilirhk kaybiyla o6nleyebilir. Yaklasim, bu ozelligiyle merkez

bankasinin fiyat diizeyinde sadece bir kerelik artiga yol agan arz soklarinin kamuoyuna
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inandirma yoniinde iyi bir sans da vermis olmaktadir. Buna gore, arz soklarinin
yasanmas! durumunda para otoritesine hedefleri yeniden diizenleme olanag: vermesi, bu

yaklasimin esneklik 6zelligini gdsterir ( Oktar, 1998b; 8).

Ayrica Svenson (1997a), enflasyon hedeflemesinin sonuglarinin 1.5-2 yil gibi
bir gecikme ile ekonomiye yansidigini belirtmektedir. Bu tlir bir gecikme de
politikalarin kamuoyu tarafindan dogru degerlendirilmesini giiclestirmektedir. Svenson,
merkez bankalarinin kontrolii disindaki soklar bahanesiyle enflasyon hedefinden
sasabileceklerini ve hedefe ulagsmada daha isteksiz davranabileceklerini sdylemektedir.
Piyasalarin, merkez bankasinin soklar karsisinda enflasyon hedefinden uzaklasacagina
inanci beklenen enflasyonun, enflasyon hedefinin {izerine ¢ikmasina yol agacaktir. Bu
yiizden enflasyon hedeflemesinde piyasalarin bu politikanin uygulanacagina giiveni,

hedefin tutturulmasi i¢in ¢ok 6nemlidir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimini savunanlarin  bir boliimi, bu
yaklasimin, para politikasi uygulamalarinda kabul goren genel dikotominin kural
yoniinde oldugunu kabul etmektedir. Ancak, bu sekilde bir simiflandirma ciddi bir
yanlisa gotiirecektir. Enflasyon hedeflemesi yaklasimini degismez, kati bir politika
kurali olarak degerlendirmemek gerekir. Herseyden once, enflasyon hedeflemesti, para
otoritesine basit ve mekanik diizeyde uygulama direktiflerini sart kogsmadigindan bir
kural politikas1 olarak nitelendirilemez. Aksine bu yaklasim, para otoritesine para
politikasint uygulamada serbestce hareket olanagi etme saglayan duruma gore
degisebilir para politikasindan bile daha esnektir. Bernanke ve Mishkin (1997)’ye gore,
bu iki politikanin sentezi kural benzeri (rule like) politikalardir. Bu politikalar, gelecege
dontik yapilari itibariyle, merkez bankalarini uzun donemde arzu edilmeyen sonuglar
yaratan politikalara yonelmelerini sistematik bi¢imde engeller. Bununla birlikte bu
politikalar beklenmeyen olaylar ya da olagandisi kosullar karsisinda para otoritesinin
degisiklige gidebilmesine izin verebilmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi kati
bir politika kurali olmaktan ¢ok, sinirli bir miidahale politikas1 araci olarak kabul
edilmektedir. Para politikast igin olusturulan bu g¢ergevenin iki énemli unsuru soéz
konusudur. Bunlar; politika uygulayicilar ile kamuoyu arasinda enformasyonun

arttirilmasi ve para politikasinin uygulanmasi yoniinde disiplinin ve hesapverebilirligin
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saglanmasidir. Ustelik, bu yaklasimin en 6nemli 6zelligi ve avantaji, uygulamanin
acikhik tagimasi ve para otoritesine faaliyetlerinin sonuclarindan dolayi sorumluluk
yiklemesidir. Bu yaklasim para otoritesine enflasyon hedefini gergeklestirecek politika
faaliyetini belirlemek tzere ekonominin yapisal modellerini kullanma yetkisini de

vermektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminin uygulandig: iilkelerde genellikle
enflasyonun diistik diizeylere ¢ekildigi ve bu diizeylerde sirdiiriildiigi somut bir
realitedir. Ancak, enflasyonun bu disiik oranlarinin alternatif politikalarin uygulandigi
doénemlerde s6z konusu olan dezenflasyon programlarina oranla, olduk¢a diisiik ¢ikt1 ve
istthdam kayiplariyla saglanabildigine iliskin ¢ok fazla kanit ortaya koymak giictiir.
Baska bir deyisle, enflasyon hedeflemesi politikasina bagli olarak enflasyonun
distirilmesinin, istihdam ve ¢ikti diizeyinde ¢ok fazla bir 6zverinin yapilmasini
gerektirmedigi, en azindan simdiye kadar, ¢ok fazla dogrulanmis degildir (Oktar, 1998a;
52).

Para politikasinin diizenlenmesi ve yiritilmesindeki eklektik bir yaklagimin
basarilarina ragmen, enflasyon hedeflemesinin yukarida ortaya konan genis kapsami, bu
stratejinin temel unsurlart ve ayinci oOzellikleri konusunda bir goriis birligine
ulasilmasini da engellemistir. Fiili uygulamalardan elde edilen verilerin yetersizligi de
bu tespite eklendiginde, enflasyon hedeflemesine doniik bir stratejinin 6zelliklerinin
sistematik bigimde  belirlenmesi daha da karmastk hale gelmisti. Bu durumu
gorebilmek i¢in enflasyon hedeflemesinin avantajlarini inceleyen ¢alismalarda diisiilen
gérﬁs ayriliklarina bakmak yeterlidir. Bu calismalarda enflasyon hedeflemesinin
ozelliklerinden en Onemli {i¢ tanesi su sekilde siralanabilir: Para politikas1 ve
enflasyonist bekleyisler icin nominal bir ¢ipa saglanmasi, para otoriteleri tarafindan
izlenen yontemlerle ilgili olarak hesap verebilirligin ve seffafligin artmas: ve araglarin
segiminde para politikasi ile ilgili gecikmelere yer verilmesi. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, bu ozelliklerin sadece enflasyon hedeflemesine 6zgii olmadigi, para politikasinin
yurttilmesi ile ilgili g¢esitli stratejilerin de (6rnegin nominal gelirin hedeflemesinde

oldugu gibi) benzer avantajlara sahip oldugu sdylenebilir.
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5. PARA POLITIKASI MODELI VE ENFLASYON HEDEFLEMESI
5.1. Para Politikas1 Modeli

Para politikasinin anti-enflasyonist amagla kullanilmas: halinde, dogabilecek
liretim ve istthdam maliyetlerinin nasil minimize edilebilecegi ve bu amacla para
politikasinin nasil diizenlenebilecegi para politikas: tartismalarinin temelini olusturur.
Bu tartigmalar toplumsal refah fonksiyonu esas alinarak yapilir. Geleneksel yaklasim
baglaminda, para otoritesinin, bu toplumsal refah fonksiyonunu maksimize ya da
toplumsal kayip fonksiyonunu minimize ettiéi varsayulir (Erdogan, 1997; 44).
Ekonomideki tiim bireylerin sonsuz yasam uzunluguna sahip olduklari varsayilirsa,
toplumsal refah fonksiyonu bireylerin fayda fonksiyonu ile tutarli olacaktir. Para
otoritesi ile 6zel ekonomik birimler ayn: ama¢ fonksiyonuna sahip olsalar bile,
piyasalarda eksik rekabet kosullar1 gegerli oldugu siirece, politika otoritesi uygulayacagi

politikalar yoluyla kaynak dagilimini iyilestirme olanagina sahip olacaktir.

Gerek 06zel ekonomik birimler gerekse para otoritesi enflasyon ve ¢iktinin
toplumsal tercihlerden yapacagi sapmalart minimize etme ¢abasindadir. Bu sapmalar
sirastyla enflasyon i¢in 7 ve cikti i¢in de ydir. Bu tercihler, genellikle sifir enflasyon
ve dogal issizlik oranmna tekabiil eden diizeyin tizerinde ¢ikt1 diizeyi olarak belirlenir.
Sifir enflasyon varsayimi fiyat istikrari ile tutarlidir. 4 parametresi ¢iktiya verilen nispi
toplumsal 6nemi simgeler. Bu parametrenin yiliksek olmasi ¢ikt: sapmalari tizerine daha
fazla, enflasyon sapmalari iizerine ise daha az agirlik verildigini gosterir. Boylece,

enflasyona karsi olan bir toplum diisiik bir A ve diisiik bir © degeri ile ifade edilecektir.
Toplumsal refah fonksiyonu enflasyon, iretim ve issizlik gibi birka¢ makro

ekonomik degisken itibariyle tanimlanan bir makro refah fonksiyonudur. Boyle bir

makro refah fonksiyonu bir toplumsal kayip fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir:

L=@-a)+y-y) (D
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Bu toplumsal kayip fonksiyonu arz sinirlamasina bagli olarak genellikle de kisa
donemli Philips egrisiyle (2 nolu esitlik) minimize edilir. Bu formiilde isgiicii arzi ve
dolayisiyla ¢ikt1 kisa donemde enflasyon siirpriziyle arttirilir. Cikti da arz soklarindan
(¢) etkilenir. Enflasyon siirprizi, 6zel ekonomik birimler beklentilerini olusturduktan
sonra, para otoritesinin politikay1r degistirmesine olanak saglayan enformasyon
avantajindan yararlanmasi nedeniyle modelde yer alabilir. Arz fonksiyonu ise su sekilde
gosterilebilir:

y=(r-n)-¢ )

Her iki esitlik de parasal politika probleminin ¢6ziimiinde temel rol oynar. 3
numarali esitlik ise, 6zel sektériin enflasyon beklentilerini tanimlamaktadir. Burada 6zel
sektoriin beklentilerini rasyonel bigimde ve 7~/ donemde bigimlendirdigi varsayilir.
Ozel ekonomik birimlerin ayni bilgi ve tercihlere sahip oldugu ve her birinin
digerlerinin davranigini veri olarak aldig1 varsayimi altinda, tiim birimler ayni 6ngorii
kuralmi kullanacaktir. Para otoritesi, belli bir dereceye kadar 6zel sekt6riin baglayici-
sabit politika ile baglayici olmayan-ayarlanabilir politikalar1 birbirinden ayirabilen

beklentilerini etkileyebilir. Ozel sektoriin beklentileri asagidaki ifadeyle gosterilebilir:

“=E. (n) 3)

4 nolu esitlik ise, enformasyon ve ¢iktinin optimal kombinasyonunu
gerceklestirmek i¢in toplumsal kayip fonksiyonunu minimize eden para politikasinin
uygulama prosediiriine yonelik genel bir format olusturur. Bu format ile para otoritesi
arz soklar1 olmadiginda hakim olacak olan enflasyon oranim (a parametresi) tercih
edebilir. Para otoritesi ayni zamanda arz soklarina (b parametresi) nasil cevap

verecegini de belirleyebilir. Genel format su sekilde tanimlanabilir:
T=a+be 4)
Sonug¢ olarak, modelde yer alan esitlikler optimal politika kurali igin

¢6ziimlenir. Optimal politika kurallarini, toplumsal kayip fonksiyonunu minimize eden

a ve b parametresi i1fade eder.
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5.2. Modelde Enflasyon Hedeflemesine Yer Verilmesi

Enflasyon hedeflemesi, enflasyonist tirmanisi durdurmanin ve fiyat istikrarini
saglamanin bir araci olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasim, daha 6nceden belirtildigi
gibi, principal-agent temeline dayanmakta; buna gore, isleyis mekanizmast hiikiimet-
para otoritesi (merkez bankasi) iligkisini esas almaktadir. Burada merkez bankas:
toplumun enflasyon tercihine 7 oranla daha diisitk olan agik ve kesin bir enflasyon

hedefi z° lizerinde hiikiimetle anlasma yapmakta ve bunu kamuoyuna agiklamaktadir.

Ozel ekonomik birimlerin gelecege iliskin beklentilerini olustururlarken,
agiklanmig bir enflasyon hedefini dikkate aldiklari, bagka bir deyisle, rasyonel hareket
ettikleri bu analizde temel varsayim olarak kabul edilir. Ancak, 6zel ekonomik birimler
aciklanmis enflasyon hedefini tam olarak benimsemezler. Clinkii tim kurala bagh
politika uygulamalarinda oldugu gibi, para otoritesinin daha yiiksek enflasyon yaratmak
yoluyla ¢iktiy1 tesvik ettigini 6nceden bilirler. Bu nedenle de, kendilerini bu duruma
gore diizenleme ve beklentilerini bigimlendirme egilimi gosterirler. Dolayisiyla, para
otoritesi 6zel kesimin enflasyon tahminlerini i¢sellestiremez. Enflasyon hedeflemesi
yaklasiminda toplumun enflasyon tercihinin 7z, yerini enflasyon hedefi 7° ikame
etmektedir. |

7r=7rb+/1y*+—~/1 &
1+ A

Bu ifadede #,; toplumun enflasyon tercihini, °; enflasyon hedefini, Ay’; kurala

bagli olmayan politikalari, £ de arz soklarini gostermektedir.

Yukaridaki esitlikten, politika kuralinin enflasyon tirmamigini, kurala bagl
olmayan politikalarm Ay’ yaptig1 gibi, kapsadigini gérmek miimkiindiir. Ancak, bu
tirmanig egilimi, enflasyon hedefini 7° belirlemek suretiyle dengelenebilir ve toplumun
enflasyon tercihi hedefi elde edilebilir.

=7 - /ly*
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Enflasyon hedefinin belirlenmesiyle optimal politika kurali ortalama ve
beklenen enflasyonu toplumun tercih diizeyinde gergeklestirir. Bunu asagidaki gibi

ifade etmek mimkiindiir:

* * 2, *
= }t _/1 -
E@=E[x -2y +—¢]=n

Burada ¢ikt1 ve ¢ikti degiskenligi i¢in olumsuz etkiler s6z konusu degildir. Bu
nedenle, enflasyonist tirmanig enflasyon hedeflemesi yaklasimimmin giivenilirligi i¢in
potansiyel bir problem olusturur. Optimal enflasyon kurali, toplumun tercihinde
ortalama bir enflasyon orani yaratir. Ancak bu oran agiklanmis hedefin iizerinde
degildir. Merkez bankasi, uygulamada bir enflasyon hedefini agiklamak ve bunu
1zlemek suretiyle, ortalama enflasyonu potansiyel olarak diislirebilir. Ne var ki, merkez
bankasinin, 6zel kesimin beklentilerini tamamiyla kontrol edememesi ya da bu
beklentilerini tamamiyla igsellestirememesi ve ©6zel ekonomik birimlerin merkez
bankasinin genisletici politikalar1 benimsediginin farkina varmalari nedeniyle,
enflasyonist tirmanig varligmi stirdiiriir. Bu egilim, simdi ortalama enflasyon ile

aciklanmis hedef arasinda bir isaret olarak goriiliir (Oktar, 1998a; 41).

6. ENFLASYON HEDEFLEMESININ STRATEJIK GEREKLILIK VE
OZELLIKLERI

6.1. Merkez Bankasimin Bagimsizhgi

Enflasyonu asagiya indirmek, fiyat istikrarini saglamak yoniinde merkez
bankasmin bagimsizlif1 son derece énemli bir konudur. Son yillarda bagimsiz merkez
bankalarinin fiyat istikrarini saglamaya yardimci olabilecegini ileri siiren, yogun olarak
kavramsal ve daha az diizeyde ampirik konularda giderek biiyliyen hacimdeki bir

literatiir gézlemlenmektedir.

Konuyu ele alan c¢alismalarin ¢ogunda bagimsizlik; siyasi iktidardan
bagimsizlik, diger deyise hiikiimetin merkez bankas: tzerinde etkinliginin kalmamas:

olarak algilanmaktadir. Merkez bankasinin bagimsizliginin kaniti sudur; politika
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olusturulmast uzun doénemli bir bakis acisi yakalamaya muktedir olabilen ve politik
davranmayan biirokratlarin ellerindeyse, para politikasinin kredibilitesi ve dolayisiyla
bu politikanin minimum reel ekonomik maliyetle uzun dénem fiyat istikrarini saglama

ve stirdiirmedeki giicti arttirilabilmektedir. (Sen, 1999; 56).

Enflasyonla miicadeleyi oncelikli hedef olarak belirleyen bir merkez
bankasinin, enflasyonu onlemede etkili olabilmesini iki nedene baglamak miimkiindiir.
Bunlardan birincisi, kamu tercihlerinin karsilanmasimin genellikle genisletici para
politikasinin uygulanmasini gerektirmesidir. Ikincisi de, kamu tercihlerini karsilamakla
gorevli olan hiikiimetin, bu tercihleri gerceklestirmede parasal otorite {izerinde baski
kurma ihtiyacini her zaman hissedebilecegidir. Siyasi otoritelerin merkez bankasindan
kolayca yaralanmas: durumunda da bunun sonuglarini mutlaka enflasyonist baskilarin

artmasi seklinde olacagi muhakkaktir.

Hem para hem maliye politikalarii hiikiimetin yiiriitmesinin fiyat istikrarinin
saglanmasinda basarisizliga neden olmast merkez bankasi bagimsizligi sorununun
Ozinill olusturmaktadir. Bazi1 ekonomi politikasi amaglarinin birbiriyle gelisebildigt
bilinmeyen bir olgu degildir. Omegin, para politikas1 uygulamasindaki nihai amag
sliphesiz biiylime ve kalkinma i¢in gereken finansmani saglamaktir. Ancak, bu amag
dogrultusunda gerceklestirilen para arzi artiglarinin enflasyonist etkileri olacagi da

aciktir.

Vergilerin arttirilmasi politik agidan ¢ogu zaman tercih edilen bir yol olmadig1
gibi, vergilemenin sinirlart da bulunmaktadir. Iste bu nedenle, s6z konusu yatirimlar
genellikle biitce agiklarina katlanarak ve/veya dogrudan merkez bankasi finansmani
yoluyla gerceklestirirler. Yine hiikiimetler, politik beklentileri paralelinde popiilist
politikalar1 tercih edebilirler. Bu nedenle, fiyat istikrarinin temininde ve korunmasinda
para politikas1 araglarmin kullanimi konusunda merkez bankasi, hitkiimetin politik ve
popiilist tercihlerinden bagimsiz davranabilmelidir. Gergekten de 1ilgili literatiirde,
merkez bankasi bagimsizligimin en 6nemli nedenini olarak hiikiimetin para politikas

araclarim kisa vadeli siyasi c¢ikarlan igin kullanirken yapmasi muhtemel hatalar
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gosterilmektedir. Bagimsiz merkez bankalarinin ise, daha uzun vadeli ilkeler

cercevesinde davranacag diisiincesi hakimdir (Parkin, 1994; 628).

Para ve maliye politikalarinin farkli kurumlarin sorumluluguna verilmesi,
hiikkiimetlerin menfaat gruplarinin baskilarina daha agik olmalarina karsilik merkez
bankalarinin daha objektif davranma olasilifina dayanmaktadir. Boéylelikle, para
politikasi ara¢larimin hiikiimetin elinden alinarak merkez bankasinca daha basarilt
kullanilacagina inanilmaktadir. Bu nedenle, bagimsiz merkez bankasimin gorev
yapabilmesi i¢in kamu ve biitge agiklarinin mutlaka daraltilmasi, bu agiklarin merkez
bankasi kaynaklarindan finanse edilmemesi, bu tlir finansman taleplerinin merkez

bankasinca geri ¢evrilmesi gerekir (Ayaydin, 1995; 81).

. Bankanin bagimsizligindaki artis ile daha diisiik enflasyon oranlari arasinda
anlamli bir iligki oldugunu go6steren bir literatir vardir. Tim bu caligmalarin
bulustuklar1 ortak sonug, Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi, merkez bankasi
bagimsizlig1 artan iilkelerde daha diisiik enflasyon oranlarinin gozlendigi ve bu iki

degisken arasinda yiiksek negatif korelasyon oldugudur (Alesina; Summers, 1993; 151).

Alesina ve Summers’in ¢aligmasi, merkez bankasi bagimsizlig: ile {ilkenin
makroekonomik performans gostergeleri arasindaki iligkileri arastirmaktadir. Elde
edilen sonuglara gore, bagimsizligin ekonomik performans (enflasyon, biiytime, igsizlik,
reel faii orani) iizerinde gercek ve anlamli bir etkisi gériilmemistir. Fiyat istikrari
tizerine etkisinin anlamli oldugu ortaya konmustur. Bu sonuglar, merkez bankasinin
bagimsizligindaki farkliliklarin reel makro ekonomik gostergeleri agiklamada anlamli
olmadigini ortaya koymaktadir. Calismaya gére bunun tek istisnasi fiyat istikrandir;
merkez bankalar1 bagimsizlik diizeyi fiyat istikrarini saglama amacindaki basarty:
dogrudan etkilemektedir (negatif korelasyon). Ancak, analizde ele alinan iilkelerin
tamaminin gelismis tilkeler oldugu dikkate alinirsa, sonuglarin gelismekte olan tlkeler

icin de gecerli olmadig1 sdylenebilir.
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Ortalama Yilhk Enflasyon (1980-1989)
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Ulkeler Degisim | Ort.Yilhk Ulkeler Degisim | Ort. Yillik
Oram Enf. Oram Enf.
Gelismis Ulkeler
Izlanda 0,00 32 Malezya 0,20 4
Danimarka 0,00 7 Israil 0,20 72
Liiksemburg 0,00 5 Kenya 0,20 10
Italya 0,00 11 Yunanistan 0,20 18
Hollanda 0,10 3 Bahama 0,20 6
Norveg 0,10 8 Fas 0,20 7
Ingiltere 0,10 7 Kolombiya 0,20 21
Kanada 0,10 6 Romanya 0,20 4
Almanya 0,10 3 Yugoslavya 0,20 73
ABD 0,10 5 Endonezya 0,20 9
Isvec 0,10 8 Zaire 0,20 45
Avusturya 0,10 4 Panama 0,20 3
Ispanya 0,10 10 Malta 0,20 3
Avustralya 0,20 8 Gana 0,20 37
Finlandiya 0,20 7 Uganda 0,20 72
Isvicre 0,20 3 Meksika 0,30 50
Belgika 0,20 5 Portekiz 0,30 16
Irlanda 0,20 9 Pakistan 0,30 7
Fransa 0,20 7 Misir 0,30 16
Yeni Zelanda 0,30 12 Hindistan 0,30 9
Japonya 0,30 13 Peru 0,30 108
Gel. Olan Ulkeler Cin 0,30 8
Katar 0,00 4 Uruguay 0,30 45
Barbados 0,10 7 Nikaragua 0,40 18
Honduras 0,10 7 Tiirkiye 0,40 41
Tanzanya 0,10 27 Kosta Rika 0,40 23
Zimbabve 0,10 12 Polonya 0,50 30
Macaristan 0,10 9 Venezuela 0,50 19
Liibnan 0,10 - Zambiya 0,50 25
Nijerya 0,10 18 Kore 0,50 8
Habesistan 0,10 4 Samoa 0,50 12
Tayland 0,10 6 Singapur 0,60 3
Nepal 0,10 10 Sili 0,80 19
G.Afrika 0,20 14 Brezilya 0,80 119
Tayvan 0,20 5 Arjantin 1,00 143
Filipinler 0,20 14

Kaynak:Aktan; Utkulu; Togay (1998).

Not: Tabloda yer alan iilkeler gercek bagimsizlik endekslerine gore yeniden siralanmistir.
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Genelde teorik diizeyde bagimsizlik iki tiirde olmaktadir: Bir tanesi “amagta
bagimsizlik” digeri “aragta bagimsizlik” tir. Merkez bankalarinin bagimsizligi konusu,
iktisat literatlirlinde kabaca merkez bankasinin hedef ve politika araci bagimsizlig
olarak incelenmektedir. Belirtmek gerekir ki, bu bagimsizlik mutlak bir bagimsizlik
olmayip, belirlenen nominal bir amaca yo6nelik olarak para politikasi aracim
olusturmada para otoriterilerinin yeterince gii¢lii olmalar1 anlamini tagimaktadir.
Enflasyonu 6nleme gorevi, ister enflasyonu hedefleme, isterse fiyat istikrarini saglama
yoluyla olsun amagta bagimsizligi getirir. Buna karsilik aragta bagimsizlikta yine
enflasyon Onlenebilir, bunun i¢in merkez bankasinin elinde ara¢lar vardir. Bu araglar
faiz orani, kur, mevduat munzam karsilik orami ve onunla ilgili bir takim makro

ekonomik hedeflerdir.

Sonu¢ olarak, merkez bankalarinin herhangi bir politika kuralim, fiyat
istikrarin1 g6z oOnitinde tutarak izleyebilmeleri ve bu sekilde toplumun enflasyonist
beklentilerini sekillendirebilmeleri, hiikiimetten etkilenme kanallarmin olabildigince
tikali oldugu bir ortamda miimkiindiir. Bu kosul, a¢ik bir bigimde enflasyon hedeflemesi
sistemine gecmis ilkelerde ozellikle kendini hissettirmis ve uygulamada basarinin

onemli bir-belirleyicisi haline gelmistir.

6.2. Kredibilite

Bagimsizigin tesisi ve uygulanmas: i¢in kurumsal c¢ergeve ve yasal
dizenlemeler 6nemli olmakla birlikte, ekonomik politikalarin uygulanmasindaki
kararlilitk ve merkez bankalarinin uygulamalan konusunda kamuoyunun giivenini
kazanmas: da bagimsizligin onemli unsurlarindandir. Merkez bankasinin para
politikasindaki bagimsizligini talep edenlerin argimanlarinin arkasinda yatan kavram
“kredibilite” (dogruluk, giivenilirlik) kavrammdir. Boylece para politikasinin etkin ve

verimli olacag: diiginiilmektedir (Walsh, 1993: 289).

Kredibilite sorunu halkin merkez bankasinin enflasyonist olmayan para politika
izleme niyetinden siiphe duymas: durumunda ortaya gikar. Ornegin, hane halklari ve

isletmeler merkez bankasinin igsizlik oranit enflasyonist olmayan bir ortamda
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gerceklesecek olandan daha asagi ¢ekecegini diisiiniiyorlarsa, merkez bankasinin anti-
enflasyonist bir politika izleyeceginden siiphe duyabilirler. Merkez bankasi ve halk
issizligi gecici olarak diisiirmeye ¢aligmanin basarisiz olacagini ve bunun ekonomiyi
yaralayacak yiiksek ve stirekli bir enflasyonla sonuglandigini anlamis olsalar bile, halk
enflasyona yol agacak politikalarin izlenmeyecegi seklinde merkez bankas: tarafindan
verilen sozlere inanmayabilir. Halkin boyle bir kuskuya kapilmasimin onemli
nedenlerinden bir tanesi, kendilerinin merkez bankacilarinin yerinde olmasi halinde
enflasyonist bir politika izlemek zorunda kalabileceklerini diistinmeleridir. Merkez
bankasina olan giivenirligin azalmasima neden olan bu tiir degerlendirmeler, merkez
bankasi fiyat istikrarini saglama yoniinde taahhiitte bulundugu zaman bile halkin
enflasyonist bir para politikas: bekleyisi i¢ine girmesine neden olmaktadir. (Kydland;

Presscot, 1997; 476).

Kredibilite, kamuoyunun, uygulanan politikanin isleyis stirecinde bir degisiklik
meydana geldiginde, boyle bir degisikligin gergekten gerekli oldugu igin
gerceklestirdigine inanmasidir. Bir bagka yonden de kredibilite, ekonomi politikasinin
bugiinkti yorumu ile gelecekteki yoniine iliskin yapilan degerlendirmelerin politika
otoritelerinin baglangigta ilan ettikleri program ile tutarlilik gostermesidir. Daha
onemlisi, para politikasinin kredibilitesi, politikanin her asamada, merkez bankasmin
karst karstya kaldigi hedefler ve sinirlamalar konusunda kamuoyunun bilgisi ile

tutarlilik i¢inde bulunmasidir (Oktar, 1998a; 13). A

Kredibilite para politikasinin 6nemli bir unsurudur ve etkinligi biiyiik 6lgiide
arttirabilir. Bu 6zellikle enflasyonu - ister ilimli ister hiperenflasyon olsun — dnlemeye
¢alisan bir merkez bankasi icin gegerlidir. Eger merkez bankasi, fiyat istikrarini temin
edecegi yoniinde kararlhiligina kamuoyuna ikna edebilirse, tlicret sézlesmeleri ve faiz
oranlar1 i¢inde yer alan ve enflasyonla miicadeleyi maliyetli hale getiren enflasyonist
beklentilerle miicadele etmek zorunda kalmadig i¢in goérevi ¢ok daha kolaylasacaktir.
Kredibilite saglandig1 6lctide enflasyon bekleyisleri kirilir (Timothy; Griffiths; Prati,
1999; 21).
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Enflasyon hedeflemesi ile merkez bankasi, fiyat istikrarini saglayarak
kredibiliteyi de beraberinde getirmektedir. Ulke uygulamalarindan elde edilen sonuglar,
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecisin enflasyon oraninin diigtiriilmesi agisindan
basarihh oldugunu gostermektedir. Bu gelismeyi tiimiiyle uygulanan rejime baglamak
dogru olmasa dahi, yapilan uygulama para politikasina duyulan giivenin artmasina
biiyiik katki saglamistir. Belirlenen enflasyon hedefi enflasyon beklentileri acisindan bir
ayarlama aract niteligi tasirken, ayni zamanda merkez bankasinin performansinin
Olgiilmesi agisindan da kesin ve kolay oOlgiilebilen bir kistas olusturmaktadir. Bu
anlamda, merkez bankasi hedefinin enflasyon odakli olmast hedefe gore meydana gelen
sapmalarin merkez bankas: tarafindan detayli olarak agiklanmasini gerektirmektedir. Bu
arada karsilasilan 6nemli sorunlardan biri para politikasi ile enflasyon hedefi arasinda
onemli farkliliklar bulundugu durumda, hedefteki sapmalarin politika hatalar
sonucunda mi, yoksa merkez bankasimin kontroli disindaki digsal soklardan mi
kaynaklandiginin belirlenememesidir. Diger problem ise, para politikasindaki uzun ve
degisken nitelikli gecikmelerin enflasyon hedefinin kredibilite agisindan bir kistas
olusturmasini engellemesidir. Bu nedenle enflasyon tahminlerinin kistas olarak

kullanilmasi 6nerilmektedir (Svensson, 1997a).
6.3. Seffaflik

Genellikle merkez bankasinin bagimsiz olmasinin kredibiliteyi saglayacagina
inanilir. Gergekten bagimsiz bir merkez bankasinin bu konumuyla siyasi baskilardan
uzak kalmasi ve para politikasinin diizenlemesinde ve ytriitiilmesinde tam yetkiye sahip
bulunmasi kredibilite saglamanin belki de en etkin yoludur. Ancak, bdyle bir merkez
bankasinin fiyat istikrarimi saglayacak politikay1r uygulamaya koyacagindan kamuoyu
nasil emin olacaktir? Bu, bash basina bir sorun gibi gorinmektedir. Buna verilecek
cevap ise oldukea nettir: Merkez bankasinin faaliyet ve uygulamalar olabildigince
seffaf olmalidir. Yani para politikasinin hedefleri ve bu hedeflerle giinliik politika
faaliyetleri arasindaki baglar kamuoyuna ag¢iklanmalidir (Oktar, 1998b; 5).

Merkez bankasinin etkinligine ve basarisina katkida bulunaﬁ faktorlerden biri

de kamuoyunun bankaya verdigi destek ve duydugu givendir. Bu nedenle merkez
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bankalarinin tiim islemleri saydam, anlasilir ve kamuoyunun denetimine a¢ik olmalidir.
Cunkt, bu agiklik, bankanin islemlerinin doguracagi sonuclarin anlayisla
karsilanmasina ortam hazirlayacaktir. Bu yaklasim banka y6netimine veya kararlarina
kamuoyunun yén vermesi demek degildir. Ayrica banka yénetimi, polemiklerden uzak
kalarak Hazine, Maliye Bakanlif1 ve benzeri kamu kurumlarinin aldig1 kararlarla ilgili

goriislerini agiklayabilmelidir.

Enflasyon hedeflerinde, uygulama siiresi i¢inde yeniden bir ayarlama
yapilmasi, beklentiler iizerinde ters etkiler doguracagindan, ¢ok dikkatle uygulanmasi
gereken bir husustur. Bu nedenle, herhangi bir zorlama sonucu belirlenen hedeflerden
farkli yonde uygulamalara girmenin kosullari ve bunun prosediirii daha 6nceden
prensip olarak mutlaka belirtilmelidir. Halkin izleyebilmesi i¢in hedef degiskenin
seciminde basitlik 6neren nedenlerden o&tiirii hedeften ayrilmanin prosediiriiniin de
halk tarafindan kolaylikla anlasilacak kadar basit olmast gerekmektedir. Bu, ayni
zamanda halkin, olaganiistii kosullarmn olmadigi donemlerde Onceden belirlenen

politikanin kim tarafindan terk edildigini anlamas: agisindan yararlidir.

Enflasyon hedeflemesi, belirlenen hedeflerin ve uygulama sonuglarinin halk
tarafindan izlenmesinin ve seffafligin énemli oldugu bir sistem oldugu i¢in, merkez
bankalarinin uygulamalari hakkinda periyodik olarak yayin yapmas: 6zellikle 6nem
arz etmektedir (Malatyali, 1998; 13). Para arzinin ara hedef oldugu durumlarda aylik
yaymlanan para arzi rakam: politikanin seffafligi icin yeterliyken, dogrudan enflasyon
hedeflendiginde, konjonktiirdeki ve buna bagli olarak enflasyondaki gelismeleri
inceleyen raporlarin belli araliklarla yayinlanmasi gerekmektedir. Bunun en 1y1 6rnegs,
Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)’nin ii¢ ayda bir yayinladigi Enflasyon
Raporudur. lki 1993 Subat’inda yaymlanan bu raporlarla, enflasyon oranini
etkileyebilecek olas1 faktorlerin detayli analizleri ve olast enflasyon tahminleri
aciklanir ve bununla kamuoyunun parasal politikay1 degerlendirmesi saglanir. Yine
Kanada ve Isvec merkez bankalar1 da benzer dokiimanlari kamuoyunun bilgisine
sunarlar (Oktar, 1998a; 44). Bazi merkez bankalar ise, para politikas: komitesinin
toplant1 kayitlarini yayinlayarak kamuoyuna daha agik olmayr segebilmektedir
(Karasoy; Saygili; Yalgin, 1998; 14).
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6.4. Hesapverebilirlik veya Aciklama Yapmakla Yiikiimlii Olmak

Merkez bankasinin kamuoyu karsisinda enflasyonun hedeflenen diizeyde
tutulacagina iligkin acik taahhiitte bulunmasi, onu, hesap verme sorumlulugu altina
sokar. Ancak bu hesap kime karsi verilecektir? Hedeflere ulasilip ulagilamadigini
degerlendirecek ve ulagilamadigl takdirde gerekeni yapacak kisi ‘ya da makamin
belirlenmesi gerekmektedir. Uygulamada ¢esitli hesap verme bigimleri s6zkonusudur.
Sorumluluk veya hesap verebilirlik icin varsayilan kriterler, merkez bankasinin
parlamento tarafindan denetlenmesi (Fransa, ABD ve Ingiltere’de oldugu gibi), para
politikasi komitesinin kayitlarinin yayinlanmasi (Invgiltere ve ABD’de oldugu gibi),
merkez bankasinin para politikast ve enflasyondaki gelismeleri anlatan raporlarin
yaymlanmasi ve olast soklar karsisinda merkez bankasinin uyguladigi politikaya

miidahale edilmesi diye siralanmaktadir (Briault; Haldane; King, 1996; 7).

Enflasyon hedefleri, enflasyonist bekleyisler i¢in nominal bir ¢ipa veya
koordinasyon araci saglama rolil iistlenirler. Bu anlamda enflasyon hedefinin istlendigi
bir diger fonksiyon daha sézkonusudur. Merkez bankasi enflasyon hedefine gore para
politikasini diizenledigi 6lctide, ortaya ¢ikan sonu¢ konusunda hesap verebilir konuma
gelir ve s6z konusu hedef bu konuda bir kriter olarak kullanilabilir. Merkez bankasina
bir enflasyon hedefinin yiiklenmesi, bankanin performansini degerlendirebilmek igin
acik ve kolayca 6lciilebilir bir kriteri ortaya koymaktadir. Enflasyon i¢in hedeflenen
araligin ihlal edilmesi veya arzulanan hedef diizeyinden &nemli bir sapmanin ortaya

cikmasi, merkez bankasinin ayrintili bir agiklama yapmasini gerektirmektedir (Siklar,

1999; 43),

Iktisat literatiiriinde enflasyon hedeflemesi durumunda hedeften sorumlu olma
konusunda iki farkli uygulama goze carpmaktadir. Hiikiimet yetki veren (principal),
merkez bankasi ise hitkiimetin ajani olarak nitelendirilmektedir. Bu iliski ¢er¢evesinde
degisik sekillerde sorumluluk kavrami incelenmektedir. Ilki, hiikiimet ve merkez
bankasi arasinda resmi kontratla olmasi durumudur. Kontratla merkez bankasinin gorevi
ve sorumluluk alanimin alti ¢izilip neleri agiklamakla yikiimli oldugu belirlenir ve

basarisizlik durumundaki cezai yaptirim belirlenir (Yeni Zelanda gibi). Diger bir
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uygulama ise, hiikiimet ile merkez bankasi arasinda resmi bir kontrat olmaz, ancak
merkez bankasi nihai hedef olan fiyat istikrarini, bu hedefe ulasirken uygulayacag: para
politikasin1 kamuoyuna agiklayarak bilgilendirmeye ve beklentileri etkilemeye caligir
(Ingiltere, Kanada, Isve¢ gibi). Her iki durumda da, enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalari hedeflenen fiyat endeksini kamuoyuna agiklamaktadir. Ulkeden
lilkeye degismekle birlikte bazi merkez bankalar ¢ekirdek enflasyon diye tanimlanan
biiyliklikten sorumlu olmaktadir. Enflasyonun kendi kontrollerinin = disindaki
faktorlerden etkilendigi konusunu énceden kamuoyuna bildirerek sorumluluk alanlarin
belirlemeye ¢alismaktadirlar. Bu durum enflasyon hedefine ulagilamamasi durumunda,
bunun nedeninin merkez bankasinin yaptigi hatadan kaynaklanip kaynaklanmadigini
veya politika karar1 alindigr zaman bu durumun 6ngoriliir olup olmadigini daha agik

ortaya koyacaktir. (Kahn; Parrish, 1998; 6).
6.5. Gelismis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanmasi ve enflasyonun
hedeflenen diizeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal
araglarin etkiniigi gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin olmasina baghdir. Mali
piyasalarin kullanilan parasal araglara yeterli ¢abuklukta tepki verememesi enflasyon
hedeflerinden sapmalara yol agabilecektir. Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili gibi
enstriimanlarla kamu borglanmasini karsilayacak derinlikte olmasi merkez bankasinin
kamu bor¢lanmasinda tagtyacag: yiikin azaltilmasi ya da hi¢ olmamas: agisindan da

onem tagimaktadir.
6.6. Disipline Edilmis Kamu Maliyesi

Alternatif bir para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gececek bir iilke igin mali disiplinin saglanip saglanmamis olmasi
uygulamanin basari sansini biiyiikk oranda belirleyecektir. Uygulama siirecinde merkez
bankasina bagimsizlik verilip verilmemesi, para politikasimin tek amacin fiyat

istikrarini saglamak olup olmamas: gibi konular mali disiplinle yakindan iliskilidir.
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Hiikiimet, yapacagi harcamalari vergi gibi normal gelir kaynaklarindan
karsilayamiyor ve bunun yerine merkez bankasi kaynaklarindan karsilamaya
calistyorsa, hiikiimet merkez bankasinin bagimsizligini tanimamak veya merkez bankasi
lizerindeki denetimini kaybetmemek i¢in direnecektir. Clinkii, hem hazinenin merkez
bankasindan aldigi kisa vadeli avans hem de bankalara satilan kamu kagitlarinin merkez
bankasinca reeskonta tabi tutulmast merkez bankasi kaynaklarini kamunun hizmetine
sunmaktadir. Hazine, merkez bankasindan aldi1 avanslar1 6deme giinii geldiginde ya
bu borglarin1  6demekten kaginabilmekte ya da merkez bankast bu borglarn
silebilmektedir. Kamu agiklar1 bu yolla parasallasmakta ve sonuglarnn agisindan

enflasyonist etkilerin olugsmasina yol agmaktadir.

Kamu maliyesi, kamu ag¢iklarindan kaynaklanan nedenlerle bir disiplin altina
alinmamis ise mali dengesizliklerin bas gostermesi kaginilmaz olacaktir. Biiyik
orandaki mali dengesizlikler para politikasinin etkinligini azaltacak ve merkez
bankalarini yiiksek enflasyonu daha da hizlandiric1 bir sekilde politika uygulamalari

yoniinde zorlayacaktir.

6.7. Para Politikasi ile Maliye Politikas1 Arasinda Esgiidiimiin

Saglanmasi

Bu kosul mali disiplinin saglanmast kosulu ile yakindan ilgilidir. Mali
disiplinin saglanamamas:1 durumunda esgiidiimiin gergeklestirilmeye calisiimasi
sonugsuz kalacaktur. Ciinkii, mali disiplinsizlige bagli olarak biitce agiklarinin
devamlilik arz etmesi ve buna bagli olarak devletin bor¢lanma yapist fiyat istikrarinin
saglanmasinda para politikasinin m1 yoksa maliye politikasinin mi etkin olacagini
belirleyecektir. Ekonomide uygulanacak para politikasinin fiyat istikrarini saglamada
yeterli olup olmayacagi kamunun ekonomi igindeki agirlifina bagli olacaktir.
Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmeden ©nce mali disiplinin
saglanmast gerekecektir. Disiplin saglanmadan uygulamaya ge¢mek ileride bazi
sorunlarin dogmasina neden olacak ve enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile saglanmak

istenen kredibilite de béylece olumsuz sonuglardan dolay1 azalacaktir.
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Maliye politikas: ile para politikasi arasindaki esglidimiin saglanmasi mali
otorite ile para otoritesi arasindaki igbirligine de baglidir. Parasal ve mali otoriteler ayr
ayrt uyguladiklar: politikalardan haberdar olmali ve birbirinin uyguladigi politikay1
digerinin uyguladig: politika nétr hale getirmemelidir. Ornegin, talebi kismak amaciyla
sik1 para politikasi uygulanirken diger taraftan genisletici maliye politikasi uygulanmasi

durumunda politikalarin etkinligi azalacak ve kredibilite kaybi olusacaktir.

6.8. Uygulama Oncesinde Enflasyonun Belirli Bir Diizeye Cekilmis

Olmasi

Uygulama oncesinde enflasyonun belirli bir seviyeye c¢ekilmis olmasi
gerekliligi ekonomi iizerindeki mali baskinhigin kaldirilmast ve merkez bankasinin
bagimsizliginin saglanmasi icin gereklidir. Bir iilke ekonomisi yillik yiizde 15 ve
lizerinde bir enflasyon yasiyorsa, para politikasinin tek basina bazi hedeflere ulagmasi
imkansiz olacak ve bu durum para politikasinin etkinligini de azaltacaktir. Yiiksek
enflasyon oranlart para politikast ve maliye politikasini ayrilmaz bir ikili yaptif1 i¢in,
yiiksek enflasyon oranlarinda sadece para politikasina giivenmemek gerekir. Bundan
~ dolay1 uygulama 6ncesinde enflasyon oranlari, yiizde 5-6 gibi tek haneli diizeylere, bu

yapilamiyorsa en azindan yiizde 15’in altina indirilmelidir.

Bir ekonomide enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi bu ekonomide mal ve
isglici piyasalarindaki gibi yapisal sorunlarin olabilecegine isaret etmektedir. Bu
aksakliklarin devam etmesi devleti zor duruma sokmakta ve devlet senyoraj geliri ve
enflasyon vergisine yonelmek durumunda kalmaktadir. Bu durumda devlet diisiik
enflasyon oranlarindan ¢ok yiiksek enflasyon oranlarini tercih edecektir. O halde,
alternatif bir strateji olarak enﬂasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmeden once
gerekli yapisal iyilestirmelerin yapilmasi ve devletin senyoraj geliri ve enflasyon

vergisine angaje olmasi engellenmelidir.

Uygulama oncesi enflasyon oraninin diisiik seviyelere ¢ekilmis olmasi halkin

uygulanan enflasyon hedeflemesine destegini de arttiracaktir. Cilinkii yapisal sorunlar
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¢ozilerek dusiirillen enflasyon oranlarinin enflasyon hedeflemesi ile diisiik seviyelerde

tutulmasi daha kolay olacaktir. (Oktar, 2001; 22).

6.9. Tleriye Yonelik Bir Yaklasum Benimsenmesi

Merkez bankasi belirsizlikleri azaltmak amaci ile enflasyon hedeflerini ve
politikalarini ileriye déniik olarak belirlemektedir. Belirsizligin istikrari bozucu en
onemli unsur olmasi nedeniyle ileriye yonelik bekleyisleri belirli hale getirmek merkez

bankasinin temel stratejilerinden birini olugturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan lilkeler enflasyon hedeflerinin
gerceklestirilmesi ve fiyat istikrarimin saglanmast icin belli bir zaman siirecini
hedeflemislerdir. Bu yaklasim sadece para politikasinin yavas ilerlemesi anlaminda
degil aym1 zamanda enflasyonist beklentiler ve ekonomik davramslarin ayarlanmasina
yonelik olarak uzun vadeli sozlesmelerin. ve diizenlemelerin yapilmasi igin de bir zaman

diliminin 6ngoériilmesi gerekli gériilmektedir.

7. ENFLASYON HEDEFLEMESININ UYGULAMA YONU

Enflasyon hedeflemesine gegilirken uygulamanin gelisimini etkileyebilecek
konularda karar verilmesi zorunlulugu dogmaktadir. Bu boliimde, tilke deneyimlerinden
hareketle enflasyon hedeflemesi siirecinde 6nem kazanan noktalar tizerinde durularak;
hedefin belirlenmesi, diger politika hedefleri ile enflasyon hedefleri arasindaki iligki,
hedefin tanimlanmasi, enflasyon tahminlerinin rolii ve yaklasimin uygulamadaki
sorunlar1 gibi konular irdelenecektir. Belirtmek gerekir ki, enflasyon hedeflemesinin
temel 6zellikleri konusunda bir fikir birligl olmasina karsin, uygulamasinin detaylar
konusunda ayni fikir birligine rastlanamamaktadir. Bu detaylar, para politikasinin
basarisini farklilastirabilir. Enflasyon hedeflemesinin temel rehberligi olan fiyat istikrar
hedefi her ilkede aymi olurken, uygulamanin, hedeflenecek fiyat endeksinin se¢imi,
hedefin seyri, ¢iktt a¢iginin agirligi, merkez bankasinin tepki fonksiyonunun diger
degiskenleri gibi operasyonel goriiniimleri, her {ilkenin karsilastig1 soklarin tiplerini de

icerecek sekilde, kendi karakteristigine genis kapsamda baglidir. Dolayisiyla, enflasyon
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hedeflemesi, lilke bazinda secilmesi gereken operasyonel 6zellikler konusunda karmasik

bir konu olarak kalmaktadir (Loayza; Soto, 2001).

7.1. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefinin belirlenmesinde hangi kurumun yetkili olacagi konusu
merkez bankasinin bagimsizlifi ile yakindan iliskilidir. Bu dogrultuda bagimsizlik
kavrammin hedefin belirlenmesi anlaminda degil, belirlenen hedefe uygun para
politikasinin yiiriitiilmesi anlaminda degerlendirilmesi daha uygun olmaktadir. Baska
bir deyisle, merkez bankasinin bagimsizligi, kendi amaglarini belirleme ag¢isindan
bagimli olmasi (para politikasi amaglarinin hiikiimet veya yonetim tarafindan
belirlenmesi), ancak araglarin uygulanmasi agisindan bagimsiz olmast (belirlenen
amacin gerceklestirilmesinde faaliyetlerinin kisitlanmamasi) merkez bankasi agisindan

daha uygundur (Debelle-Fischer, 1995).

Hedefin kim tarafindan ilan edilecegi onemli olmakla birlikte bunun 6nemi,
ashnda hiikiimet ve merkez bankasi arasindaki mutabakatin derecesini gostermesi ve
bunun igerdii enformasyondan kaynaklanmaktadir. Yapilan agiklamalarin politika
belirleyen bu kurumlarin biri ya da sadece bir kagi tarafindan yapilmasindan daha
etkilidir. Eger, bu yapilmayip ilan1 bir kurum tarafindan yapiliyorsa, o zaman bunun
hedef tizerinde en fazla inisiyatife sahip kurum tarafindan yapilmasi uygundur. Buna
gore, tam anlamiyla bagimsiz bir merkez bankasi s6z konusuysa, enflasyon hedefinin
veya parasal hedeflerin bu kurum tarafindan ilam yeterlidir. Buna karsin, hedeflenecek
degisken iizerinde birden fazla kurumun yetkisi oluyorsa ya da merkez bankasi hedef
belirleme serbestisine sahip degilse, o ilgili kurumlarin tamaminin hedefler ilan edilmesi
sirasinda hazir bulunmas: (6rnegin; merkez bankasi, maliye ve hazine) kredibilitenin

tesisi agisindan gereklidir (Malatyali, 1998; 12).

Enflasyon hedefinin belirlenmesi, belirleyici kurum agisindan, iilkeler arasinda
farkhiliklar gostermektedir. Avustralya, Finlandiya ve Isveg’te hedefin agiklanmasi
merkez bankalan tarafindan gergeklestirilirken, diger uygulamalarda merkez bankasi

baskani ve maliye bakaninin ortak olarak belirlenen hedefi agikladiklar goriilmektedir.



57

Bu anlamda, uygulamada etkinligin saglanmasi ve giivenilirli§in saglanmasi artmasi
acisindan, sadece merkez bankasmin degil, hitkiimetin de onayimn yansitildigr ikili
aciklamanin daha uygun oldugu go6rilmektedir. Bu durum ilke ekonomisini
yonlendiren karar alicilar arasinda anlagsmay1 tesvik edici oldugu i¢in oldukca yararl bir
yol olarak degerlendirilmektedir. (Mishkin, 1999). Enflasyon hedefinin merkez bankasi
tarafindan tek tarafli olarak agiklanmasi, hedefin hiikiimet tarafindan desteklenmemesi

durumunda, bu stratejisinin etkinligi azalir ve kredibilitesi zayiflar.

Belirlenen bir enflasyon hedefi merkez bankalar1 tarafindan hazirlanan
doklimanlarin  (teblig, yonetmelik, sirkiiler vb.) hicbirisinde somut olarak
kullanilmamaktadir. Aksine, bu stratejiyi izleyen merkez bankalar1 belirlenen hedefi,
nihai amaglari olan fiyat istikrarinin gergeklestirilmesinde bir faaliyet bi¢imi olarak
degerlendirmektedirler. Kisa dénem Phillips egrisi ile ortaya ¢ikan kisa donemdeki ters
yonlii iligki veri iken, amaglari arasinda enflasyonun yanisira tam istihdam da bulunan
merkez bankalari bir amaci digerine tercih edebilecekleri seklinde degerlendirilebilirler.
Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in merkez bankalar1 uzun dénemde tiretim ve enflasyon
arasinda ters yonli bir iligki bulunmadigi goriistinti benimsemislerdir. Buna gore, uzun
donemde daha yiiksek bir ekonomik biiyimenin gerceklestirilmesine yardimci
olabilmek i¢cin merkez bankalarina diisen gorev diisik bir enflasyon oraninin

stirdiirilmesini saglamaktir.

Yeni Zelanda’da uygulanan strateji amag ve arag bagimsizlig: arasindaki farki
net olarak ortaya koymaktadir. Bu iilkede 1989 yilinda ¢ikarilan ve 1990°da yiirtirliige
giren Yeni Zelanda Merkez Bankasi (Reserve Bank of New Zeland-RBNZ) Yasasi,
Maliye Bakani ille RBNZ guvernorii arasinda imzalanacak olan bir Politika Hedefi
Anlagmasi’ni (Policy Target Agreement) zorunlu kilmaktadir. Anlasmanin sartlar
konusunda merkez bankasi ve hiikkiimet arasinda pazarliklar yapilmaktadir. Sézii edilen
bu anlagsma merkez bankasi guvernériiniin gorev stiresinin baslangicinda imzalanmakta
ve gérev sliresi boyunca (5 yil) yliriirlikte kalmaktadir. Enflasyon hedefinin basarilmasi
guvernoriin sézlesmesinin yenilenmesinde gdzoniine alinacak temel performans kriteri
olarak kullanilmaktadir. Yapilan anlasma 6 ay iginde hitkiimet tarafindan gegersiz

kilmabilir, ancak bu tiir bir iptal kamuya a¢iklamak zorundadir (Siklar, 1999; 32).
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7.2. Diger Politika Hedefleri ile Etkilesim

Bir istikrar araci olarak para politikasinin ¢esitli amaglart bulunmakla birlikte,
hi¢ kuskusuz en 6nemli amaci uzun donemde fiyat istikrarimi gerceklestirmek ve bunu
devam ettirmektir. Para politikasinda fiyat istikrar1 amacinin agik bir bigimde
tanimlanmas1 Onemlidir. Ciinkii, fiyat istikrar1 amaci ile saptanacak diger amaclar
arasinda c¢atigmalarin yasanmast her zaman olasidir. Biyime ile fiyat istikran
amagclarin kisa donemde esanli olarak gerceklestirebilme ¢abasi potansiyel bir ¢atisma
konusudur. Bu 1iki ama¢ arasinda dengenin saglanabilmesi ancak uzun donemde
gerceklesebilir. Bu nedenle, kisa ve uzun donemli amaglar arasinda meydana
gelebilecek uyumsuzluk ve c¢atisma para politikasmnin etkinligini ciddi bicimde zaafa

ugratabilecektir.

Enflasyon hedefinin belirlenmesine dayali rejimde para politikas: agisindan
temel amag, belirlenen enflasyon hedefinin gergeklestirilmesidir. Bu anlamda, diger
hedefler ancak enflasyon hedefi ile tutarli oldugu oranda uygulamaya
konulabilmektedir. Ornegin; sabit doviz kuru rejimi enflasyon hedefi ile tutarl:
olmamakta, para politikasinin endojenlik kazanmasi orta vadede enflasyon oraninin
hedeflenmesine olanak tanimaktadir. Bu dogrultuda, sabit doviz kuru uygulamasi olan

tilkelerde bu uygulamanin yerini dogrudan enflasyon hedefinin aldig1 goriilmektedir.

Ote yandan, uzun donemde belirlenen enflasyon hedefinin tutturulmasi tam
istihdam hedefine ulasilmasi ac¢isindan da 6nem tagimakla beraber, kisa donemde her iki
hedef arasinda bir celigki s6z konusudur (Alici, 1999; 36). Uzun donemde enflasyon
hedefinin gergeklestirilmesi para politikasinin tam istihdam amacina ulasmada
yapabilecegi en iyi katkidir. Ekonominin enflasyonsuzlastirilma doéneminde ortaya
¢ikabilecek tiretim kayiplari da, fiyat istikrarina kavusuldugunda ortaya g¢ikacak iretim

artisi diistinildiigtinde, kabul edilebilir bir maliyet olusturmaktadir (Svensson, 1997b).

Merkez bankalarinin ulagmay: istedikleri bir diger amag da finansal istikrardur.
Her ne kadar derinlesmemis bir bankacilik sistemi faiz oranlarini degisebilirligini

azaltsa da, finansal istikrar amacinin enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ¢elismesi bir
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zorunluluk degildir. Uzun doénemde krizdeki bankacilik sektoriinden kaynaklanan
deflasyonist baskilar enflasyon hedefinden sapma ile sonuglanabilir. Kisa dénemde ise,
enflasyon hedefinin gerceklestirilmesi igin para politikasini sikilagtirilmast belirli bir
finansal kurumun varligim tehlikeye sokarsa, merkez bankasi bir ¢eliski ile yiizyiize
gelebilir. Oysa, tiim finansal sistemi ilgilendiren riskler ancak para politikasinin asir
derecede siki olmasi halinde ortaya ¢ikabilir ve dolayisiyla enflasyon hedefinden bir

sapma s0z konusu olabilir (Siklar, 1999; 33).

Enflasyon hedefi uygulamasinda para ve maliye politikalar1 arasinda da dolayl
bir iligki oldugu goriinmektedir. Bu anlamda uygulanan maliye politikasinin enflasyon
hedefini destekler nitelikte olmasi gereklidir. Ornegin, i¢ borg stokunun yiiksek olmast,
ileriye doniik enflasyon beklentilerini arttirmasi nedeniyle, merkez bankasinin kisa
donemde enflasyon hedefini gergeklestirmesini engellemektedir. Faiz oranindaki artis,
bor¢ faiz 6demelerini arttirarak yeniden bor¢lanmaya gidilmesini zorunlu kilmakta ve
dolayisiyla yiiksek faiz ve yiiksek borglanma seklinde bir kisir déngii olusturmaktadir.
Bu durum, ozellikle Kanada ve Yeni Zelanda’nin enflasyon hedefi uygulamasina
basladigi donemde goriilmektedir. Uygulamaya ge¢ildigi donemde her iki tilkede
sirasiyla yiizde 60 ve yiizde 50 oraninda olan I¢ Borg/GSMH orani, enflasyonu diisiirme
stirecinin maliyetini yiikseltirken parasal kosullarin daha siki olmasi sonucunu

dogurmustur (Alicy, 1999; 37).

Yeni Zelanda’da yasanan son tecritbede. enflasyon hedeflemesi stratejisi
tarafindan one siiriilen maliye politikasi-para politikasi iligkisine giizel bir drnek tegkil
etmektedir. Yeni Zelanda hiikkiimeti se¢im oncesinde 1996 yilindan itibaren yiirtirliige
girecek bir vergi indirimi kararini agiklamustir. RBNZ bu vergi indiriminin talep
tizerindeki etkisini tahmin etmis ve sik1 para politikasi kosullarinin vergi indiriminin séz
konusu olmamast durumuna gére daha uzun siire yiiriirliikte kalmasi gerektigi sonucuna
ulagmustir.  Goriildiigii gibi, maliye politikasi degisikliklerinin enflasyon hedefi
tizerindeki etkisinin derecesine bagli olarak, para politikasinda da degisiklikler glindeme

gelebilmektedir.
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7. 3. Enflasyon Hedefinin Tanimlanmasi

Enflasyon hedefinin tanimlanmasi uygulamaya gecen iilkeler arasinda ¢esitli
farkliliklar gostermektedir. S6z konusu farkliliklar temel olarak, enflasyon hedefi i¢in
belirlenen siire, hedefin diizeyi, fiyat endeksinin segimi ve belirlenen hedefin

niteliginden (belli bir aralik veya belli bir oran) kaynaklanmaktadir.

7.3.1. Hedefin Seyri

Enflasyon hedefine ulasilmasi icin belirlenen takvim, Oncelikle uygulama
baglangicindaki enflasyon orani yiiksekligine baglidir. Bu dogrultuda hedefleme
politikasiin uygulama donemlerine bakildiginda, enflasyon orani baslangigta diisiik
olan iilkelerin hemen hedefleme politikasina gegtikleri, buna karsin, enflasyon oranlar
istenen oranlardan farklilik gosteren tilkelerin politika uygulamasina gegmeden bir gecis
dénemi yasadiklar1 goriillmektedir. Omegin, Yeni Zelanda ve Kanada merkez bankalari,
enflasyonu diisiirme siirecine bir referans olmasi amaciyla 6nce 18 aylik hedef
belirlemislerdir. Yeni Zelanda hedef belirleme siiresini daha sonra 12 aya indirmis,
Kanada bunu 18 ay olarak devam ettirmistir. Enflasyon orani uzun dénem seviyesine
indikten sonra her iki iilkede hedef donemini 5 yillik olarak devam ettirmislerdir.
Ingiltere’de bu donem, parlamentonun gérev siiresi olarak belirlenirken Avustralya’da

bir ig ¢cevrimi (business cycle) olarak alinmaktadir.

Politikanin uygulama donemi uzadik¢a nispeten bagimli olarak merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemesi stratejisinden ayrilma ihtimali artar. Buna karsin,
optimal politika stiresinin bir dénemden fazla oldugu savunulmaktadir. Buna gore,
secilecek siire merkez bankalarmin bagimsizlik seviyesi ve iilkenin sartlarini da goz

oniine almay: gerektirmektedir (Cukierman, 1992).

Hedefin istendigi zaman dilimi hem hedefin erisilebilirligini hem de merkez
bankasini sorumlu tutmadaki roliinii etkiler. Burada iki 6nemli unsur s6z konusudur.
Birincisi, cari para politikas1 enflasyonu sadece gelecekteki bir tarihte degil, ayni

- zamanda uzun doénem etkiler. Buradan, enflasyon hedeflerinin ileriye doniik olmas: ve
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onemli bir zaman dilimi kapsamasi gerekmektedir. Gelecek iki yilin ortalamast i¢in
enflasyon hedefleri takip etmek, yetkililere degisen ekonomik kosullara gore para
politikasini uygulamak ve uygun bir uyum stratejisi bulmak i¢in bir alan birakacaktir

(Timothy; Griffiths; Prati, 1999; 22).
7.3.2. Hedefin Diizeyi

Burada en 6nemli sorun, ideal enflasyon oraminin ne olmasi gerektigidir.
Bilindigi gibi, enflasyon ile ekonomik performans arasindaki iligkinin ampirik olarak
dogrulugunu belirleyebilmek oldukga giictiir. Oncelikle, enflasyon endojen bir
degiskendir. Bu ylizden arz soklari, siyasal istikrarsizlik gibi faktorlerin diginda kalan
bir faktorle iligkisi olmayan enflasyondaki degisim ¢ok seyrek goriiliir. Bu bakimdan
hedeflenecek enflasyon oraninin belirlenmesi hi¢ kolay olmayacaktir. Yaklagimin
uygulandig: tilkelerde enflasyon hedefi genellikle ylizde 2-3 gibi diigiik bir diizeyde
olusturulmaktadir. Bazi iilkelerde ise bu diizeyin de altindadir (Bernanke; Mishkin,
1997; 109). Boylesine diisiik enflasyon diizeylerinde daha disiik bir enflasyon oranini
(6rnegin yiizde 1) hedeflemenin yararlart konusunda yeteri kadar ampirik kanit
bulunmamakta, bu tiir disiisiin olduk¢a maliyetli olacagi hususunda goriis birligi
bulunmaktadir. Bu tiir bir ortamda elde edilecek yarar, belirsizligin azalmasindan

kaynaklanabilir (Siklar, 1999; 36).

Enflasyon hedefi bir ¢ok iilkenin fiyat istikrarina bakiglarini ve bu kavrami
nasil yorumladiklarin1 gostermektedir. Teorik olarak sifir enflasyon fiyat istikrari
anlamina gelmesine karsin, uygulamada fiyat istikrari, 6l¢ctimde  sapmalar, nominal
sertlikler gibi cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle istikrar kavrann TUFE
bazinda kii¢iik bir enflasyon orani ile ifade edilmektedir. Sifir enflasyonun fiyat istikrar:
anlamina gelmemesinin gerekg¢elerinden biri, tGriinlerin kalitelerindeki degisimin ve yeni
tirinlerin ekonomiye etkilerinin bilinen fiyat endekslerince tam olarak yansitilamamasi
oldugu bi¢cimindedir. Ger¢ek anlamda sifir enflasyonun bilinen endekslerde bir miktar
enflasyona denk geldigi kabul edilmektedir. Resmi TUFE baz alinarak tahmin edilmis
enflasyon oranlari, gercek enflasyon oranini, sabit agirlikli ikame sapmasini yeterli

blclide hesaplamanin giigliigiinden dolay: abartma egilimi vardir. ABD tizerine yapilan
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¢alismalar enflasyondaki bu abartinin her y1l yiizde 1,5-2 puan arasinda gerceklestigine
isaret etmektedir. Kanada ve Ingiltere’de ise bu oran en az yiizde 0,5-1 diizeyindedir.
Bu nedenle, merkez bankalari gergek enflasyonu sifir diizeyinde tutmayi hedeflemis
olsalar bile, ol¢iilen enflasyon orami i¢in hedef, sifirdan daha biyiik olmalidir
(Crawford, 1997).

Bir diger gerekce ise, fiyatlarin gergek diinyada asagiya dogru katt oldugu ve
diisiik seviyeli enflasyonun bu problemi ¢dzmede sifir enflasyon durumuna goére daha
basarili oldugu seklindedir. Fiyatlarin ve ticretlerin asagiya dogru rijit olmasi olasilig
kiigiik oranli bir pozitif enflasyonun nispi fiyatlarin uyum gostermesine olanak
taniyacag1 one siiriilmektedir. Ucretlerdeki katilik c¢alisanlarin nominal iicretlerde bir
azalisa tepki verirken reel {icretlerdeki gerilemelerin o kadar da tepki ile karsilanmadig1
gozlemine dayanmaktadir. Diger bir klasik 6rnek nominal faizlerle ilgilidir. Nominal
faiz oranlari sifir ile sinirlandirildigs igin, sifir enflasyon hedefi negatif reel faiz oraninin
s0z konusu olamayacagini ifade etmektedir. Enflasyonun sifir oldugu bir ortamda, ayni
zamanda ekonomide durguniuk yasaniyorsa, reel faizlerin diiserek negatif olmasi
miimkiin olmamaktadir. Reel faizlerin negatif olmasi ile nominal faizlerin negatif
olmas: sifir enflasyonda ayni seyi ifade etmekte, ancak bilinen sebeplerden dolayi,
nominal faizler sifirin altina diismemektedir (Mishkin, 1999). Oysa, kimi zaman
ozellikle resesyonun son asamalarinda ekonomik canlanmayi tesvik etmek i¢in negatif
reel faiz oram1 gerekli olabilmektedir. Ekonomi diisiik enflasyon rejimine uyum
gosterdigi zaman tcretlerde ve fiyatlardaki asagiya dogru rijitlik azalabilir ve
dolayisiyla ekonomik biiylimeyi tesvik edebilmek icin reel faiz oranina duyulan ihtiyag
da ortadan kalkabilir. Ancak, 6zellikle ge¢is doneminde, asagiya dogru nominal rijitlik

enflasyon oranina bir taban getirebilir ve dezenflasyonist slirecin maliyetini arttirabilir.

7.3.3. Fiyat Endeksinin Secimi

Enflasyon hedeflemesinde iilkelerin hangi endekse bagli oram
hedefleyecekleri bir diger dnemli konudur. Enflasyon hedefini tahminde kullanilan fiyat
seviyelerinin belirlenmesi bu yaklasimin en 6nemli yoniinii olusturmaktadir. Burada

halkin beklentilerini olustururken bunun hangi endeks iizerinden yapildigi Onem
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kazanmaktadir. Oncelikle, kullanilabilecek fiyat serilerinin ekonomik birimler
tarafindan dogru, zamaninda ve kolay anlagilir olmasi gerekmektedir. Enflasyon
hedefinde kullanilan endeksin halkin ¢ogunlugunu ilgilendiren ve genis tabanli bir
endeks olmasi kredibilite a¢isindan tercih edilmektedir. Bu &zelligi tasiyan endeks
tiiketici fiyat endeksidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler genellikle TUFE nin
hesaplanmasinda 6l¢iim hatalari olabileceginin farkinda olmakla birlikte s6z konusu
6lgiim hatalarimin TUFE’nin kullanilmasinmn avantajlari karsisinda nispeten daha az
onemli oldugunu diisiinerek TUFE’yi tercih etmislerdir. TUFE nin enflasyon hedefinin
tanimlanmasina neden olan bu avantajlarinin en 6nemlileri arasinda kamuoyunun bu
kavrama asina olmasi ve kolay elde edilebilir olusu gibi 6zellikler belirtilmektedir.

(Svensson, 1999a).

Ayrica, politikalarin sonuglarinin degerlendirilmesinde, soklarin neden oldugu
gecici etkilerin elimine edilerek “cekirdek enflasyon” (core inflation ya da underlying
inflation) oranlarindaki gelisimin izlenmesi bir bagka yontemdir. Bu nedenle, uygulanan
para politikasinin sonuglarint degerlendirebilmek amactyla, kullamlan fiyat endeksinin
“cekirdek enflasyon” oranlarimi izleyebilecek bigimde gerekli unsurlarin elimine
edilerek olusturulmasi uygulamada rastlanan bir diger o6zelliktir (Cihan; Malatyali,
1999). Uygulamada ¢ekirdek enflasyon ol¢iitleri belirli soklarin ilk asamadaki etkilerini
disarida birakmakta, ancak ikinci asamada bu soklarin iicretler ve fiyatlar lizerindeki

etkileri digarida birakilmaktadir.

TUFE enflasyon orani ve ¢ekirdek enflasyon orami arasindaki temel farklilik,
¢ekirdek enflasyon oraninin ipotek faiz Gdemelerini kapsamamasidir. Enflasyonda
hedeflenen diizeyin tizerine bir ¢ikis s6z konusu oldugunda, merkez bankasi kisa donem
faiz oranlarini yiikseltirse, ipotek kredileri faiz oranlarindaki artis nedeniyle artan
borglanma maliyetine bagli olarak, TUFE enflasyon orani da daha fazla yiikselecektir.
Cekirdek enflasyon oraninda oldugu gibi, eger kullanilan 6lgiit bu artiglar igermiyorsa,
ortaya ¢ikacak sorunlardan kurtulma olanagi dogmaktadir. Ipotek maliyetlerindeki
degismelerden etkilenen TUFE nin bu bilesenini ayirt etmek son derece kolaydur; ipotek
ve kredi maliyetlerindeki degismeleri disarida birakan enflasyon orani merkez

bankasinin genellikle tilkedeki istatistik biirosu tarafindan yayinlanmaktadir.
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Baz1 iilkeler c¢ekirdek enflasyon hedefini  kullanirken TUFE’nin
hesaplanmasinda kullanilan diger bazi bilesenleri de hesaba katmamaktadirlar. Ornegin,
Kanada ve Finlandiya dolayli vergilerdeki degisiklikleri disarida birakma ve boylece
maliye politikasinda istenmeyen degisiklikler yaratmasma engel olunmaktadir. Ilke
olarak so6zii edilen bu bilesenin de ayirt edilmesi olduk¢a kolaydir. Kanada ve
Finlandiya’da kullanilan ¢ekirdek enflasyon orani, yiiksek 6l¢iide degisken olma egilimi
gosteren, ancak uzun donemde (2 ya da 3 yil) ortalama degere geri dénen bir kavram
olarak degerlendirilen gida ve enerji fiyatlarin1 da digarida birakmaktadir. S6zii edilen
bu sorunun ¢dziimlenebilmesi i¢in Onerilen bir yéntem, enflasyon hedefinin 1 yildan
daha uzun bir siire i¢in tanimlanmasi ve boylece kisa donemli dalgalanma egilimi

gosteren fiyat degisikliklerinin dengelenmesidir.

Yeni Zelanda’da Istatistik Biirosu tarafindan hesaplanan TUFE enflasyon
orani, Politika Hedefleri Anlasmasinda belirlenen bir dizi ilke kullanilarak
degistirilmekte ve boylece ¢ekirdek enflasyon orami hesaplanmaktadir. Bu ilkelerde
RBNZ’nin uyum gostermesine olanak tanman (arz yonli) soklarin tiirleri
belirtilmektedir. Bu soklar arasinda ipotek faiz orami degisiklikleri, dogal afetlerin
neden oldugu fiyat degisiklikleri, dolayli vergilerdeki ve devlet tarafindan belirlenen
diger fiyatlardaki degisiklikler ve ithalat-ihracat fiyatlarindaki 6nemli degisikliklerin
direkt etkileri yer almaktadir. Ithalat-ihracat fiyatlarindaki énemli degisiklikler ifadesi
ile, fiyat diizeyi tizerinde kiimiilatif olarak 12 aylik siirede yiizde 0,25’ten daha yiiksek
bir etki kastedilmektedir.

Ekonomideki tiim fiyat ve ticretlere iliskin kararlar alinirken yayinlanan manget
enflasyon orani esas aliniyorsa, ¢ekirdek enflasyon orani iizerinde yogunlasilmas: sorun
yaratabilmektedir. Ancak, manget enflasyon oranindaki degismeler karsisinda fiyatlarin
ve licretlerin gosterecegi tepkiyi ¢ekirdek enflasyon orani ile yakalamak da miimkiinddir.
Bunun o&tesinde, cekirdek  enflasyon orami seffaf bir deger olmadigi seklinde
elestirilebilir, ancak soz konusu oran iilkedeki istatistik blirosu tarafindan hesaplanirsa,

bir 6l¢lide bu sorundan kurtulmak miimkiindiir.



65

7.3.4. Hedef Araligimin Genisligi

Hedeflemenin bir nokta hedef ya da belli bir bant aralifinda olmasi tercihi ile
ilgili olarak en bilyiik belirleyici husus, nokta hedefin tutturulmasimnin zorlugudur. Bu
nedenle uygulamada ¢ogunlukla enflasyon hedeflemesi bir aralik iizerine yapilmaktadir.
S6z konusu bantlar 6l¢lim hatalar1 ve bazi fiyatlardaki beklenmedik soklar karsisinda
esneklik kazanilmas: amacimi tasimaktadir. Ulkelerin tercih ettikleri yontemin nokta
hedef yerine belli bir band1 izlemek oldugu gortlmektedir. Avustralya ve Finlandiya’da
uygulanan stratejide enflasyon oranina iligkin belli bir tek oran tizerinde durulmakta
iken; Kanada, Isveg, Ingiltere ve Yeni Zelanda’da enflasyon hedefi icin bir aralik
belirlenmekte, Ispanya’da ise hedef, enflasyon orani icin bir tavanin belirlenmesi ile

ifade dilmektedir.

Enflasyon hedefi beklentileri etkileyerek bu beklentilerin enflasyonist soklara
kars1 verecekleri reaksiyonlarin yumusamasina neden olmaktadir. Bu nedenle de
hedefin agiklanma bigimi, kapsadig: enformasyon ve bu hedefin 6nceki uygulamalar
referans alindiginda, merkez bankasina duyulan giiven s6z konusu etkinin istenen

sekilde gergeklesip gerceklesemeyeceginin belirleyicisidir.

Bu sartlar altinda hedefin bir nokta ya da dar bir bantta belirlenmesi, merkez
bankasina duyulan giivenin tam oldugu varsayimi altinda, beklentileri hedef gosterilen
noktaya ya da banda sabitleyecektir. Buna karsin, ilan edilen hedefin tutturulamamasi
ve bunun siiregen bir hal almasi merkez bankasimin kredibilitesini zedeleyecektir.
Enflasyonun ya da fiyat endeksinin direkt olarak merkez bankasi tarafindan
belirlenemeyecegi de goz oniine alinarak nokta hedef yerine hedefin belirli bir bantta

belirlenmesinin daha akilct bir yakiasim oldugu soylenebilir (Debelle, 1997; 35).

Enflasyon hedefi i¢in bir aralik belirlemenin nedeni, para politikasinin
_enflasyon orani iizerinde tam bir kontrol kuramamasidir. Para politikasinin etkisi ile
ilgili olarak uzun ve degisken bir gecikme yapisi ve de gelecekteki enflasyonu tam
olarak tahmin etmenin olanaksizli§1 veri iken, enflasyon oranindaki degiskenligi belli

bir diizeyin altma indirebilmek miimkiin degildir. Ote yandan, kisa dénemli soklar
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karsisinda gosterilecek tepkiler de bir esneklik gerektirdigi icin, bir aralik gerekli
olmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi iilkelerde kullanilan aralik
genisliginin birbirinden farkli olmas: kismen enflasyonda uygulanabilir minimum
degiskenligin ne olacagi konusundaki farkli goriisleri yansitmaktadir (Cukierman,
1996).

Uygulama sonuclarinin hedef araligi icerisinde kalmasi, merkez bankasinin
izleyen dénemlerde basarisini etkileyecek bir unsur olmasina karsin, kamuoyunun ilan
edilen hedef bandinin tutturulacagina dair inanci da merkez bankasinin 6nceki
donemlerdeki hedef-uygulama farklari arasindaki iligskinin bir fonksiyonudur. Aralik
genisliginin -veya nokta hedef yerine hedef aralifinin- se¢imi keskin sinirlar i¢inde ilan
edip bu sinirlari ihlal etmek ile genis bir aralik agiklayip -hatta kimi zaman agiklamayip-
merkez bankasina bir olanak saglamak arasindaki c¢eligkiyi ifade etmektedir. Aralik
tercihi, kabul edilebilir bir sapmay1 i¢erdigi i¢in sorumlulugun gerceklesmesi agisindan
bir avantajdir. Kredibilitesi daha diisiik olan merkez bankalarinin hedef araliklarini daha
genis belirlemeleri daha inandirici olmaktadir. Bununla beraber, hedef araliklarinin ¢ok

~genis tutulmasi halkin beklentilerinin ydnlendirilmesi yoniindeki amacin etkisini
zayiflatmaktadir. Hedef araliginin genis tutulmasi durumunda kamuoyunun ve
piyasalarin merkez bankasinin enflasyon taahhiidiine olan bagliligi konusunda kugkular
olacaktir. Nispeten dar bir aralik ise, enflasyon hedefi ile ilgili daha gii¢lii bir taahhiidiin
gostergesi olarak yorumlanabilir. Tespit edilen dar bir aralik, enflasyon hedefinin
basarilmasi1 konusunda, merkez bankasimnin kisa dénemli hesapverebilirligini 6n plana
cikarir. Ancak, uygulamada belirlenen aralik igerisinde kalmak zor oluyorsa, araligin sik
sik ihlal edilmesi kredibilite konusunda olumsuzluklar yaratabilir. Ortaya ¢ikan bir
aralik ihlali merkez bankasi tarafindan bu konuda bir aciklama getirilmesini
gerektirmektedir. Oysa, daha genis bir aralik tanimlandiginda, merkez bankasinin kisa
stireli performansini degerlendirebilmek oldukca glictiir; bu nedenle merkez bankasinin

orta vadedeki hesapverebilirligi artar.

Sayilan bu nedenlerden dolayi, kredibilitesi goreli olarak diisitk olan merkez
bankalar1 icin Onerilebilecek olan, optimal genislikte bir aralik belirleyerek bunu

uygulama sonuglarinda elde edilen basari oranmnda zaman iginde daraltmaktir.
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Kredibilite agisindan dar olarak belirlenen araliklar: basarisizlik sonucu genisletmenin
maliyeti bunun tersi yoniinde yapilacak bir uygulamadan daha yiiksek olmaktadir

(Debelle, 1997).

Enflasyon hedefinde uygun aralik genisliginin ne olmasi gerektigi sorunu
sistematik olarak bazi ¢alismalarda ele alinmistir. Bu ¢alismalarda enflasyon ve iiretim
esitlikleri ile para politikas: tepki fonksiyonunun yer aldig: kiigiik makro ekonomik
modeller araciligiyla simiilasyonlar gerceklestirilmistir. Bu modellerde gerceklestirilen
simiilasyonlarda merkez bankasinin ekonomik yapiyr bildigi, tiretim agigi ve
enflasyonun agirlikli ortalamasindan olusan bir amaca doniik hedefe sahip oldugu kabul
edilmektedir. Omegin, Ingiltere i¢in yapilan ¢alismada yiizde 1-4 gibi bir enflasyonu
gerceklestirme olasiligy sadece yiizde 50°dir. Avustralya’da hedeflenen enflasyon oram
igin yizde 95 giiven araliginin hedeflenen oranin 5 puan ustii ve alti olacagi
hesaplanmaktadir. Bu ¢alismalardan ¢ikarilacak temel mesaj, para otoriteleri optimal
para politikasi izleseler bile, enflasyon hedefi i¢in belirlenen dar araliklarin sik stk ihlal
edildigidir (Siklar, 1999; 41).

7.4. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlan

7.4.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesinin orta donemli bir para politikasi olarak sahip oldugu

temel avantajlar asagidaki gibi siralanabilir: Enflasyon hedeflemesi rejimi;

e Para politikasinin uygulanmasinda seffafligi artirmaktadir.

e Alternatif politikalara gore daha anlasilir bir politikadir.

e Merkez bankalarinin belirlenen enflasyon hedefine ulagmalarn igin
kredibilitelerini ve hesapverilebilirligini artirmaktadur.

e Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmalar i¢in gerekli tiim bilgiyi
kullanmalarini saglamaktadir.

e Para politikasimin ulusal ekonomideki soklara agirhk vermesini

saglamaktadir.
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e Merkez bankalarinin para politikasi araglarint kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir.

e Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimct olmaktadir.

e Politika tartigmalarinin merkez bankasmin para politikas: ile

gerceklestirebilecegi hususlar lizerinde odaklanmasini saglamaktadir.
7.4.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar:

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlari yaninda bir takim dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi,

e Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gereken bir politikadir.

e Diger para politikast rejimleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir
iretim dengesine (inefficient output stabilization) yol agmaktadir. Bu
durum ozellikle 6nemli arz soklarinda (petrol fiyatindaki ani degisiklikler
gibi) kendini gostermektedir.

¢ Kisa donemde ekonomik bliyiimeyi sinirlandirabilir.

e Mali politikalarin para politikalarina iistiinlikk saglamasini engelleyemez.

e Rejimin uygulanmast i¢in gerekli olan esnek doviz kuru rejimi mali

istikrarsizliga sebep olabilir (Alparslan-Erdénmez, 2000; 9).
7.5. Enflasyon Oram ve Fiyat Diizeyi Hedeflemeleri

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi uygulamada yarattigi sorunlar disinda
sonuglar1 acgisindan da gerek ekonomistler gerekse politikacilar arasinda ¢esitli
tartismalara neden olmaktadir. Bu baglamda iizerinde durulan iki énemli nokta, fiyat
istikrar1 temeline dayandirilan para politikasinin ekonomik biiylimeyi de igermesinin
- gerekliligi ve “fiyat diizeyi” hedefi ile “enflasyon” hedefi arasindaki ayrimin tanimsal
olmasinm dtesinde ekonomik anlamda farkliliklar tasimasinin doguracag sonuglardir

(Alic1, 1999; 34).
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Enflasyon oraninin tam olarak kontrol edilebilmesi durumunda her iki
degiskenin hedeflenmesi aymi sonucu verebilecekken, uygulamada enflasyonu tam
olarak kontrol etmek miimkiin degildir. Bu nedenle, yapilan tercihe goére hedeften
sapmalarin diizeltilmesi hususundaki uygulamalarin neden olabilecegi sonuclar farklilik
tasimaktadir. Enflasyon oranmin hedeflenmesi durumunda, hedeften sapmalarin
olusmas: halinde ge¢cmisteki bu sapmalarin bir sonraki dénemde tekrar edilmemesine
calisilarak politikalarin uygulamalarina -gerekli 6nlemler alinmak suretiyle- bir sonraki
donemde devam edilir. Fiyat diizeyi hedeflemesi durumunda ise, hedeflenen fiyat
diizeyinden sapma olmas: halinde (hedefin asilmasi durumu), uygulanan politikalara
kamuoyunun giiveninin devaminin saglanmasina yonelik olarak, fiyat diizeyinin
hedeflenen diizeye geri ¢ekilmesi gerekebilir. Bu ise ekonomide deflasyonist sonuglarin
dogabilecegi anlamina gelmektedir. Bunun yaninda fiyat diizeyi hedeflemesinin kisa
dénemde enflasyon oranlarinin daha yiiksek bir oynaklik gostermesine sebep oldugu ve
buna bagh olarak da issizlik oranlarinda salimmlara neden olma o6zelligine sahip
oldugu savunulmakla beraber, literatiirde fiyat diizeyi hedeflemesini savunan argiimanin
oziinde bagsariyla uygulanan bir fiyat diizeyi hedeflemesinin toplumun enflasyonist
egilimleri {izerinde, enflasyon hedeflemesine goére, daha olumlu sonuglar
doguracagindan hareketle uzun vadede fiyat oynakligini en az diizeyde tutma &zelligi
tasidig1 ve issizlik oranmin politikalara olan esneklik diizeyinin nispeten diisiik oldugu
ekonomilerde enflasyon hedeflemesine nazaran tercih edilmesi gerektigi gorisii

bulunmaktadir (Svensson, 1999b).

Her yil i¢in enflasyon orant hedeflenmisse, merkez bankasinin ge¢mis
yillardaki hedeflerini gerceklestirmedeki basarisizliklarmi  telafi  etmesi talep
edilmeyecektir. Fiyat diizeyi hedeflenirse, merkez bankas1 gegmis yillardaki hedeften
sapmalar1 karsilama girisiminde bulunmak zorundadir. Omegin, hedef enflasyon orani
yiizde 2 ve gecen yil enflasyon oranmi yiizde 4 ise, enflasyon hedeflemesi durumunda bu
yil hedef yiizde 2, fiyat diizeyini hedefleme durumunda bu yil ylizde 2’den daha az
olabilirdi (6rmegin yiizde 1). Ciinkii merkez bankasinin hedef fiyat diizeyine dénme

zorunlulugu vardir (Sekil 2).
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Sekil 2. Fiyat Diizeyi Hedeflemesine Karst Enflasyon Orami Hedeflemesi
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Kaynak: Fischer (1996).

Fischer (1996)’ya gore, fiyat diizeyi hedeflemesi uzun donemde enflasyon
hedeflemesine gore fiyatlar hakkinda daha kesin sonuglar verir. Boylece, fiyat diizeyi
hedeflemesi uzun donem nominal s6zlesmeleri tesvik eder. Fakat, 6rnekte gosterildigi
gibi 0, bunu enflasyonda daha fazla kisa dénem degiskenlik maliyetine gerceklestirir.

Bu sebeple fiyat diizeyinden ¢ok enflasyon hedeflemesi tercih edilir.

Fiyat diizeyi hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesi se¢imindeki piif nokta, kisa
donemde hedeflenen enflasyon (mesela aylik) ile birka¢ ayin ortalama enflasyon
oraninin hedeflenmesi arasindaki farkin 6nemli boyutta olmasidir. Merkez bankasinin
fiyat istikrarini saglamak i¢in belirleyecegi operasyonel hedefi; enflasyon oranini uzun
donemli bir hareketli ortalama dogrultusunda sifira indirgemek ya da fiyatlar genel
diizeyinin yatay bir cizgide ilerlemesini saglamak olabilir. Ama ister aylik isterse {i¢
éyhk olsun enflasyonun her dénem igin belirli bir ¢izgide gitmesi o kadar da gerekli
degildir. Genellikle, fiyat diizeyi hedeflemesi konusundaki itirazlar, fiyatlarin hedeften
sapmasi halinde merkez bankasmin buna derhal reaksiyon gostererek fiyatlar eski

diizeyine getirmesi gerekecegini one siirmektedir. Fakat bunun igin bir sebep yoktur.
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Uzun dénemde enflasyonun belirlenen hedefe yakin olup olmamasi, enflasyon ile
retimin kisa donemdeki dalgalanmasinin az ya da ¢ok olmasma baghdir. Ciinki,
enflasyon-iiretim degiskenligi ekonominin nasil calistigina ve merkez bankasinin para

politikasini nasil yiirittiigiine bagli bir konudur.

Hangi yontem benimsenirse benimsensin, fiyat diizeyi hedeflemesinin anlami;
merkez bankasinin bir uzun dénem ortalama enflasyon oranini hedefledigi ve gegmis
dénemdeki hedeften sapmalar: buna gore ayarlayacagidir. Teknik olarak; “fiyat diizeyi
hedefleme rejimi”ni deterministik bir trend gosteren logaritmik fiyat diizeyi olarak
tanimlamak mimkiindiir. Buna karsilik “enflasyon hedefleme rejimi”, logaritmik fiyat
diizeyinin “birim koki” olmas: ve stokastik bir trend izlemesi olarak tanimlanabilir

(Dittmar; Gavin, Kydland, 1999; 25).

7.6. Enflasyon Tahminlerinin Hedeflenmesi

Para politikasindaki gecikmeler géz Oniine alindiginda, enflasyon hedefinin
- “ileriye doniik (forward-looking)” olmasi zorunludur. Bu anlamda, para politikasindaki
degisikliklerin enflasyon orant yiikselmeye baslamadan 6nce uygulamaya konulmasi
gerekli olmakta ve dolayisiyla merkez bankasinin tahminleri belirleyici rol
oynamaktadir. Yayimlanan resmi enflasyon tahminlerinin uygun bir ara hedef niteligi
tasidigl yoniinde ¢esitli argiimanlar bulunmaktadir (Debelle, Masson; Savastano;
Sharma; 1999). Bunu savunan iktisat¢i Svensson’a goére, enflasyon hedefleme
politikasinin  eksikliklerinden biri de hedefe ulasmada acgikga ara hedeflerin
konmamasidir. Merkez bankasina Ongoriilen enflasyonun (forecasted inflation) iistil
kapali bir sekilde ara hedef olarak kabul edilmesi miimkiindiir. Merkez bankasinin
politikasint olustururken 6ngérdiigi enflasyonu ara hedef olarak kabul ettigini agikca

belirtmesi para politikasindaki belirsizlikleri azaltmaktadir.

Svensson (1997a) ara hedef olarak belirlenecek enflasyon dngoriisiiniin merkez
bankasinca olusturulacak makro modelden tahmin edilebilecegini ileri siirmektedir. Bu
enflasyon oOngoriisii, merkez bankasinin enflasyonun temel belirleyicileri ve para

politikasinin aktarim mekanizmasi tizerine yapilan tahminlerine dayanmaktadir. Bu
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ongoriilen enflasyon gerceklesen enflasyonu etkilemekte ve ara hedef olarak
algilanmaktadir. Burada bankanin amaci, modelde ongériilen enflasyon rakaminin
hedeflenen bant i¢inde olmasint saglamaktir. Merkez bankasi daha sonra ara hedef olan
enflasyon 6ngoriisiinii etkileyecek politika araglarimi belirlemekte son olarak da hedefe
ulagmada bu politika araglarinin ne oranda kullanilmas: gerektigini hesaplamaktadir.
Gergeklestirilen tahmin o andaki enflasyon orani ile korelasyon iginde olmasimin
yamusira, kontrol edilebilir, kolayca etkilenebilir ve tahminlerin yayinlandig: varsayilirsa

seffaf olma 6zelligi tasimaktadir (Svensson, 1997a).

Enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin enflasyonu veya enflasyonist
bekleyisleri hedeflenen belirli bir diizeyde tutmasi anlamina gelmektedir. Svensson,
enflasyonist bekleyislerin hedeflenmesi olgusunu enflasyon tahminlerinin hedeflenmesi
olarak adlandirmaktadir. Bu iki yaklasim arasindaki fark, enformasyonun olusumunda
yatmaktadir. Merkez bankasi ekonomide cari donemde yasanan soklarin farkina varirsa
enflasyonu kontrol edebilir. Ancak, merkez bankas: 6énceden hareket etmek zorundaysa
—yani merkez bankasi sok ortaya ¢ikmadan para politikasi aracinin degerini belirlerse-
sadece beklenen enflasyon oramimi hedefleyebilir (Siklar, 1999; 73). Enflasyon
hedeflemesi yaklasiminin uygulamasinda karsilagilan giigliikler ampirik gozlemlerden
izlenebilir. Nitekim, enflasyonun para politikasindaki, degisikliklere cevap vermesinde
1 yildan 2 yila ya da daha fazla bir zamana yayilan bir gecikmenin yagsanmasi bu

duruma 6rnek gosterilebilir.

Politikadaki degisiklikler ile enflasyon oranindaki degisiklikler arasinda
yasanan gecikmelerin neden oldugu problemin olast ¢éztim yollarmin bulundugu
aciktir. Bunlar arasinda merkez bankasinin enflasyonun kendisinden ¢ok, orta vadeli
enflasyon tahminlerini hedeflemesi belki de en ilging olamidir. Gelecekteki fiili
enflasyonun aksine, cari enflasyonun tahmini, esanli olarak gozlemlenebilen ve
olgiilebilen bir degiskendir. Enflasyon tahminlerinin hedeflenmesi hem merkez
bankasinin hem de kamuoyunun uygun politikay1 siirekli olarak izleyebilmelerini
saglar. Ustelik, rasyonel olarak olusturulmus enflasyon tahmini gelecek enflasyon
kavraminda mevcut olan tiim bilgiyi icermis olacaktir. Bu durumda enflasyonun

kendisinin hedeflenmesi ile enflasyonun hedeflenmesinin amagclari arasinda herhangi bir



73

catisma da ortaya ¢ikmayacaktir. Bu bakimdan yukarida belirtilen zaman gecikmesi
sorununu asmak i¢in .enﬂasyon tahmini ideal bir ara degisken roliinii iistlenebilir. Bu
uygulama siireci, bir anlamda para politikasinin aktariminda yasanan gecikmelerin
kaginilmaz bir sonucudur. Enflasyon hedeflemesinin etkin bigimde uygulanabilmesi i¢in
enflasyon hedefleyen merkez bankasinin ileriye doniik bir perspektife sahip olmasi
gerekir. Ustelik, merkez bankasi cari araci belirlemeyi kararlastirabilmek icin kosullu

enflasyon tahminlerini de yapmak durumundadir.

Uygulamada enflasyon tahmininin  hedeflenmesinin  ¢esitli  yollan
bulunmaktadir. Bu konuda en azindan ii¢ ayn yaklasimdan bahsedilebilir. Bunlardan
birincisi, merkez bankasinin 6zel sektor tahmincilerinin tahminlerini hedeflemesidir. Bu
hedefleme, 6zel sektoriin enflasyon tahminlerinin merkez bankasinin acikladig: hedefin
lizerinde olmasi durumunda faiz oranlarmi arttirarak; enflasyon tahmininin hedefin
altinda kalmasi durumunda ise faiz oranlarim azaltarak yapilmaktadir. Merkez
bankasimin ¢esitli varlik fiyatlari (6rnegin; mal fiyatlant ve TUFE’ye gore gelecege
iliskin fiyatlar gibi) iizerinden enflasyonun zimni olarak tahmininin hedeflenmesi ikinci
yaklasimu olusturur. Sonuncusu ise, merkez bankasinimn kendisinin yaptig1 tahminlerin
hedeflenmesidir. Diger bir deyisle, merkez bankasinin kendi personeli tarafindan

yapilan tahminlerin bu hedeflemede esas alinmasidir (Oktar, 1998a; 64).

Enflasyon tahmini agisindan en 6nemli nokta, uygun tahmin yonteminin
belirlenmesi ve gecmise yonelik yeterli istatistigin bulunmasidir. Ayrica, enflasyon
tahminlerinin yayimnlanmasi da merkez bankasina olan giivenin artmasi agisindan 6énem
tasimakta, tahminlerde yapilan sistematik hatanin kamuya yansimasi: merkez bankasinin
tahmin yontemini gelistirmesi yoniinden sinyal olusturmaktadir. Merkez bankasinin
hesapverebilir olmasina doniik gereksinim enflasyon tahminlerinin de yaymlanmasini
gerektirmektedir. Yayinlanan enflasyon tahminleri enflasyon hedefinin ihlal edilmesi
durumunda merkez bankasinin bunu tahmin hatalarina baglayarak aciklamasina imkan
tanir. Tahmin asamasinda meydana gelen sistematik hatalar da kamuoyu agisindan
seffaf olmali ve boylece merkez bankasini tahmin metodolojisini iyilestirmeye

zorlamalidir (Bernanke; Woodford, 1997; 681).



74

7.7. Yaklasimin Uygulamadaki Sorunlari

Enflasyon hedeflemesinin uygulamadaki birka¢ meselenin tartisiilmasini
gerektirmektedir. Bu meselelerin ¢6ziimil {ilkelere goére degisebilen bazi hususlara

baglidir.
7.7.1. Beklenmedik Soklarin Giivenilirligi Azaltmasy

Para politikasi uygulama siirecinde ekonominin merkez bankasinin kontrolii
disindaki soklara maruz kalmasi enflasyonun merkez bankasinca tam anlamiyla kontrol
edilmesini giiclestirmektedir. Enflasyonun para politikas1 aracglari disinda bir ¢ok
degiskenden de etkileniyor olmasi piyasalarin para politikasimin  saglikl
degerlendirmelerini zorlastirmaktadir. Burada en bilylik sorun, para otoritesinin
kontrolii digindaki soklar1 bahane ederek enflasyon hedefinden sapabilecegi ve hedefe
ulasmada daha isteksiz davranabilecegi yoniinde kamuoyunda olusan endisedir. Oysa,
enflasyon hedeflemesinde piyasalarin bu politikanin sapma goéstermeden tutarl: bigimde
uygulanacagina dair inanct ve giiveni hedefin tutturulmasi ig¢in ¢ok Onemlidir.
Piyasalarda merkez bankasmn soklar karsisinda enflasyon hedefinden uzaklasacag
yoniinde olusan kanaat, beklenen enflasyonun, enflasyon hedefinin iizerine ¢ikmasina
yol agacaktir. Beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyonun iizerinde olmast
durumunda ise, dogru politikalar uygulansa bile, merkez bankas: enflasyon hedefini

asacaktir (Karasoy; Saygili; Yalgin, 1998; 20).

Diger 6nemli bir sorun, enflasyon hedefinin 6rnegin Yeni Zelanda’da oldugu
gibi, ekonomiyi etkileyen soklara dayandirilmasmin gerekip gerekmedigidir.
Gozlemlenebilen olaylara dayanan bir taahhiitte bulunmak i¢in iyl bir teorik 6rnek
vardir: Merkez bankas: somut degerlendirme yapmadan basit olarak hedeften sapmalara
izin vermektense, bu soklarin istesinden gelmek i¢in hedefleri agikga yenilerse,
soklarin olumsuz etkisini daha az kredibilite kaybiyla oOnleyebilir. Hedeflerin
yenilenmesini gerektirecek gecerli istisnalar, 6rmegin, petrol fiyati soklan veya dis
ticaret hadlerindeki kontrol edilemeyen degisiklikleri icerebilir. Ancak istisnalarin

kullanilmasi konusunda bazi sinirlamalar koymak onemlidir. Bunlardan biri, Kanada’da
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oldugu gibi, hedefte yapilacak degisikligi ticretler tizerindeki ikinci etkileri degil, sokun

dogrudan etkilerini i¢erecek sekilde sinirlamak olabilir.

7.7.2. Enflasyon Yeterince Tahmin ve Kontrol Edilebilir Bir
Hedef Olabilir mi?

Genel olarak kabul goéren goriise gore, enflasyonu 6zellikle hem ¢ok kisa hem
de ¢ok uzun donemler icin tahmin etmek ¢ok giigtiir. Enflasyonun tahmin
edilebilirliginde karsilasilan giiclitk enflasyon hedeflemesi yaklasimi i¢in iki dnemli
sorun olusturmaktadir. Parasal politika uygulamalar ile enflasyonla miicadele arasinda
uzun gecikmelerin oldugu dikkate alindifinda, tahmin edilebilirlikteki yetersizlik,
enflasyonu tam olarak hedeflemenin biiyiik dl¢iide giic oldugunu ortaya koymaktadir.
Ikincisi, merkez bankasimin giivenilirligi ile ilgilidir. Eger, enflasyon tahmin edilemiyor
ve bu nedenle de kontrol edilemiyor ise, 0 zaman merkez bankasimn enflasyon hedefini
yakalamak i¢in gerekli cabayi gosterip gostermedigini anlayabilmek giic olacaktir.
Ornegin, merkez bankalar1 hedefleri yakalayamamalarini ya da bu hedeften biiyiik
sapmalar1 beklenmedik soklara baglama egilimindedirler. Bunun aksini kanitlayabilmek
kolay kolay mumkiin degildir. Merkez bankalari igin bu tiir miimkiin kagislar, enflasyon
hedeflemesinin para politikasinin sorumlulugunu arttinir argiimanini zayiflatmaktadir.
Ustelik, kredibilitenin olusturulmast da hem uzun hem de gii¢ bir siireci gerektirme

ihtimalini tagimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimmin etkinliginin sinirli oldugu ve enflasyon
oranini tahmin edebilirlikte ya da kabul edebilirlikte giicliik yaratti§n goriigii izerine su
¢ikarsamalar yapilabilir: Birincisi, tahmin edilebilirligin istatistiki 6l¢limlerinin
kendileri para politikasina karst duyarli olacaktir. Para politikas: uygulayicilarinin petrol
fiyatlarinin yarattigi soklar ve diger enflasyonist baskilarla miicadele etmek zorunda
kaldiklar1 1970’li yillar boyunca enflasyonu tahmin etmede ne biiyiik gliclikler
yasadiklari agiktir. Buna karsilik 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren ABD’de ve diger
sanayilesmis tilkelerde enflasyon oraninin istikrari, enflasyonun gelecekteki durumunu

tahmin etmenin daha kolay olacagini grtaya koymustur.
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Ikincisi, hedef degiskenlerin tahminindeki giicliikler para politikasinin
yiriitilmesinde ara degiskenlerin kullanilmasi i¢in bir gerekce olusturamaz. Svensson’a
gore, miimkiin olan en 1yi ara hedef mevcut hedef degiskenin kendisinin tahminidir.
Baska bir deyisle, enflasyonun dogrudan kendisinin hedeflenmesidir. Para arzi artisi
gibi bir ara hedefin kullanilmasi, ancak ara hedef hedef degiskenin tahminiyle ilgili tiim
bilgiyi igeriyorsa, kabul edilebilir ve dolayistyla kullanilabilir. Bu ug¢ 6mekte ara
hedefin kullanilmasi hedef degiskenin tahmininin hedeflenmesiyle ayni anlama
gelmektedir. Bununla beraber, eger ara hedeften baska herhangi bir degisken hedef
degiskenin gelecek degerleri konusunda marjinal bilgi iceriyorsa, o zaman enflasyonun
tahmininin hedeflenmesi herhangi bir tek ara hedefin kullanilmasina kesinlikle iistiin
gelecektir. Bu nedenle, uygulama agisindan bakildiginda, hedef degiskeni tahmin etmek
ya da kontrol etmek gii¢ olsa bile, bir ara hedef kullanarak herhangi bir gelismenin elde

edilmesi miimkiin olmayacaktir (Oktar, 1998a; 57).
7.7.3. Modelleme

Enflasyon hedeflemesini uygulamada bir diger sorun, enflasyonu 6ngérmede
kullanilan modelin dizaynidir. Uygulanan para politikasi enflasyonun hedeften yapacagi
sapmalara tepki gosterecekse, bu tepkinin yoni, 6l¢iisii ve zamanlamasi biiyiikk 6nem
kazanmaktadir ve tiim bu unsurlar biiyik O6l¢tide merkez bankasinin kullandig:
ekonomik modeline baglhidir. Ancak, buna aykiri olarak, merkez bankalarinin ¢ogu fiyat
istikrarindan sorumlu olmasina ragmen, bir ¢cok merkez bankasi tarafindan kullanilan
ekonometrik modeller para politikasinin enflasyonu ne zaman ve nasil etkiledigini
gosteren parasal aktarim mekanizmasi hakkinda ¢ok az analiz olanagi vermektedir.
Enflasyon hedefinin veya herhangi bir makro ekonomik hedefin izlenmesinde para
politikasina rehberlik etmede modelin etkinliginin arttirtlmast i¢in bu eksikliklerin

miimkiin oldugu kadar giderilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte, belli 6lgiide modelleme zorluklar:i séz konusudur. Para
politikasinin  etkili olabilecegi kanallarin  potansiyel ¢oklugu ve etkisinin
belirlenmesinde beklentilerin 6énemi g6z Oniine alindiginda, ekonometrik bir yapi

icerisinde parasal aktarim mekanizmasini genel olarak arastirmak bile giigtiir. Bu konu,

Apndeia Ualversitewd
Merker Knt@phans |
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sadece daha biiyiikk ve daha makro ekonometrik modeller olusturmanin degil, ayni
zamanda bir ¢ok farkli modele 6zellikle de “Indirgenmis VAR (Vector Autoregression
Models)” veya “P-star” gibi daha basit modellere bagvurmanin 6nemini gostermektedir.
Istatistiksel ¢alismalar bu modellerin gercek enflasyon ydnelimlerinin rasyonel olarak
belirlenebildigini gostermektedir. Daha basit modeller, ¢ogunlukla para politikas1 ile
enflasyon arasinda daha karmasik modellerde goriildiigiinden daha siki bir bagin

varligini ifade etmektedir (Timothy; Griffiths; Prati, 1999; 23).

Para otoriteleri yurti¢i enflasyon oranini modellemek ve tahmin edebilmek i¢in
gerekli kurumsal ve teknik kapasiteye sahip olmak, enflasyonu belirleyen unsurlarn
enflasyon orani iizerinde hangi stirede etkili oldugu konusunda bilgileri veya tahminleri
almali, parasal degisikliklerin temel makro ekonomik degiskenleri etkileme bigimi ve
acikladiklar: faaliyet prosediirinde kullanilacak cesitli para politikasi araglarinin ﬁispi

etkinlikleri konusunda giiglii bilgilere sahip olmalidir (Siklar, 1999; 30).
7.7.4. Bilgi Degiskenleri Setinin Olusturulmasi

Gelecek aylardaki enflasyon hedeflerine iliskin olusturulacak model ile
ongoriilen ekonomik degiskenler setinin projeksiyonlarini enflasyon ongorileriyle
birlikte yapmak gerekir. Bu degiskenler ii¢ kategoriye ayrilabilir: Birinci degiskenler
seti i¢in, bu yaklagimdaki ara hedeflere en yakin sey olan izleme araliklar1 her 6ngérii
doneminde bir sonraki déneme kadar olan dort ay igin tesis edilebilir. Para ve kredi
bityiiklitkleri -Ornegin M1 ve kamu kesimi borglanma geregi- bu gruba dahil
edilebilecek iyi bir secenek olabilirler. Bu degiskenlerin izlenme araliklari, nihai
politika hedefi olan enflasyon ongorilerini olusturan modele dayanarak hesaplanan
projeksiyonlarla tutarli olacak sekilde tesis edilmelidir. Bu hedefle ilgili bandlar ya da
araliklar erisilebilecek kadar genis fakat politika belirleyicilerine belli bir rehberlik
saglayacak kadar da dar olarak tespit edilmelidir. Baska bir deyisle, izleme araliklarimin
uyguﬁ olmasi i¢in dégiskenlerin bazen izleme araliklarinin disina ¢ikmasi gerekir ki, bu
bir politika degisikligini gosterir. Bu izleme araliklari kismen kamuoyuna merkez
bankasinin®  belirlenen  enflasyon  hedefini  tutturmasindaki  performansini

degerlendirebilecegi bir kistas saglamak i¢in agiklanabilir.
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Ikinci bir degiskenler seti, haftalik ya da aylik olarak izlenecek gostergelerden
olugsmalidir. Bu degiskenler i¢in merkez bankas: enflasyon hedefi ile ilgili ve enflasyon
hedefinin tutturulmasi ile tutarliligi degerlendirilen bir referans diizeyi belirleyecektir.
Gostergelerin referans diizeylerinden sapmalari bu durumda politikanin aylik gézden
gecirilmesinde odak noktasi olacaktir. Gostergeler ara hedef olarak segilenlerin

disindaki para ve kredi biyiikliiklerini i¢erebilir.

Uglincii ara degiskenler seti ise, stirekli olarak izlenebilen gostergelerden
olusmalidir. Kisa bir listede doviz kuru ve cari (kisa vadeli) ve forward piyasa faiz
oranlari yer alacaktir. Bu gostergeler giinliik ve aylik politika kararlarinda dikkate
alinacak ve muhtemelen de kamuoyuna agiklanmayacaktir. Bu kisa vadeli gostergeleri
dikkate almanin bir yolu, 6nemli gostergelere politika olusturmada kullanilmak tizere
agirliklar veren bir parasal kosullar endeksi olusturmaktir. Bu endeksin kullanimi, bir
degiskendeki gevseme isaretinin -Ornegin, para biriminin deger kaybetmesi veya
forward piyasa faiz oranlarinda bir ylikselme- merkez bankasinin enflasyon hedefi
agisindan ayni durumunu siirdiirebilmesi i¢in, kisa vadeli faiz oranlarinda da bir artisa
ihtiya¢ duyuldugu sinyalini verecektir. Ancak, uygun tepki, veri bir faiz oraninda déviz
kurunu etkileyen sokun yapisina baglh oldugu i¢in bu sinyal otomatik olarak verilemez

(Timothy; Griffiths; Prati, 1999; 23).
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IKINCI BOLUM

GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMALARI

1. GENEL DEGERLENDIRME

1990’1 yillarin basinda uygulama alani bulmaya baslayan ve ilk asamada
sinirlt sayida tlkenin ilgisini toplayan enflasyon hedeflemesi yaklasimi giintimiizde
birgok iilkenin ilgi odagi durumundadir. Yaklasimin 6zellikle fiyat istikrari sorunu
yasayan fllkelerde uygulanabilirligi sorgulanmakta ve iizerinde yogun/tartlsmalar
yapilmaktadir. Buna bagli olarak son birka¢ yildir yapilan 6zellikle analitik agirlikli
caligmalarla konu tizerinde ¢ok zengin bir literatiir olugmus bulunmaktadir. Yaklagimin
daha ¢ok enflasyonun tek rakamli diizeyde seyrettigi gelismis tilkelerde uygulaniyor
olmasi, yiiksek enflasyon yasayan iilkeler i¢in gegerli olup olmadigi sorusunu da
beraberinde getirmektedir. Bugiine kadar ki uygulama sonuglarn dikkate alindifinda,
yaklasimin yliksek oranlarda enflasyon yasayan iilkeler disinda, uygulanabilir 6zellikler
tasidigt ve basarili oldugu degerlendirmesi yapilabilir. Gelismekte olan iilkeleri
enflasyon hedeflemesi uygulayabilmeleri i¢in gerekli on kosullar yoniinden
degerlendirebilmenin giigliikleri s6z konusudur. Dolayisiyla, sanayilesmis iilkelerde
basarili uygulama sonugclarina ragmen enflasyon hedeflemesi yaklasimi, gelismekte olan

tilkeler agisindan ayrica degerlendirilmesi gereken bir konuyu olusturmaktadir.

Enflasyonun agik olarak hedeflemesine yonelik politikalarin ilk kez Yeni
Zelanda’da 1990 ylllnln Mart ayinda ilan edilerek uygulanmaya baglanmasinin ardindan
bu politika, Kanada (Subat 1991), Ingiltere (Ekim 1992), Isve¢ (Ocak 1993), Avustralya
(Nisan 1993), Finlandiya (Subat 1993) ve Ispanya (Ocak 1995) tarafindan uygulanmaya
baglamistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasmin (RBNZ) onciligiinde, bu iilkeler
genellikle ylizde 3’ten daha diisiik bir enflasyén oranini hedeflemektedirler (Debelle,
1997). Ayrica, gelismis iilkeler kadar, Israil, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Meksika,
Polonya, Tayland, Giiney Afrika, Kolombiya gibi gelismekte olan iilkeler de enflasyon



hedeflemesi

uygulamasini

benimsemislerdir (Brash,

1998).
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Tablo 2 enflasyon

hedeflemesi uygulayan bu iilkelerin elde ettigi sonuglart gostermektedir.

Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Elde Ettigi Sonuclar

Baslangi¢ 2000 2001
Ulke Baslama Tarihinde Enflasyonu | Enflasyon Hedefi

Tarihi Enflasyon (%) (%) (%)
Yeni Zelanda Mart 1990 5,7 (1989) 2,7 0-3
Sili Eyliil 1990 26,0 (1990) 3,8 2-4
Kanada Subat 1991 4,8 (1990) 2,7 1-3

Israil Aralik 1991 19,0 (1991) 1,1 2,5-3,5
Ingiltere Ekim 1992 3,7 (1992) 2,1 2,1
Isvec Ocak 1993 2,3 (1992) 1,0 2,7
Finlandiya Subat 1993 2,6 (1992) 3,0 2,5
Avustralya Nisan 1993 1,0 (1992) 4.5 4.5
ispanya Ocak 1995 4,7 (1994) 3.4 2,8
Meksika Ocak 1996 35,0 (1995) 9,5 6,5
Brezilya Temmuz 1999 3,2 (1998) 7,0 3,5

Kaynak: “Kritik Dénemeg: Enflasyon Hedeflemesi”, Ekonomik Forum Dergisi, Y.8, S.10, Kasim 2001,

s. 27

Gelismis llkeler enflasyon hedeflemesi politikasini genel makro ekonomik

politikalarina kredibilite kazandirmak i¢in bir arag¢ olarak kullanmiglardir. Diger yandan
enflasyon hedefleri i¢in para politikasi ile mali politikalardan sorumlu otoriteler
arasinda karsilikli bir anlasmanin olmasi kamuoyunun giiveninin kazanilmasinda

onemli bir rol oynamistir.

Dikkat ceken 6nemli bir diger husus ise bu iilkelerin hepsinde enflasyon
hedeflemesi politikasimin  uygulamaya gecirilmesi o6ncesinde enflasyon oraninin
nispeten diisikk seviyelerde (yiizde 10’un altinda) bulunmasidir. Dolayistyla, enflasyon
oraninda ¢ok biiyiik diisiisler i¢cin s6z verilmesi gerekmediginden  programin

kredibilitesinin saglanmasi nispeten daha kolay olmustur.

Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan bu iilkelerde tamamen olmasa
bile para politikasi araglarimin bilylik 6lgiide serbestge belirlenebilmesi ve kamu
biitgesinin finansmaninda miimkiin olan en az yikiin Ustlenilmesi gibi merkez

bankasinin bagimsizligiin 6lciisii olabilecek kosullar meveuttur. Uygulamada tiim bu
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lilkelerde kisa vadeli faiz oranlari temel operasyonel ara¢ olarak kullanilmakta, uzun
vadeli faiz oranlarinin degigsmesi ve bu degisimin toplam talep ve enflasyon ilizerindeki

etkileri agisindan gelismis mali piyasalarin varlifi ise 6nem tagimaktadir.

Bu iilkelerde enflasyon hedefleri ileriye doniik amaglar i¢in belirlenmistir; 6yle
ki bir ya da iki yillik bir dénem i¢in belirlenen hedefler ile gerceklesecek enflasyon

oranlarn arasindaki tahmin edilebilir sapmalarin dengelenecegi s6zii verilmistir.

Enflasyon hedeflemesi politikas1 genellikle tlkelerin merkez bankalari ile
hitkiimetler arasindaki anlasmalar ¢ergevesinde olusturulmus ve iilkelerin kosullarina
bagli olarak farklilik gostermistir. Ornegin; Yeni Zelanda, Kanada, Avustralya ve Israil
gibi iilkelerde enflasyonun yaninda kurlar da ara hedef olarak benimsenmistir. Ciinkii,
bu iilkeler genellikle kiiciik ve disa agik bir yapiya sahip olduklarindan fiyatlar
kurlardan 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir. Enflasyon hedefleyen iilkelerin hedefledikleri
enflasyon oranlar1 genelde tiiketici fiyat endekslerinin baz alindig1 oranlar olurken,
bunlardan bir kismi mevsimselliklerinden veya gsok etkisi yapacak ya da fiyat
endeksinin ortalamas1 iizerinde artis trendine sahip unsurlarindan arindirilmig bir
“¢ekirdek enflasyon” oranini hedeflemekte ya da politika degerlendirmesinde bu tiir
oranlan referans almaktadir. Ulkelerin hedef enflasyon oranlari ve bunlarin uygulanma

stireleri ile hedeflenen enflasyon oranlarinin tanimini Tablo 3’ten izlemek miimkiindiir.

Baz1 merkez bankalar1 enflasyon hedeflerine ulagmada belirli bir tarih ortaya
koyarken, digerleri hedefe ne zaman ulasilacag1 veya hedefin hangi silire igin gecerli
oldugu hususlarinda belirli bir tarih vermemektedirler. Enflasyon hedefleyen iilkelerin
yaklasik yarisinda hedef hiikiimet tarafindan genellikle merkez bankasina danigilarak
belirlenmekte, diger yarisindan ise merkez bankasi hedefi kendisi belirlemektedir.
Hemen hemen tiim bankalar konuyla ilgili olarak bir enflasyon raporu yayinlamakta,
anpak giniimiizde az sayida merkez bankasi enflasyon tahminlerinin yaymlanmasini

gerceklestirmektedir (Siklar, 1999; 47):
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Tablo 3. Ulkelere Gore Uygulanan Politikanin Ozellikleri

Bas. Cari | Zaman Hedef Enf. | Enf
Ulkel Tarihi | Hedef Enflasyon Tantmi | hedef | Boyutu Aciklamast Rap. Tah.
eler
(%) Yaymu
Temel TUFE (dolayli
vergiler, ihracat ve ithalat Maliye Bakani
fiyat endekslerindeki Syil | ve Guvernér
Y.Zelanda | Mart | 6nemli oynamalar, faiz 0-3 | (2003’e |arasinda yapilan | Evet | Evet
1990 | maliyeti ve dogal afetlerin dek) |anlasmada
etkilerinden arindirilmig belirlenmektedir.
endeks {izerinden)
TUFE (dolayl vergilerin
ilk etkilerinden, gida ve
enerji fiyatlarindan 1-3
Kanada | Subat | anndimlmis endeks ara 2001 | Maliye Bakam Evet | Hayir
1991 | iizerinden hesaplanan nokta | sonu |ve Guvernér
temel TUFE politika olarak tarafindan
uygulamalarinin 2 belirlenmektedir.
degerlendirilmesi igin
kullamlmaktadir).
RPIX olarak bilinen
perakende fiyatlari
Ingiltere | Ekim |endeksi (faiz 2,5 1997 | Maliye Bakam Evet | Evet
1992 | 6demelerinden sonrasi
arindirilmis perakende
fiyat endeksi)
Isve¢ Ocak | TUFE iizerinden 2+1 1995 |Merkez Bankasi | Evet | Evet
1993 sonrast | Yonetim Kurulu
Temel TUFE (Hiikiimet
tarafindan verilen
siibvansiyonlar, dolayli
Finlandiya | Subat | vergiler, konut fiyatlan ve 2 1996 |Merkez Bankas1 | Haywr | Hayir
1993 | konut sahibi olmak igin sonrasi ’
ipotek sistemine yapilan
d6demelerden arindirilms
endeks lizerinden)
Temel TUFE (meyve-
sebze, petrol, kamu
kesimi fiyatlari, faiz
Avustralya | Nisan | harcamalari ve diger fiyat1 | 2-3 | Belirsiz | Merkez Bankast | Evet | Hayir
1993 | oynak mallarin
fiyatlarindan arindirilmisg
endeks fizerinden)
Israil Aralik TUFE 7-10 1 yil | Maliye Bakan Evet | Hayir
1991 ve Guvernor
Ispanya Yaz TUFE 3’ten 1997 | Merkez Bankas1 | Hayir | Hayir
1994 diisiik | sonrasi

Kaynak: Bernanke; Mishkin (1997); Debelle (1997); Masson; Savastano; Sharma (1998).

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi ister kati isterse esnek bigimde uygulaniyor
olsun, simdiye kadar tiim iilke deneyimleri bu yaklasimin olumlu makro ekonomik

sonuglar saglayabildigini ortaya koymustur. Bu yaklasimin uygulandigi ilkelerde
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yiiksek enflasyon kontrol altina alinmis ve belli bir diizeyde istikrar saglanmustir.
Enflasyon hedeflemesine gecen iilkelerin bu politikaya gectikleri dénemde ortalama

TUFE enflasyon oranlarinin dnceki déneme gore diistiigii goriilmektedir (Tablo 4).

Tablo 4. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde TUFE Artis Oranlan (¥)

Ulkeler 85-90| 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |91-96
Ort. Ort.

Yeni Zelanda 10.3 2.6 1.0 1.3 1.7 38 2.3 2.1
Kanada 44 5.6 1.5 1.8 0.2 2.2 1.6 2.1
Israil 50.8| 19.0] 11.9] 10.9]| 12.3] 10.0| 11.3] 125
Ingiltere 590 59| 37| 16| 25| 34| 24| 32
Avustralya 771 3.2 1.0} 18| 19| 46| 26| 25
fsvec 64| 93| 23| 46| 22| 25| 05| 35
Finlandiya 51| 41 26| 21| 11| 10| 06/ 19
Ispanya 68| 59| 59| 46| 47| 47| 3.6 49
Ulke Ort.(Arit.) | 12.2 4.2
Diinya Ort. 17.0| 18.0] 18.1] 19.6] 23.7| 11.6| 7.5| 163
G.U.Ort. 39! 44| 32| 28| 23| 25| 23| 29
G.0.U.Ort. 443| 42.1| 453 50.9| 65.1| 26.8] 15.9] 40.1

(*) Politikanin uygulanmaya basladigi doneme denk gelen oranlar alt: ¢izili olarak
ifade edilmektedir.

G.U.: Gelismis Ulkeler: G.0.U.: Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: Malatyali (1998), s.18

Ote yandan 1985-1990 donemi incelendiginde, giiniimiizde enflasyon
hedeflemesi yapan iilkelerin ortalama enflasyon oranlarmnin bu dénemde, Israil
haricinde, diinya ortalamasinin altinda kalirken tamaminin gelismis iilke ortalamasinin
tizerinde oldugu gorilmektedir. S6z konusu {ilkelerin tedrici olarak enflasyon
hedeflemeye bagladiklart 1991-1996 willari arasinda gerceklesen ortalamalara
bakildiginda diinya ortalamasinin bir hayli altina diismeyi basardiklari goriilmekle
beraber bu iilkelerin, Israil hari¢ tutuldugunda, _gelismis iilke ortalamasini yakaladiklari

dikkat cekmektedir.

Enflasyon oranlarina ait bu karsilastirmalardan da anlagilacag: gibi, kendilerine
enflasyon hedefleme politikalarini secen iilkelerin fiyat istikrarinin saglanmasi
acisindan ulastiklari sonuglar, bu iilkelerin bu politikaya yonelik kararh tavrini
yansitmaktadir. Bununla beraber, stz konusu iilkelerde bu politikalara gegis

asamasindaki sartlar, kurumsal altyapinin yeni politikalara gére yeniden tanimlanmasi
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ve politikalarin uygulanma bicimleri iilkelere goére farklilik gostermistir. Bu béliimde
enflasyon hedeflemesini uygulayan baz iilkelerle ilgili degerlendirmeler yapilacak, bu
ilke merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine uyum saglayabilmek igin para
politikasini nasil degistirdikleri, her bankanin hedef olarak kullandigi fiyat endeksi,
fiyat endeksinde kullanilan istisnalar, enflasyon tahmin yontemleri ve hesapverebilirlik

ve seffaflik konulari i¢in kullanilan farkli yaklasimlar ele alinacaktir.

2. GELISMIS ULKE UYGULAMALARI

2.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesi politikalarini ilan ederek resmi bicimde uygulayan ilk
iilke Yeni Zelanda’dir. Bunun yaninda bu politikada basarilt olunabilmesi i¢in gereken
kurumsal diizenlemeleri kanunla gerceklestirmis olmasi agisindan bu iilke bir ayricalik
gostermektedir. Yeni Zelanda hedef enflasyon uygulamasina basarili bir 6rmek
sayllmaktadir. Ciinkii tahmin edilen hedefler bilylik 6l¢tide gergeklesmistir. 1990 yilinda
yiizde 6.1 olan enflasyon sirasiyla 1991°de yiizde 2.6, 1992°de yiizde 1 ve 1993°te de
yizde 1.3 olarak gerceklesmistir. Enflasyon artisinin 1994°te de yiizde 2’nin altinda

kalmasi fiyatlar genel diizeyinde istikrarin saglandigini ortaya koymaktadir.

Yeni Zelanda’da 1989 yilinda yiiriirliige konulan bir Yasa (The Reserve Bank
of New Zeland Act) ile ihtiyari para politikas: uygulamalarina son verilmis ve Merkez
Bankasinin  ¢nceden  agiklanan  bir enflasyon  hedefini  gerceklestirmesi
kararlagtirilmigtir. S6z konusu yasada Merkez Bankasina sadece fiyat istikrari saglama
gorevi verilmis ve soz konusu amaci gerceklestirmek igin Merkez Bankasi ile Hitkiimet
arasinda onceden bir protokol hazirlanmasi ve kamuoyuna agiklanmas: yaklasim
benimsenmistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi ile Maliye Bakani tarafindan hazirlanan
protokolde 1990-1996 yillar1 i¢in enflasyonda yilhik hedef olarak ytizde 0-2 oram kabul
edilmistir. Ayni protokole gére Kasim 1996 sonrasinda ise enflasyon hedefinin yiizde 0-
3 oranlar arasinda gergeklestirilmesi kararlastiriimistir. Yeni Zelanda’daki yygulama

daha sonra 1994 yilinda yiiriirliige giren Mali Sorumluluk Yasas: (Fiscal Responsibility
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Act) ile desteklenerek parasal disiplinin yanisira mali disiplinin de saglanmasi

benimsenmistir (Archer, 1997; 3).

Enflasyon hedeflemesi politikalar: ve buna iliskin para politikasi, hedeflerin
Politika Hedef Anlagmalar (Policy Targeting Agreements, PTA) adi altinda merkez
bankasi ve hiikiimetin mutabakatiyla Onceden belirlenmesi, bunlarin agik bigimde
kamuoyuna ilan edilmesi, ilan edilen bu hedeflere siki sikiya bagli kalinmasi ve bu
hedeflere uygun merkez bankas1 uygulamalari ve para politikas1 agisindan Yeni Zelanda

Rezerv Bankasimin tim sorumtulugu Gistlenmesi ¢ercevesinde isletilmektedir.
2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi politikasina gegmeden Onceki donemde Yeni
Zelanda’da uygulanan para politikasini zaman zaman enflasyonu diisirmek zaman
zaman da faiz oranlarimi kontrol etmeye yonelik olmak iizere degisiklikler arz etmistir.
1984 yilina kadar faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin hitkiimet tarafindan belirlendigi ve bu
yondeki -6nceliklerin degiskenlikler arz ettigi Yeni Zelanda ekonomisi Temmuz 1984°te
isbasina gelen hiikiimetle birlikte mali serbestlesme yoniinde énemli adimlar artmustir.
1985 yilinin Mart ayindan itibaren para birimi olan dolan dalgalanmaya birakan Yeni
Zelanda, ayn1 donemde parasal tabam kontrol etmeye baglayarak parasal bityiiklik
hedefleme sistemine gegecek altyapiy1 elde etmistir. Bununla beraber, artan liberallesme
sonucu bu tiir bir hedefleme politikasinda basarili olamayan RBNZ, belli sayida
ekonomik degiskenin gosterge olarak izlendigi bir yaklagimi benimsemistir (checklist
approach). Doviz kurlari, faiz oranlarinin diizeyi, parasal bilyiikliikler, enflasyon
beklentisi ve reel tretim diizeyini iceren izleme listesinde yer alan bu degiskenlerden
faiz oranlar1 ve doviz kurlari en dikkatle takip edilen biiyiikliikler olmustur. Bununla
beraber RBNZ, likiditeyi kontrol etmek amaciyla bankalarin serbest rezervlerini
referans alarak bir politika araci olarak bu biyiikligii hedefleme politikasini da
stirdirmiigtiir. 1986 yilindan beri bu rezervlere iliskin hedeflerini &nceden bildiren

RBNZ, bu sekilde nakit yonetimi hususunda piyasalarini yonlendirebilmektedir.
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Ekonominin performansi ag¢isindan liberizasyon yoéniinde 6nemli adimlarin
atildigyr 1984-1985 donemine kadar basarili denemeyecek Yeni Zelanda ekonomisi bu
donemde ortalama bliylime hizi agisindan OECD iilkeleri ortalamasin altinda
kalmistir. Yeni Zelanda dolarmin ABD dolan karsisinda deger kaybettigi, faiz
oranlarimin degiskenlik arz ettigi, enflasyon oranlarinin yiikseldigi, Biitce A¢151/GSYIH
oraninin yiiksek diizeylerde seyrettigi (Tablo 5.a) 1980’lerin ilk yarismndan sonra 1986
yiliyla beraber 6nceki dénemde uygulamaya konulan politikalarin sonuglan alinmaya

baslamustir.

Tablo 5.a. Ekonomik Gostergeler - Yeni Zelanda

1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Doviz Kuru 1,528 2,094 2,006| 1,910} 1,521 1,5921,674
Dev. Tah. Faiz Or. (%) 12,18 112,57 17,71 16,52 | 15,69 13,1112,78
Rezervler (Milyar Dolar) 0.8 1,8 1,6 3.8 3,3 2,81 3,0

TUFE Enf. (%) 740 61| 155] 132 15,7 64| 5,7
Cari Aak (Milyar Dolar) -1,00 -1,7] -1.4| -t,51 -1,8| -0,6] -2,1
GSYIH Biiy. (%) 0,11 64| 12| 25| 05| -1,7] 09
BA/GSYIH (%) 92| -82| -46| -36| 10| 20| na
M3 (%Deg.) 144 21,0] 254 204| 13,5] 34| 3,8
U n.a.| na.| n.a. 40{ 4,11 561 7.1

Doviz Kuru: IDOLAR = YZDOLARI; Rezervler: Altin Hari¢ Uluslararas: Rezervler
BA/GSYIH : Biitge Agig1 Orany; U: Igsizlik Orani; n.a.: Veri Bulunamadi
Kaynak: Malatyal: (1998), s. 21

1984 yilindan itibaren para politikasinda temel amacin enflasyon oranlarinin
dis ticaret yapilan iilkelerin seviyesine c¢ekilmesi gibi genis kapsamli belirlenen bir
hedef cergevesinde uygulanmaya baslamasiyla 1986 yilinda para arzi artis hizinda ve
kamu ag¢iklarinda goriilen diisiisler, enflasyon oranlarinin ve faiz oranlarinin diigmesini,

Yeni Zelanda dolarinin deger kazanmasin getirmistir.

1984 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan politikalarin olumlu sonuglariyla
beraber baglangicta genel anlamda ifade edilen “fiyat istikrarinin saglanmasi” hedefinin
1987 yili sonu- 1988 yili baglarindan itibaren daha formel ve spesifik bir bigimde ilan
edilerek hedeflenmesi yoniinde tartismalar baglamigtir. Daha bagimsiz ve tek gorevi
fiyat istikrarinin saglanmasi olan bir merkez bankasimin gereklilifi konusunda

tartismalarin baslamas: da ayni déneme denk gelmektedir (Malatyali, 1998; 21). 1988
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yili basindan itibaren baslayan tartigmalarla sekillenen merkez bankasinin yeni yapisi 1
Subat 1990 tarihinden itibaren yirirliige girmistir. Bu yasa diigitk enflasyon hedefini
resmilestirmis, bunun gerceklestirilebilmesi amaciyla Banka temelde daha bagimsiz bir
yapiya kavusturulmus ve ayrica hedeflerin belirlenme ve bunlarin kamuoyuna aktarilma

asamasinda uygulayicilarin ortak tavir belirlemeleri yontinde bir diizenleme yapilmustir.

Merkez Bankasinin amaci, Merkez Bankas1 Baskani ve Maliye Bakam arasinda
periyodik olarak goriigiilen Politika Hedefleri Anlagsmalari aracilifiyla hayata
gecirilmistir. Boylece, Mart 1990°da yasa geregi Merkez Bankasi Bagkam ile Maliye
Bakan arasinda yapilan anlagsmayla diinyada ilk enflasyon hedeflemesi yaklasimi fiilen
baslamistir. Bu anlasma daha sonraki dénemlerde belirlenen araliklarda tekrarlanmus,
rakamsal olarak enflasyon hedefi ve uygulama donemi acgikca belirlenmistir. Politika
Hedefleri Anlagmalarina gore, Merkez Bankasina hedefe ulagmasi i¢in gerekli 6zgiirlitk
verilirken, Hiikiimet de para politikas: hedefleri tizerindeki kontroliini stirdiirmektedir.
Bu anlasmayla taraflar gelecek enflasyon hedefinin hangi kosullarda yenilenecegini

acikca saptamislardir (Brash, 1998).

Yeni Zelanda’nin enflasyon hedefleme politikasina gegtikten sonraki ekonomik
gostergelert sdyle bir gelisim siireci gostermistir: 1987-1989 déneminde enflasyonu
disiirme yoniinde zimni bir hedefe yonelen Hilkiimet, 1989 yili sonunda gerekli
kurumsal altyapiy: tamamlayarak 1990 yilindan itibaren agik bir bigimde enflasyon
hedefleme politikasini baglatmistic. Bu sekilde RBNZ Kanununun o6ngordiigii ilk
Politika Hedef Anlasmas1 2 Mart 1990 tarihinde imzalanarak ilan edilmistir. Buna gore,
ilk Hedef Anlasmasi, 1990 yilinin Aralik ayina kadar olan dénem igin TUFE enflasyon
hedefini ylizde 3-5, Aralik 1990-Aralik 1991 doénemi i¢in bu orani yiizde 1,5-3,5
araligina ¢ekmeyi hedeflemistir. Daha sonra 1990 yilinin Aralik ayindaki bir anlasma
ile Aralik 1991 dénemine kadar uygulanmas: éngoriilen hedefler Aralik 1992 donemine

kadar uzatilmistir.

16 Aralik 1992 tarihinde imzalanan Ugiincii Politika Hedefleri Anlasmasi
TUFE’nin referans alinarak bu endeksteki degismenin 12 aylik hareketli ortalamasinin

yiizde 0-2 bandinda kalmasin dngormiistiir. 1992 Politika Hedef Anlagsmasinin yerine
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gecen ve 10 Aralik 1996 tarihinde imzalanan anlagsmayla hedeflenen band yiizde 0-3
diizeyine ¢ekilmistir. Burada ayni zamanda TUFE temel alinarak izlenecek enflasyon
oranlarinda sapmaya neden olabilecek nedenler sayilirken CPIX olarak ifade edilen
¢ekirdek enflasyon oraminin hesaplanmasi esnasinda diisiilecek kalemler sayilarak
bunlardaki soklarin dikkate alinmayacag: belirtilmistir. Bu sekilde, gercekte hedeflenen
enflasyon orani olarak TUFE’den bahsedilirken, CPIX’in onemli bir referans olarak
alindigina dair bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir.15 Aralik 1997 tarihinde imzalanan
Anlagma, tanimi yukarida verilen CPIX’in yiizde 0-3 bandinda kalmasini a¢ikca ifade
ederken, 1999 yilindan itibaren de o déneme kadar hazirlanacak bir fiyat endeksinin

referans alinmasini 6ngérmektedir.

RBNZ Kanunu 1985 yilindan itibaren yiiriitiilen para politikasinda herhangi bir
degisiklige neden olmazken, bu Kanunla belirli ekonomik degiskenlerin izlenmesi
yaklasim:i formel hale getirilmis, seffaflik, hedeflerin belirlenmesi ve politikalarin
uyumlu  olmasi  yoniinde ilerlemeler kaydedilmistir. Ornegin, Kanunun
yaywmlanmasindan onceki uygulamalarda Maliye Bakaninin kamuoyuna herhangi bir
agiklama yapmadan Merkez Bankasindan politika degisikligine gitmesini isteme hakki
bulunurken, yeni uygulamada Maliye Bakan1 ve Merkez Bankas1 Bagkani arasinda bir
gorev dagiliminin yapilmasi, tizerinde anlasilan politikalarin bir kez ilan edildikten
sonra ancak Bakanlar Kurulunda ve Mecliste goriigtildiikten sonra ve degisikliklerin
detaylar1 tekrar kamuoyuna yansitilmak suretiyle uygulanmasi pratigi benimsenmistir.
Bu haliyle yeni Kanun, 1985 yilindan beri yiriirliikte olan para politikast hedefleri ya da
aragian izerinde bir degisiklik yapmamais olmakla birlikte, ekonomiye iliskin hedeflerin
belirlenmesi ile ilgili olarak RBNZ’nin s6z hakkina sahip olmasina, bir kez hedef
buyiikliikler belirlendikten sonra bu hedeflere bagh kalinmasina, bu cercevede séz
konusu hedeflere ulagsmak icin RBNZ’nin kendi araglarii se¢mekte 6zgiir kalmasina ve

uygulanan politikanin seffaf olark yiiriitiilmesine zemin hazirlamstir (Malatyali, 1998;

22).

Uygulamanin ilk déneminde Merkez Bankasi halkin yakindan takip ettigi tiim
mallarin i¢inde yer aldig: tiiketici fiyatlari bazl enflasyon oranini yilizde 0-2 aralifinda

hedeflemistir. Ancak ilk anlasmada belirlenen enflasyon hedefi, Merkez Bankasi
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kontroliinde olmayan fiyat hareketlerinden, hitkimetin vergi ve gelir politikalarinda, dis
ticaret hadlerinde ve faiz oranlarinda beklenmeyen degisimlerden ve diger dissal
etkilerden dolayr tam olarak tutturulamamistir. Daha sonra Merkez Bankas: tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu yerine, ¢ekirdek enflasyon diye adlandirilan, petrol ve diger kontrol
edilemeyen fiyatlarin ve tiiketici faiz oranlarinin dahil edilmedigi enflasyon oranim
hedeflemis ve bu oran yiizde 0-2 araliginda belirlenmistir. Tiiketici fiyatlarindaki
enflasyon ise bagimsiz bir kurum olan Istatistik Kurumu tarafindan aciklanmaktadir.

Daha sonraki yillarda bu hedef genellikle tutturulmustur (Mishkin; Posen, 1997; 31).

Politika Hedefleri Anlasmalari, ipotek faiz oranlarinin tiiketici fiyatlari
lzerindeki dogrudan etkisinin yan1 sira Merkez Bankasimin kontrolii disinda olan
yukarida deginilen olaylara baglidir. Boyle durumlarda enflasyon hedefindeki asin ve
ani bir artisin gegici oldugu konusunda giivence veren bir plan oldugu siirece Merkez
Bankasinin enflasyon hedefini agmasina izin verilmektedir. Gelismeler, alti ayda bir
yaymlanan ve Parlamentonun giindemine konulan Merkez Para Politikas:

Bildirgelerinde izlenmektedir (Svensson, 1997c¢; 4).

RBNZ ekonomik projeksiyonlarini ve enflasyon tahminlerini hazirlamak igin
bir modeller sistemi kullanmaktadir. S6zii edilen bu sistem biitiinlesik bir temel makro
ekonomik bir modeli, ekonominin ¢esitli boliimlerini daha ayrintili olarak ele alan uydu
modelleri ve cari ekonomik gostergelere bagl olarak istatistik tekniklerle kisa donemli
projeksiyonlar yapabilmek amaciyla kullanilan gosterge modelleri igermektedir.
Gergeklestirilen tahmin, belirlenen enflasyon hedefi araliginin orta noktasi igin
yapilmakta ve boylece hedefin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan parasal sartlarin tespit

edilmesi amaclanmaktadir (Siklar, 1999; 49).

Uygulanan politikalarin seffafliginin saglanabilmesi ve uygulama sonuglar:
hakkinda kamuoyunun bilgilendirilebilmesi amaciyla RBNZ Kanununun 15.
maddesinde para politikasi sonug¢larinin en az 6 ayda bir olmak lizere rapor halinde
yayinlanmas:  Ongoriilmektedir. Bu raporda imzalanan Politika Hedefleri
Anlagmalarindaki hedeflerle uyumlu olacak sekilde para politikasinin ylriitilmes: ile

ilgili olarak Bankanin plan1 ve enflasyon tahminleri ile bazi Oncii gostergeler
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konusundaki yorumu bulunmalidir. Bu zorunluluklar: karsilayabilmek icin Merkez
Bankasi her y1l Haziran ve Aralik aylarinda Para Politikasi Raporu ad: altinda bir rapor
yayinlamaktadir. Ayrica Merkez Bankasi her yilin Mart ve Eyliil aylarinda Ekonomik
Projeksiyonlar adi altinda bir brosiir yayinlamakta, Banka Guvernérii ¢ok sayida
konusma yapmakta ve Merkez Bankasi cagdas, kolay anlasilir bir internet sitesini
kullanima sunmaktadir. Para Politikasi Raporu ve Ekonomik Projeksiyonlarda son
donemdeki para politikast gelismeleri gézden gecirilmekte, enflasyon da dahil olmak
Uzere, ¢ok sayida ekonomik degiskene iliskin tahminlere yer verilmekte, parasal
kosullar ve tahminler agisindan riskler degerlendirilmektedir. Yiiksek ol¢iide seffaflik
iceren bu politika nedeniyle, RBNZ piyasaya direkt olarak miidahale etmeden parasal

kosullara uyum gostermede oldukga basarili olmaktadir (McCallum, 1996).

Yeni Yasayla Merkez bankasmin yetki ve sorumluluklart agik bir bigimde
diizenlenmistir. Buna gore, para politikasini dogrudan belirlemekte ve politikanin
uygulanmasini da bizzat kendisi gerceklestirmektedir. Bu nedenle, para politikasinin
formiile edilmesinde siyasi otoritenin etki ve belirleyici rolii hemen hemen yok gibidir.
Ancak bu politika Hitkiimetin genel ekonomi politikasina ters diisemez. Nitekim, para
politikasinin genel ekonomi politikasiyla c¢elismesi durumunda, Hiikiimet, Merkez
Bankasina uyarilar génderme hakkina sahiptir. Dahasi, Hiikiimet 1 seneden daha uzun
olmayan bir siire i¢in para politikast g¢ergevesinde bir hedefin gerceklestirilmesi
amaciyla bankaya miidahalede bulunabilmektedir. Boylelikle, RBNZ Kanunu, para
politikasinin uygulanmasinda bankaya onemli oranda bir bagimsizlik saglarken, 12.
maddesi ile para politikasmnin nihai kontrol hakkini Hiiklimete vermektedir. Bu sekilde,
Hiikiimetin 12 aylik bir siire boyunca fiyat istikrarinin saglanmas: disinda bir hedefe
yonelik politika izlemesinin istenebilecegi belirtilmektedir. Ancak bu talebin yerine
getirilmesi fiyat istikrar1 disinda uygulanmasi istenen hedefin Bakanlar Kurulu karari

olarak ¢ikmasi ve Parlamentoda gorlisiiimesi kosuluna baglamistir (Knight, 1991; 143).

Merkez Bankasinin hesapverebilirligi politikanin basarisi agisindan hayati
oneme sahiptir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasinin belirlenen hedefleri tutturamamasi
durumunda, Hiikiimetin, Merkez Bankasi Bagkanini gorevden alma yetkisi

bulunmaktadir. Uygulamaya gore, Merkez Bankasinin Guvernorii Maliye Bakani ile
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periyodik bigcimde goriis aligverisinde bulunarak enflasyon hedefini belirlemekte ve
bunu kamuoyu 6niinde deklare etmektedir. Bu deklarasyonla Guvernér enflasyonun
diistik diizeylerde tutulacagina iliskin taahhiit altina girmekte, yapacag: uygulamalarin
sonuglarina katlanmayi1 kabul etmektedir. Bu yiikiimliliik, kurum olarak Merkez
Bankasindan ¢ok, 6zellikle Guvernérii baglamaktadir. Ciinkii, enflasyon hedefi
Guverndriin basarisinin 6lgiitii kabul edilmektedir. Merkez Bankas: Guvernorii taahhiit
ettigi enflasyon hedefinin gerceklesmemesi durumunda 5 yillik gorev siiresinin bitmesi
beklenmeden goérevden alinmaktadir. Boyle bir uygulama, kati bir yaklasim olmakla
birlikte, Guverndriin kararli davranmasini ve faaliyetlerinde disiplinli olmasini saglayici
yonde zorlayici nitelik tasidigi icin olumlu bulunmaktadir. Bir bagka yonden de
enflasyon hedefi ile Guvernoériin performansmun iliskilendirilmesi, Merkez Bankasi
tzerindeki politik miidahalelerin sona ermesi ve bagimsizhigin bir Sl¢lide garantisi
anlarmini tagimaktadir. Merkez Bankasina saglanan bagimsizlik, hedefin ya da hedefler
setinin belirlenmesi ve hedeflerin gerceklestirilebilmesi erkini vermekle birlikte, politik
otoritenin Banka {izerinde niifuzunu kiramamaktadir. Guvernoriin Maliye Bakanina
karsi sorumlu olmasi siyasi otoritenin bir Olgiide denetim giiciine sahip oldugunu
gosterir. Merkez Bankasinin sorumlulugu sadece siyasi otorite ile sinirli degildir. Bu
sorumluluk, ayni zamanda kamuoyunu kapsayacak kadar genis bir alani icerir. Nitekim,
Merkez Bankas1 en az 6 ayda bir yiriittiigii politikanin sonuglarini ve son performansini
yeniden gozden gegirerek belirlenen hedef dénemine iliskin tahminlerini kamuoyuna

agiklamakia yuikiimliidiir (Oktar, 1998a; 54).

2.1.2. Uygulama Sonuglarn ve Degerlendirme

Yeni Zelanda deneyimi 6nemli dersler icermektedir. Oncelikle, kiigiik ve disa
acik bir ekonomide diisiikk enflasyon beklentisi olugturma ve trend enflasyonu asagi
cekme cabalar1 enflasyonu dar tammli bir aralikta tutma cabasindan daha kolaydir.
Belirlenen hedef arahiginin dar olmasi ve hedef doneminin kisa tutulmasi politikanin
bagarisini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkd, yiiksek dalgalanma 6zelligi gbsteren
faiz oranlari ve kurlarda beklenmeyen gelismeler bu hedeflerin gergeklesmesini
zorlastirmaktadir. Hedef olusturulurken belirli esnekliklerin taninmasi politikanin

giivenilirligini ve basarisimi arttiracaktir. Uygulanan politika 6nemli 6lgiide kati olan
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dzelliklerinin yaninda, igte ve dista olusan soklarin ve reel degiskenlerdeki gelismelerin
olumsuz etkilerini azaltacak esnekligi de igcermektedir. Buna ek olarak, Hilkiimetin
Merkez Bankasina miidahalesi ve kamuoyu yerine Hitkiimete karst sorumlu olmasi
politikanin giivenilirligini azaltmaktadir (Karasoy, Saygil;; Yalgin, 1998; 51).
Uygulamanin bagladigi 1990 yilindan itibaren hedefler biytk dl¢iide gerceklesmistir.
1995 yilinda hedeften sapilmasina karsin, sonraki yillarda yillik enflasyon yiizde 2,5’in
altinda tutulmaktadir. Ancak, 1990 yilindan itibaren strdiiriilen siki ve kontrollii para
politikas1 ekonominin daralmasmi da beraberinde getirmistir. Ustelik, Asya finans
piyasalarinda yasanan kriz bolge ekonomilerini oldugu kadar, Yeni Zelanda
ekonomisini de ciddi bi¢imde etkilemistir. Reel ekonominin daha da kétilesmesi
endigeleri dogmustur. Olas1 bir resesyon tehlikesinin yasanmamasi ve daha esnek bir
para politikasinin uygulanmasinin gerekliligi 6zellikle muhalefet ¢evrelerinde ciddi
bigimde tartisilir olmustur. Hiikiimet de bu elestirilere kayitsiz kalmayarak daha az siki
bir para politikasmin uygulanmas: yoniinde karar almistir. Ancak krizin olumsuz
etkilerinin atlatilmasindan sonra uzun donemde fiyat istikrar1 amacia yeniden

doniilecegi kesin bigimde vurgulanmustir (Oktar, 1998a; 79).

Yeni Zelanda ekonomisi enflasyon hedeflemesi uygulamasindan sonra Tablo
5.b yardimiyla incelendiginde, enflasyon oraninmn, birinci yil uygulamasi sonucu,
anlagmalarla belirlenen hedefler dogrultusunda, yiizde 0-2 bandina indigi
goriilmektedir. 1991 ve 1992 yilinda gekirdek enflasyon oraninin diizeyini korumasina
karsin, bu doénemde biitce fazlasimn giderek azalarak 1992 yili sonunda agiga
doniigtigii ve M3 para arzinin artig hizindan bir dalgalanma i¢inde olmasina ek olarak
dénemin ilk iki yilinda daralan ekonominin 1992 yilinda da O6nemli oranda

bilyiiyemedigi goriilmektedir. Ayni1 dénemde artan issizlik orani da dikkat gekicidir.

1993 yilinda da diismeye devam eden temel enflasyon orani bu trendi 1994
yilinin ikinci ti¢ ayina kadar siirdiirmiis ve bu noktadan sonra 1996 yilimin sonuna kadar
bir yiikselis icine girmistir. Bu dénemde Yeni Zelanda dolart ABD dolan karsisinda
deger kazamirken faiz oranlarinin yonii de yukari donmiistir. Ayni zamanda GSYIH
bilylime hiz1 sigrama kaydeden Yeni Zelanda ekonomisinin yarattig1 istihdam, issizlik

oranlarinin da hizla gerilemesine yol agmustir. Ekonomideki hizli biiylimenin
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enflasyonist baskiya neden oldugu bu dénemde temel enflasyon oranlari hedefin st
limitine yakin seyretmis, birka¢ defa da limiti asmistir. Bununla beraber Yeni Zelanda,
1993-1995 yillant arasinda OECD bélgesinde en diigiik enflasyon oraniyla en hizli

biiylimey1 gerceklestiren tilke olmustur.

Tablo 5.b: Ekonomik Gostergeler - Yeni Zelanda

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997*
Doviz Kuru 1,701 | 1,848 1,944 | 1,790 1,556| 1,531 | 1,416| 1,537
Dev. Tah. Faiz Or. (%) 12461 10,001 7,87 6,691 748| 794| 804! 6,81
Rezervler (Milyar Dolar) 4,1 3,0 3,1 3,3 3,7 4.4 6,0 4.4
TUFE Enf. (%) 6,1 2,6 1,0 1,3 1,7 38| 273 0,3
CPIX** 3,4 1,8 1,8 1,3 1,5 2,01 24 1,6
Cari Acik (Milyar Dolar) -1,50 -1,2( -1,4] -1,1| -2.1| -3,4{ -39 -1,5
GSYIH Biiy. (%)** -1,31 -13 0,8 6,7 570 241 3,0 1,3
BA/GSYIH (%) 40| 20| -23] 01| 08| 04| 53| na
M3 (%Deg.) 14,5 69| 13)7| 2,5 3,5/ 15,6] 12,1 0,8
U** 7,8 94| 10,6 98 9,1 6,6/ 6,2 6,5

* 1997 rakamlar1 Temmuz itibariyledir.

** RBNZ’ nin resmi verileridir.

Dé&viz Kuru: IDOLAR = YZDOLARI; Rezervler: Altin Hari¢ Uluslararas: Rezervler
BA/GSYIH : Biitge Ag11 Orany; U: Issizlik Orani; n.a.: Veri Bulunamadi

Kaynak: Malatyali (1998}, s. 27

1994 yilinin sonundan itibaren baglayan enflasyonist baskinin giderilebilmesi
i¢in faiz oranlar arttirtlmis, kamu harcamalar kisilmig ve biiyiime hizi yavasglatilmistir.
Bu sekilde 1996 sonunda en iist noktasina ulasan temel enflasyon oraninin yiizde 0-2
bandi i¢ine dondiiriilmesi yoniindeki ¢abalar olumlu sonuglar verdikten sonra hiikiimet,
enflasyon hedefinin parasal politikalara biraz daha genis bir inisiyatif alan1 saglayacak
yiizde 0-3 bandina c¢ekilmesine karar verilmistir. Ayrica, bu ddnemde enflasyonist
bekleyislerin olumlu yénde etkilenmesini saglamak tlizere biitge fazlasi vermeye ve

politikalarin koordinasyonuna énem vermeye devam edilmistir. (Brash, 1998).
2.2. Kanada

Kanada, Yeni Zelanda’dan 1 yil sonra 1991 yilinda enflasyon hedefleme
politikasini uygulamaya gee¢mis ve Kanada Merkez Bankasi (Bank of Canada)

tarafindan 3 yil siiren bir kampanya ile para politikasinin uzun vadeli amacimin fiyat
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istikrarini saglamak oldugu Kanada Merkez Bankasi Guvernorii ve Maliye Bakaninin
ortak deklarasyonuyla 1995 yilina kadar enflasyon hedefleri kamuoyuna agiklanmustir.
Bu aciklamada 1995 yili sonunda enflasyonu belirlenen araligin (yiizde 1-3) orta
noktasina ¢ekebilmek amag olarak belirtilmistir (Mishkin-Posen, 1997; 49). Merkez
Bankasi enflasyonu dogrudan hedefleyerek o donemdeki kati enflasyonist bekleyisleri
kirmay1 hedeflemistir. Devaliiasyon, kur politikasinda degisiklik veya ara hedef olarak
para arzlarinimn gozetilmeyecegi gibi bazi llkelerde gozlenen radikal politika

degisiklikleri yapilmamustir.

2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Kanada’da enflasyon hedefi agiklanmadan 6nce, 1990 yilinin son ii¢ ayinda
Kanada ekonomisi derin bir ekonomik durgunluk icine girmis ve 1989 yilina goére
enflasyon orani diiserek yiizde 4.2 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, hizla artan i¢
ve dis borglar, politik belirsizlik ve para politikasinin kredibilitesinin son 20 yildaki
enflasyondan dolay: olumsuz etkilenmesi, uzun doénemli Kanada tahvillerinin risk
priminin olduk¢a artmasina neden olmustur. Bu donemde yine mal ve hizmetlerine yeni
bir dolayli verginin konmasi, 1991 yilindan itibaren tiiketici fiyatlarinin yaklasik yiizde
1.25 oraninda artmas1 6ngorilmiistiir. Dolayisiyla Merkez Bankasi bu tiir soklarin kisa
vadede enflasyonist bekleyisleri hizla arttiracagy diigtincesiyle, yeni enflasyon hedefini
“enflasyonu disiirmeye yonelik hedefler” adi altinda hemen uygulamaya koymustur
(Karasoy; Saygtli; Yalgin, 1998; 44). Kanada 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi
yaklagimini uygulamaya koydugunda enflasyon yiizde 6’lar diizeyinde seyrediyordu. Bu
kosullar altinda Kanada yeni para politikasini hazirlarken, esanli olarak maliye

politikas1 hedeflerini de saptamis ve kamuoyuna agiklamistir (Oktar, 1998a; 81).

Kanada’da Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi Baskanimnin beraber enflasyon
hedeflerini ilan ettigi Subat 1991°de, fiyat istikrar para politikasinin operasyonel amaci
haline getirilmistir. Bu karar, fiyat istikrarinin faydalar konusunda genis bir tartigmanin
ortaya ¢tkmasmin baslangicit olmustur. Hedefler, enflasyon i¢cin kademeli bir diisiis
belirlemektedir. Enflasyondaki diisiisiin uzun bir vadeye yayilmasi ve tedrici olarak

azaltilmasi 6ngorilmustiir. Yiizde 2 ya da bu diizeyin altindaki bir oran fiyat istikrar
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olarak tanimlanmistir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi baz alinarak belirlenen enflasyon

hedefleri su sekilde tahmin edilmistir:

- 1992 sonunda yiizde 2-4

- 1994 ortasinda ytizde 1.5-3.5

- 1995 sonunda yiizde 1-3

- Yiizde 1-3°liik hedef daha sonra iki kez uzatilmistir.

Enflasyon hedefinin daha baslangigc asamasinda genis bir aralik icinde
tutulmasina iligkin yogun tartismalar yapilmistir. Enflasyon hedefinin genis bir aralik
icinde belirlenmesinin gida ve enerji fiyatlar1 ile dolayl vergilerin etkileri gibi
beklenmedik arz soklariyla yeterince miicadele edebilmeye olanak saglayacag:
diisiniilmiigtiir. Merkez Bankasi “birinci tur” etkilere uyum saglayabilmek icin
enflasyon hedefini degistirebilecek, ancak vergi sonrasi reel ticretleri korumak igin,
Ucretlerde meydana gelen artiglarla ilgili “ikinci tur” etkilere karsi ise 6nlem alinacaktir

(Freedman, 2000a).

Diger ilke uygulamalarinda oldugu gibi, Kanada’da da enflasyon hedefleri
toplam TUFE baz alinarak olusturulmustur. Kanada Merkez Bankasi ve Maliye
Bakanlig1 enflasyon hedefini genel TUFE’deki 12 aylik degisim orani baglaminda
belirlemektedir. Enflasyon hedefi bir aralik olarak a¢iklanmakta ve araligin orta noktasi
belirlenen zaman siireci icerisinde ulasilacak nihai hedef olarak ifade edilmektedir. Kisa
dénem icin, Kanada Merkez Bankasi, ¢ekirdek enflasyon orani tiiketici fiyatlarina
iliskin genel endeksten degiskenlik gosteren gida ve enerji fiyatlaninin disarida
birakilmasi ve dolaylh vergilerdeki degisikliklerin g6z oniine alinmamasi ile olusturulan
endeks degerinden yararlanarak hesaplanmaktadir. Ayrica petrol fiyatlarinda goriilen
biyiik artiglar ve dogal afetler gibi beklenmeyen olaylar, istisnai durumlar, ortaya ¢itkan
enflasyon orani ne olursa olsun, herhangi bir taviz olmaksizin belirlenen hedefe

doniilmesi gerekmektedir.

Kanada’da fiyat endeksini Istatistik Kurumu hesaplarken, Merkez Bankas:

enflasyon hedefini gozetmekten ve enflasyonun geg¢mis donemdeki performansini
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degerlendirmekten sorumludur. Tiiketici Fiya't Endeksi nihai hedef olarak alinirken,
gida ve enerji fiyatlanini ve dolaylt vergilerin etkisini dislayan ¢ekirdek enflasyon da
orta vadede tiiketici fiyatlarimin gelisimini etkileyecek olan enflasyon egiliminin ne

yonde oldugunun izlenebilmesi amaciyla yayinlanip gdzetilmistir.

Merkez Bankasi yeni enflasyon hedefi uygulamasinda Parasal Kosullar
Endeksi (Ocak 1987=100 bazl endeks) olarak tanimlanan bir gdstergeyi operasyonel
hedéf olarak gozetmistir. Bu endeks 1’e 3 olarak, 90 giin vadeli ticari senetlerin agirlikli
ortalamasi ve 10 iilkeyi (group of ten) baz alan dig ticaretle agirliklandirilan doviz
kurundan olusmaktadir. Bu endeksin diizeyinden daha ¢ok kisa dénemdeki degisimleri
g6zoniine alinmakta ve 3-6 aylik bir donem i¢in, diger bir deyisle, kisa vadeli bir
operasyonel ara¢ olarak kullanilmaktadir. Endeks bir nominal ¢ipa olarak
degerlendirilmemekte, yalnizca faiz oranlari belirlenirken kurlardaki degisimlerde ¢ok
yakindan takip edilmektedir. Ek olarak, 1994 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir
gecelik faiz oranlarinda binde 5°lik (50 basis points) bir aralik hedeflenmistir.
Uygulamada is giicli ve mal piyasalarindaki talep veya arz fazlasinin 6ngoriileri temel
girdi olarak alinmakta, genis para arzlarindaki, kredi arzindaki, tiiketimdeki ve licret
kontratlarindaki gelismeler izlenmektedir. Enflasyonist bekleyisler ise, Conference
Board of Canada tarafindan yapilan anketlerden ve 30 y1l vadeli devlet tahvilleri ve reel

tahvillerin getirilerinin farki gozetilerek izlenmektedir.

Kanada Merkez Bankasi sayisal bir enflasyon tahmini yaymlamamasina karsin,
para politikasinin yiiriitiilmesinde uzmanlar tarafindan gerceklestirilen tahminleri
kullanmaktadir. Yeni Zelanda’da oldugu gibi Kanada’da da enflasyon tahminleri, hedef
bandina yiizde =1 puan hata pay1 birakilarak yapilmistir. Burada enflasyon tahminleri,
hedef bandinin orta noktalar1 olarak dikkate alinmaktadir. Mishkin ve Possen (1997)’ye
gore, Kanada Merkez Bankasi para politikasinin yiriitiilmesinde alinacak kararlara
temel teskil etmek {izere ekonominin biitiiniine iligkin yapisal bir tahmin modeli
kullanmaktadir. Bu modelde Banka ozellikle ilk dénemlere iliskin kendi yargilarini
kullanmakta ve ilk asama olarak bir ekonometrik modelden yararlanarak bazi
projeksiyonlar - yapilmaktadir. Gergeklestirilen bu projeksiyonlarda enflasyonun

hedeflenen diizeyde oldugu kabul edilmekte ve 18-24 aylik donemde enflasyonu
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hedefte tutabilmek icin lilkedeki parasal géstergelerin (kisa donem faiz oranlari ve doviz
kuru) almas: gereken degerler elde edilmektedir. Banka uzmanlari, bir tanesi temel
olmak iizere, alternatif senaryolar hazirlamakta yonetim para politikasi kararlart igin bu
senaryolarin ¢ikis noktasi olarak kullanmaktadir. Uzmanlarin projeksiyonlart modele
dayandirildigi ve dogal olarak bu model realiteyi basitlestirdigi, piyasadaki
gergeklesebilecek her degisikligi géz Oniine alamadifi i¢in, Banka yonetimi tahmin
sirecinin sonunda bu projeksiyonlar1 daha gercekei hale getirmektedir (Siklar, 1999;
54).

Kanada’da enflasyon hedeflemesi finansal piyasa katilimcilarinin ve genel
olarak kamuoyunun Merkez Bankasinin aldigi onlemleri daha kolay anlayabilmeleri
amactyla uygulamaya konulmustur. Cizilen seffaf politikanin kamuoyuna yansimasinin
araglari, 1994 yilinda Merkez Bankasi Yillik Raporunun yeniden diizenlenmesi ve 1993
yilindan itibaren “Bank of Canada Review” adl1 yayinin 3 aylik olarak ve enflasyondaki
gelismeleri icerecek sekilde yayinlanmasi ve 1995 yilindan itibaren yilda iki kere Para
Politikas1 Raporunun yayinlanmaya baglanmasi olarak siralanabilir (Karasoy; Saygili,
Yal¢in, 1998; 47). Yine buna ek olarak, hedefler ve politika onlemleri arasindaki
baglantinin kurulabilmesi i¢in, Kanada Merkez Bankasi 1995 yilindan itibaren de yilda
iki kez okumasi oldukga kolay Para Politikas1 Raporu yayinlamaktadir (Mishkin; Posen,
1997, 58).

Bu raporda para politikasinin amaglar1 agiklanmakta, enflasyondaki son
gelismeler gozden gegirilmekte, enflasyonu hedefte tutabilmek igin alinan para
politikas: dnlemleri tartisiimakta ve enflasyonun gelecegi konusundaki gortisler ortaya
konmaktadir. Ileriye doniik degerlendirme toplam arz-toplam talep kosullarini,
enflasyon iizerindeki gecici baskilari, enflasyonist bekleyisleri ve parasal gostergeleri
kapsamaktadir. Yaymlanan Rapor Bankanmm yaptifi enflasyon projeksiyonlart
konusunda nitel degerlendirmeler igermesine karsin, herhangi bir sayisal enflasyon

tahmini veya projeksiyonlar igin belirli bir zaman siireci igermemektedir.

Kanada’da enflasyon hedeflemesi uygulamasi, Yeni Zelanda 6rneginde oldugu

gibi bir kanunla degil, Merkez Bankas1 ve Hiikiimet tarafindan ortaklasa verilen bir
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kararla, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanlig1 tarafindan duyurulmustur. Hitkiimetin
destegini vurgulamak amaciyla bu duyuru ile birlikte ayni giin Hiikiimet biitcesi de
yayinlanmistir. Merkez Bankasi kendisini, Hiikiimetten daha fazla halka karsi sorumlu
olarak gormektedir. Merkez Bankasinin kurumsal konum olarak arag¢ bagimsizlig
bulunmaktadir. Merkez Bankasi pratikte faiz oranlarini belirlemekte, ancak yasal olarak
Maliye Bakanliginin para politikasinda degisiklik yapilmas: direktifi verme hakki
bulunmaktadir. Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Bagkani programi olmamakla
birlikte hemen hemen her hafta toplanti yapmaktadir. Diger formel iliskiler haricinde bir
Bakan Yardimcisi, Merkez Bankast Yonetim Komitesine oy hakki olmadan

katilmaktadir.
2.2.2. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme

Kanada stratejisi, Yeni Zelanda’ya oranla daha az sorumluluk yiiklemektedir.
Daha 6nce de belirtildigi gibi, Yeni Zelanda’da Merkez Bankasi Guvernérii, hedefin
tutfurulamamam durumunda gorevden almabilmesine karsin, Kanada’da boyle bir
yaptirim s6z konusu degildir. Ciinkii, Kanada Merkez Bankas1 enflasyon hedeflemesini
gerceklestirmeye yonelik politikalar1 belirlemeye tek basina yetkili degildir. Kanada
Merkez Bankasinin aslinda ne izledigi politikalar konusunda agiklama yapmak ne de
para politikasinin gelecekteki seyri ile ilgili bir yaymn yapma zorunlulugu vardir. Diger
taraftan, bir politik kriz durumunda, Hikiimet ile Banka arasindaki anlagsma iptal
edilebilmektedir. Oysa, kamuoyu Bankanin aldigi Onlemleri izleyerek performansi
hakkinda yorum yapabilmektedir. Bu nedenle, informel de olsa, Kanada Merkez

Bankasmin kamuoyu karsisinda sorumlu oldugu séylenebilir.

Kanada’nin enflasyon hedefleme uygulamasi, Yeni Zelanda 6rnegindeki gibi
kontrata dayali bir kurumsal yap: olmamasina ve olumsuz arz soklarina ragmen,
basariyla sonuglanmistir. Uygulamanin basladigi 1991 yilindan itibaren uzun dénemli
enflasyon beklentileri bitytik dlgiide kirilmaya baslamis Ve' yiiksek fiyat artiglar1 onemli
olgiide kontrol altina almmmustir. Kanada’nin basarisindaki en onemli faktorler ise;
Merkez Bankasinin politika esnekligi, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanlig1 arasindaki

uyumlu iliski ve Merkez Bankasinin seffaf ve kamuoyunu aydinlatmaya ydnelik
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uygulamalar1 olarak goéze c¢arpmaktadir. Bunlara paralel olarak da 1995-1997
doneminde enflasyon oranlari sirasiyla yiizde 2.17, yiizde 1.56 ve yiizde 1.64 olarak

gerceklesmistir (Mishkin; Posen, 1997; 70).
2.3. Ingiltere

Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi politikalarina gecisi, Déviz Kuru
Mekanizmasi’ndan (Exchange Rate Mechanism-ERM) ¢ikarilmasina bir tepki olarak,
lizerinde daha fazla tartisilmaya ve kurumsal yapiy: yeniden gézden gecirmeye yonelik
tartigmaya zaman olmadan ger¢eklesmistir. Buna karsin, politikanin basarisi igin
kosullarin zorlamasi, kurumlararas: iliskilerin yeniden diizenlenmesi geregini ortaya
cikarmis ve kanuni olarak gergeklesmese de uygulamada Merkez Bankas: zaman iginde
daha serbest bir pozisyona ge¢mistir. Bu a¢idan bakildiginda, enflasyon hedeflemesi
politikalar1 1992-1997 Mayis doneminde ve bu dénemden sonra olmak iizere iki alt
déneme ayrilabilir. Ingiltere’de Merkez Bankasinin ara¢ bagimsizligi, 1998°de politika
amaclarinin Hitkiimet tarafindan belirlenmesinin devamma ragmen, Merkez Bankasi

Kanununda kabul edilmis ve onaylanmistir (Haldane, 2000).
2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Ingiltere 1973 yilindan beri, 6nceleri ilan edilmeden, daha sonra da ilan
edilerek M3 para stoku hedeflemesi politikasini benimsemistir. Bu hedefler, ABD ve
Almanya’da parasal hedefler acgiklanmaya bagladiktan ve Sterline olan giiven
kaybolduktan sonra 1976 yilindan itibaren ilan edilmeye baslanmistir. 1980’lerden
itibaren Ingiltere’de para politikasinin temel araci, fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi ve
para otoriterilerinin kredibilitesinin yiikseltilmesi olarak belirlenmistir. Bu g¢ercevede,
1980 yili Mart ayindaki biitceyle beraber Orta Vadeli Mali Strateji Programi ilan
edilmistir. Buna gore, 1980-1981 doneminde yiizde 7-11 olarak hedeflenen M3 artis
hizinin 1983-1984 déneminde yiizde 4-8 diizeyine indirilmesi 6ngérillmistir. Bununla
beraber, serbestlesmenin de bir sonucu olarak, genis tanimli para arzi artisinda bu
seviyede bir basari saglanamamustir (Tablo 6.a). Parasal biiyiikliik hedeﬂemesinde'

goriilen basarisizlik sonucu bu politikalardan 1986 yilinda vazgegilmistir.
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Tablo 6.a. Ekonomik Gostergeler - ingiltere

1983 1984 1985 | 1986 | 1987 1988 |1989
Doviz Kuru 0,689 0,865| 0,692 0,678 | 0,534 0,553 | 0,623
Dev. Tah. Faiz Or. (%) 11,19 11,29 11,3]10,01] 9,36| 9,66| 10,73
Rezervler (Milyar Dolar) | 11,3 941 12,9 18,4 41,7| 44,1 34,8
TUFE Enf. (%) 46| 50| 61| 34| 41| 49| 78
Cari Acik (Milyar Dolar) 5,3 1,8 3,31 -1,34] -8,1| -29,3| -36,7
GSYIH Biiy. (%) 3.7 2,3 38 43 4.8 5,0 2,2
BA/GSYIH (%) 441 32| 29| 24| -0,7 1,5 1,5
MO (% Deg.) 6,9 5,6 3,7 521 473 8,5 5,4
M4 (%Deg.) 13,2 13,5 13,01 14,7 18,0 17,7 18,9
U n.a.] na.| na.| 11,8] 10,6 8,4 6,3

Doviz Kuru: 1 DOLAR = STG; Rezervler: Altin Hari¢ Uluslararast Rezervler
BA/GSYIH : Biitge A¢181 Orant; U: Igsizlik Oram,; n.a.: Veri Bulunamadi.
Kaynak: Malatyal (1998), s. 29

Parasal biiyiiklikk hedeflemesinin terk edilmesinin ardindan, Almanya’nin
diisiik enflasyon oramindan yararlanabilmek amaciyla, Sterlin-Mark kuru 1 Sterlin=3
Mark diizeyinde sabitlenerek, zimni bir bigimde déviz kuru hedeflemesi uygulanmaya
baslamistir. Bununla beraber, 1985 yilindan itibaren, bilyiime trendine girmis Ingiliz
ekonomisinde 1987 yilinda faiz oranlarinin gerilemesi {lizerine artan talep baskisina
kars1 faiz oranlarinin yeterince yiikselmeyip, genis tanimli para arzinin genislemesinin
stirdiirmesi tizerine 1987 yilindan itibaren enflasyon orani yiikselis trendine girmistir.
Bu sekilde faiz oranlarinin 1988 yilindan baslayarak 1990 yilina kadar yiikselme
trendine girmesine ve aym donemde biiylime hizinin diigmesine karsin enflasyon

oranlar yiikselmis ve parasal genisleme de devam etmistir.

Ingiltere enflasyon hedeflemesi yaklasimiyla fiyat istikrar taahhiidiine iliskin
giivenilirligi yeniden saglamayi amaclamustir. Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesine
gecisi parasal politikanin amaglarnn yoniinden degisiklik getirmemistir. Nitekim,
ERM’ye tiyeligi devam ederken oldugu gibi, bu yaklasimi uygulanmaya koydugunda da
para politikasinin temel amacint fiyat istikrarina gerceklestirilmesi olusturmustur.
Ancak, Ingiltere i¢in ana degisiklik, para politikasinin olusturulmasinda herhangi bir ara
degiskenin belirlenmesine iligkin stratejik kararin alinmasi olmustur. Ciinkii, enflasyon

hedeflemesine gegisle artik para ve doviz kuru hedeflerine son verilmistir. Enflasyonun
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dogrudan hedeflenmesi, para politikasinin amacin gergeklestirmenin tek pratik yolu

olarak gorilmustiir (Oktar, 1998a; 85).

Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi yaklasiminda para politikasinin ana hedef
degiskeni olarak ipotek faiz 6demelerinin disarida birakildigi Perakende Fiyat
Endeksi’(RPIX) secilmistir. ingiltere Maliye Bakani enflasyon hedefini perakende
fiyatlara iligkin bu endeksin 12 aylik degisimi baglaminda agiklamaktadir. Bu endeksin
ozelligi, Ingiltere’de resmi olarak belirlenen faiz oranlarindan direkt olarak etkilenen
perakende satis fiyatlari endeksinden (RPI), konut satiglarinda kullanilan ipotek
sistemindeki faiz odemelerinin disiirilmesiyle elde edilmesidir. Béylece, faiz
ayarlamalart1 sonucu fiyat endeksindeki olas1 hareketler diizeltilerek ¢ekirdek
enflasyonun trendi izlenebilmektedir. Ekim 1992’de Hazine tarafindan Parlamentoya
gonderilen bir 6neri raporunun uygulamaya konulmasiyla baglayan enflasyon oraninin
yizde 1-4 araligina, bu tarihten sonra ise ylzde 2.5 olmasmna yodnelik olarak
uygulanmaya baslamistir. Ekonomide beklenmeyen soklar ve dengesizliklerin hedeften
sapméya yol agabilecegi gergeginden hareketle, Bankanin bu sapmay: g6z 6niine alarak
para politikasinda yeni diizenlemeler yapmasindan 6nce, yiizde 1 puanlik bir sapmaya
imkan taninmaktadir. Bu endekste dolayli vergiler disarida birakilirken, diger iilkelerin

kullandig fiyat endeksinin aksine petrol ve gida tirtinleri fiyatlarini icermektedir.

Ingiltere uygulamasinin diger iilke orneklerinden belirgin farki, enflasyon
tahminlerinin dogrudan dogruya Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan yapilmasina
karsin, Perakende Fiyat Endeksine iligskin ¢esitli enflasyon serilerinin hesaplanmasinin
Merkez Bankasinin disindaki bir kurulusa, Ulusal Istatistik Biirosu’na birakilmasidir.
Bu uygulama, para otoritesine, kisa donemde hedeflerde kaginilmaz sapmalar
yapabilmesi konusunda esneklik saglanmustir. Ingiltere Merkez Bankasi enflasyon
hedeflerini ¢ok kati bir sekilde uygulamayip, reel ekonomideki degismelere tepki
verebilen esnek bir yap1 olusturmustur (King, 1997).

> Ipotek faiz maliyetlerinin dahil edildigi Perakende Fiyat Endeksi gelismis bir iilkede ender olarak
kullanilir. Enflasyonist baskiy1 azaltmak amaciyla diizenlenmis kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artis
enflasyonda ani bir yiikselise yol acar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi, ipotek faiz &demelerinin
kapsam dist tutuldugu fiyat endeksini baz alir.
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Enflasyon hedefleme politikalarina yardimei olmak iizere, Ingiltere’de, MO
olarak tanimlanan dar kapsamli ve M4 olarak tanimlanan genis kapsamli para arzlari
i¢in izleme bantlar1 (monitoring ranges) belirlenmektedir. Para Politikasi Komitesi
kurulduktan sonra enflasyon hedeflemesi politikasini izlemeye yardimei olmak tizere
parasal -biiyiiklikler ve bunlar i¢in izleme bantlar- segme yetkisi bu komiteye
verilmistir. Para arzlarina iliskin belirlenen izleme bantlari ile hedef enflasyon
oranlarinin ¢atigmasi halinde birinci 6ncelik enflasyon hedeflerindedir. Ayrica MO ve
M4 para arzlarimin yaninda konut fiyatlar1 ve doviz kuru diger endikatérler olarak

kullanilmaktadir.

Ingiltere’de  Ekim 1992°den itibaren izlenen enflasyon hedefleme
politikalarinin sonuglart Tablo 6.b yardimiyla incelendiginde, RPIX’in kisa vadeli
hedeflere 1992 sonu itibariyle ulastign goriilmektedir. Bunun yaninda, Ingiltere’nin
enflasyon hedeflemesine gegtikten sonra, ERM’ye girigiyle beraber ekonomide baslayan
daralmanin yeniden biiyliime yoOniine déndiigii ve bunun nispi bir istikrar kazandigi
goriilmektedir. Buna karsin igsizlik orani, enflasyon hedeflemesi sonucunda ekonomide
baglayan gelismeye kosut olarak diisiiriilememis ve tam tersine 1993 yilinda oldukga

yiiksek bir diizeyde gergeklesmistir.

Tablo 6.b. Ekonomik Gostergeler - Ingiltere

1990 {1991 (1992 [1993 [1994 [ 1995 {1996 |1997*
Doviz Kuru 0,519 0,534 0,661 0,675] 0,640 0,645 0,589 | 0,611
Dev. Tah. Faiz Or. (%) 12,081 10,18} 894) 6,65| 7,83| 7,93 7,28] 7,11
Rezervler (Milyar Dolar) 359 41,9 36,61 36,8] 41,0 42,0 399 3572
TUFE Enf. (%) 9,5 59| 3,7 1,61 25| 34| 24 2.0
RPIX 9,5 58| 3,70 2,7 2,5 3,0| 3,1 2,7
Cari Ak (Milyar Dolar) | -325| -143| -184{ -16,2} -35] -6,0| 02| -14
GSYIH Biiy. (%) 0,4] -2,0| -05/ 2,1 38 2,5 2,1 1,9
BA/GDP (%) 0,7 -1,0| -50| -6,4| -52| -53| na.| na.
MO (% Deg.) 2,5 3,1 2,47 56| 73 521 6,6 -17
M4 (%Deg.) 12,0 56| 2,5/ 50| 42| 10,0{ 9,59 7.4
U 5,9 8,1 99| 104 94| &3 7,6 5,5

*1997 rakamlari Temmuz ay1 itibariyledir.

Déviz Kuru; 1 DOLAR = STG; Rezervler: Altin Hari¢ Uluslararas: Rezervler
BA/GSYIH : Biitge Ac1g1 Orany; U: Issizlik Orani; n.a.: Veri Bulunamadi
Kaynak: Malatyali (1998), s. 36
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RPIX ilk kez Kasim 1993°te yiizde 2.5 hedefine ulagsmis ve bu diizeyi 1995
yilinin basina dek stirdiirebilmistir. Bununla beraber, Maliye Bakanligi-Merkez Bakani
arasindaki catismanin temelini olusturan ve Merkez Bankasinin enflasyonist baskilarin
olusmaya basladigini soyleyerek faiz oranlarinda belli bir artist savunmasma karsin
Maliyenin bunda direnmesi sonucunda ekonomideki biiyiime garanti altina alinmus,
igsizlik oranlan disiiriilmiis fakat RPIX enflasyon oram artisa gegmistir. Maliyenin
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarina iliskin 6nerilerini kabul etmemesi ve ithalat fiyat
endeksinde olusan artislarin enflasyonist etkilerini hesaba katmasi sonucu Banka, 1996
yilna 1iligkin fiyat 6ngorilerini 1 puan yiikselterek yiizde 4 diizeyine ¢ikarmistir. Bu
sekilde somut bir bi¢imde kamuoyuna ilan edilen Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki
bu goriis farkliligl, 1996 yilinda da devam ederken geligmeler yukarida da bahsedildigi
gibi, Merkez Bankasinin 6ngorilerinin hakli oldugunu kanitlayarak Bankanin
pozisyonunu giiclendirmistir. Nitekim, 1996 yili boyunca RPIX, yiizde 2.8-3.1 bandinda
gerceklestirmistir. Bu catigmanin sonucunda 6 Mayis 1997 tarihinde yapilan basin
toplantistyla Maliye Bakani faiz oranlarinin arttirildigi, buna ek olarak da faiz oranlarini
belirlemede ve doviz piyasasina miidahalede bulunma yetkisini Merkez Bankasina
devrettigini agiklamustir. 1998°de Ingiltere Merkez Bankasi’nin amaglar dncelikle fiyat
istikrar1 ve daha sonra da bunun etkisiyle hiikiimetin biiyiime ve istihdam amaglarini

iceren ekonomi politikalarini desteklemek olarak belirlenmistir (Haldane, 2000).

Ingiltere Merkez Bankas: enflasyonla ilgili tahminlerini birkag madde ve bazi
temel enformasyon degiskenlere bagli olarak yapmaktadir. Banka kisa dénemde (3 ay)
projeksiyonlar i¢in tek esitlik teknigini, orta vadeli (yaklasik 2 yil) projeksiyonlar igin
ise yapisal bir model kullanmaktadir. Yapisal modeli tamamlamak icin Banka uzmanlari
¢ok sayida sektore iliskin sayisal modeli ve kalitatif enformasyonu (6rnegin, anketler

gibi) kullanmaya baglamistir (Siklar, 1999; 57).

Ingiltere Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde resmi faiz oranlarim temel
politika araci olarak kullanmustir. Kurlar gibi kisa dénemde enflasyonu etkileyebilen
araglarin yerine faizlerin tercih edilmesi Merkez Bankasinin kisa vadeli degil de orta
vadeli bir enflasyon hedefi olusturmak istemesinden kaynaklanmistir. Ingiltere’de

Merkez Bankasi Mayis 1997 tarihine kadar ara¢ bagimsizligina sahip olamamistir. Bu
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tarihe kadar genel sekreter ve Merkez Bankas: Baskani ayda bir toplanti yaparak para
politikasinin gidisatin1 degerlendirmislerdir. Enflasyon hedefi hiikiimet tarafindan
belirlenmis, uygulanacak politikalar bu toplantilarda degerlendirilmistir. Para Politikasi
Komitesinin varligl nedeniyle, tahmin siireci, “Para Politikas1 Komitesi ile Merkez
Bankasi uzmanlar1 arasinda yapilan bir dizi toplantt” olarak tanimlanmaktadir. Bu
gruplar arasinda yapilan ilk toplantinin amaci tahminlere iligkin temel varsayimlarin
belirlenmesidir. Uzmanlar bu varsayimlari kullanarak nokta enflasyon tahminini ve risk
dagilimmi hazirlamaktadirlar. Daha sonraki toplantida Para Politikas1 Komitesi
tahminleri gbzden gecirmekte ve uzmanlarla birlikte gerekli degisiklikler yapilmaktadir.
Bu siire¢, Komite nihai bir tahmin ve risk dagilimma karar verinceye kadar devam
etmekte ve lizerinde uzlasmaya varilan tahmini deger yayinlanan Enflasyon Raporu’nda
yer almaktadir. Bu toplantilarda Merkez Bankas1 ve Hazine ilerideki donemlere iliskin
enflasyon Ongoriilerinde  bulunarak, faizlerin degistirilip degistirilmeyecegini
kararlastirmusladir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasinin gorevi, olusturulan model
cercevesinde gelecege yonelik enflasyon Ongériilerinde bulunmak ve toplantilarda

alinan kararlar1 uygulamak olmustur (Allen, 1997).

Ingiltere Merkez Bankasi fiyat istikrarim saglama amacini gergeklestirirken
para politikasin1 son derece seffaf bir yapr igerisinde uygulamustir. Nitekim, Merkez
Bankasi bu cer¢evede iktisadi birimlere ve piyasalara bilgi akisi saglamak ve
gelismelerle ilgili sinyaller verebilmek amaciyla 3 ayda bir Enflasyon Raporu
yaymlamaktadir. Bu raporda para politikasinin amaglan agiklanmakta, enflasyon
konusunda kritik 6neme sahip parasal ve reel degiskenlerdeki son gelismeler
incelenmekte, son dénemlerde alinan para politikasi kararlar1 analiz edilmekte ve Para
Politikas1 Komitesinin enflasyona iligkin sayisal tahminine yer verilmektedir. Ozeilikle
kamuoyunun bilgilendirilmesi enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in bir Onkosul
durumundadir. Bunun i¢in de 1993 yilinda ¢ ilave kurumsal degisiklige gidilmistir.
Bunlardan birincisi, Subat 1993’te Maliye Bakam ile Merkez Bankasi Guverndrii
arasinda para politikasimin belirlenmesine iliskin aylik toplantilarin  yapilmaya
baslanmasidir. ITkincisi, Kasim 1993’ten itibaren aylik toplantilarda alman faiz
oranlarinda degisikliklere iligskin kararlarin bir sonraki toplantiya kadar gegecek siirede

uygulanma zamanimin belirlenmesinin tamamiyla Merkez Bankasina birakilmasidir.

Amadcln Onlvarsitasi
Merkes Kotaphans .
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Ucgiinciisii ve en 6nemlisi, Nisan 1994’ten itibaren Maliye Bakan: ile Guvernor arasinda
yapilan aylik toplantilarin tutanaklarinin gelecek toplantiy1 izleyen 15 giin igerisinde

kamuoyuna agiklanmasidir (Bowen, 1995; 64).

Ingiltere Maliye Bakanlig1 kendisi tarafindan belirlenerek ilan edilen enflasyon
hedefleri ile politikalari hususunda politika uygulanmaya baslandiktan hemen sonra
Ingiltere Merkez Bankasinin goriisiinii sormus, Merkez Bankasmin bu husustaki goriisii
1993 yilinin Subat ayinda yayinlanmistir. S6z konusu rapor kisa bir siire i¢inde Merkez
Bankasinin hedeflere iligkin gortislerini, izleyen iki yila ait enflasyon projeksiyonlarim
ilan ettii ve bunlari Hazinenin uygulamasint 6ngordiigi politikalarla karsilastirdig: 3
ayda bir yaymlanan Enflasyon Raporu halini almistir (Subat-Mayis-Agustos-Kasim).
Enflasyon Raporunun nihai halini almadan Hazinenin goriisiine sunulmamasi bu
raporun uygulanan politikalar hakkinda Merkez Bankasinin bagimsiz goriislerini

topluma yansitilmasinda da 6nemli bir iglevi yerine getirmektedir.

Merkez Bankasina operasyonel bagimsizligin verildigi asamada para politikasi
kararlarm: almakta sorumlu Para Politikas1 Komitesi Guvernér Bagkanliginda 9 iiyeden
olusmaktadir. Komitede Guverndr disinda, 4 kisi Banka i¢i (3 ekonomist ve bir bagkan
yardimcisindan) olmak tizere, diger 4 kisi Hazine temsilcisi, 2 akademisyen ve &zel
sektorden bir ekonomistten olugsmustur. 9 tiyeden olusan Komitenin 4 iiyesinin Hazine
tarafindan atanmis ekonomistler olmas: vasitasiyla Hazinenin politikalar etkileme giicii
garanti altina alinirken diger 5 iiyenin Merkez Bankas1 ydneticilerinden olusmasi para
politikasinin belirlenmesinde Merkez Bankasinin giiciinii arttiran bir unsur olmugstur.
Hazine-Merkez Bankas1 arasinda daha 6nce resmi hale getirilen toplantilarin yerini bu
Komitenin almasi Ongérillmiistir. Hazine gozlemcisi toplantilarda tartigmalara
katilmasina ve maliye ve para politikasi konularinda goriislerini belirtmesine karsin,

parasal politika kurallari tizerinde oy hakki bulunmamaktadir (Oktar, 1998a; 89).

Yeni Zelanda 6meginin aksine, ingiltere’de enflasyon hedeflemesinde olas: bir
basarisizlik halinde Guvernor herhangi bir yaptirima maruz kalmamakta, fakat olasi bir
sapma halinde halka ve Hikimete hesap vermek zorunda kalmaktadir. Diger bir

deyisle, Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi uygulamasi, Yeni Zelanda 6rneginde oldugu
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gibi bir sozlesme esasina bagli degildir. Gergeklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyondan sapma gostermesi durumunda Ingiltere Merkez Bankasmin bir aciklama
yapmas! beklenir. Eger enflasyondaki sapma hedefe gore yiizde 1 puan daha fazla ise,
Banka Guverndrii Para Politikas1 Komitesi adina Maliye Bakanina agik bir mektup
gondermek zorundadir. Bu mektupta Guvernér sapmanin nedenlerini agiklamak, bu
sorunun listesinden gelebilmek i¢in alinacak para politikasi 6nlemlerini ortaya koymak
ve enflasyonun tekrar hedefe dénmesi i¢in gegecek siireyi belirlemek zorundadir. Bu
durumda Ingiltere Merkez Bankasinm direkt olarak Hazineye karsi sorumlu oldugu

soylenebilir (Mishkin; Posen, 1997).

2.3.2. Uygulama Sonugclar ve Degerlendirme

Ingiltere deneyimi 6nemli sonuclar igermektedir. Bunlardan ilki, enflasyon
hedeflemesinde kamuoyunun bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmasinin politikalarin
basarisi acisindan ¢ok Onemli oldugunun anlagilmasidir. Merkez Bankasi Enflasyon
Raporu ile enflasyon hedefini agik¢a belirlemis, enflasyonun gelecek dénemlerde nasil
bir seyir izleyecegi 6ngoriilmiis ve hedeften bir sapma oldugunda bunun sebeplerini
kamuoyuna agikea duyurmustur. Boylece, piyasalar gelecek dénemde enflasyonun ne
olabilecegini ve faizlerin ne yonde hareket edecegini daha saglikli olarak tahmin
edebilmistir. Merkez Bankasi faaliyetlerinin seffaflik tagimasi giivenilirligi arttirirken,

enflasyon bekleyiglerinin de kirilmasini saglamistir.

Cikarilabilecek ikinci sonug ise, Merkez Bankasinin ara¢ bagimsizlifina sahip
olmasiin para politikasinin kredibilitesini arttirdifint ve piyasalarin kisa donemli
politik c¢ikarlar dogrultusunda para politikasindan sapilmayacagina inanmaya
baslamalaridir. Bu gelisme de beklentileri olumlu yonde etkilemistir. Uygulamanin
baslangicindan itibaren enflasyon hedefleri biiyiik 6l¢iide gergeklesmis, ayni zamanda
faiz oranlarinda istikrar saglanmustir. Ingiltere’de enflasyon hedeflemesinin uygulandig:
siire¢, Merkez Bankasi-Hazine iliskilerinin de yeniden tanimlanarak Merkez Bankasinin

ara¢ bagimsizligi yoniinde 6nemli adimlara atildig: bir siire¢ olmustur (Bowen, 1995).



107

3. GELISMEKTE OLAN ULKELER ACISINDAN ENFLASYON
HEDEFLEMESI VE GELISMEKTE OLAN ULKE UYGULAMALARI

3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Gelismekte Olan Ulkelerde

Uygulanabilirligi Sorunu

Gelismekte olan iilkelerin hangi sartlarda enflasyon hedeflemesine doniik para
politikas: stratejisini uygulayabilecekleri, mevcut uygulamalarin enflasyon hedeflemesi
kabul edilip edilemeyecegi hususu tartigmalidir. Gelismekte olan iilkelerin 1990°larin
basindan itibaren gelismis iilkelerde basariyla uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikas1 i¢in gerekli teknik ve kurumsal alt yapiyr kurmalari daha gii¢ olmaktadir.
Karmagik bir yapiya sahip bu ilkelerin dolayli para politikasi araglarini daha fazla
kullanmaya baglamalari, uluslararasi sermaye piyasalarina acilmalar1 ve mali sektor
reformlarin1 gerceklestirmelerine ragmen, para politikalarinin uygulanmas: agisindan
her birinin farkli deneyimleri bulunmakta ve her {ilke farkli finansal gelisme
stireglerinden gegmektedir. Bu nedenle faiz oranlari, finansal derinlesme ve gelir diizeyi
gibi standart gostergeler gelismekte olan iilkeler agisindan genis 6l¢tide kabul géren bir
siniflandirma yapmaya heniiz olanak tanimamaktadir. Enflasyon tahminine ve para
politikasinin etkilerinin deZerlendirilmesine yonelik kabul edilmis bir analitik
cercevenin eksikligi de gelismekte olan iilkelerde para politikasinin yiiriitiilmesi

gorevini daha da karmagiklastirmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamanin bu tilkeler agisindan saglayacag: yararlar
degerlendirebilmek son derece gligtiir. Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, bazi yiiksek ve
orta gelirli gelismekte olan iilkelerde para politikasii yiriitmek icin kullanilabilecek
yararli bir arag olarak goriilebilir. Ancak, gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir cogunlugu
icin disintildiigiinde, enflasyon hedeflemesini uygulamak i¢in gerekli 6n kosullarin
heniiz hazir olmadig: gérilmektedir. Ancak kurumsal yapinin zamanla giiglendirilmesi
ve piyasa ekonomisinin gelistirilmesiyle enflasyon hedeflemesi yaklasiminin bu tilkeler
icin de cazip olabilecegi distiniilmektedir. Baska bir deyisle, bu yaklasimin, ekonomik

gelismenin daha ileri asamasinda yararli olabilecegi ve zaten yeni olan bu yaklagimin
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uygulandif1 sanayilesmis filkelerin deneyimlerinden de yararlanmak suretiyle para

politikasi uygulamalarina 6nemli 151k tutabilecegi 6ne stirtilmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik giiclii kurumsal bir sorumlulugun
varliginin enflasyon hedeflemesi i¢in en dnemli unsur oldugu dikkate alindiginda, bunu
kotii parasal yonetim tecriibelerine sahip olmus gelismekte olan iilkeler icin 6zellikle
Onem tasidify goriilmektedir. Kurumsal sorumluluk; siyasi miidahaleden armdirilmus,
para politikasi enstriimanlar: izerinde tam ve bagimsiz kontrole sahip ve asil amaci
fiyat istikrarini saglamak olan bir merkez bankasina sahip olmay1 gerektirmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi gelismekte olan {ilkelere uluslararasi enflasyon
seviyesine ulasmak i¢in onemli firsatlar tanimakta, bununla birlikte, somut makro
temeller, herhangi bir para politikasi gercevesi dahilinde fiyat istikrarini koruyabilmek

i¢in ayrilmaz bir sart olarak kalmaya devam etmektedir.
3.1.1. Temel Gereklilikler

Daha dnce de belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesi yaklagimi uygulamada iki
kosulun yerine getirilmesini gerektirir. Bunlardan biri, merkez bankasinin para
politikasini yiiriitebilecek kadar bagimsizlifa sahip olmasi; digeri ise, otoritelerin diger

hedeflerle ilgili bir taahhiitlerinin bulunmamasidir.

Ileride detayli bir bicimde incelenecegi gibi, kamu aciklarinm yiksek
diizeylerde olmasi, siyasi otoriteyi senyoraj yapmak ya da i¢ piyasadan borglanmak
zorunda birakmaktadir. Bu kosullarin bir sonucu olarak senyoraj yoluyla gelirini
arttirmaya calisan siyasi otorite merkez bankasinin da bu yontni kullanmaya
yoneltmektedir. Bunun yaninda, kamu kesiminin bor¢lanma geregiyle baglantili olarak
i¢ piyasadan borglanmaya yonelen hazine ve mali piyasalarin siglif1 oraninda 6zel
kesime aktarilabilecek fonlar1 daha da daraltmakta ve faiz oranlari tizerinde baskiya
neden olmaktadir. Bunun bir sonucu olarak da gerek kendi bor¢lanma maliyetini
gerekse de mali kesimin kaynak maliyetini arttirmak istemeyen kamu kesimi, faizlerin
kontroliinii elinden ¢ikarmamaya ¢alismaktadir. Bu kosullarin varlig: durumund‘a; styasl

otoritenin ¢ikari, merkez bankasinin kontroliinii kendi elinde tutmasinda yatmaktadir.
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Kamu kesimine iligkin yukarida bahsedilen sartlarin diizelmis olmasi ve siyasi
otoritenin enflasyon hedeflemesi politikalarini yeterince benimsemesi halinde merkez
bankasinin yalnizca enflasyona iligkin hedeflere odaklanabilmesi i¢in gérev tanimi
icinde yer alan ve ayni anda uygulandifinda sonuglari agisindan celigebilecek tiim
gorevlerin elimine edilerek bankalara tek gorev olarak “fiyat istikrarinin saglanmasi”
gorevinin verilmesi uygun olacaktir. Bununla beraber, bu tiir bir gérev taniminin
yapilabilmesi i¢in asgari sartlarin kamu kesiminin gelir-harcama durumuna ve fiyat
istikrarinin toplum tarafindan birinci oncelik haline gelmis olmasina bagli oldugu

gbzden kagirtlmamalidir.

Enflasyon hedeflemesine iligskin altyapinin hazir oldugu varsayim altinda, bu
politikalarin basarisinin merkez bankasi uygulamalar1 agisindan gerektirdigi sartlar,
nihai hedef olan fiyat istikrarina yonelik siiregte her seyden 6nce operasyonel araglarin
seciminde dikkatli davranilmasi, tek hedef olarak belirlenen biiyiikliklere ulasmay1
almak ve bunun disinda —belirli bir déviz kurunu tutturmak, belli bir bilylime oranini
garanti altina almak, {icretlerin genel seviyesini ya da igsizligi de ek hedef olarak almak,
belli bir parasal biiyiiklik diizeyi tutturmak gibi- herhangi bagka bir hedefe fiyat
istikrarina iligkin hedefi tutturmay:1 riske edecek bigimde baglanilmamasidir. Nihai
hedef disinda diger degiskenlere iligki tespit edilen bantlar, ancak gézlem bantlar
olarak algilanmali ve bu bantlarla nihai hedef arasinda ¢ikan g¢eliskide oncelik enflasyon

oranina verilmelidir (Malatyal1, 1998; 57).

Bahsedilen bu sartlar, enflasyon hedeflemesine gegisteki kararliligin ve
uygulamadaki bagarinin belirleyicileri olmalarina karsin, bu sartlarin var olmasi halinde
dahi enflasyon hedeflemesine gegiste ve bunun siirdirilmesinde politikalarin giictini
belirleyen baslangi¢ kosullarina iliskin gézden kagirilmamasi gereken bir diger unsur
da, enflasyon hedeflemesine gecilen dénemdeki enflasyon oranlaridir. Literatiirde
herhangi spesifik bir oran olmamasina kargmn uzun sire .yiizde 30-40 diizeyinin tizerinde
kronik enflasyon yasayan iilkelerde nominal degiskenlerin enflasyonist bir hiz kazanmis
olmalari ve bu degiskenler arasinda kronik bir uyumsuzlugun igsel bir hale gelmesi
nedenlerinden dolayi, boyle bir ortamda direkt olarak enflasyon hedeflemesi

uygulamasina gecilmesi tavsiye edilmemektedir. Boyle bir enflasyon ortaminda
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uygulanacak para politikasi daha uzlastirict yonde ¢alisirken, para politikasinin
enflasyon orani iizerinde hem kisa siireli hem de beklenmeyen etkileri olacaktir. Bu tiir
tilkelerde izlenecek iktisat politikalarinda oncelik, uygulanacak yeterli bir programla
enflasyonda kalici diisiisler saglamaya yonelik olmalidir. Bu program biitce agiginin
distirilmesi, kamu faaliyetlerinin merkez bankasindan finansmanina kisitlar getirilmesi
ve enflasyonist bekleyisleri kontrol edecek bir c¢ipa olarak ya da daha fazla sayida
gostergenin hedeflenmesini icerecek sekilde diizenlenmelidir. Gelismekte olan
iilkelerde para politikasinin enflasyon hedefleme stratejisine benzer bir bicimde
yuriitiilmesi bir segenek olarak degerlendirilebilir, ancak bu secenek mevcut sorunlarin
maliye politikasiyla ilgili koklerinin ortadan kaldirilmasiyla ve enflasyon oraninin
yonlendirilebilir diizeye ¢ekilmesinden sonra s6z konusu olabilir. Ard arda birkag yil
yiizde 15-25 ve lizerinde enflasyon yagsamis bir ekonomide enflasyonu diigiirmek icin
sadece para politikasina giivenmenin miimkiin olmadig1 savunulmaktadir. Ote yandan,
enflasyon hedeflemesine giivenin baslangicta saglanip bu sekilde devam ettirilebilmesi
icin enflasyon hedeflemesine gegisteki oranlarin —basarili olmus gelisme iilke
deneyimlerine de bakilarak- yilizde 10 diizeyinin altinda olmasi gerektigi

savunulmaktadir (Masson; Savastano; Sharma, 1998).

Gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin bagimsizlig1 {izerine yapilmis
caligmalar, bu iilkelerde para otoritelerinin geligmis lilkelerde merkez bankalarinin
karsilastiklarina oranla daha radikal olarak ¢ok daha farkli bir ortamla karsi karsiya
olduklarimi ortaya koymustur. Gelismekte olan {ilkelerde merkez bankalart bagimsiz bir
para politikasini yiriitiirken ti¢ temel faktoriin sinirlayici ve engelleyici etkisi altindadir.
Bunlar; hiikkiimetlerin biiyiik ¢apta senyoraj gelirine dayanmalar, s1g finansal piyasalar

ve narin bankacilik sistemidir.

3.1.1.1. Senyoraj Gelirine Bagimhhik

Parasal yetkiyi yegane yasal otorite olarak elinde bulunduran hikiimetin
piyasaya siirdiigii yeni paralarin kendisine yarattig1 cari satin alma giiciiyle, kendi lehine
piyasadan mal ve hizmet alimi her zaman s6z konusu olabilmekte ve bu olgu,

“senyoraj” kavramu adi altinda bir gelirin de saglanmasi olanagi tanimaktadir.



Ozellikle kronik yiiksek enflasyon donemlerinde kamunun elindeki parasal nakitlerini
bu doneme 6zgii bilgilere dayanarak ekonomize etmeye olan egilimi gelir politikas:
olarak bu stirecin kullaniminin 6zellikle azgelismis ve gelismekte olan lilkelere 6zgii
olabilecegini ortaya koymaktadir. Senyoraj, biitce igerigini biitlinleyebilmek igin
senyoraj seviyesiyle belirlenen ayarlamalar yoniinden ekonomik aracilar ile merkez

bankasi arasindaki etkilesimin bir gériintiisiidiir.

I¢ piyasalardan yogun olarak bor¢lanmak zorunda kalan hiikiimetler merkez
bankasina bagimsizlik vermeyerek bu kaynag: da kullanmaya yonelik politika izlerler.
Ekonomide beklenmeyen soklarin hiikiimetin harcama ve gelirlerini daha yiiksek
oranda etkileme giicii olan hiiklimetler, senyoraj gelirlerine ulagabilmek i¢in merkez
bankas1 bagimsizhigma yatkin degillerdir. Ote yandan, licret yapisimin sartlara kolay
uyum saglayamayan bir yapida oldugu bir ekonomide istihdam ve iiretim nominal
soklar karsisinda daha fazla etkilenir. Bunun yaninda, bu tir esnekligi diisiik bir
ekonomide istthdamin kisa siirede artmasini saglamak amaciyla hiikiimet para
politikasint bizzat elinde tutmak egilimindedir. Goruldiigii gibi, senyoraj gelirine

giivenmek maliye politikasina bagimliligin gostergelerinden birisidir.

Senyoraj, ozellikle merkez bankasindan borglanma konusunda smirlayici
kurallar1 olmayan iilkelerde daha rahat uygulanabilmektedir. Bu etken, enflasyonist
olmayr onemli oranda belirlerken bundan elde edilecek gelir, halkin para tutma
egiliminin yiiksek oldugu oranda artmaktadir. Bununla birlikte, yiiksek enflasyon
ortaminda toplum paradan kagma egilimine girdigi i¢in bu politikadan elde edilebilecek
avantaj da o oranda azalmaktadir. Senyoraj gelirlerinin elde edilmesinde yerli para
biriminin kullaniminin yiikselen enflasyon orami ile birlikte terkedilerek yabanci bir
tilke parasina dogru yonelme ve artan enflasyon oran: ile ayni oranda artan enflasyon
vergisi oranlarindan kagma, “dolarizasyon” siireci olarak bilinir. Dolayisiyla, kamuoyu
kendini yabanci paraya endeksleyecegi igin senyoraj gelirine giivenmenin uzun vadede

hedefine ulagtigini séylemek giictiir (Cukierman; Sebastian; Guido, 1992; 547).
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3.1.1.2. S1g Finansal Piyasalar

Geligsmekte olan fiilkelerin finans piyasalari yeterince gelismis degildir ve
etkinlikleri olduk¢a zayiftir. Bu piyasalardan ekonomiye kaynak yaratma olanag: biiyiik
ol¢iide simirhdir. Mali piyasalar yeteri kadar derin olmayan, vergi sisteminde sorunlar
olan ve bu sekilde i¢ bor¢ stoku yiikselmis iilkelerin hiikiimetleri, faiz ddemelerinin
yikiinii hafifletmek i¢in faizlerdeki oynamalardan kagimilmasimi tercih etmektedirler.
Bu nedenle, siki para politikasinin faiz oranlari lizerinde neden olacagi etkiler
yiiziinden, bu kapsamdaki iilke hiikiimetleri tercihlerini genislemeci para politikas:
yoniinde kullanma egilimi i¢indedirler. Sonugta bakildiginda, yapisal sorunlarin oldugu
tilkelerin hiikiimetlerinin bu yoldan ¢ikis i¢in basvurduklar: arag, yapisal sorunlarin
lizerine gidilmesi yerine, gliniin gereklerine uygun parasal politikalar uygulanmasidir.
Bu nedenle de bu tiir iilkelerde enflasyon hiikiimetler i¢in gergekten maliyetli hale
gelmedikge, para politikasi gibi 6nemli bir ara¢ iizerindeki etkilerini kaybetmek,
otoritenin bu kismim1 merkez bankasiyla paylasmak veya hedefler belirleyerek politika

kurallarina uygun hareket etmek gibi amaglar gerceklestiritememektedir.

Mali sistemin gelismisligi ile baglantili bir diger husus, hiikiimetin borglanma
geregi ile ilgilidir; vergi sistemlerinde yapisal sorun olan, harcama gereksinimi yliksek
olan hiikiimetler elastik olmayan bir fon arziyla karsi karsiyadir. Bunun ¢aresi olarak
piyasadan bor¢lanma geregi duyan hiikiimetler, bu taleplerini arttirdiklart oranda
piyasadaki devlet i¢ bor¢lanma senetleri talebinin esnekliginin azaldigini hissederler. Bu
sekilde, alternatif bir gelir araci olarak senyoraji kullanmak durumunda kalma halinde
daha rahat kullanabilecekleri bagimsiz olmayan bir merkez bankasini tercih ederler.
Buna yonelik politikanin sonuglari, ayni politikanin mali sistemi derin olan iilkelerde

uygulanmasina nazaran daha diisiik maliyetli olmaktadir.

Si1g finansal piyasalaR gelismekte olan ilkelerde maliye politikasina
bagimliigin gostergesidir. Kamu harcamalarinin artma egiliminde olmasi, devletin
sosyal niteliklerinin biraz daha 6n plana ¢ikmasi ve kamu kaynaklarmmin kisithilig:
sebebiyle, vergiden vazgecip borg¢lanma yoluyla finansmana basvuran iktidarlardan

‘olusan devletlerde kamu kesimi, bilyiik bir bor¢ baskist altindadir. Biitge agiklarin
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finanse etmek i¢in finans piyasalarinin miisterisi haline gelen devlet, aym1 zamanda
spekiilatif kazanglarin da sebebi olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
finans piyasalar1 tizerindeki hiikimet kontrolleri, sadece tavan belirlemekle kalmaz,
devlet, ayrica kurumlar1 olusturmak ve bunlarla ilgili diizenleme yapmak suretiyle,
piyasalar iizerinde etkin miidahalede bulunur. Bu piyasalar devletin uyguladig: finansal
baski araglari (faiz tavanlari, hazine bonosu, devlet tahvili satin alma zorunluluguy,
distik faizli kredi verme zorunlulugu, sektorel kredi politikalari, vb.) ile finansal

sistemden gelir elde etmeye yonelik devlet politikalarinin bir yan triintidir (Toprak,

1996; 115).

Merkez bankasinin bagimsizlig1 kararinin siyasiler tarafindan verilebilmesinin
digiiniilmeye baglanmasi igin bazi yapisal sartlarin olusmus olmasi gerekmektedir.
Bunlardan birisi de, mali piyasalarin derinligi ile yakindan iligkilidir. Mali piyasalari
yeterince gelismis ve aracilik faaliyetleri etkinlésmemis bir iilkenin mali sistemde
enflasyon oranlarinin ytksekligi, degiskenligi ve buna iligkin beklentilerin belirsizligi
daha maliyetli sonuglara neden olur. Ciinkii, bu husustaki belirsizlik bir yandan sisteme
girecek mali kaynaklarin akisinda miktar yoniinden belirsizliklere neden olurken, diger
yandan diigiik aracilik maliyetleri ile ¢alisan mali sistemin maliyetlerini ve risk primini

arttirarak rekabet kaybina da neden olur (Malatyali, 1998; 51).

Enflasyon hedefleme politikalarina gegilebilmesi ve bunun siirdiiriilebilmesinin
imkani1 {izerinde bir karara varabilmek i¢in, o iilke ile ilgili “mali baskinlik (fiscal
dominance) 6l¢iitii” incelenmelidir. Buna gore, kamu kesiminin baskisinin ekonominin
timii tzerindeki yogunlugunun derecesi anlamina gelen mali baskmhk oleiitl, ayni
zamanda bir hedefe ulasilmasinda tek basina para politikasinin ne derece etkili
olabileceginin de bir gostergesidir. Mali baskinlifin yanisira mali piyasalarin derinligi
de, kamunun ihtiyact olan fonlarin mali piyasalardan ne derece rahatlikla temin
edilebildigini ve dolayisiyla faiz oranlari lizerinde ne derece baski yarattiginin

anlagilmasi i¢in bir baska 6l¢iittiir.

Enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulanabilmesi igin gerekli sartlarin

Tablo 7 yardinuyla enflasyon hedeflemesi yapan ilkeler acgisindan incelenmesi
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mimkiindiir. Buna gore, genis tammli para arzinin GSYIH’ya orami almnarak
degerlendirilen mali sistemin derinligi incelendiginde ve bu oranlar Tablo 8’de gériilen
oranlarla karsilastirildiginda, su sonuglara varilmaktadir: Enflasyon hedeflemesi
politikalarini uygulayan ilkelerin mali derinlige iliskin ortalama rasyosu, Gelismis
Ulkelerin ortalama rasyosunun iizerindedir. S6z konusu iilkelerin rasyolart, yiizde 45,2-
100,9 degerleri arasinda yer alirken, ortalamada Gelismekte Olan Ulkelerin rasyolarinin
lizerindedir. Bununla beraber, mali baskinlik agisindan biitge agiklarimin GSYIH’a
oranlan incelendifinde, bu oranlarin yeterli bir karsilastirma olanag1 vermedigi

gorinmektedir (Malatyali, 1998; 54).

Tablo 7. Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Mali Derinlik ve
Mali Baskinhk Rasyolari

M2/GSYIH* | Biitce Dengesi/GSYIH**
Kanada 61,4 -3,5
Yeni Zelanda 91,9 0,5
Ingiltere 105,8 0,6
Isvec 429 0,3
Finlandiya 48,3 -2,5
Ispanya 73,5 -1,2
Avustralya 70,5 0,3
Israil 98,7 -1,3
Meksika 25,9 -1,4
Brezilya 31,2 -6,0
Sili 51,4 0,4

* M2/GSY1H orani igin Brezilya, Finlandiya, Ispanya, Yeni Zelanda’da 1998, kalan iilkeler igin 1999 yih
verileri alinmusgtir.

** Kamu A¢18/GSYIH oran: igin Breziya’da 1994, Kanada’da 1995, Finlandiya, Avustralya’da 1997,
Ispanya, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Ingiltere’de 1998, kalan iilkelerde 1999 yili verileri
alinmistir. Kaynak: International Financial Statistics, 2000, Year Book.

Tablo 8. Ulke Gruplar Itibariyle Kriterler (1995)

G.0.U0.(1) | G.0.U.(2) | G.0.U.(3) | G.U.
M2/GSYIH 25,4 40,1 70,0 71,2
B.A. /GSYIH 4.1 -1,8 22 2.6

G.0.U. (1): Cin ve Hindistan haricindeki diisiik gelir tilkeleri
G.0.U. (2): Diisiik orta gelir diizeyi ilkeleri,
G.0.U. (3): Yiiksek orta gelir diizeyi iilkelerd,
G.U.: Gelismis Ulkeler
Kaynak: Malatyalr (1998), 5.55
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3.1.1.3. Narin Bankacilik Sistemi

Kirilgan bankacilik sistemleri uzun siiredir devam eden mali baski
donemlerinin en 6nemli sonucudur. Fakat gelismekte olan iilkelerde mali sektor
reformlarint takiben kinlgan bankacilik sistemleri para politikast uygulamalar
lizerindeki bagimsiz etkilerini beyan etmislerdir. Bu ¢ercevede gelismekte olan
tlkelerde fiyat istikrarinin  saglanmasi ile bankacilik sektoriiniin  karlihfi ve

korunmasinin ayni anda saglanmasi ¢ok nadiren gerceklesmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde bankaciligin yapisi, biiyiik goreli fiyat degismelerine
ve gliven kaybina karsi bankalari duyarli yapmaktadir. Bankalarin, borglularin kredi
degerliligini bildiklerinden bagka herhangi birinden daha iyi bildikleri kabul
edildiginden kredileri donuktur. Bankalar tipik olarak kisa stireli bor¢lanirlar ve uzun
stireli kredi verirler. Bankalar yiiksek kaldiragla (diisiikk sermaye) ve kiigiik (fractional)
karsiik esasi ile (yani, goreli olarak kiigiik miktarda nakit tutarak) calisir. Mevduat
basabag degeri ile geri ¢ekilebilir ve mevduat sahiplerine —yalnizca herkes fonlarmi es
anlt olarak ¢ekmeyi denemezse- derhal likiditeye ulasabilecekleri konusunda s6z
verilmistir. Oynaklik, banka varliklar ile yiikimliiliiklerinin degerleri arasindaki iligkiyi
—banka sermayesi, spesifik kredi zarar karsiliklari ve mevdl.lata kars1 rezerv
yiikiimliiliikleri tarafindan ex ante saglanan korumanin Otesinde- ani bir bigimde
degistirirse bankalar 6zellikle duyarli olabilirler. Gelismekte olan piyasalarda oynaklik

cesitli kaynaklardan -hem dissal hem igsel- dogabilir.

Digsal kaynaklardan birisi, ticaret hadlerindeki goreli biiytik dalgalanmalardir.
Bankalarin miisterileri aniden kendilerini ticaret hadlerinin keskin bir bi¢imde onlara
karsi donmesi durumunda bulursa, mevcut kredilerinin faizini ve anapara 6deme
yeteneklerinden mahrum kalabilirler. Bankacilik krizi yagamis gelismekte olan tilkelerin
yiizde 75’inin kriz éncesi ticaret hadlerinde en azindan yiizde 10 (ortalama ytizde 17)
disiis ile karsilastiklari gén’ilmﬂstﬁr.bTicaret hadlerindeki oynaklik, 6zellikle ihracat
yogunlasmas1 olan iilkeler i¢in s6z konusudur; géreli olarak dusiik ihracat g¢esitliligi
olan iilkeler bankacilik krizlerine kars: daha duyarlidir. Uluslararas: faiz oranlarindaki

oynakhk ve bunun 6zel sermaye akimlar iizerinde neden oldugu etki bir diger 6nemli
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dissal faktordiir. Uluslararas: faiz oranlarindaki dalgalanmalar yalnizca gelisen piyasalar
i¢cin bor¢lanma maliyetini etkilemez, ayni zamanda gelisen piyasalarda yatirimin
goreceli cekiciligini  degistirir. Kambiyo kurlan, dissal oynaklik 6l¢lisiiniin
liciinciistidiir. Reel kambiyo kuru oynakligi bankalar i¢cin dogrudan (banka varlik ve
yiukimliilikler: arasinda para tiirii veya vade uyumsuzlugu oldugunda) veya dolayl
(kambiyo kuru oynakligi banka borg¢lulart igin biyiikk zarar yarattiginda) blarak

giicliiklere neden olabilir.

Ulke igi tarafinda ise, hem biiyiime hem de enflasyon oranlari ¢ogunlukla
bityiik o6l¢iide oynaktir. Bilyiime ve enflasyon genis Ol¢ekte dalgalandiginda kredi
riskini degerlendirmek giigtiir. Bunun disinda, bankalarin bir is ¢evriminin yukariya
dogru giden asamasinda kredi vermedeki hesapsizlig: biiyiik 6l¢ekli sermaye girislerini
yansitir. Finansal sitemin asirt 6l¢iide kisa siireli yonetimi, menkul kiymet piyasalarinin
goreli olarak kiiclik destegi, bazi zamanlar yabanci para iizerinden ifade edilmis borca
yogun bir bigimde dayanma ile uluslararasi rezervlerin, faiz oranlarinin ve kambiyo
kurlarmin goreli olarak yiksek degiskenliginin bankalarin normal likidite/vade
uyumsuzluklarini bityiittiigti bir ortamda banka pasifleri hizla genisler. Girilen risklerin
giivenli bir bicimde yonetilmesi i¢in denetleyici ve diizenleyici bir sistem yeterince
giiclendirilmeden finansal serbéstlesme uygulanmugtir. Finansal sektérde etkin kriz
onleme ve yonetmede yardimci olacak kambiyo kuru dizenlemeleri yoktur. Nihayet
gelisen ilkelerde tipik 6demeler sistemini ¢alistiran ve finansal varliklarin biiyiik

kismini ellerinde tutan bankalar devlet tahvillerinin baglica alicisidirlar.

Ciddi bankacilik sorunlari para politikasinda gii¢litkkler yaratir. Bu sorunlar,
yalniz parasal araglar ile para politikasinin ara ve nihai hedefleri arasindaki normal
iliskiyi bozmaz, ayn1 zamanda genellikle para politikasinin genel yapisini da tehlikeye
diisiiriir. Ornegin, yabanci yatirimeilarin giiveninin kayb: veya enflasyonist baskilarda
bir artis, para otoritelerinin krizi yénetmek amaciyla para politikasini sikilagtirma
konusunda kisitlar (Goldstein-Turner, 1996). Biitiin bunlar finansal liberizasyonun ilk
asamalarinda para politikasinin amaglarinin agik bir bigimde ortaya konmasi ve bir

oncelik gergevesinde yiiriitiilmesi gerektigini gostermektedir.
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3.1.2. Genel Ozellikler ve Giicliikler

Gelismekte olan iilkelerde yukarida ele alinan ii¢ faktoriin nispi dnemine iligkin
olarak gergeklestirilen istatistiki bir analizde bazi 6nemli bulgular elde edilmektedir. Bu

bulgularin 6zeti Tablo 9°da verilmektedir.

Tablonun incelenmesinden goriilebilecegi gibi, senyoraj gelirine bagimlilik
gelismekte olan iilkelerde, sanayilesmis iilkelere gore, ¢cok daha yiksektir. Gelismekte
olan iilkelerde senyorajdan elde edilen yillik gelir ortalama olarak bolgelere gore
GSMH’nin yiizde 1,4 ile 3,4’iine ulagmaktadir. Oysa gelismis tilkelerde bu kaynaktan
elde edilen yillik gelirin son 10 yildaki ortalamas: yiizde 1’in altinda kalmustir.

Tabloya gore, mali agik ortalamasi, enflasyon ve senyoraj gelirleri arasindaki
iliski hem bélge hem de iilke gruplan itibariyle biiyiik farklilik igermektedir. Ornegin,
mali agik ortalamasi 1980-95 déneminde Asya ve Latin Amerika igin benzer sonuglar
ortaya koyarken, enflasyon ve senyoraj gelirleri ortalamasi sasirtict 6lglide farklidir.
Ulkenin GSMH’nin yiizdesi olarak 6lglilen mali acigin ortalama biiyiikligi Afrika
genelinde Latin Amerika ortalamasinin iki kat tizerindedir. Ancak, Afrika iilkelerinin
ortalama enflasyon orani ve senyoraj gelirleri ortalamasi Latin Amerika’ya gore ¢ok

daha diigtiktiir.

1990’11 yillarda enflasyon hedeflemesi uygulayan yedi sanayilesmis iilkedeki,
ortalama anlamdaki senyoraj bagimlilig1 tiim gelismis iilkeler i¢in hesaplanan ortalama
orana olduk¢a yakindir. Ancak bu oranin ABD’de ve Almanya’daki orandan diigiik
oldugunu da belirtmek gerekir. Bu durum s6z konusu iki gelismis iilkenin neden

enflasyon hedeflemesi stratejisine gerek duymadig1 sorusunun cevabini da vermektedir.

Bir diger belirtilmesi gereken de sudur; son zamanlarda Endonezya, Israil,
Giiney Kore, Meksika ve Giliney Afrika gibi orta gelir grubunda bulunan gelismekte
olan tilkelerin senyoraj gelirine dayanmalar1 ve enflasyon konusundaki performanslari,
enflasyon hedeflemesi uygulamasina giden yedi sanayilesmis iilkenin bu uygulama

oncesi donem ortalamasindan ¢ok farklilik gostermemektedir. Bu nedenle, gelismekte
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olan ilkeler ile pazar ekonomisine gecen Dogu Avrupa iilkelerinin bilyiik bir
béliimiinde senyoraj gelirlerinden yararlanilmasina devam edilmesi ve zayif bir finansal

altyapinin varligi, bagimsiz para politikasini uygulamaya firsat birakmamistir

Tablo 9. Secilmis Ulkelere iliskin Senyoraj, Enflasyon ve

Kamu Dengesi Durumu’

Senyoraj’ TUFE Enflasyonu Kamu Kesimi Dengesi’

1980- 1992- 1980- 1980- 1992- 1980- 1980- 1992- 1980-
1991 1995 1995 1991 1995 1995 1991 1995 1995

Gelismis Ulk. 21)* 0,75 0,32 064 72 33 62 -38 -47 -40

ABD 0,35 0,44 0,37 54 2,8 48 -3,5 -3,3 -3,4
Almanya 0,48 0,30 0,44 2,9 3,5 3,1 -2.4 -1,6 -2,2
Japonya 0,63 0,32 0,55 2,6 0,9 2,2 -3,1 -3,0 3,1
Enflasyon 0,59 0,54 0,58 8,0 2,7 6,7 -2,4 -5,7 =32

Hedefleyen Ulk. (7)

Gelis.OLUlk. (19) 1,42 1,31 1,41 19,6 22,2 20,2 -5,2 -4,7 -5,1

Afrika 0,78 0,37 0,68 14,7 10,3 13,6 -3,9 -6,5 -4,6
Asya (13) 1,53 2,04 1,79 7,6 7,1 7,5 -3,2 -1,3 2,7
Cin 354 7,75 6,52 6,5 16,1 8,9 -1,8 -1,9 1.8
Cin hari¢ Asya (12) 1,34 1,57 1,39 7,8 6,5 7,5 -3,3 -1,2 -2,8
Hindistan 2,09 223 212 9,5 9,6 9,5 -8,1 -6,2 -7,6
Endonezya 0,80 1,00 0,85 9,5 8,8 9,3 -0,7 -0,3 -0,6
Kore 0,79 1,12 0,87 8,5 5.4 7,7 -1,2 0,1 -0,9
Malezya 1,42 3,63 1,97 3,5 39 3,6 -6,3 0,8 -4,5
Filipinler 1,40 1,39 1,40 15,0 84 133 -3,0 -1,5 -2,6
Singapur 1,57 1,22 1,48 2,9 2,3 2,8 52 13,1 7,2
Tayvan 2,80 1,41 2,45 4,5 3,8 43 0,0 -1,9 -0,5
Tayland 094 1,39 1,05 5,8 4,6 5,5 -1,2 2,3 -0,3
Dogu Avrupa

Macaristan 042 4,12 252 12,7 23,1 15,3 -1,3 -6,1 -2,5
Polonya 701 223 5,81 99,5 346 833 -2,3 -3,9 -2,7

Latin Amerika ve 322 2,37 3,00 2514 110,1 216,1 -3,3 -0,8 -2,6
Karayip (15)

Arjantin 458 091 3,66 6785 10,8 5116 -5,2 0,1 -39
Brezilya 435 746 513 5359 1319,6 7318 -0,7 -0,3 -0,6
Sili 1,70 1,53 1,66 21,8 11,9 19,3 0,9 2,8 1,4
Kolombiya 220 197 2,15 245 233 242 -2,3 -0,5 -1,9
Meksika 3,72 0,69 296 61,7 16,8 50,5 -6,8 0,1 -5,1
Ortadogu ve 2,37 1,60 2,18 229 13,8 205 -7,2 -4,3 -6,4
Avrupa (9)

Misir 6,53 3,02 5,66 17,9 12,7 16,6 -16,9 -28 -134
Istail 1,92 0,53 1,57 1111 11,3 86,1 -10,8 -3,2 -8,9
Tirkiye 298 314 302 533 840 609 -3,3 -4,7 -3,6

1. Yiizde olarak

2. Parasal tabandaki degismenin GSMH’ya orani anlaminda
3. GSMH’ya orani

4. Parantez i¢indeki rakamlar lilke sayisini gostermektedir.
Kaynak: Masson; Savastano; Sharma, (1998).
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Bu degerlendirmeler altinda gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasi ile ilgili karsilasilabilecek giilitkler ve 6nem arz eden temel

hususlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Gelismekte olan ilkelerin biiyiikk bir kisminda mali {stiinlik ve zayif mali
altyapr bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Bu ilkelerin
cogunda merkez bankasinin ara¢ bagimsizliginin saglanmasi, vergi gelirlerini artiran ve
senyoraj gelirlerine olan bagimlilif azaltan genis tabanli bir kamu kesimi reformu ile

bankacilik ve mali sistemin yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir.

Gelismis tilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin giderek 6nem
kazanan bir hedefi haline gelirken, gelismekte olan iilkelerde heniiz bu konuda bir goriis
birligi olusmamustir. Ciinkii bu iilkelerde biiylime ve istthdam yaratma, uluslararasi
ticarette rekabet edebilme giicli ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi gibi ¢esitli
hedef ve kosullarin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu durum devletin ve merkez
bankasimin fiyat istikrarini para politikasinin tek amaci olarak belirlenmesi yoniinde

ortak bir karara ulagsmalarini gii¢lestirmektedir.

Mali piyasalar iyi isleyen, enflasyonu ¢ok yiiksek olmayan, mali iistinlik
olciitti fazla olmayan gelismekte olan iilkelerde dahi bagimsiz bir para politikasinin
uygulanabilmesi, déviz kuru rejimine ve sermayenin hareketliligine baghdir. Oregin
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun oldugu kosullarda sabit doviz kuru
uygulamasi enflasyon hedeflemesinin basarisiz olmasina neden olurken, hareketli doviz
kuru uygulamasi enflasyon hedefleriyle celismese bile parasal yetki uygulamalarinin

kamuoyu tarafindan seffaf olarak izlenememesine yol agabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ve para politikasinin etkilerinin degerlendirilmesi ile
ilgili ge;nel kabul gérmiis analitik bir ¢ergevenin olmamasi, gelismekte olan iilkelerde
para politikasinin uygulanmasim giiclestirmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmast enflasyon hedefi seviyesi ve enflasyon gostergesi olacak
endeksin secimine iliskin sorunlari giindeme getirmektedir. Ciinki, gelismekte olan

iilkeler enflasyon ve fiyat endeksini etkileyen cesitli arz soklariyla karsilasabilmektedir.
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Gelismekte olan ¢ogu iilkede idari ya da kontrollii fiyatlar fiyat endekslerinin
en onemli bilesenleri olup, enflasyonun kisa dénemli yOniiniin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Bu durumda iyi bir enflasyon tahmini, bu fiyatlarda gériilen degisimlerin
zamani ve ne Ol¢lide degisim gosterdigini goz oniinde bulundurmalidir. Gelismekte olan
ilkelerde bu durum fiyatlarin biiyiik oranda piyasa tarafindan belirlendigi gelismis
tilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde para ve mali otoriteleri arasinda siki bir

isbirliginin olmasini gerektirmektedir.

Gelismekte olan ¢ogu iilkede, optimum enflasyon orani hakkinda bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Sonug olarak, enflasyon hedefiyle ilgili yapilacak her tercih
"keyfi" olarak nitelendirilebilir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedefinin gelismis iilkeler i¢cin kabul edilebilecek orandan daha yiiksek bir aralik igin

belirlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Gelismekte olan ¢ogu tilkede enflasyon orani hala ¢ok yiiksek seviyelerde olup,
genelde acik ya da zimni olarak geriye yonelik endeksleme yapilmaktadir. Sonug olarak
enflasyonun hedeflemesi politikasini segen merkez bankalarinin giivenirliligi ve
hesapverebilirligi belirlenen enflasyon hedeflerinin gerceklestirilememesi durumunda

zarar gorebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli kosullarindan birisi enflasyon disinda
bagka bir hedefin belirlenmemesidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde yabanci para
cinsinden aktif ve pasiflerin oraninin biiyiik olmasina bagl olarak merkez bankasi déviz
kurlarindaki dalgalanmalara kars: cok dayanikli degildir. Ozellikle ulusal paras: dolara
endekslenmis iilkelerde, déviz kuru soklarina kars: ihtiyatl diizenlemeler bulunmadig:
stirece enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi miimkiin gériilmemektedir.
Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru disinda nominal licret ve kamu fiyatlari para

politikasi ¢ipasi olarak goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin bagarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in para
aktarma mekanizmasinin ¢ok iyi anlasilmasi gerekmektedir. Fakat bu tiir bir mekanizma

cogu llkede ya hi¢ mevcut degildir ya da istikrarsiz bir sekilde islemektedir. Bu
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istikrarsizlik ile tutarli ve dogru verilerin olmayist nedeniyle para politikasimin

etkilerinin belirlenmesi ve enflasyonun tahmin edilmesi gii¢ olmaktadir.

Ayrica, gelismekte olan Ulkelerde parasal ortam mali liberilizasyondan ve
sermaye hareketlerinden kaynaklanan yapisal sorunlarla karsilasmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi politikasiyla geriye doniik endekslemeden ileriye déniik endekslemeye
gecilmesi ve piyasa yapisindaki degisiklikler nedeniyle aslinda bu politikanin kendisinin

yapisal bir sorun olusturdugu disiiniilmektedir.

Gelismekte olan tilkeler arasinda halen enflasyon hedeflemesi politikasin
uygulamaya gecirmis iilkeler bulunmaktadir. Ancak s6z konusu iilkelerde enflasyon
hedeflemesi politikasi enflasyon makul seviyelere indirildikten, ihtiyatli diizenleme ve
gozetim gliclendirildikten ve yapisal reformlar gerceklestirildikten sonra uygulamaya

gecirilmigtir (Masson; Savastano; Sharma, 1998; 36,37).
3.2. Gelismekte Olan Ulke Uygulamalan
3.2.1. Israil

Israil’in enflasyon hedeflemesi politikasma gegisi, 6ziinde, bir hareketli kur
sisteminin tamamlayicis1 bigimindedir. Bugiin uygulanan politikanin temeli, Temmuz
1985 déneminde uygulanmaya baglanan anti-enflasyonist politikalarin belli bir oranda
basarili olmasina karsi, nihai hedefe ulagsmada, serbestlesen sermaye hareketlerinin de

etkisiyle, yeni bir ¢ikis noktast aramanin bir sonucu olarak kabul edilebilir.

Israil’de enflasyon hedeflemesi, pozitif egime sahip hareketli kur (upward
crawling peg) bantlarinin belirlenmesi esnasinda kamuoyuna bunu tamamlayici bigimde
enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi yontemine dayanmaktadir. Detaylan asagida
verilen bu sistem, gercek enflasyon hedeflemesi uygulayan diger {ilkelerde uygulandigi
sekilde fiyat istikrarin1 nihai hedef olarak alma pratiginden farkli olmak iizere,
enflasyonist bir ortamda hareketli doviz kuru rejimini siirdiirebilmek i¢in enflasyon

oraninin da hedef seti i¢inde yer aldig: bir politika seti olarak tanimlanabilir. Bununla
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beraber, enflasyon hedeflerinin agik¢a ilan edilerek para politikasinin bu yonde
slirdiiriilmesini enflasyon hedeflemesi uygulamasinin temel kriteri olarak kabul edilmesi
fikrinden hareket edildiginde, Israil’in enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler listesinde

yer almasini savunmak miimkiindiir.
3.2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Israil’de enflasyon hedefinin belirlenmesi fiyatin 6nemli bir belirleyicisi olan
kurun hedeflenen diizeyde tutulmasini saglamaya yo6nelik olmustur. 1991 yilindan
itibaren kur hedefi, belirlenen enflasyon hedefi ile Israil’in ticaret yaptig: iilkelerdeki
beklenen enflasyona bagli olarak belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu politika gergevesinde,
reel kur da zimnen hedeflenmis oluyordu. Daha sonra reel kurlarin nominal
degiskenlere bagli olarak belirlenmesi ve talep ve arzdaki degisimlerin dikkate
alinmamas1 gergekg¢i bir politika olarak nitelendirilmemistir. Bu nedenle, arz ve
talepteki soklar1 sisteme dahil etmek tizere hedeflenen degiskenlerin bir deger degil de

belirlenen araliklarda dalgalanmasi 6ngoriillmistiir.

Israil’de ilk enflasyon hedefi Aralik 1991°de, 1992 yili igin ilan edilmistir.
Buna gore, enflasyon hedefi 1987-1991 arasinda yiizde 18,5 diizeyinde gergeklesen
ortalama enflasyon oranlar1 (Tablo 10.a ve Tablo 10.b) referans alinarak bu oranlarin bir
miktar altinda, ylizde 14-15 olarak, belirlenmistir. Ayn1 dénemde enflasyon hedefine ek

olarak kur bandinin pozitif egimi i¢in yiizde 19 diizeyinde bir hedef ilan edilmistir.

Israil’de belirlenen enflasyon hedefini gerceklestirmek icin faiz i¢in de
hedeflenen kur ve dis diinya faiz oranlarina bagl olarak bir hedef aralif1 belirlenmesi
ongorulmiistir. Israil’de para talebi istikrarl bir yap1 gosterdigi igin parasal biiyiikliikler
ara hedef olarak para politikasina dahil edilmistir. 1992 yili i(;ih TUFE’deki degisimin
yiizde 8-11 araliginda hedefine ek olarak kurun hedeflenen aralikta dalgalanmasi ile
parasal degiskenlerin ara hedef olarak belirlenmesi para politikasmin 6ziini
olusturmustur. Aralik aymndan itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesinin amaci,

doéviz kuru hedeflerine yardimci olmak olmustur.
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Tablo 10.a. Ekonomik Gostergeler — Israil

1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Doviz Kuru 0,1081 0,639 1,500 1,487 1,539 1,685 1,963
Haz. Bon. Faiz Or. (%) L 217,31210,11 1997 20,01 16,0 12,9
Rezervler (Milyar Dolar) 3,7 3,1 3,7 4.7 5,9 4,0 5,3

TUFE Enf. (%) 145,6| 373,8]304,6| 48.1] 19.8] 16,3] 202
Cari Aak (Milyar Dolar) -2,1 -1,4 1,2 1,5 -1,1] -04 0,6
GSYIH Biiy. (%) 2,6 2,11 40! 411 61 31 13
BA/GSYIH (%) 26,7] -19.00 -34| 08| -35| -83| -4,3
Gen. Para Arz1 (% Deg.) | 207,7] 509,81168,5] 208| 2721 222] 211
U n.a. na.| 67| 7,1 61| 64| 89

Déviz Kuru: 1 DOLAR = Yeni Sekel; Rezervler: Altin Hari¢ Uluslararasi Rezervler
BA/GSYIH : Biitge A¢1g1 Orany; U: Issizlik Orani; n.a.: Veri Bulunamadi
Kaynak: Malatyal: (1998), s. 40

Zaman i¢inde bir yandan doviz kuruna iligkin hedeflerin tutturulabilmesi igin
hedeflenen enflasyon diizeylerinin tutturulmasinin énemi ortaya ¢ikarken, diger yandan
da, enflasyon hedeflerinin tutturulmasinda problemler ortaya ¢iktiginda Hiikiimet, bu
politikanin uygulanmasina daha hassas yaklasmaya baslamistir. Bu sekilde 1994 Eyliil
ayinda Bakanlar Kurulu toplantisiyla belirlenen ve ilk kez bir bant olarak ifade edilen
1995 yili enflasyon hedefleri Hilkiimetin de destegini alan ilk hedefler olmustur. Bu
hedeflerin tutturulabilmesi igin alman bir dizi 6énlem olmasina karsin hedeflere iligkin
politikalarin uygulanmasina yonelik bir kurumsal yapilanmaya gidilmemistir. Bu
sekilde, Hazine-Merkez Bankasi iligkileri ya da Merkez Bankasinin gorevlerinin
yeniden tanimlanmasina iligkin yeni bir diizenleme s6z konusu olmamistir. Bu nedenle
de Israil Merkez Bankasinin gorevleri arasinda birbiriyle ¢elisen hususlar yer

almaktadir.

Enflasyon hedefleme politikalarina iligkin ilk yi1l uygulamalari basarili
olmustur. 1991 sonunda yiizde 19 olan TUFE enflasyon orami 1992 yilinda hedefin
altinda bir oran olan yiizde 11,9 diizeyinde gergeklesmistir. Uygulamanin ilk yilinda
kazanilan basarinin nedenleri iginde, bu yil biitce agigimn GSYIH’ya oranimn yiizde
6,8"den yiizde 4,3 diizeyine gerilemesi (Tablo 10.b), ithalat fiyatlarinda diislis olurken

dis ticaretin serbestlestirilmesi sonucu yurtigindeki fiyatlarin bundan olumlu
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etkilenmesi, bu yil icinde Israil’in yasadig1 bir goc dalgast sonucu iicret maliyetlerinde

diisiislerin ekonomi iizerindeki etkileri yatmaktadir.

Tablo 10.b. Ekonomik Gostergeler — Israil

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997*
Doviz Kuru 2,048 2,28312,76412,986| 3,018 3,135 3,251 | 3,540
Haz. Bon. Faiz Or. (%) 15,1 14,5 118} 10,5| 11,8 144} 156 13,5
Rezervler (Milyar Dolar) 6,3 6,3 5,1 6,4 6,8 81| 11,4 18,0

TUFE Enf. (%) 1721 19,0] 11,9] 109] 12,3] 10,0] 11,3 6,0
Cari Agk (Milyar Dolar) | -0,1| -1,0{ -0,8| -2,1| -3,6f -53]| -63 n.a.
GSYIH Biiy. (%) 58] 63 66| 35 68| 71| 44 2,0
BA/GSYIH (%) 53] -68] -43| -25| -3,1| -50| na| na
Gen. Para Arzi (% Deg.) | 19.4] 17.7] 26,5] 21,9] 24.6| 21,7 256 -
U 96| 106] 11,2] 100] 78] 69| 67 7,6

*1997 rakamlar1 Temmuz ay1 itibariyledir.

Déviz Kuru: 1 DOLAR = Yeni Sekel; Rezervler: Altin Hari¢ Uluslararasi Rezervler
BA/GSYIH : Biitge Ag1g1 Orani; U: Issizlik Orany; n.a.: Veri Bulunamadi

Kaynak: Malatyali (1998), s. 41

1993 yili icin uygulanacak hedefler, 1992 Kasim ayinda ilan edilmistir. Buna
gore enflasyon hedefi yiizde 10, doviz kuru artis hizt da yiizde 8 olarak belirlenmistir.
Bu sekilde, 1993 yili i¢inde Biitge A¢1g1/GSYIH oram gerilemeye devam etmis, parasal
genislemenin iz diismiis, igsizlik orani diisiis trendine girmis, buna karsilik GSYIH
biiyiime hiz1 diismiis ve tiim bunlarin bir bileskesi olarak enflasyon orani gerileyerek
yizde 10,9 olarak gerceklesmistir. Enflasyon oraninda goriilen gerilemeye karsin,
gerceklesen oran bu yil hedefi , az da olsa, agmustir. 1993°teki enflasyonist baski yilin
ikinci yarisindan itibaren artmistir. Bu gelismede s6z konusu yilin ikinci yarisinda hiz
kazanan barig goriigmelerinin de 6nemli bir etkisi vardir; barig goriigmelerinin hiz
kazanmasi sonucu reel sektorde hizlanan aktivite, yiikselen konut fiyatlari ve artan
iyimser bekleyislerin etkisiyle likit varliklara olan talep artmus ve dar tanimli para
arzindaki genisleme hiz kazanmistir. Bu gelismelerin sonucunda enflasyonist

bekleyisler artmig ve bu da yilin sonunda enflasyon hedefinden sapma getirmistir.

1994 yilinin belirlenen enflasyon hedefi yiizde 8 ve kur artig orani da yiizde 6
olarak belirlenmistir. Bununla beraber, bu konuda énemli bir stratejik hata yapilarak

1994 yili hedefleri oldukga erken bir dénemde 1993 yilinin Temmuz ayinda ilan
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edilmistir. Hedeflerin erken ilanindan sonra gelisen enflasyonist baskilar 1994 yili
uygulama sonuglarini da etkilemis, buna karsin hedefleme politikalarina kamuoyunun
inancint sarsacak bir etkiye sahip olabilecek 1994 hedeflerinin revizyonuna
gidilmemistir. 1994’te biiyime hizi sigrama gostermis, genis tanimli para arzi artmis,
Biitce Ac151/GSYIH oran: yiikselis trendine girmis ve bunlarin sonucunda yilin ikinci
yarisinda enflasyonist bekleyisler tirmanisa ge¢mistir. Bunun tizerine yilin son 5 ayinda
Israil Merkez Bankas: tarafindan faizler 3 kez arttiriimak zorunda kalmmistir.
Ekonomideki dengelerin bozulmasi sonucunda enflasyonist gelismeleri goriismek ve

1995 hedeflerini tespit etmek iizere 3 Bakanlar Kurulu toplantis: gerceklestirilmistir.

1995 yili igin ilk kez Bakanlar Kurulu toplantilar1 ile tespit edilen hedef
enflasyon yine ilk kez yiizde 8-11 gibi bir bant olarak belirlenmistir. Bu noktada
hedeflerin 1 yili askin bir vade i¢in tespit edilmesi goriigleri ragbet goérmeyerek
tespitlerin yillik olarak yapilmasina devam edilmesi kararlastinlmistir. 1995 yili i¢in
tespit edilen oranlarin belirlendigi Bakanlar Kurulu toplantilarinda bir diger gelisme de
enflasyonla miicadele amaciyla, belirlenen hedeflere ulasilmasinda bagsari
saglanabilmesi i¢in, bir dizi karar alinmasi olmustur. Buna gore, konut lretimini
hizlandirarak konut piyasasindan kaynaklanan enflasyonist baskiy: ortadan kaldirmak,
ithalatin kolaylastirilmas: igin gerekli tedbirleri almak, yurti¢i iiretimde bir sikisma
olmast halinde tarimsal triin ithalatini serbest birakmak ve enflasyon hedefinin
sapmasina neden olabilecek iicret ve faiz diginda kalan biitge harcamalarina tavan
getirmek alinan kararlarin 6nemli bir bolimiini olusturmaktadr. 1995 yili iginde
ekonomi canliigii korumus, Biitge Ac¢18/GSYIH orani artis trendini siirdiirmiis,
issizlik azalmaya devam etmis, buna mukabil alinan kararlarin uygulanmasiyla cari agik

artmis ve enflasyon oran: hedef bandinin i¢inde kalmustir.

1997 enflasyon hedefi, yiizde 7-10 olarak belirlenmistir. Bu yil iginde
ekonomik aktivitede bir yavaslama goriiliirken genisletici maliye politikas1 uygulanmus,
buna mukabil para politikasi sikilagtirilabilmesi amaciyla faiz oranlarinda artiglara
gidilmistir. Bunlara kars1 enflasyon orani, hedeflenen bandin {izerinde kalmigtir. 1997
yil1 i¢in belirlenen hedefler ayni iken bu yilin biitgesinin daraltici bir biit¢e olmasindan

dolay1 diisen toplam talep ekonomideki yavaglamanin slirmesine neden olmustur. Bu
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yilin ikinci ti¢ aylik donemi itibariyle, beklenen enflasyon oranlar hedef bantlarinin
icinde kalirken ayni dénem itibariyle gerceklesen yillik enflasyon yiizde 11,3 oraniyla
hedef bandi agmustir.

Enflasyon hedefinin tutturulmast amaciyla para politikasiin  agiri
genislemesinin oniine gecilmesi igin faiz oranlarinin artmasinin bir sonucu olarak
Israil’e 1994 yilindan itibaren kisa vadeli sermaye girisi artnustir. Bu durum bir yandan
Israil Merkez Bankasmin uluslar arasi rezervlerini arttirirken diger taraftan da doviz
kuru hedeflerinin {izerinde kur artig oranimi diisirme yo6niinde bir baskiya neden
olmustur. Bunun giderilebilmesi i¢in Merkez Bankasi piyasalardan déviz alma yoluna
gitmis fakat bunun para arzi iizerinde getirecegi artis sonucu enflasyon hedeflerinin
tutturulabilmesine iligkin amag ¢elismeye baslayinca Haziran 1997’de alinan bir kararla,
doviz kuruna iliskin hedef bandinin egimi yiizde 6 olarak birakilmasma karsin, bu
bandin alt limiti yiizde 6’dan yiizde 4’e ¢ekilmis, Ust limiti de yiizde 14’ten yiizde 28’e
genisletilmistir. Bu bandin st limitinin Mayis 1998’e kadar yiizde 30’a kadar ¢ikmasi
karara baglanirken, bu gelismelerin  Israil’in mali sektor liberizasyonunun
tamamlanmas: silirecinde Merkez Bankasina sermaye akimlarina karsi esneklik

kazandirmasi amaglanmistir (Malatyali, 1998; 43).

1998’in son ¢eyreginde enflasyon oramindaki diisiis tiiketici fiyatlarindaki
artigla bozulmustur. Bunda krizdeki yerli para depresyonu ve diinya finansal
piyasalarindaki degisim ve temel olarak Rusya’daki finansal krizin etkisi olmustur.
Ancak, siki para politikasi ve diger onlemlerin yardimiyla bu fiyat artislani 1999’un
bagindan itibaren tersine donmiis, azalmaya baglamistir. Boylelikle, 1999 enflasyon
oranina iligkin cari tahminler, resmi enflasyon hedefi yilizde 4’iin altinda belirlenmesine

karsin, yiizde 1,5’in altinda kalmugtir.

Israil Hikiimeti 2000-2001 yillar1 igin yiizde 3-4 enflasyon hedef aralig
belirlemistir. Ekonomide para politikasina yon Véren temel prensipler ve mal piyasalari
gibi 6nemli temel 6zellikler tek rakaml: enflasyon oranina uyarlanmustir. Ancak, daha
onceleri cift rakamli enflasyon igeren aktarim mekanizmas: hala mevcuttur (Leiderman;

Bar-Or, 2000).
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3.2.1.2. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme

Israil’"de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikalarimin  gelisimine
bakildiginda, bunda elde edilen sonuglarin Yeni Zelanda ya da Ingiltere 6rmeginde
ulagilan basanlart yansitmadign goriilmektedir. Bu sonucta Israil’in diger ilkelerin
aksine fiyat istikrarini nihai ve tek hedef olarak para politikasini bu yonde
uygulamamasi 6nem tasimaktadir. Israil, enflasyon hedeflemesi politikalarma, doviz
kurunun belirlenmesi ve istikrarinin saglanmasi ¢ergevesinde onemli bir degiskenin
hedeflenmesi seklinde yaklagmis ve bu bakis agisini, 1994 yilindan itibaren enflasyon

hedeflemesine daha gii¢lii bir destek vermesine ragmen, stirdiirmiistiir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilkelerle Israil’in kosullart arasindaki
farkliliklardan biri, uzun siire ¢ift haneli enflasyon rakamlarinin gecerli oldugu bir
ekonomide enflasyonun diistiriilmesi i¢in yalmizca para politikasinin degil, aym
zamanda maliye politikalarinin da kullanilmas: gerekliliginden kaynaklanmaktadir.
[srail’in 6zel kosullarinin, daraltici maliye politikalarini uzun siire siirdiirebilmesine

olanak saglayip saglamadigi tartisiimas: gereken ayri bir konu olabilir.

Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerden farkli olarak Israil, liberizasyonun da
bir sonucu olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinden 6nemli oranda etkilenen bir
ekonomidir. Buna gore, Yeni Sekelin doviz sepetine karsi degerinin belli bir diizeyde
tutulmasi hedefinin halen 6ncelikli oldugu goriilmektedir. Oysa enflasyon hedeflemesi
politikalarinda basari, bir hareketli doviz kuru politikas: uygulansa dahi, bu
uygulamanin enflasyon hedeflemesi politikalaniyla c¢atismas: halinde enflasyon

hedeflerine 6ncelik verilmesine baghdir (Malatyali, 1998; 45).

3.2.2. Sili

Sili, 1990 sonrasinda gelismis iilkelerle birlikte enflasyon hedeflemesi rejimine
gecen geligsmekte olan ekonomilerden bir tanesidir. Sili’de para politikasinin isleyisinin
anlasilmas: agisindan finansal sistemin 6zelliklerine dikkat ¢ekilmesinde yarar vardir.

Diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda, Sili, daha liberal ve gelismis bir
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finansal sisteme sahip bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢ilmeden énce
enflasyon makul bir diizeye g¢ekilmistir. Enflasyon hedefi ilk olarak 1990 yilinda,
Merkez Bankasi’nin  bagimsizliginin  saglanmasi  yoninde yeni Kanunun

yayimlanmasinin ardindan Eyliil ayinda ilan edilmistir
3.2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Uzun bir yiiksek enflasyon ge¢misine sahip olan Sili’de 1990’dan itibaren bir
dezenflasyon programu uygulanmaya baslanmugtir. Bu siirecin analizi 1990-1999 arasi
ve 2000 ve sonrasi olmak iizere iki kisimda yapilabilir. Ilk kisimda, doviz kurunun
istikrarinin saglanmasi ve cari islemler acigi konusundaki kaygilar Merkez Bankasini
stirekll miidahale yapmaya itmis, kur politikasi olarak kayan bant rejimi uygulanmis,
fakat bu bant igindeki simirlar da degisken olmustur. 1995’te Sili Pesosuna yapilan
spekiilatif ataga Merkez Bankasi basariyla karsi koymus, ancak 1997-1998 finansal
krizleri Bankay1 kur mekanizmasi konusunda daha sorumlu olmaya zorlamistir. Bu kriz
stireci reel ekonomi i¢in olumsuz sonuglar tiretmis, Sili 16 yildan beri ilk kez resesyon
yasamus, issizlik oram iki katina ¢tkmis, enflasyon hedefleri yakalanamamis ve énemli
Olgide cari agik olusmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda yeni bir enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesi hazirlamak zorunda kahinmis ve Eyliil 1999°da kayan bant kur
sistemi kaldirilip, esnek kur sistemine gegilmistir. Bu sekilde, istisnai durumlar haric,
kur midahaleleri ortadan kalmustir. Kisa donemde c¢ekirdek enflasyon {izerinde
yogunlasilmis, yillik bazda yiizde 2-4 simetrik aralifinda bir TUFE hedeflenmis,
operasyonel hedef ise yiizde 3 olmustur (Morande; Hebbel, 1999).

Sili Merkez Bankasi enflasyonu diisiirmek i¢in kademeli bir yol izlemistir.
Soyle ki 1991 yili i¢in yiizde 20’nin tizerinde bir hedef belirlenmis, bu hedef 1999 yili
sonunda yiizde 3,5'¢ diisiirilmiigtir. Merkez Bankasi belirledigi hedefini
gerceklestirerek, enflasyon oranmi 1990’lardaki yiizde 27.3°lik seviyesinden 1999°da

2,3’e ¢ekmeyi bagarmis ve programm glivenirliligini de ispatlamistir.

Sili’de baslangicta enflasyon bandi olarak belirlenen hedefler, enflasyon ylizde

10’un altina diistiikten sonra nokta hedefe déniismiis ve ancak Merkez Bankasi
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olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasina geg¢ilmistir. Kademeli olarak uygulanan
enflasyon hedeflemesinin Sili ekonomisindeki olumsuz etkileri de bdylece en aza

indirgenmistir.

3.2.2.2. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme

Silimin enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili deneyimi oldukc¢a basarili
- sayllmaktadir. 1991-1997 yilinda tiretimdeki biiyiime ortalama yilizde 8 civarinda
seyretmistir. Sadece 1998 yilinda iiretimdeki biiylime yiizde 3.4’e, Asya ve Rusya
Krizlerinin etkisiyle de 1999’un ilk yarisinda da -2.9°a dismistiir. 2000 yilinda ise
biiylime hiz1 yiizde 5.5-6 araliginda gergeklesmistir.

1998 yilinda Sili Merkez Bankas1 gevsek bir para politikasinin uygulanmasini
istememistir. Merkez Bankas1 doviz kurunun, ticaretle ilgili soklarin olumsuz etkisinden
kurtarmak i¢in deger kaybetmesine géz yummustur. Bunun yerine $ili Merkez Bankasi
faiz oranlarini artumus, hatta doviz kuru bandi daraltilmigtir. Aslinda sonradan bu
kararlarin bir hata oldugu anlasilmistir. Enflasyon hedefi belirlenenin altinda kalmus ve
ekonomi 15 yildan beri ilk kez durgunluk dénemine girmistir. Bunun tizerine Merkez
Bankasina yoneltilen elestiriler artmigtir. Ancak 1999°da bu durum faiz oranlarinmn
dismesine ve ulusal para birimi pezonun deger kaybetmesine izin verilerek tersine
doniigmiistiir. 2000 y1li i¢in enflasyon oraninin yiizde 3.8 olarak gergeklesmis, 2001 yili

enflasyon hedefi ise yiizde 2-4 aralif1 olarak belirlenmistir.

Hedeflerin kredibilitesinin para politikasina ve Merkez Bankasinin topluma
kars1 sorumluluguna dayandigi baglaminda seffaflik ve sorumluluk kavramlari one
¢ikmistir. Merkez Bankasi toplantilarina ait kayitlar, toplant: tarthinden 80 giin sonra
yaymlanmis, Merkez Bankasinin enflasyon ve biiylimeye yonelik éngoriilerini ilan eden
para politikast raporlart ise 4 ayda bir yaymlanmigtir. Yayinlanan para politikasi
raporlarindan farkli baska higbir genel éngorii ve projeksiyon bulunmamaktadir. Tutarls

politikalar, giivenilir bir sorumluluk anlayisinin varligl ve seffaflik anlayisi ile kamu ve
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piyasalarin bilgilendirilmesinin uygulanacak istikrar politikalarinin basariya ulagmasi

icin sart oldugu goriisii benimsenmigtir.

3.2.3. Meksika

Meksika ekonomisinde 1990’larin basinda yasanan kirilganliklar ve 1994°deki
negatif soklar tilkede 6demeler dengesi probleminin ve mali krizin olusmasina neden

olmustur. Mali kriz Gi¢ boyutlu idi:

e Cari agigin biiyiik boyutlarda olmas: ve kisa dénemli sermaye girisleriyle
finanse edilmesi,
e Hem kamu hem 0zel sektoriin dis yiktmliiliklerinin ¢ok fazla olmas,

e Mali krizle birlikte bankacilik krizinin meydana gelmesi.

1995 yilinda bu ti¢ sorunu ¢oziimlemek iizere asagida belirtilen bir takim

onlemler alinmistir. Buna gore:

e Daraltici para ve maliye politikalar1 kullamlmustir.

e Hiikiimet 52 milyar dolar tutarinda uluslararas: destek paketi imzalamigtir.

e Kamu otoritesi bankacilik sistemindeki sistemik krizleri azaltmak, ahlaki
riski 6nlemek, mali sektorle ilgili diizenleme ve gozetimi gliglendirmek

amactyla bir seri program hazirlamistir.

Meksika’nin krizden sonra istikrart hemen saglamasindaki en onemli etken
uygun bir makro ekonomik programu uygulamaya koymus olmasidir. Ozellikle mali
otorite bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandinlmasindaki maliyetleri goz Oniinde
bulundurarak ve mali kaynaklart kullanarak sorunun ¢oziimiindeki kararliligini
gostermesi, temel amaci fiyat istikrarinin saglamak olan para politikasinin

serbestlesmesine olanak tanimstir (Leon, 2000).
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3.2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

1995 yilinda Meksika para birimi pezonun deger kaybetmesi ve yiiksek
enflasyon Meksika Merkez Bankasinin giivenirliligini zedelemistir. Enflasyonun
diisiirmek amactyla Merkez Bankas1 para tabanin biiyiimesine tavan getirerek bir hedef
belirlemistir. Ancak kisa zamanda bu basit para politikasi programinin enflasyonist
beklentilerde, doviz kurunda ve enflasyonda istikrar saglayamayacadi goériilmiis ve

asagida belirtilmis nedenlerden dolay1 da para politikasi basarisizhiga ugramigtir.

¢ Kriz durumunda paranin dolagim hiz ¢ok istikrarsiz bir hale gelmistir.

e Para tabaninin artisina konulan kural, pezonun ani deger kaybinin
enflasyonist beklentileri ve fiyat seviyesini etkilemesinin Oniine
gecilememistir.

e Merkez bankasi kisa dénemde para tabanini kontrol edememistir.

Meksika otoriteleri bu nedenle sayisal hedefli para politikasini degistirerek
hem para tabani hareketlerini etkileyen kurallari hem de faiz oranlarin: etkileyen ihtiyari

politikalar kullanmislardir.

1996 yilinda merkez bankasinin uyguladigi para politikasi {ic unsurdan

olusmaktaydi:

1. Yillik enflasyon hedefinin belirlenmesi,

2. Net uluslararasi rezervler ve net i¢ varliklarla ilgili sayisal hedefler
belirlenmesi,

3. Merkez bankasinin beklenmedik durumlara karsi para politikasi {izerine

ayarlamasi i¢in imkan taninmasi.

Meksika kademeli bir enflasyon hedeflemesi rejimi benimsemistir. 1996
yilinda enflasyonun 1995 yilindaki yiizde 52 seviyelerinden, ylizde 20.5’e diistiriilmesi
hedeflenmistir. Gergeklesen enflasyon ise ylzde 27.7 olmustur. Yani enflasyon

hedefinde 7.2 puanlik bir sapmé olmustur. Bunun en 6nemli nedenleri ise, 1995 yilinin
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son aylarinda meydana gelen devaliiasyon, asgari iicretlerde yiizde 12 oraninda artis
olmast (bu oran 6nceden belirlenen orandan 2 puan daha fazlaydi) tarimsal iiriin

fiyatlarinda meydana gelen 6nemli artiglardir.

1997 yilinda enflasyon oram yiizde 15.7 ile hedeflenen yiizde 15 oranmnin ¢ok
az Uzerinde gerceklesmistir. 1998 yilinda Meksika ekonomisi iyi bir performans
gostermistir. 1998 yilinda enflasyon yiizde 18.6 olarak gergeklesmistir. 1999 yilinda
enflasyon hedeflenen oran olan yiizde 13’Gn de altinda, yiizde 12.3 olarak
gerceklesmistir. 2000 yili i¢in ise enflasyon hedefi ylizde 10 olarak belirlenmistir. 2001
enflasyon hedefi ylizde 65°tir. Meksika’da 1997 ve 1999 yilinda hedeflenen
enflasyonun asagi yukari hafif sapmalarla gerceklestirilmesinde para tabanimin da

hedeflenmesi 6nemli rol oynamistir (Alparslan; Ataman Erdénmez, 2000; 24).

Meksika’da enflasyonu olusturan temel unsurlarin déviz kuru, maas zamlari ve
Hikiimetce belirlenen dogalgaz ve petrol fiyatlarinda meydana gelen gelismeler oldugu
dikkate alindiginda, i¢ soklar ile iilke riski ve petrol fiyatlar1 olarak tamimlanan dis
soklarin bu t¢ faktérii etkileyerek, enflasyon trettigi gorilmistir. Déviz kurunun
hareketinin agirlikli olarak petrol fiyatlar1 ve tilke riski gibi faktorlerden etkilendigini,
tilke riskinde i¢ faktorler kadar diger gelismekte olan iilkeler hakkinda olusan risk
algilamasinin da 6nemli rol oynadigini gosteren ekonometrik ¢aligmalar yapilmistir.
Daha 6nce yasanan doviz kuru soklarindan dolayi, dis soklarin direkt olarak enflasyon
beklentilerini ylikselttigine dikkat edilerek, 1999’un ortasindan itibaren doviz kurunun
stabilize edilmesinin fiyat istikrarina olumlu katki saglayan bir faktor oldugu
anlasilmistir. Gegmiste yasanan soklar ve yiiksek enflasyon tecriibeleri ¢alisan kesimde
maas zamlarinin yiksek olmasi yoniinde beklentiler dogurmus, maas anlasmalar: su
sekilde ¢oziimlenmistir: Meksika’da maag zamlarinin belirlenmesine yonelik Hikiimet,
is diinyas: ve is¢i sendikalarindan olusan bir Asgari Ucret Artis Komisyonunun uzlasma
yoluyla ulastiklart oran Hiikiimete tavsiye niteliginde sunulmug ve genellikle de zam
orani bu oran veya buna yakin bir oran olmustur. Ancak, son birka¢ yilda enflasyonu
belirleyen faktorler arasinda asgari ticret artislarinin etkisi azalmaktadir. Bunun nedeni
ise, asgari iicretli calisan sayisinin azalip, anlasmali ¢alisan sayisinin artmasidir.

Hiikiimetge kontrol edilen dogalgaz ve petrol gibi iriinlerin fiyat artis hizi zaman
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icerisinde kademeli bir sekilde diigiiriilmiigtiir. Ancak buna ragmen bu mallar TUFE’nin

belirlenmesinde ylizde 16 oraninda etkiye sahiptir.

3.2.3.2. Uygulama Sonuglari Ve Degerlendirme

Meksika’daki doviz kuru davraniglarina olan yogun bagimhlik ile doviz
kurunun yiiksek deger kaybetme oraninin enflasyona olan yiiksek etkisi, enflasyonist
siirecin gelisiminde kritik bir rol oynamigtir. Buna kargin, Merkez Bankas: enflasyonun
kontroliinde onemli kararlar almistir. Orta vadeli parasal hedeflerin roliinii azaltan,
Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda uzlagi sonucunda faiz oranlarnin
belirlendigi “corto” sistemi gibi ihtiyari bir tedbir uygulamalarinin dnemini arttiran
Meksika Merkez Bankasi, bu sekilde piyasalardaki enflasyon beklentilerini dogrudan
etkilemeyi amaglamistir. Banka 2003’e kadar ulasilmasi planlanan bir orta vadeli
enflasyon hedefi ilan ettigini ve hedeflerin yillik olarak ilan edilecegini ve son olarak 3
ayda bir enflasyon raporu yaymnlamaya basladigim agiklamustir. Banka, petrol
fiyatlarinda artis, biiyiik global borsalarda yasanacak krizler ve risk primini arttiracak
‘herhangi bir i¢ fakt6riin ortaya ¢ikmasi gibi soklara karsi da beklenmedik durum
planlan1 gelistirdigini, bu sekilde kriz yonetimi konusunda kapasite ve yeteneklerini

arttirmay1 amagladigini belirtmistir.

3.2.4. Brezilya

1994°ten 1999’a kadar uygulanan Real Plani ile enflasyon yiizde 10’lara (1998
tikketici enflasyonu ytizde 1.7°dir) ¢ekilmis oldugu igin Brezilya sabit kurdan esnek kura
ve enflasyon hedeflemesine gegiste biiyik sikinti yasamamistir. Bu sayede kriz
sonrasindaki aylarda enflasyon oranlarindaki artisa ragmen 1999°da enflasyonunu

ylzde 4’te tutmay1 basarmistir.

Brezilya’da 1994°te gevsek mali politikalar ve asiri degerlenmis para birimi
spekiilatif ataklara neden olmus, 1998’deki Asya ve Rusya krizleri Brezilya
ekonomisinde ciddi biiyikliikte sarsintilara neden olmustur. 1997°de yiizde 3.6 olan

biiyiime hizi 1998°de yiizde 0.12’ye diigmis, issizlik orani ise yiizde 5.7’den yiizde
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7.6’ya yiikselmistir. Brezilya 1998 sonunda IMF ile bir anlagsma imzalamis ve 1999
Ocak ayimin ortasinda sabit ayarlanan kur sistemine son vererek esnek kur sistemine
gecmistir. Daha sonra, aymi yilin ilk alti ayi icerisinde faiz oranlarinin kamu ve
piyasalardaki beklentileri etkilemesi amaciyla, oranlar ylizde 39’dan yiizde 45°e
yikseltilmistir. Hedefler gerceklesmeye basladiktan sonra beklentiler hizli bir sekilde
olumlu yonde degismis ve doviz kuru artig hizi keskin bir sekilde diismistir. Bu
gelismelere ek olarak, uygulanan siki maliye politikasiyla da enflasyon kontrol
edilmeye baslanmugtir. 1999 Haziran ayinda yaymlanan “Enflasyon Hedeflemesi
Kararnamesi” ile para politikasi alaninda Brezilya Merkez Bankasina operasyonel
bagimsizlik verilmis, Banka esnek kur rejiminden baska nominal bir hedef koymamustir.

Hiikiimet ise mali hedeflere yogunlagmistir (Ergel, 2000b).
3.2.4.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Brezilya enflasyon hedeflemesi politikasina 1 Temmuz 1999°da ge¢mistir.
Brezilya Cumhurbaskaninin 21 Temmuz 1999°da yayimlandig: 3088 Nolu Kararname

su hususlar1 igermektedir.

e Merkez bankasina belirlenen hedefleri gerceklestirmek igin gerekli
sorumluluk verilmisgtir.

e Enflasyon - hedeflemesi tiiketici fiyat endeksindeki degisimlere
dayanacaktir.

e Hedefler 2 yillik donemler itibariyle agiklanacaktir.

e Enflasyon hedefi i¢in uygun olan fiyat endeksi, enflasyon hedefleri ve
tolerans araliklari maliye bakani tarafindan verilen teklifle Ulusal Para
Konséyi tarafindan se¢ilmektedir.

e Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili gelismeleri igeren tig

aylik raporlar yayimlayacaktir.

Ulusal Para Konseyi 30 Haziran 1999’da fiyat endeksinin tanimin enflasyon

hedeflerini iceren bir dnerge yayimlamistir. Enflasyon hedefi 1999 yili i¢in yizde 8§,
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2000 yili i¢in yiizde 6 ve 2001 yilt i¢in yiizde 4 olarak belirlenmistir. Tolerans aralig

ise her yil i¢in yiizde +2 olarak belirlenmistir.

1999 ve 2001 yillart i¢in enflasyon hedeflerinin azalarak tespit edilmesinin
temelinde Brezilya’daki son enflasyon yapisi yatmaktadir. Enflasyonist siire¢ ile
soklardan kaynaklanan gecici enflasyon artiglart arasinda bir ayrim yapilmalidir.
Enflasyonist siiregte fiyat seviyesinde siirekli bir artis olurken, gecici enflasyon
artiglarinda bir kereye 6zgii artislar meydana gelirken daha fazla yukan yo6nli bir
hareket beklenmemektedir. Brezilya’nin durumu daha ¢ok bu ikinci kategoriye
girmektedir. 1999’un ortalarinda baslayan devalilasyon bitiin goreli fiyatlarin
degismesine neden olan tam bir soktu. Bundan 6nce Brezilya’da fiyat istikrart vardi ve
TUFE 1998 yilinda yiizde 1.7 olarak gerceklesmisti. Brezilya'da enflasyonist bir siirec
olmadig1 i¢cin kademeli bir dezenflasyon siireci tavsiye edilmemektedir. Goreli
fiyatlarda ayarlama tamamlandiktan sonra TUFE 1998’deki seviyesine diismek
durumundadir. Bu nedenle Brezilya'da azalan bir enflasyon hedefi y6nteminin

uygulanmast miimkiin gérinmemektedir.

Brezilya'da enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan uygulamalara iligkin temel

hususlar soyle 6zetlenebilir:

e Brezilya’da enflasyon hedeflemesine gecildigi ilk doénemde giivenilirlik
agisindan TUFE nin sec¢ilmesi uygun olmustur.

e Kurumsal diizenleme ilgili diger bir husus vazge¢me imkaninin
olmamasidir. Belirlenen hedeflerin gerceklesmemesi durumunda Merkez
Bankasi Bas‘kanl Maliye Bakanliina hedeflerin gerceklesmemesinin
altinda yatan sebepleri agiklamasi zorunlulugu getirilmistir.

e TUFE’nin kullanilmasi ve vazgegme imkamin olmamasi, hedefte 42
puanlik degisimin kabul edilmesine yol agmustir.

. Brezilya’da 'enﬂasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili son bir husus seffaflikla
ilgilidir.  Bu rejimin uygulanmaya baslanmasimin ilk safhalarinda
kamuoyunun merkez bankasinin kararlarini anlamalari, izlemeleri ve

tahmin edilen ve gerceklesen enflasyon arasindaki farkliliklari bilmeleri
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icin etkin bir iletisim ag1 kurulmustur. Enflasyon hedeflemesi rejimi ile
ilgili gelismeleri ve performansi igeren ii¢ aylik bir “Enflasyon Raporu”

yayimlanmaktadir.

3.2.4.2. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme

Brezilya enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili olmustur, ¢iinkii krizden
once enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi bagarmis; rejim igin gerekli altyapi
hazirlanmus, ozellikle seffafliga ve merkez bankasinin hesap verebilirlik 6zelligine
bilylk 6nem verilmistir. Merkez Bankasi kamuoyuna karsi sorumlulugu ve seffaf
iletisim prensibi c¢ercevesinde yapilan toplantilarin detaylarini, toplanti tarihinden
itibaren 8 glin sonra yayinlamig, bu durumun olumlu gelecek beklentilerin
sekillendirilmesinde ve programin kredibilitesinin artmasinda kritik bir rol oynadigi
benimsenmistir. (Nicias, 2000). Merkez Bankasi kiigiik yapisal makroekonomik
modellerin olusturulmas: igin para politikasi aktarma mekanizmasinin ¢esitli kanallarini
calistirmustir. Bu ¢aligmalar, faiz orani (politika araci), doviz kuru, toplam talep, aktif
fiyatlari, beklentiler, kredi ve para biiyiikliikkleri, tUcretler ve refah unsurlarim
icermektedir. Brezilya ekonomisinin makro ekonomik kosullari incelediginde su

sonuglara ulagiimustir:

o Faiz oranlar1 dayanakli tiikketim mallarini ve yatirimlar1 3-6 ay arasi bir
donem siiresinde etkilemektedir. Ayrica iiretim aciginin enflasyon iizerinde
etki yapmas: icin 3 ayhk bir siirenin gegmesi gerekmektedir. Ozetle, para
politikasi aktarim mekanizmasimin toplam talep araciligryla tam olarak
faaliyete gecmesi i¢cin 6-9 aylik bir siire almaktadir.

e Dogrudan bir kanalla nominal faiz oranlarindaki degisiklikler nominal kuru
etkilemekte, daha sonra da enflasyonu etkilemektedir.

¢ Brezilyanin diisiik kaldiragh kurumsal sektorii géz 6ntine alindiginda, kredi
mekanizmasinin islemedigi ve enflasyon lzerinde faiz orani aracilify ile

olan etkisi onemsizdir.
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Son olarak enflasyon hedeflemesine gecildigi yil olan 1999 ve 2000’in ilk i
aylik doénemindeki makroekonomik gelismelerden bahsedilmesinin yararli oldugu
diisiiniilmektedir. Brezilya’da 1999 yilinda meydana gelen makro ekonomik gelismeler

sOyle ozetlenebilir:

e Brezilya parasinda meydana gelen nominal deger kaybi yﬁide 50 olarak
gerceklesmistir. Bu durum ekonomide bilyiik bir sok yaratmigtir.

e Negatif yonlii arz soklari (uluslararasi petrol fiyatlarinin ikiye katlanmasi)
meydana gelmistir.

e KIT fiyatlarinda (elektrik, telefon, su, gaz, petrole dayali fiyatlari) bityiik

artislar olmustur.

Ancak biitiin bu gelismelere ragmen 1999 ekonomik performansin iyi oldugu

sOylenebilir. Soyle ki:

e Secilen fiyat endeksi -IPCA- yiizde 8,94’e ulagmustr.

e GSYIH 'deki bityiime ylizde 0,8 olarak gergeklesmistir.

e yilinda 6,6 milyar dolar olan dis ticaret ag1g11,2 milyar dolara diigmiigtiir.
e Taiz oranlar yiizde 19 seviyelerine diismiistir.

e Taiz dis1 fazla yiizde 3,1 olarak gergeklesmistir.

2000 yilinda gerceklestirilen makroekonomik performans ise sOyle

Ozetlenebilir:

e GSYIH 2000 yimm ilk i ayinda ekonomi yiizde 3,84 oraninda
bliylimiistiir.

e Ocak-Eyliil dsneminde enflasyon ylizde 4,87 olarak gergeklesmistir.

e Faiz dis1 fazla yiizde 3,25 olarak gerceklesmistir.

e Faiz oranlan yiizde 16,5’e dilsmustiir .

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamalarmin dzellikleri

Tablo 11°de 6zet olarak verilmektedir.
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Tablo 11. Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasi Uygulamalar

Sili

Meksika

Brezilya

Para Politikast Hedefleri

Cari denge, enflasyon
hedefi ve d6viz kuru
bandi

Fiyat istikrarinin
saglanmast,
uluslararasi rezervler,
enflasyon hedeflemesi

Fiyat istikrarinin
saglanmasi,
enflasyon ve déviz
kuru

Sebepleri

soklan

kisa donemli mali
bunalim

Para Politikalarinin Merkez Bankasi Diizenli olarak yapilan | Para Politikasi
Degerlendirilmesi (MB) Yonetim toplantilarla Komitesinin
Kurulunun diizenledigi
diizenledigi haftalik toplantilarla
toplantilarla
Para Politikasinin Yo6netim Kurulu Haftalik ve aylik basin | Aylik basin
Kamuoyuna Duyurulmas: | kararlarindan 6nemli | biltenleriyle biiltenleriyle
goriilen hususlar duyurulmaktadir. duyurulmaktadir.
duyurulmaktadir.
Para Politikas: Araglart 1. Kisadoénem faiz | 1. Degisik Kisa dénem faiz
oranlari vadelerdeki Hazine | oranlar
2. Haftada iki kez kagitlariyla API
MB kagidimin yapilmasi
ihract 2. Mart 95'den beri
aylik hedefler
Sayisal Hedefin Merkez Bankasi 1980’lerin ortasindan Temmuz 1999°dan
Actklanmasi Kanununun yiirtirliige | beri beri
girdigi tarih olan
1990'dan beri ‘
Son Enflasyon Hedefi % 5,7 % 6,5 % 4
(2001) v
Hedefin yerine Resmi bir yaptirim Resmi bir yaptirim Resmi bir yaptirim
Getirilmemesi durumunda | yok. Politik yok. Hedeften hafif yok.
yapuan yaptirimlar maliyetleri ise kiiglik | sapmalarin olmasi Merkez Bankasi ve
halinde Politik Maliye Bakanlig1
maliyetleri kiigiik hedefin
gerceklesmemesi
nedenlerini
agiklamak
zorundadir.
Hedefin gerceklestirilmesi | Hedeften sadece 1993 | Géreli olarak iyi. 1999 yilinda
ve 1995°te hafif hedeften hafif
sapmalar olmustur. sapma olmustur.
Hedefin Aktarma siirecinde Axz soklan (kamu Arz soklar1 ve KIT
Gergeklestirilememesinin gecikmeler ve arz sektori fiyatlar) ve fiyatlarinda biiyiik

artis olmasi

Enflasyon Raporu Para politikasi raporu | 2000 yilindan itibaren | 1999’dan beri ii¢
yayimlanmaktadir. ii¢ aylik enflasyon aylik enflasyon
raporu raporu yayinliyor.
yayimlanmaktadir.

Kaynak: Masson; Savastano; Sharma (1998) ve Brezilya Merkez Bankasi verilerinden yararlanilmugtir.
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4. ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISINE YONELTILEN
ELESTIRILER

Enflasyon hedeflemesini destekleyen teorik digsiincelere bakildiginda,
enflasyon hedeflemesinin biiyiik ¢ikti degiskenligi maliyetlerine maruz kalmaksizin
enflasyonu kontrol etmedeki basarisi bir kanit olarak gosterilmektedir. Bu diisiincelere
gore, enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarina ulagtiinda, tilkelere ayrica ¢ikt1 istikrarini
saglama ve uluslararas1 piyasalardaki ¢alkantilarla basa ¢ikmada da yardimer
olmaktadir. Ancak bu enflasyon hedeflemesinin basarisi igin bu yeterli bir sarttir
anlamina gelmez; diger parasal rejimlerde oldugu kadar enflasyon hedeflemesinin de
basarisi tutarlilik ve kredibiliteye baglidir. Hatali ya da sorumsuz maliye, doviz kuru ve
parasal politikalar herhangi bir parasal rejimi basarnsizliga mahkum edebilir ve
enflasyon hedeflemesi de bu durumdan bir istisna degildir (Kumhoff, 2001). Enflasyon
hedeflemesi merkez bankalarinin karsilasabilecegi biitiin  sorunlari  ¢6zmiis
goriinmemektedir ve her derde deva olarak nitelendirilemez. Bununla birlikte, enflasyon
hedeflemesi hala bir ¢ok amag¢ i¢in mantikll bir para politikas: stratejisidir ve enflasyon
ya da deflasyon tarihi ile basa ¢ikacak uygun bir yaklasim gibi goriinmektedir
(Gramlich, 2000). Asagida enflasyon hedeflemesi stratejisinin elestiri konusu olan

yonleri ele alinacaktir.
4.1. Cikt1 Acigi-Enflasyon Degiskenligi Celiskisinin Varhg:

Cikt1 ve enflasyon degiskenligi celiskisi ekonomi goreceli olarak diisiik
enflasyon ve tam istihdam civarinda yonetildigi zaman 6zel bir ilgi konusu olabilir.
Yiiksek enflasyon maliyetleri veya igsizlik daha az 6nemli hale gelince, arzulanmayan
soklara karsi en iyi tepkinin nasil verilecegi sorusu daha onemli hale gelir. Bu sartlar
altinda enflasyon hedeflemesinin asirt ¢iktt degiskenligine yol ag¢ma olasilifim
incelemek gereklidir. Bu, diger yasal para politikas: amaglarina agirlik vermedigi ve bu
yizden arzu edilmeyen sonuglara yol acabildigi i¢in enflasyon hedeflemesine kars:
elestirilerden bir tanesi ile ilgilidir. Merkez bankasinin, enflasyonu dar bir aralikta
tutmaya ¢alismasi ¢iktida dalgalanmalar maliyetine olacaktir. Yeni Zelanda’da 1997°de
enflasyonun hedef aralifinin iizerine ¢ikacagi korkusu yiiziinden 1996 sonunda faiz

oranlarinin arttirlmasi asin siki para politikasi ile sonuglanmig ve belirlenen dar hedef
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aralifl arzulanmayan ¢ikt1 dalgalanmalarina neden olmustur. Ayrica su an enflasyon-

cikt1 ¢eligkisiyle nasil basa ¢ikilacagini daha agik bir sekilde bilmeye ihtiyag vardir.

Enflasyon hedeflemesinin geleneksel goriniimine uygun olarak fiyatlarin
yapiskan olmasi, ¢ikti dengesinin dogal seviyesinin civarinda olmasimi engeller. Boyle
bir giicliik, ekonomi talep soklar1 tarafindan itildigi zaman ortaya ¢ikmaz, ¢iinkii bu
durumda para politikasinin o soklarin talep tizerindeki etkisini dengeleyici etkileri hem
¢iktt hem enflasyonu dengelemeye yardim eder. Arz soklart durumunda, enflasyonu
hedeflemek ¢ikt1 acigini dengesizlestirir. Bunun nedeni, fiyatlar iizerinde bu soklarin
olumsuz etkilerine kars1 para politikasinin herhangi bir girisiminin, talepte ve ¢iktida

karsit degisimlere neden olmasidir (Arestis; Caporale; Cipollini, 2001).

Olumsuz arz soklar1 durumunda enflasyon hedeflemesi iyi ¢alismayabilir. Bu
zamanlarda, enflasyon tipk: ¢iktidaki diismeler gibi yiikselir. Diinyadaki en esnek ve
ehil merkez bankasi bile bdyle sartlarda zor bir ikilemle yiizyiize kalir: Enflasyonu
yikselterek durgunlugun 6niine gegme ya da durgunlugu arttirarak enflasyonu sinirlama
ikilemi. Fakat boyle bir merkez bankasi en .azindan bir se¢ime sahiptir. Genelde,
enﬂasyon' hedefleyen bir merkez bankasi fazla se¢ime sahip degildir. Enflasyonu aykir
politikalarla smirlamaya c¢aligma baskisi olabilir, bodylece durgunlugu daha
kotiilestirebilir. Esnek, ileriye yonelik enflasyon hedefleyen merkez bankasi bile boyle
bir durumda ¢ok Ozgiir degildir. Clinki, sonugta merkez bankasi ¢ikti biiyiimesi
hedeflerini yakalamaktan ¢ok daha fazla enflasyon hedeflerini yakalamadaki basarisiyla
degerlendirilecektir ve diger amaglar olan ¢iktiy1 dengeleme ya da tam istihdamu tesvik
etme ¢abalar1 hakkinda merkez bankasinin taahhiidii daha az takip edilecektir. Burada

diger amaglarin 6nem derecesi, esnek enflasyon hedeflemesi rejiminde bile, soru olarak

kalmaktadir (Gramlich, 2000).

Enflasyon hedeflemesi baslangicindan bugiine dek basarili olmasina ragmen,
onun getirecegi maliyetler hala agik degildir. Daha tamamlayici olarak, enflasyon ve
ekonomik aktivite arasindaki celiskinin varligi, sadece teorik zeminde ¢oziilebilecek
boyutta degildir. Yapilan ¢alismalarin oldukga sinirli oldugu géz 6ntne alinirsa, daha

derin ampirik analizlere gerek oldugu agikga goriilmektedir. Burada g¢ikti-enflasyon
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celiskisinin varligy lizerine farkli sonuclar elde eden birka¢ c¢alismadan omekler

verilecektir.

Son zamanlarda, degiskenlik ¢eliskisinin varligi gecici genel denge modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Bunlar, 6zel ajanlarin ticret ve fiyat belirlemede nominal
rijidite durumunda gecici optimizasyon davranisindan elde edilen toplam talep ve arz
esitliklerini kapsar. Ayrica, bu modeller merkez bankasi araci olarak kisa donem faiz
orani ve para politikast aktarim mekanizmasindaki gecikmeleri verirler. Bu gerceve
icinde, degiskenlik c¢eliskisinin varhigi, boylelikle enflasyon hedeflemesinin ¢ikti
istikrarini saglamaya yardim edebilecegi sorusunu akla getirmektedir. Bu modeller
enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini duragan olarak korumasinin ayrica ¢ikti
ag1Z1 degiskenligini de minimize ettigini gostermektedir. King ve Wollman (1996,
1998) ve Goldfriend ve King (1997) tamamiyla esnek ticretler ve fiyatlarin tekelci
rekabetci firmalarin ok (staggered) fiyat belirleme kuralina goére belirlendigi
ekonomileri ele almiglardir. Biitiin bu modeller parasal otoritelerin oncelikle enflasyonu

kontrol etmesi gerektigine isaret etmektedir.

Jandresic (1999) bu varsayima dayanan diisiincelerde, bir sorun olarak, temel
enflasyon ve cekirdek enflasyon arasinda ayrim yapilmadigini, baska bir deyisle, bu
modellerde ekonominin asla fiyat soklarina maruz kalmadigim belirtmektedir. Bu
modellerde bir baska sorun, politika yapicinin politika aracimin degerini ayarlarken
toplam c¢ikti ve enflasyonun cari degerlerini gozlemleyebilecegi varsayimini
yapmalandir. Bu iki varsayim yumusatilirsa, yapiskan fiyatlar ve fiyat soklarinin
onceden tahmin edildigi durumda, enflasyon hedeflemesinin ¢ikti istikrari tizerindeki
etkileri onemli derecede hedeflenecek enflasyon gostergesine baglidir. Temel
enflasyonu hedefleme siddetli bir sekilde cikti agifini dengesizlestirir. Buna sebep, para
politikasinin temel enflasyon {izerinde Ongoriilen fiyat soklarin etkilerini dengeleme
cabasinin, bir ekonomide yapigskan fiyatlarda ve boylece beklenen ve mevcut ¢ikti
aciginda, ters yonde degisikliklere neden olmasidir. Cekirdek enflasyonu hedefleme,
temel enflasyon lizerinde fiyat soklarinin etkilerini elimine ederek para politikasinmn
dengeleyici etkilerinin daha fazla beklenmemesini saglar.. Bdylece fiyat soklarina ¢ikts

agiginin tepkisi kisa omirlit olur. Temel enflasyon ve gekirdek enflasyon lzerinde
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nominal déviz kuru degisikliklerinin anlami Svensson (1998)’de incelenmistir. TUFE
hedefleme, enflasyonu dengelemede déviz kurunun etkili kullanimi anlamina gelir ve

bu reel doviz kuru ve diger degiskenlerde ¢ok yiiksek bir degisiklikle sonuglanir.

Erceg, Henderson ve Levin (1998) {icret ve fiyatlarin ikisinin de sok nominal
kontratlarla belirlendigi 6zel ajan optimizasyon dinamik denge modelini analiz
etmektedir. Bunlar, teknolojik verimlilik soklarint bir arz yo6nlii baski olarak dikkate
almiglardir. Onlara gore, nominal ticretler yapigskan oldugunda, fiyat enflasyonu ve ¢ikt:
a¢ig1 arasinda, fiyat yapiskanliginin derecesine bakilmaksizin, bir ¢eliski vardir. Bu
durumda, nominal iicretlerin sadece ¢ikti agigindaki degisikliklere tepki olarak hareket
etmesine karsilik, denge reel iicreti, tercih ve teknoloji sokuna tepki olarak hareket eder.
Bu ylizden, para politikasi duragan bir enflasyon orani siirdiiriirse, ¢ikt1 gecici olarak,
reel tcret kendi yeni dengesine gelebilsin diye, nominal iicret diizenlemelerine sebep

olma olasiligindan dolay: sapmalidir.

Batini ve Haldane (1998)’e karsit olarak, Ingiltere ekonomisine uygulanan
analiz ise, enflasyon hedeflemesinin ¢ikt1 ve enflasyon degiskenligini yassilagtirmada
ehil oldugunu gostermektedir. Onlar yapigkan fiyatlar ve ileriye doniikk enflasyon
tahmini temeline dayanan ajanlarin oldugu kiigiik bir rasyonel beklentiler modelinde,
enflasyon hedeflemesinin enflasyon-¢ikt1 degiskenligini minimize ettigini bulmuslardir.
Bu yazarlar ayrica enflasyon hedeflemesinin heniiz bagarisinin heniiz yeterince
degerlendirilmedigi embriyonik bir parasal ¢erceve oldugunu da belirtmiglerdir. Fakat
Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001)’e gore bu dogru degildir. Bu ¢aligmaya gore, bir
¢ok enflasyon hedefleyen iilke, bu soklardan etkilenmemis enflasyon hedeflemesi
yapmayan gelismis iilkelerin aksine, 1997 Asya krizinin olumsuz yan etkilerine maruz
kalan kiicitk acik ekonomilerdir. Birlesik ters finansal ve ticaret sartlar1 soklarinin,
Avustralya, Sili, Israil ve Yeni Zelanda’y1 c¢ok etkilemis olmasi, diger enflasyon
hedefleyenler arasinda biiyiik doviz kuru devaliiasyonlarina yol agmis olmasi, bu
iilkelerin enflasyon hedeflerine ulasmasini 6nemli derecede test eden gelismelerdir. Bu
tilkeler bu firtinay1 devaliiasyondan enflasyona kiigiik bir aktarim yasayarak bagarili bir
sekilde atlatmiglardir. 1999-2000 petrol fiyatlar1 soku, petrol imalatgisi enflasyon
hedefleyen yukarida bahsedilen iilkelerle birlikte Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya
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ve digerleri i¢in ikinci test olmustur. Hem enerji fiyatlart artisi hem doviz kuru
devaliiasyonlar1 gibi ithal edilen enflasyondaki 6énemli artiglar, bu tlkelerin hedeflerini
tehlikeye atabilirdi. Ancak, mevcut enflasyon hedefleyenlerin basarilarinin kaniti, temel
enflasyonda sadece gecici ve tliml artiglar gozlenirken, petrol fiyatlarinin ¢ekirdek
enflasyon {izerindeki etkisinin ikincil  olmasidir. Svensson (1998) kiiciik-acik
ekonomilerde duyarlilik analizini kullanarak enflasyon hedeflemesini incelemis, esnek
enflasyon hedeflemesinin parasal otoriteler i¢cin ¢ikti, faiz orani ve doviz kuru
degiskenligi konularinda daha tercih edilir bir alternatif oldugunu belirtmistir (Arestis;
Caporale; Cipollini, 2001).

4.2. Enflasyon Hedeflemesinin Finansal Krizlere Yol A¢masi

Daha o6nce de deginildigi gibi, bazi yazarlara gore enflasyon hedeflemesi
hakkinda ampirik ¢aligmalarin yorumu giigtiir, ¢iinkii bu rejimin benimsenmesi biiyiik
capta arz soklarinin olmadigi (son petrol soku hari¢) donemde yer almistir. Yine bu
yazarlara gore, enflasyon hedeflemesi benimseyen iilkeler elverisli makro ekonomik
sartlarda, diigitk mali agiklarda ve doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalar olmadan, bu
uygulamay1 benimsemislerdir. S6zii edilen her iki kosul da enflasyon hedefleme
rejiminin etkinligini diger parasal rejimlerle karsilastirirken 6n yargili olmaya neden
olabilir. Kumhoff’un enflasyon hedeflemesini bu bakis ag¢isindan' ele alan ¢aligmasi,
diger parasal ¢ercevelere enflasyon hedeflemesinin iistiin gelmeyecegini, mali agik ve
dengesizliklerin varligi durumunda, déviz kuru hedeflemesi kadar dissal soklara karsi
hassas oldugunu gostermektedir. Kumhoff’un modeli, déviz kurundan yurti¢i fiyatlara
yiiksek derecede bir aktarimin varlifi durumunda, bir enflasyon hedefinin, déviz kuru
ya da para hedeflerinden daha biiyiik istikrarsizliklara yol agabilecegini gostermektedir.
Bu mantig1 takip ederek, Kumhoff’un sonuglari, yliksek derecede mali disiplin ve diisiik
aktarim mekanizmas: gerektirdigi i¢in, enflasyon hedeflemesinin iilkelerin sinurl talep

edebilecegi bir uygulama olduguna isaret etmektedir (Loayza; Soto, 2001).

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili tartismalarda, bu parasal rejimin en biyik
avantajinin, ekonomiyi spekiilatif ataklara kars: hassas birakmamas: oldugu sik¢a iddia
edilmektedir. Buradaki mantik, akan rezervlerin yoniiniin degistirilebilmesidir, ¢linki

merkez bankas1 doviz kurunun, basit bir ifadeyle, gitmesine izin verir. Bununla birlikte,
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politika yapici enflasyon hedefi taahhiidiine kati bir sekilde bagliysa, bu mantik
Kumbhoff (2001)’e gore hi¢ de acik degildir. Sebep, kiigiik-agik bir ekonomide déviz
kurunun fiyat endeksinin ¢ok Snemli bir bileseni olmasi ve déviz kuru y6netiminin
enflasyon hedefine ulagsmada bir gereklilik haline gelmesidir. Ancak doviz kuruna
miidahale etme taahhiidii de spekiilatif ataklar1 olasi yapar. Genellikle, nominal hedef
degiskeninde doviz kurunun artan agirlify, spekiilatif ataklara hassaslig: arttirir.
Enflasyon hedefleyen bir kii¢lik-acik ekonomi i¢in bu agirlik, 6nemli derecede sifirdan
biiytiktiir. Bu teorinin kiigiik agik ekonomilerde para politikas: igin énemli sonuglart
vardir. Spekiilatif ataklar1 tamamen kural dis1 yapmak i¢in tek yol, merkez bankasinin
doviz piyasasina karismayacagina dair taahhiit iceren bir hedef se¢mektir (Kumhoff,

2001).

Gelisen piyasa iilkelerinin, olduk¢a hakli bir sekilde, doviz kuru hareketleri
konusunda daha bliyiik kaygilar1 vardir. Yerli paranin reel olarak deger kazanmasi,
sadece yerli sanayinin rekabet giiclinii azaltmakla kalmaz, sermaye girisleri sermaye
cikislarina donisiiyorsa iilkeyi para krizlerine karsi daha hassas yapabilen cari hesap
aciklarina yol agabilir. Sermaye kagislar ¢ok kisa bir siirede déviz rezervlerini eritir ve
doviz kurunu cokertir.® Gelisen piyasa lilkelerinde depresyonlar, finansal krizleri
baslatabileceginden, 6zellikle tehlikelidir. Bu tilkeler yabanci para cinsinden biiyiik
borca sahiptir ve yerli paranin deger kaybetmesi yurtici firmalarin borg yiikiing artirir.
Aktifler tipik olarak yerli para cinsinden siniflandinildif ve boylece degeri artmadig:
icin, aktiflerin net degerinde bir diisme olur. Bilangodaki bu bozulma, daha sonra
yatinmlar ve ekonomik aktivitede sert bir diisiise yol acan ters secimleri ve ahlaki
tehlike problemlerini arttirarak finansal istikrarsizlifa yol acar. Bu mekanizma,
Meksika’da 1994-1995 ve Dogu Asya’da 1997 yilindaki para krizlerinin neden bu
tilkeleri ekonomilerinde harap edici etkiler yaratmis olan tam (full-fledged) finansal
krizlere ittigini agiklar (Mishkin; Schmidt-Hebbel, 2001). Biyiiyen dis ticaret
aciklarinin baskisina dayanamayan ulusal ekonominin sonunda derin bir istikrarsizlik ve

glivensizlik ortamina sﬁrﬁklendigi gozlenmektedir. Gerek ekonomik biiylimesini,

% Bu asama, Kumhoff (2001)’e gére, doviz kuru hedeflemesinde déviz kurunun g¢Skmesine
benzemeksizin, ¢ok kisadir, fakat anhik degildir. Bagka bir deyisle, déviz kuru hedefinin ¢dkmesi ani bir
sekilde olurken, enflasyon hedeflemesinde rezerv kayiplan akim seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
uygulamada sonuglar ¢ok farkli degildir, ciinkii hemen hemen rezerv kayiplari programin sonundan
yaklasik bir ay 6nce yogunlasmaktadir.
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gerekse de parasal tabanini dis sermaye akimlarina baglamis olan Arjantin ekonomisi
icin bu olgu, 23 Aralik 2001 sabahi ilan edilen 132 milyar dolar tutarindaki dis borg
ddememe karari ile iilke tarihindeki en derin iktisadi bunalimin 6n kosullarini ortaya

cikarmustir.

Déviz kuru dalgalanmalar gercegi, bir ¢cok tilkede hatta enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda bile, para politikasinin doviz kuru hareketlerini sinirlama noktasina gelme
tehlikesini arttiran biiylik bir endisedir. Bu noktaya gelmede yasanacak ilk sorun, doviz
kurunun enflasyon hedefinden 6nce gelen bir nominal ¢ipaya déniisme riskidir.
Kamuoyu ve politikacilar, bu tiir ekonomilerde doviz kuruna ve merkez bankasinin
doviz kurunu baski altinda tutmaya yonelik olarak para politikasint degistirip
degistirmeyecegine o6zellikle dikkat ederler. Mesela, Israil’de oldugu gibi, merkez
bankasmin zaman i¢inde enflasyon hedefine oranla déviz kuruna daha az rol vermesine
ragmen, bu durum, bankanin dezenflasyon ve enflasyon hedeflerinin diisiiriilmesi

konusunda destek kazanma ¢abalarini yavaslatabilir.

Déviz kuru hareketlerini smirlamaya odaklanmada ikinci sorun, doviz
kurundaki degisikliklerin enflasyon ve ¢ikt1 tizerindeki etkisinin doviz kuru hareketine
neden olan sokun dogasmma bagh olarak farkli olabilmesidir. Farkli para politikasi
tepkileri bu ylizden sokun dogasina bagli olmaya gerek gosterir. Yerli para portféy soku
yiiziinden deger kaybederse, enflasyon muhtemelen yiikselecektir ve para otoritelerinin
enflasyonu kontrol etmeye yonelik uygun tepkisi, para politikasini sikilagtirmak ve faiz
oranlarim arttirmak olacaktir. Deger diisiisii 6nemli miktarda yabanci para cinsinden
borca sahip bir gelisen piyasa iilkesinde meydana gelmisse, sert deger diislisiinii
onlemek i¢in para politikasini sikilagtirma, finansal istikrarsizliktan kaginmak i¢in daha
bityitk bir zorunluluk olabilir. Ote yandan, déviz kurunun deger kaybetmesi reel soklar
yiiziinden ise, etki daha az olasilikla enflasyonist olur ve farkli bir para politikas: tepkisi
uygun olur, fakat burada dahi bu sokun dogasima baglilik vardir. Ihracat talebini diisiiren
bir olumsuz ticaret sarﬂarl soku, toplam taiebi diiéiiriir ve bu yiizden muhtemelen
deflasyonist olur. Bu durumda uygun faiz orani tepkisi faiz oranlarini toplam talepteki
diismeyi 6nleyecek seviyeye diisiirmektir. Olumsuz ticaret sartlar1 soku bunun yerine

ithal fiyatlarindaki bir artis yiiziinden ise, faiz oranlarini diigiirme ile dengelenebilecek
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negatif gelir etkisi vardir. Fakat burada ikinci derece etkileri onlemek i¢in faiz

oranlarinin arttirilmas: geregini akla getiren, bir dogrudan enflasyonist etki de vardir.

Onceden tartisilan nedenlerle, yabanci para cinsinden biiyiik borcu olan gelisen
piyasa tilkelerinin, bilangolarint bozan ve finansal kriz baslatan yerli paralarinda sert
deger disiisleriyle miicadele etmeye giicii yetmeyebilir. Bu iilkelerdeki merkez
bankalar1 bu yiizden “asiri” doviz dalgalanmalarini yassilastirmak (smoothing) zorunda
kalabilirler. Fakat bunu daha uzun siirelerde déviz kurunun piyasa tarafindan
belirlenmis seviyelere ulagmasini engelleyecek girisimleri igermeyecek sekilde
yapmalidirlar. Doviz piyasasina miidahaleler yoluyla doviz kurunu yassilastirma, bu
piyasanin mikro yapisindaki dinamikleri bozabilecegi ihtimali bulundugu zamanlarda
gerekli olabilir. Ancak, déviz kuru miidahalelerine devam etme, seffaf olmayabilir.
Bunun yerine, faiz orani aracindaki degisiklikler yoluyla doviz kurunu yassilastirma
daha seffaf olacak ve nominal ¢ipa olarak enflasyon hedefinin devam ettigini, yani
ddviz kurunun nominal ¢ipa haline gelmedigini goésterecektir. Merkez bankalar1 ayrica
kamuoyuna  doviz  kuru  miidahalelerindeki  mantifin  faiz  oraninmn
yassilagtirlmasindakiyle benzestigi anlaminda, aktif fiyatlarinda piyasaca belirlenen
hareketlere karsi koymamay1 amaglayan, fakat olast denge bozucu ters etkileri ve aktif
fiyatlarindaki devamli degisiklikleri hafifleten bir politika izledikleri yontinde agiklama
yapabilirler.

Kontrol edilmesi zor degiskenler -mesela agik bir sekilde bu kategoriye giren
mesken ve hisse senedi fiyatlari gibi- merkez bankalar i¢in ¢ok sorun yaraticidir.
Merkez bankalar1 hisse senedi fiyatlar: gibi aktif fiyatlarini kontrol eder gibi hareket
ettigl zaman, kamuoyu merkez bankasinin ¢ok gii¢lii olabilecegi korkusuna kapilmaya
baglar. Boylece potansiyel olarak kamuoyunda soru isaretine neden olma, merkez
bankasi bagimsizligina dayanir. Bazi arastimacilar (Cecchetti, Genberg, Lipsky ve
Wadwani, 2000 gibi) para otoritelerinin finansal istikrart korumak i¢in aktif fiyat
kabarciklarin1 (bubble) sinirlayarak hareket etmeleri gerektigini 6nermektedirler, fakat
bunu bagarili bir sekilde yapabilmek i¢in para otoritelerinin uygun aktif degerlerini
bilmeye ihtiyac: vardir. Hitkkiimet gorevlilerinin, hatta bunlar merkez bankacilar bile

olsa, aktif fiyatlarinin ne olacagini dzel piyasalardan daha iyi bilebilecegi diistincesi,
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cok tahminidir. Ancak, aktif fiyatlarmi hedeflemeyen fakat politika araglarim
belirlemeyi kapsayan bilgi stratejisini kullandiran enflasyon hedeflemesi yaklagimu,
aktif fiyat kabarciklarini daha az olasi yaparak finansal istikran ilerletme yetenegine

sahiptir (Mishkin; Schmidt-Hebbel; 2001).
4.3. Enflasyon Hedeflemesinin Likidite Tuzagina Yol A¢masi

Enflasyon hedeflemesi kuralmin 6zel bir durum sagladigi Taylor tipi kurallar,
ekonominin deflasyonist bir likidite tuzagina girmesine yol agabilecegi anlaminda
tehlikelidir. McCallum (2001) bu konuyu ele alan c¢alismasinda, enflasyon
hedeflemesinin bir elestirisinden ¢ok, deflasyon yasayan tlkeleri, yani nominal faiz
oraninin sifir simirina yaklagabilecegi iilkeleri analiz etmektedir. Calismada merkez
bankasinin kisa dénem faiz oranlarini indirerek durgunlukla miicadele etmesinde giigsiiz
oldugu durum ele alinmis ve likidite tuzag: tehlikesine iki rasyonel beklenti dengesinin
var olmasi sonucunda, faiz oranlarimin muhtemelen en diigiikk seviye olan sifir
seviyesinde, kendi kendini saglama alan beklentiler tarafindan neden olundugu
tartisilmistir. Buna goére, ekonomi resesyonda ise ve bu yiizden genisletici para
politikas1 gerekiyorsa, agik piyasa tahvilleri nominal faiz oranlari sifirin altinda
olamayacag1 igin, merkez bankasi likidite tuzag: ile karsilasir. Japonya’nin 1990°daki
durumu bu iddiay1 destekler goriinmektedir. McCallum bir agik ekonomi modeliyle
-¢esitli politika kurallari igin likidite tuzagi ile karsilagma olasiligini degerlendirmis ve
deflasyonist ¢oziimiin istikrarli olmadigin1 gostererek, likidite tuzagina diismenin
cogunlukla teorik bir endise oldugunu ve uygulamada onemi olmadigim goéstermistir.
Bundan bagka, teorik acidan bakildiginda, gelecek enflasyon tahminleri politika
kuralina girdiginde, enflasyon hedeflemesinin degisik sekilleri tarafindan yaratilan bir
beklentiler tuzagi ve belirsizlik iddia edilebilir. Buna gore, fiyat diizeyindeki belirsizlik,
para arzi da dahil olmak i{izere, herhangi bir degiskenin degerini belirlemede
basarisizlifa yol acar. Fakat rasyonel ekonomik ajanlar ve firmalar sadece reel
degiskenlerle ilgilenirler, hi¢cbir ajan nominal degiskenlere ilgi gostermez. Boylece
dogal olarak bodylesine degiskenlerin degerleri merkez bankasi modelinde belirlenemez.
Ancak, gozlenen ya da gegmis enflasyondan daha ¢ok gelecek enflasyona giiglii bir

sekilde tepki veren politika kuralinca yol agilan belirsizlik, gergek bir problemden ¢ok
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teorik bir endise gibi goriinmektedir. Iddia edilen bu tehlikeler enflasyon
hedeflemesinin 6zel karakteristigi degildir, daha ¢nemlisi, muhtemelen pratik énemi

yoktur.

Bu ¢alisma, ekonomi likidite tuzagina diiserse, ongoriillemeyen sifir altr seviye
igin bir politika kuralr tanimlar. Onerilen kural, doviz kurunu, hareketsiz faiz oranlar
durumunda, ara¢ degigsken yapar. Yani, siiregelen faiz oram likidite tuzag ile
hareketsizse, para politikast doviz kuru kanalryla dengeleyici etkileri hala cabalayabilir.

Ilgili hedef degisken hala enflasyon oran: olabilir.

Bu ¢aligmanmn bulgular, sifir alti seviye zorlamasiyla karsilasma sansinin,
glicli bir sekilde enflasyon hedefi ile uzun dénem ortalama reel faiz oranlarinin
toplamuina bagl oldugunu géstermektedir. Eger bu toplam yil basina yiizde 5 olursa,
sifir alt1 seviye zorlamas ile karsilagma sansi, enflasyon hedefleyen ve oldukea yiiksek
derece faiz oran: yassilastirmas: kapsayan bir faiz orami politikas: kurali ile ceyrek (3
ay) bagma yiizde 1’in altinda iyi bir sekilde tutulabilir. Enflasyon oranini hedef degisken
olarak benimseme, diger aday makro ekonomik olgiilere gore, sifir alti seviye

sorunundan kaginma zorlugunu daha kétii bir duruma sokmaz.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ
TURKIYE ACISINDAN DEGERLENDIRILMES]

1. MEVCUT KOSULLARA GORE GENEL DEGERLENDIRME

T.C. Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesine yonelik ¢calismalarinda diger
iilke deneyimlerinden de yararlandigi, bu cercevede ozellikle Tirkiye ile ekonomik
yapilar1 benzerlik gosteren ve son yillarda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecen
Israil, Brezilya ve Meksika’nin deneyimlerinin yol gosterici olacag: ifade edilmistir. Bu
pfogram1 uygulayan iilkeler i¢inde bulunduklari ekonomik ve siyasi durumlar
¢ergevesinde kendine has yontemlerle genellikle bagarili sonuglar almslardir. Fakat,
uygulanmas: oldukg¢a yeni olan bu sistem hakkinda tam olarak bilinmeyen ve tartismali
olan bir ¢ok nokta bulunmaktadir. Bu nedenle de Turkiye igin kesin ongoriilerde
bulunmak yanlis olacaktir. Tiirkiye igin daha ¢ok yeni bir kavram olan enflasyon
hedeflemesi ilk defa uygulanacag i¢in her tiirlii tereddiitii tizerinde tagimaktadir.

Programin basarisi i¢in dncelikle gegis siirecine 6nem verilmektedir.

Mevcut durumda TCMB enflasyon hedeflemesine gegmeyi beklemeden, ileriye
yénelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla, gayri resmi
sekilde enflasyon hedeflemesi temeline uygun olarak faiz oranlarim belirlemektedir ve
en kisa siirede gerekli kurumsal diizenlemeleri yaparak resmi anlamda enflasyon
hedeflemesi  yaklasiminin benimsemes‘ini saglayacak calismalari tamamlamay:
ummaktadir. TCMB Bagkaninin deyimiyle gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir
para politikasi, ayn1 zamanda “6rtiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir.
Ortiik enflasyon hedeflemesi politikast uygulanmakta olan parasal hedeflemenin

yaninda ek bir ¢ipa islevi gérmektedir.

Soylemek gerekir ki, para miktar;, faiz oram ve doviz kuru ¢ipast
uygulamalarindan sonra Tirkiye’de enflasyonu diisiirmek icin enflasyon ¢ipasindan

bagka bir segenek de kalmamistir. Tiirkiye 1990’lar baginda para ¢ipasint denemistir ve
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bir ¢ok tilke gibi basarili olamamistir. D6viz kuru ¢ipasini 1994 istikrar programu ile
birlikte yaklasik bir yil denemis, yine basarili olamamistir. 2000 yili bagindan itibaren
denenen son doviz ¢ipasi uygulamasi da krizle sona ermistir. Belirtildigi gibi, enflasyon

hedeflemesinden bagka segenek de kalmamistir.

Tiirk ekonomisinde 2002 yilinda uygulanacak istikrar programinda nominal
¢ipa olarak enflasyon hedeflemesinin esas alinmasi diisiiniimekteydi. Son doénemde
ozellikle yiikselen enflasyonu kontrol altina almak i¢cin 2002 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren enflasyon hedeflemesine gecilmesi karar1 alinmisti, ancak Merkez Bankasi
Baskan: tarafindan enflasyon hedeflemesinin 2003 yilina kalabilecegi, buna 2002 nin
ilk yarisindaki gelismelere gore karar verilecegi de ifade edilmistir. Bundan once de
Tiirkiye’de yasanan 22 Subat siirecinden sonra, 2001 yilt sonu ya da 2002 yil1 basina
kadar enflasyon hedeflemesine gegilecegi duyurulmustu ancak yeterli sartlar olusmadigi
i¢in 2002 yilina ertelenmisti. Son olarak, 2000-2004 dénemini kapsayan ve IMF’ye
gonderilen Ek Niyet Mektubunda enflasyon hedeflemesinin  uygulanmaya
baglanmasinin, basarili gecis kosullarmmin olusmasimn beklendigi 2003 yilina
ertelenmesine karar verildigi bildirilerek, enflasyon hedeflemesinin, kosullarmn el
verdigi en kisa zamanda nominal ¢ipa olarak kullanilmas: hususunda kararliliin devam

ettigi belirtilmistir.

Aslinda enflasyon hedeflemesi sistemi ekonomi ydnetiminin glindeminde son
dort yildan beri bulunmaktadir. 1999 yili sonunda Uluslararas: Para Fonu ile stand-by
anlagmasi yapilarak d6viz ¢ipasini esas alan istikrar programinin temeli atilirken, 2002
yili sonunda enflasyonun tek haneli rakamlara diistirilmesinden sonra enflasyon
hedeflemesine gegilmesi karar1 alinmugti. Programla birlikte uygulamaya konulan para
politikasi, maliye politikasi ve yapisal reformlarin dogrudan dogruya enflasyon
hedefleme rejimine gecis igin gerekli 6n siireci olusturmast amaglanmisti. Istikrar
programunin stratejisi gergevesinde bu politika tam olarak programin tglinct yilinin
so'nunda uygulanacakti. Plana gore, 2000 yili Haziran ayi sonuna kadar daha once
aciklanmis kurlar gegerli kalacak, Temmuz ayindan sonra kurlarda sinirli bir serbestlik
olacak, 2002 yili sonuna kadar kurlar genisleyen bir bant iginde hareket edecekti. Bu

dénemde para programinin enflasyon hedeflemesi yoniinde kullaniimasi i¢in altyap
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olusturulacakti. 2003 yilinda serbest kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesine tiim
boyutlariyla gegilecekti. Enflasyon hedeflemesine tam olarak gecildiginde, enflasyon
zaten tek haneli rakamlara inmis ve Turk Lirasina giiven tesis edilmis olacagindan,
ekonomide dovizin énemi kalmamis, uzun dénemli kontratlar TL {izerinden yapilmaya
‘baslanmis olacakti. Tiim yapisal reformlar tamamlanmis, kamu maliyesi, hukuki
altyapis1 da kurulmus olarak, tam bir disiplin altina alinmis olacakti. Ancak bunlarin
higbirisi olmamus, ikinci fazina gegemeden istikrar program terkedilmistir.” S6z konusu
programin terk edilmesinden sonra da enflasyon hedeflemesi sistemi zamanimdan once

ekonomi glindemine girmistir.

Subat 2001°de terkedilen bu programdan sonra, dalgali kur sistemine gegilerek
14 Nisan 2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi™ adi altinda nihai hedefi
ekonomide yapisal doniisimii gergeklestirmek olan yeni bir program ilan edilmistir.
Uygulamaya konan yeni program etkili olmamis ve bir yandan ekonomik kriz
derinlesmis ve diger yandan da ekonomik istikrarsizlik artmigtir. Nitekim enflasyon
yiizde 75 seviyelerine yiikselmis, déviz kurunda 6nemli dalgalanmalar yasanmustir.
Yeni program ¢ercevesinde yapilacak revizyonlar acisindan enflasyon igin cesitli

alternatifler tizerinde ¢alisilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin kurumsal o©nlemlerden en 6nemlisi, Merkez
Bankasmin tam bir ara¢ bagimsizligina sahip olmasi ve anayasa degisikligi dahil tiim
yasal diizenlemelerin yapilmasidir. Konuya Tiirkiye agisindan bakildiginda, bu konuda
onemli gelismeler kaydedildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de resmi enflasyon hedeflemesi
cergevesinin olusturulmas: siirecinin ilk 6nemli asamasi olarak, Merkez Bankasi
Yasasinda, fiyat istikrarini koruma konusundaki temel gorevi cergevesinde Bankaya

tam operasyonel bagimsizlik saglayacak degisiklikler yasalasmis ve Yasanin 56.

7 Istikrar programinda faiz ve iicret oranlar ile fiyatlar serbest birakilirken, dviz kurunu sabit oranlt
arttirmaya yénelik doviz kuru politikas izlenmistir. Para ve doviz kuru politikasi, dnceden belirlenmis
déviz kuru ile sinirli para yaratma temeline dayanmig ve déviz kuru “nominal ¢ipa” olmustur. Sermaye
girigleri sterilize edilmemis ve bdylece faiz oranlari tamamen piyasa tarafindan belirlenmigtir. Parasal
otonomi Net I¢ Varliklarla siirh tutulmus ve bdylece parasal genisleme tamamen yabanci kaynak
girislerine bagli hale getirilmistir. Programin uygulanmas: esnasinda TL’nin asir1 degerlenmesi ve cari
islemler ag1f1 engellenememis; iktisadi birimlerin istikrar programina desteginin stirekli kilinamamas;
bankacilik sisteminde istikrari saglamaya ydnelik olarak alinan onlemlerin yetersizligi; kamu kesimi i¢
borglanma gereksinimindeki diigiisiin yetersizligi; siyasal istikrarsizhk; 6zellestirmenin aksamasi gibi
nedenlerle ekonomik program terkedilmistir.
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maddesi 5 Kasim 2001 tarihinde yirtirlige girmistir. Merkez Bankasinin esas amaci
fiyat istikrarini saglamaktir ve bu amag¢ 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili bu Kanunda da
acikga belirtilmistir. Bu dogrultuda Kanun, Merkez Bankasini iilkede para politikasinin
belirlenmesi ve uygulanmasi konularinda tek yetkili ve sorumlu tayin etmekte,
Bankanin uygulayacag: para politikasini ve araglarini bagimsiz bir sekilde belirlemesine
ve kullanmasma imkan tanimaktadir. Merkez Bankasi Baskani, Baskan Yardimecilari,
Banka Meclisi Uyeleri arasindan segilecek bir iiye ve Baskanin dnerisi lizerine miisterek
kararla belirlenecek bir tiyeden olusan Para Politikasi Kurulu, Hilkiimet ile Merkez
Bankasimin beraber belirleyecegi hedef ve diizenlemelerin saptanmasinda énemli bir rol
oynayacaktir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama amaci ile
celismemek  kosuluyla, hiikiimetlerin  biiylime ve istihdam politikalarim
destekleyecektir. ~ Kanun, Bankanin  operasyonel  bagimsizligini,  politika
uygulamalarindaki seffaflik ve hesapverebilirlik gibi konular1 da net bir bicimde
icermektedir. Yirurliige giren 56. madde geregince Merkez Bankasi 5 Kasim 2001
tarihinden itibaren Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina kredi agamayacak, avans
veremeyecek ve Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi bor¢lanma
araglarmn1 birincil piyasadan satin alamayacak, boylece karsiliksiz para basma
engellenmis olacaktir. Bu durum Merkez Bankasinin siyasi etkilerden arindigi ve tam

bagimsizlig olarak goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin bagarili olmasinin en 6nemli sartlarindan birisi, mali
piyasalarin yeterli derinlige sahip olmasidir. Bunun yaninda kamu kesimi agiginin ve i¢
bor¢ stokunun g¢evrilmesinin mali piyasalar lizerinde agirt bir mali baski yaratmamasi
gerekir. Konuya bu agidan bakildiginda, Tiirk ekonomisinde enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasimin zorlugu ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de mali piyasalar yeterince derin
degildir. Diger taraftan kamu kesimi agif1 ve i¢ borclar yiiksek boyutlardadir. Bu
durum, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢imde uygulanmasini
zorlastiracak temel husustur. Bunda uzun yillardir yagsanmakta olan yiiksek ve kronik
ehﬂasYonun beraberinde getirdigi yapisal sorunlara ek olarak kamu kesiminin kaynak-
harcama dengesizligi nedeniyle yiiksek i¢ borglanma egilimi ve dolayisiyla kamu

kesiminin mali piyasalardaki iistiinliigiiniin diizeyi 6nemli rol oynamaktadir.
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Onemli bir borg yiikii altinda ve bu borcun gevrilebilirligi ile ilgili soru
isaretlerinin bulundugu Tirkiye’de Merkez Bankasinin hareket serbestisi kisitlanmig
durumdadir. Ciinkii, enflasyon hedeflemesi faizlerin enflasyon hedefi dogrultusunda
aktif bir politika afam olarak kullanilmasini i¢cermekte; enflasyon hedeflemesinin yapisi
geregl enflasyon bekleyislerini etkilemede faiz-enflasyon iliskisinin gii¢li olmasi
gerekmektedir. Uygulama esnasinda Merkez Bankasi enflasyon hedefinden sapilacagi
Ongoriildiigli anda gerekirse faiz oranlarini yukar: ¢ekebilir ve enflasyonist baskiyr yok
etmeye yonelik politika izleyebilir. Bunun Hazinenin bor¢lanma kosullarini
etkilememesi miimkiin degildir; Merkez Bankas: faizleri yukariya ¢ektigi zaman, borg
dinamikleri zaten ko6tii durumda ise bu durum Hazineyi zor durumda birakacak bir

siirecin baslangici olabilir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagariyla uygulanmas: ve enflasyonun
hedeflenen diizeyde tutturulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak
araglarin etkinligi; gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin olusmasina baghdir.
Tiirkiye’de mali piyasalar ¢ok sig ve kamu kesiminin hakimiyeti altindadir. Devlet, mali
piyasanin olusturdugu kaynaklarin yiizde 90’ mdan fazlasini kamu agiklarini kapatmak
amaciyla gekerkén para politikasinin etkin olarak kullanilmasini beklemek pek gergekei
degildir. Mali piyasalarin kullanilan araglara yeterli cabuklukta tepki verememesi

enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agabilecektir.

Diger taraftan enflasyon hedeflemesini esas alan para politikast uygulandifinda
bunun yaninda dalgali doviz kuru politikasinin uygulanmas: gereklidir. Son yillarda
Tiirkiye gibi kurlarim1 dalgalanmaya birakan gelismekte olan iilkeler i¢in, enflasyon
hedeflemesi yaygin olarak oOnerilen ve uygulanmaya baslanan bir para politikasi
hedefidir. Kisi ve firmalarin bor¢larinin bilyiik bir kisminin yabanci para cinsinden veya
doviz kuruna endeksli olmasi ve doviz kurundaki degisimlerle fiyatlar arasinda ¢ok
yakin bir iliski olmasi, enflasyon hedeflemesinin Tirkiye’de uygulanmasina karsi sikca
ortaya atilan diger bir goriis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. I¢ borg piyasasindaki bir
aksakliktan dolayi, risk primi arttif1 i¢in doviz kuru hemen tepki verip yikselmesi,
enflasyon iizerinde ciddi baski olusturmakta, kur ile enflasyon arasindaki bu gii¢lil iligki

de dalgali kur sisteminin uygulanmasini zorlagtirmaktadir. Enflasyon hedeflemesini
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igeren bir dalgali kur rejiminin kisa vadede Tiirkiye’nin risk primini ylkselttigi i¢in dis

bor¢ maliyetlerini arttirict bir etkisi de olabilecektir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gec¢ilmesinin Ontindeki bir engel de
mevcut enflasyonun seviyesi ile ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
ilke deneyimlerinde goriildiigi gibi, resmi bir enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilebilmesi i¢in, 6ncelikle enflasyonun makul seviyelere indirilmesi 6ngériilmektedir.
Enflasyon hedeflemesine gegen 18 iilkeden 3 tanesi (Israil, Sili ve Peru) bu uygulamaya
gorece ylksek enflasyonda baslamistir. Hedeflemeye gegmeden bir ¢eyrek dénem 6nce
bu iilkelerin enflasyonu yiizde 20-40 aralifinda seyretmekteydi. Simdi bu iig iilkede de
tek haneli enflasyon bulunmaktadir. Bu iilkeler daha 6nce hiperenflasyon yasamis ve
bunu heteredoks ya da kur politikalariyla belli bir seviyeye getirmis, enflasyonun
diismeye basladlgl bir donemde enflasyon hedeflemesine ge¢mislerdir. Yagadiklar
krizler nedeniyle de yapisal reformlarinda 6nemli asamalar kaydetmis iilkelerdir. Bu
tilkelerin 6zelliklerine bakildiginda, her tictinde de diigik kamu a¢i81 ve saglam bir
finansal sistem oldugu, yogun dig yardim elde ettikleri, program taahhiitlerine harfiyen
ve zamaninda disiplinle uyduklar1 ve toplumsal destegi saglamis olduklar
gortilmektedir. Tiirkiye Aralik 1999 kosullarina gére daha az bir giivenilirlikle ve daha
fazla riskle girisecegi yeni deneyiminde, iyi hazirlanmig ve topluma iyi anlatilmis bir
programa, ciddi bir dig destege ve olumlu bir siyasi ortama ihtiya¢ duymaktadir.
Tirkiye’yi ilgilendiren 6nemli bir nokta da, bu ¢ iilkede kur politikasinin nasil
oldugudur. Israil ve Sili’de enflasyon hedeflemesi uygulanirken kur artislari belli bir
bant i¢inde tutulmustur. Israil’de bu uygulama hala devam etmektedir. Peru’da ise

Merkez Bankasinin miidahaleleri ile kur artis1 enflasyon hedefine paralel olmustur.

Bu tilke 6rnekleri Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesinin basarili olmast i¢in
gerekli baz1 sartlar hakkinda fikir vermektedir. En 6nemli kosul kamu ve bankacilik
sistemi reform siirecinin tam_amlanma&dlr. Enflasyon hedeflemesine gegcilebilmesi i¢in
kamu aciklarindaki yiikselmeye son verilmesi ve bankadhk sektoriiniin saglikli hale
getirilmesi  iki temel kosul olarak gorilmektedir. Bu konuda o6nemli ilerleme

kaydedilmistir, fakat siirec bitmemistir. Enflasyon ve faiz diigmeye devam eder, kamu
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ve finans sistemine iliskin kaygilar azalirsa enflasyon hedeflemesine baslamak daha

giivenilir olabilir.

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak, fiyat indeksinin
se¢imi, para politikasi araglarimin nihai olarak fiyatlari nasil etkiledigi ve ekonomide
fiyatlar {izerinde baskilarin nasil ortaya giktigimi gosteren bir aktarim mekanizmasinin
belirlenmesi, hedefleme araliginin ve siiresinin belirlenmesi gibi teknik konular
uzerinde caligmalarini = siirdiirmektedir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesi programini basariyla uygulamak icin her tiirli gerekli bilgi ve teknik

birikime sahiptir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi igin mevcut
kosullar yeterli goriinmemektedir. Baslamlabilmesi ve basarili olmasi icin gerekli sartlar

heniiz tam olusmus degildir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLAR ACISINDAN
DEGERLENDIRME

2.1. Kamu Kesiminin Mali Piyasalar Uzerindeki Rolii

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi yoniinde gerekli kararliligm
gosterilmesi i¢in en onemli kosul olarak mali piyasalar iizerindeki mali iistiinliik
diizeyinin azaltilmas: gerekmektedir. Orta ve uzun dénemde uygulanacak olan
enflasyon hedeflemesi rejimin basarisi igin gerekli kosullardan birisi, mali sektdriin
saglikli bir bi¢imde islemesi ve buna bagli olarak Merkez Bankasinin para politikas:
araglarin1 daha serbestge kullanmasi imkanma sahip olmasidir. 2001 yili Kasim ve
Subat aylarindaki gelismeler, ekonominin orta ve uzun vadede istikrar hedefine
ulagmasinin temel kose taglarindan birisi olan yapisal reformlarin, ozellikle finans
sektoriinii ilgilendiren yapisal reformlarin Oneminin gegmise gore daha fazla

hissedilmesini saglamustir.
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2001 yihh Giglii Ekonomiye Gegis Programt cercevesinde, temel hedefini
gerceklestirmede etkinliginin arttirilmas:t amaci dogrultusunda ve finansal sistemde
istikrar1 saglama goérev ve yetkisi cercevesinde Merkez Bankasi, mali sistemin alt
yapisinin gii¢lendirilmesi ve sistemdeki risklerin belirlenmesi amaci ile ¢alismalar
yapma ve gerekli tedbirler alma ile yetkili kilimmistir. Kamu bankalarinin mali sistem
lizerindeki yiikiiniin giderilmesi ve bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasinin
yanisira, kamu kesiminin finansman ihtiyacinin  azaltilmasi ve  yeniden
yapilandirilmasint  saglayacak diizenlemelerin  gergeklestirilmesinin, ekonomide
etkinligin artmasini ve fiyat istikrarinin saglanmasini da beraberinde getirecegi
diistiniilmektedir. Uygulama dahilinde Merkez Bankasmin iki temel bilango biiyiikliigi
olan Net Uluslararasi Rezervler ve Net I¢ Varliklar hedef olarak izlenmektedir. Bu
hedefler finansal sistemde istikrarin saglanmasi hedefi de goz 6niinde bulundurularak
belirlenmektedir. Merkez Bankasinin para tabami talebindeki artiglar géz oniinde
bulundurularak para yaratmasi, Net I¢ Varliklar igin belirlenecek gosterge degerler
dogrultusunda saglanmaktadir. Ote yandan, finansal sistemde meydana gelecek
beklenmedik olumsuz gelismeler halinde, Merkez Bankas: Net I¢ Varliklarin gosterge
degerlere farklilik gostermesine izin vermektedir. Ayrica, bu uygulama ile, doviz
kurundaki harekeﬂerin enflasyonla miicadele siirecini olumsuz etkilemesi durumunda
Merkez Bankas1, Net I¢ Varliklar azaltma yolu ile, kisa vadeli faizleri etkin bir para

politikas1 araci olarak kullanabilmektedir.

Diger yandan, 6zel bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi politikasi, orta vadeli
biiyiimeye hizli bir geri doniisti desteklemek amaciyla izlenmeye devam edilmektedir.
Yasanan krizler sonrasinda mali biinyesi ve karlilik performanslari kotilesen 6zel
bankalarin yonetim ve denetimi TSMF’ye alinmistir. Bu politikanin temel 6gesi, tim
0zel bankalarin en az yiizde 8’lik sermaye yeterlilik oranini saglamalarini ve bunu
muhafaza etmelerini temin etmektir. Bankacilik sistemindeki sermaye yetersizligi
olarak ortaya ¢ikan bu durumun gerek kamu maliyesine ylikledigi kiilfetin belirli dlgiiler
icinde tutulmasi, gerekse mali sektér genelinde ortaya ¢ikabilecek riskin bertaraf
edilebilmesi bakimindan ek 6nlemlere ve yas.a degisikligine ihtiya¢ duyulmus ve Ocak

2002’de bunu saglamaya yonelik Yasa kabul edilmistir. Sermaye desteginin yanisira
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Yasa ile getirilen vergisel tegvikler de sorunlu kredilerin mali sektor-reel kesim isbirligi

i¢inde ¢oziimlenmesini kolaylastirici rol oynamaya yo6neliktir.

2.1.1. Kamu Bor¢lanma Gereksiniminin Mali Sistem Uzerinde

Yarattig1 Baski

Tiirkiye’de 1980°1i yillardan itibaren kamu harcamalarinin hizli artisi ve buna
eslik edemeyen vergi gelirleri, kamu agtklarimin boyutunu biiyiitmiistir. Kamu
gelirlerinin artis1 ve diizenlenmesi konusunda yeterli tedbirlerin alinmamas: sorunun
Onemini arttirmistir. Kamu agiklarinin finansman sekli de tartisilan konulardan birini
olusturmustur. Ciinkii, finansman boyutu ve finansman sekli ekonomik dengeler

tizerinde dengeyi bozucu etkiler yaratmaktadir.

Tiirkiye’de kamu maliyesinde yasanan temel sorunlar; kisaca kamu kesimi
bor¢lanma gereginin yiksekligi, kamu harcamalari ve kamu gelirleri cephesinde
yasanan disiplinsizlik, 1970’li yillardan beri yasanan kronik enflasyon ve biitge agiklari,
sosyal giivenlik kuruluslart ve KIT’lerin biitce iizerindeki agir yiikii, 6zellikle 1990
yilindan sonra i¢ bor¢ stokunda yasanan artiglar olarak o6zetlenebilir. Dikkat edilirse,
kamu maliyesinde yasanan sorunlarin temelinde mali disiplinsizlik vardir. Mali
disiplinsizlik ortaya ¢iktig1 zaman kamu agiklarinin bu kez de finansmani sorunu ortaya

citkmaktadir.

Tirkiye’de harcamalarda goriillen artisa paralel bir artis kamu gelirlerinde
gerceklesmedigi icin, bor¢lanma gereksinimi siirekli olarak yiiksek diizeylerde kalmus,
buna kosut olarak Toplam Bor¢/GSMH oram da sirekli yiikselmistir. Tablo 12°de
gorildigi gibi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani &zellikle 1990
sonrasinda 6nemli olgiide artmis ve 1993 yilinda yiizde 12’ye yiikselmistir. 5 Nisan
kararlar sonrasinda kisa siireli bir digiis yasanmigsa da 1995 sonrasinda yeniden
artmaya basllam1$t1r. 1993 yilinda toplam KKBG’nin ylizde 41’1 blitge agifindan
kaynaklanirken, bu oran 1999°da yiizde 83’e yikselmistir. 2000 yilinda Biitce
Ac1/GSMH oraninin KKBG’deki pay1 daha da artarak yiizde 95’e ulagmistir. Sosyal

giivenlik kuruluslar ve doner sermayeli kuruluglarin agiklar1 1999 yilinda sifirlanmus ve
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2000 yilinda da fazlaya doniismiss, dolayisiyla KKBG’yi azaltacak bir etki yapmaya
baslamustir. KIT’lerin bor¢lanma geregi ise 1993’ten 1999’a kadar diiserken, 2000
yilinda artmaya baslamistir. Bunu, uygulanan enflasyonla miicadele politikasinin, kamu

mal ve hizmetleri fiyatlarini ¢ipa olarak kullanmasina baglamak miimkiindiir.

Tablo 12. Konsolide Biitce ile ilgili Oranlar

Yillar | KKBG/GSMH | Kons.Biitce Kons.Biitce Kons.Biitce
Acig/GSMH | Gel./GSMH | Harc./GSMH

1990 7,4 -3,0 13,9 16,9
1991 10,2 -5,3 15,3 20,5
1992 10,6 -4,3 15,8 20,1
1993 12,0 -6,7 17,6 243
1994 7,9 -3,9 19,2 23,1
1995 5,4 -4.,0 17,7 21,8
1996 8,8 -8,2 18,2 26,4
1997 7,6 -7,6 19,8 27,4
1998 9,2 -7,2 22,3 29,5
1999 15.3 -12,6 234 36,0
2000 10.9 -11,5 26,1 37,6

Kaynak: Maliye Bakanhgi, 1999 Yillik Ekonomik Rapor; DPT, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler (1950-1997) ve http://www.tbb.org.tr/turkce/kitap99/tablolar/ekonomi.htm

Konsolide biitge agiginin GSMH’ya orani da benzer bir gelisim izlemistir.
1990 sonras1 dénemde yiizde 1 ile ylizde 2 arasinda artis kaydedilen konsolide biitge

gelirlerinin GSMH’ya orani, konsolide biitce harcamalarini karsilamaya yetmemistir.

Kamu kesimi toplam bor¢ stokunun (net) GSMH’ye orant 1990 yilinda yiizde
29 iken, bu oran 1999 yilt sonunda yiizde 61°e ulasmustir. I¢ borg stokundaki artig daha
carpicidir. 1990 yilinda ylizde 6 olan net i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani 1999 yilinda
(kamu bankalarinin gorev zararlan dahil) yiizde 41°e ¢ikmustir. Bor¢ stokundaki bu
artis, donemin ilk yarisinda yiiksek faiz disi kamu aciklarindan kaynaklanmis, ikinci
yarida ise yiksek reel faizlerin etkisi belirgin hale gelmistir. Nitekim, 1990-1994
dénemindé yillik ortalama olarak faiz disi denge GSMH nin yiizde 4,51 oraninda agik .
verirken, enflasyondan arindirilmis faiz 6demelerini de iceren operaéyonel kamu agig1
yiizde 8,3 olmustur. 1995-2000 doéneminde faiz disi denge GSMH’nin yiizde 0,11

oraninda fazla verirken, operasyonel denge yiizde 5,8 agik vermistir. I¢ borg stokunun
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GSMH’ye oraninin, kamu bankalarinin birikmis goérev zararlari ve sermaye ihtiyaglar
ile Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin mali yapilarinin
giiclendirilmesi amaciyla verilen 6zel tertip devlet i¢ bor¢lanma senetleri sonucunda,

2001 yili sonunda yiizde 60’11 seviyelere yiikselmistir.

Yiksek kamu agiklarinin yanisira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis
bor¢ 6deyici durumunda olmasi, yeterince derinlesemeyen mali piyasalar {izerinde baski
olugturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde kalmasma yol agmustir. Ic
bor¢lanmanin islevi sadece kamu agiklarinin finansmani ile smirh kalmis, son yillarda
ise biiylik 6l¢lide borg servis yiikiinii karsilama amacima yoénelik olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Merkez Bankasindan kullanilan kaynaklara (emisyon) ek olarak
bagvurulan i¢ bor¢lanma, kamu kesimini daha fazla harcama yapmaya yoneltmistir.
Yiiksek reel faizler kamu kesiminin borglanma gereksinimini daha da arttirmis ve her
glin Tirkiye’yi daha zor bir duruma gétiiren i¢ borg-faiz kisir dongiisiinii ortaya
cikarmustir. Kisa vadeli ve yiiksek faizle borglanma, yil igindeki 6demelerin artmasina
yol agmustir. Bunun yanisira, i¢ bor¢ faiz édemelerinin konsolide biitge harcamalar:
icindeki paymin 6nemli bir sekilde artmasiyla i¢ borg faizlerinin faiz yiikiiniin biitce
agigmma katkist giderek biiylimiis, i¢ bor¢lanma daha ¢ok i¢ bor¢ geri 6demelerini

finanse eder hale gelmistir.

Enflasyon yiiksek oldugu igin devlet bor¢lanmasinda nominal ve reel faizler
oldukea yiiksekken, bor¢lanmanin vadesi de ¢ok kisadir. Faiz harcamalarinin yiiksekligi
ile biitce agiklar1 artmakta ve enflasyonun yiiksek seviyelerde kalmasina neden
olmaktadir. Devlet i¢ borcu milli gelirin yiizde 20’si civarinda oldugu halde borg
vadesinin ¢ok kisa olmasi tiim i¢ borcun yilda 2-3 kez yeniden finanse edilmesini
gerektirmektedir. Toplam finansal kesimin biytkligiinin milli gelirin yarisindan az
olmast ise devlet borcunun rahatlikla tekrar finansmanini gugle§tirrnektedir (Kumcu,
1998; 18). Buna ek olarak, dis bor¢ ddemelerinin i¢ piyasalardan temin edilen fonlarla
finanse edilmesi, i¢ ﬁnaﬁs piyasalar1 iizerinde baski yaratmaktadlr. Anlatilanlar

¢ercevesinde i¢ borcun mali piyasalar tizerinde yarattig1 bask: Sekil 3’te goriilebilir.
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Sekil 3. i¢ Borcun Mali Piyasalara Baskisi
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Kaynak: Para Politikas1 Uygulamalari, http:/tcmb.gov.tr, 14.09.2001

Tablo 13. Kamu Bor¢lanma Geregi ve Finansmam (GSMH’ye Oranlar)

Yillar | KKBG Vergi Ic Dis Hazineye Kisa
Gelirleri | Borclanma | Bor¢lanma| Vadeli Avans
1975 4,7 14,2 4,9 0,2 0,6
1980 8,8 14,3 6,0 3,0 1,9
1985 3,6 12,0 4,8 0,5 0,7
1990 7,4 15,4 7,6 0,9 0,1
1991 | 10,2 16,3 15,4 0,4 1,7
1992 | 10,6 17,3 17,6 1,6 1,6
1993 | 12,0 17,6 17,9 1,4 2,7
1994 7,9 18,4 20,6 -1,8 1,3
1995 5,2 17,0 17,3 -0,9 1,2
1996 8,8 18,0 21,0 -1,3 1,5
1997 7,6 19,6 21,4 -1,0 0,0
1998 9,2 20,8 21,9 -1,2 0,0
1999 | 153 21,0 34,0 0,1 0,0
2000 | 10,9 39,0 35,0 0,4 0,0

Kaynak: DPT, Yedici Bes Yillik Kalkmma Plani, 2000 Y1l Programu; DPT, Ekonomik ve
Sosyal Géstergeler (1950-1997); T.C. Maliye Bakanligi, 1999 Yillik Ekonomik Rapor;
http://www.tbb.org.tr/turkce/kitap99/tablolar/ekonomi.htm

Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma gereginin finansmaninda 1990 yilina kadar

vergi gelirleri hakim iken, 1990 sonrasinda i¢ bor¢lanma agirlik kazanmustir (Tablo 13).
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1990 y1ilinda i¢ borglarin GSMH’ya orami yiizde 7,6 iken, bu oran 1991°de yiizde 15,4’¢
yikselmistir. 1990 sonrasinda TCMB’nin 6zellikle kamu kesimine a¢tigi kredilerde de
artis olmustur. Fakat 1997 yilinda Hazine ile TCMB arasinda imzalanan protokol ile
birlikte Hazine kisa vadeli avans kullanmamaya baglamis, hatta belli donemlerde

avanslan geri 6demeye baslamistir.

Yiiksek enflasyon ortaminda mali tasarruflar dogal olarak simirhi bir diizeyde
kalmigtir. Cok daha 6nemlisi mali tasarruflarin kalitesi dnemli 6lglide bozulmustur.
Kaynaklar son derece kisa vadelerde toplanmistir. Para ikamesi hizla artmstir. Mali
sistemin neredeyse yarist yerlesiklere ait yabanci mevduattan olusmustur. Rekabetci
olmayan fiyatlarla toplanan kaynaklar aracilik maliyetlerinin dolayisiyla ekonomik
faaliyetin maliyetinin artmasina neden olmustur. Aktif riski yaninda likidite riski, kur

riski, vade riski ve piyasa riski snemli 6l¢iide artmistir (Ozince, 2000; 2).

Bir taraftan reel mali tasarruflarin yiiksek enflasyon ve ¢ok degisken (volatile)
enflasyon beklentileri nedeniyle kiigiikligii, diger taraftan kamu sektoriiniin artan
finansman aciklarinin mali sistem iginde sebep oldugu reel anlamdaki mali tasarruflari
korelten (crowding-out) etkisi, genelde mali sistemin, ©6zel olarak da bankacilik
sektoriinlin goreli olarak kiicik kalmasma neden olmuslardir. Kamu finansman
aciklarinin yarattig1 para arzi izerindeki enflasyon yaratici baskilar, para arzinin reel ve
nominal olarak biiylimesini kontrol etmek amactyla, mevduat munzam karsiliklari,
disponibilite gibi bankacilik sekt6rii tizerindeki maliyet arttirict unsurlarin zaman iginde
biiylimesine neden olmugtur. Bunun sonucu olarak sektoriin kaynak maliyetleri zaman
icinde digsal olarak hizla yiikselmis, buna karsilik plasman ve diger faiz dis1 gelirleri
(donemsel olarak devlet i¢ borg¢lanma senetleri getirirleri hari¢) ayni oranda

artamamustir.

Kamu sektorii finansman aciklarinin yiikii bankalarin bilangolarinda daha fazla
hissedilmistir. Ozellikle kamu sermayeli bankalara devlet tarafindan verilen bir takim

gorevler ve bu gorevler nedeniyle, bankalarin Hazine’den olan gorev zarari

¥ Kamu Bankalarinin Gérev Zararlari: Ziraat Bankas:: 1995: 92 Trilyon TL, 2000: 8 Katrilyon TL; Halk
Bankasi: 1995: 76 Trilyon TL, 2000: 6,2 Katrilyon TL. Bu lki Bankanin 2000 Y1l Sonu Toplam Gérev
Zarari: 20,2 Milyar Dolar. Kaynak: www.economy.gov.tr/20112000 _istanbul/tsld003.htm
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alacaklarinin zamaninda ve cari maliyetleri {izerinden tahsil edememeleri, sektoriin en
az licte birini temsil eden bu bankalarin bilancolarini ciddi bir bigimde etkilemistir
(Kumcu, 2001; 1).

Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kiigiik ve orta boy
isletmeleri destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda 6denmemesinin
yanisira uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler, kamu
bankalarinin iyi yonetilememesi ve asli fonksiyonlarinin diginda gorevler verilmesi bu
bankalarin mali biinyelerini 6nemli 6l¢lide bozmustur. Bu durum, piyasalarda faiz
oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Sonug¢ olarak, kamu
bankalar1 bankactlik islevini yerine getiremez hale gelmis ve bu bankalar Tirkiye’deki
toplam mevduatin ytizde 40’m1 toplarken, krediler igindeki paylar yiizde 26’da

kalmugtir.

Diger yandan, devletin sektérde sahip oldugu bankalarin yaninda para
politikas1 araglariyla da sisteme miidahale edebilme giiclinii elinde tuttugu
goriilmektedir. Bu politikalar i¢inde yer alan kanuni karsiliklar ile disponibilite
politikas1 bankalarin kaynak maliyetinin belirlenmesinde etkili olmanin yaninda, ayni
zamanda bankalarin disponibilite yikiimlaliigiini kullanarak kamu kesiminin
bor¢lanmasi i¢in kaynak yaratilmasi yoluna gidilmistirr Kamu borglanma
gereksiniminin yiiksek olmasi, bankalarin politika yapicilan tarafindan kamu kesimini
finanse eder kurumlar olarak gortlmesi sistem {iizerinde biiyiik baski yaratmigtir.
Ayrica, ¢ogu gelismekte olan iilke gibi, Tirkiye’de de Hiukiimet ozellikle kamu
bankalari iizerinde dncelikli sekt6r ve kisilere kredi verilmesi icin bask: yapmistir. Cogu
durumda bu kredilerin geri donmeyecegi de bilinmektedir. Bu baski bankalarin mali

giiclerini dogrudan etkiledigi gibi, kredi verme faaliyetlerine de ciddi zararlar vermistir.

Hig siiphesiz burada anahtar soru, bankalarin kamu kesimini fonlamay1 hangi
kaynakla yaptiklaridir. Bu sorunun cevabi, TL’nin belli marjlar ile yabanci paralar
karsisinda asirt degerlenmesine yonelik bir para politika izlenmesidir denilebilir.
Bankalar bu yolla yurtdisi bankalardan borglanmislar, daha sonra da TL’ye

doniistiirerek kamuya bor¢ vermislerdir. Bu durum bankacilik sisteminin yabanci para
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acik pozisyonunu yiikseltmis ve bankalar kur riskine karsi énemli 6l¢iide kirilgan hale

gelmislerdir. Bu yapilanma 2000 yili istikrar programi ile daha da giiclenmistir.

Ozellikle 2001 Subat krizi sirasinda kamu bankalari ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin asirt miktardaki gecelik bor¢lanma ihtiyaglar,
faizlerin ylikselmesine ve piyasalarin kilitlenmesine yol agmustir. Bu durum, basta kamu
bankalar1 olmak tlizere sektér mali yapisinin gittikge bozulmasina neden olurken,
Merkez Bankasinin da etkin bir para politikas: uygulamasini 6nleyen bir unsur haline

gelmigtir.

Kamu bankalarinin yapisal sorunlarina bagli yiiksek gecelik bor¢lanma
ithtiyacinin para politikast lizerinde kisitlar getirmesi ve mali piyasalardaki kirilganligi
stirekli kilmas1 sorunu karsisinda, 2001 yilinda Giuglii Ekonomiye Gegis Programi
cercevesinde, kisa vadede kamu bankalarmin, Hazineden goérev zarari alacaklar
karsisinda saglayacagi menkul kiymetler ile Merkez Bankasindan repo veya satis
karsilig: temin edecekleri likidite ile, diger bankalara ve banka digi kesime olan gecelik
borglanmalarini azaltmalarina baslanms, dolayisiyla gecelik borglanma ihtiyaglarinin
Merkez Bankasi tarafindan karsilanmasi benimsenmistir. Burada bu bankalarin
bilancolarinin kii¢iiltiilmesi amaglanmaktadir. Boylece, bu bankalarm mali sistemde
yarattif1 kirilganlik giderilirken para politikasinin etkinligine yonelik kisitlarmm da
azaltilacagl ongorilmektedir. 1999 yilinin Aralik ayinda uygulamaya konulan ii¢ yillik
orijinal programin, 2001 yilinin Subat aymnda ortaya cikan kriz de dahil olmak iizere
cesitli olaylar sebebi ile yeniden gozden gecirilmesi ve gliclendirilmesi gerekmis
olmakla birlikte, program kapsaminda 6nemli ilerleme saglanmigtir. Kamu borcunun
sirdiiriilebilirligine yardimec: olmak tizere, ¢ok genis kapsamli bir mali uyum
gerceklestirilmistir. Kamu  bankalarinin  operasyonel ve finansal yeniden
yapilandirmalar1 ile 06zel sektér bankalarinin denetlenmesi ve diizenlenmesinin

giiclendirilmesini kapsayan bir bankacilik sektorii reformu yapilmigtir.

2002 yilinda, ilave dis finansman ve kamu bankalarimn gii¢li finansal
durumunun, 6zel sektérden saglanacak i¢ bor¢ ihtiyacinin rahat seviyelerle sinirl

kalmasini ve kamu borcunun rahathkla cevrilebilmesini saglayacagi ongorilmekte ve
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kamu bankalarinin, mevduatlarindaki 2002 yilinda da siirmesi beklenen istikrarli artis
ile bir yandan kalan kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kapatabilecegi, diger yandan da
biit¢enin i¢ piyasalardan karsilanmas: 6ngoriilen finansman ihtiya¢larinin giderilmesine,
ellerinde bulunan tahvillerin daha uzun vadeli kagitlarla takas edilmesi yoluyla katkida
bulunabilecegi tahmin edilmektedir. Orta vadeli plan, halen, yeniden yapilandirma
siireci sonunda saglanmasi Ongorillen rekabetei iistiinlitk ve ticari hedeflere iliskin

ilkeler dogrultusunda bu bankalarin 6zellestirilmesidir.

IMF’ye verilen 18.01.2002 tarihli Niyet Mektubunda, enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecisin, enflasyonla miicadele ¢abalarmin temelini olusturacagi
belirtilmekte, diinya talebinin toparlanmasi ve yapisal reformlarin Tiirkiye ekonomisinin
rekabet gilicli lizerindeki etkisi cari hesab:i destekleyecegi ifade edilmektedir. Bu
kapsamda, kamu borcunun GSMH’ya oranmin 6nemli bir azalis egilimi gostermesi ve
doviz rezervlerinin giivenli seviyelerde kalmas: saglanirken, disg cari hesabin tamamen

finanse edilmesi beklenmektedir.’

Bunun yaninda Niyet Mektubunda konsolide biitcenin mali yapisinin  kamu
sektorii reform programinin uygulanmasiyla énemli 6l¢iide giiglendirilecegi, 6zellikle,
harcamalarin etkinliginin artirilmasi hedeflenecegi (daha az kaynakla daha fazla is
yapilmasma imkan saglanmasi), vergi sistemi (vergi tabanimi genisletmek ve daha
stirdiiriilebilir hale getirmek amaciyla) ve kamu hizmetleri (etkinligi artirmak ve kamu

hizmetinin kalitesini iyilestirmek amaciyla) reforma tabi tutulacag: da yer almaktadir.'

° Niyet Mektubuna gore, énemli miktarlarda kamu sektorii faiz dis1 fazlalan saglanacaktir. Béylelikle,
borg¢ pozisyonu gii¢lendirilecek ve piyasalarin giiveninin yeniden tesis edilmesi miimkiin kilinacaktir.
2003 yiinda da faiz dist fazla, 2002 wyili igin hedeflenen GSMH’nin yiizde 6.5°1 seviyesinde
gergeklestirilecek olup, izleyen yillarda bu faiz disi fazla hedefi, ancak Bor¢/GSMH oraninda halihazirda
Ongoriilen diisiisten ¢ok daha hizli bir diisiis saglanmasi halinde azaltilacaktir. Saglanilacak faiz digi fazla
ile birlikte, uygulanacak aktif ve esnek bor¢ yonetimi stratejisi, kamu borcunun g¢evrilebilmesini
kolaylastiracaktir. ’

Konsolide biitgeye iliskin temel reform ¢abalari su hususlari igerecektir: Harcamalarin etkinligini
artirmak amaciyla, satin alma yontemleri gelistirilecek ve kamu yatirim programu rasyonellestirilecektir.
Birlesmis Milletler standartlari (UNCITRAL) ile uyumlu Kamu fhale Kanunu 4 Ocak 2002 tarihinde
Meclis tarafindan kabul edilmistir. Bunu takiben, sézkonusu Kanun’un 1 Ocak 2003 tarihinden itibaren
yiiriirliige girebilmesini teminen, bagimsiz bir ihale kurumunun 2002 yih Mart sonuna kadar

volusturulmas: ve ilgili kanun ve diizenlemelerin yeni g¢er¢eveyle uyumlu hale getirilmesi amaciyla
‘degistirilmesi de dahil olmak iizere, gerekli caligmalara baglanacaktir. Kamu ihalelerinde rekabeti ve
seffafligy daha da artirmak amaciyla, Kamu fhale Kanunu’nda yapilacak degisikligin Meclis tarafindan
2002 yili Mayis ay1 sonuna kadar onaylanmasi beklenmektedir. Vergi sistemini reforma.tabi’ tutmak
amaciyla, iki asamadan olusan vergi reformu yapilacaktir. Ik agama, gelirleri etkilemeksizin dolayli vergi
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Tim mali kontrol mekanizmasi, maliye politikasinin yasal c¢ercevesinin
giiclendirilmesi, kamu mali hesaplarin birlestirilmesi ve mali seffaflik reformlarinin
derinlestirilmesi yoluyla gelistirilecektir: Maliye politikasinin yasal ¢ercevesinin
giiclendirilmesi amaciyla (i) Kamu Bor¢lanma Kanunu kabul edilecek ve bu Kanunu
destekler nitelikte iki genelge yayimlanacaktir ve (ii) 2002 yili Haziran ay1 sonuna
kadar uluslararas1 standartlarla uyumlu nitelikleri haiz Mali Yénetim ve Ic Kontrol
Kanunu Meclis’e sunulacaktir. Mali Yonetim ve I¢ Kontrol Kanunu biitceleme,

muhasebelestirme, seffaflik ve i¢ ve dis kontrolii kapsayacaktir.

Mevcut durumda Tirkiye’de ¢ok yiiksek diizeylerde bor¢ yiikii nedeniyle
piyasalar iizerinde mali Ustiinliiglin etkisinin olduk¢a biiylik boyutlarda bulunmast,
TCMB’nin enflasyon hedeflemesi programina gegiste yeterince bagimsiz hareket
etmesini engelleyebilecegi icin, programin basar ihtimalini zora sokacaktir. Mali
politikalarin baskmlig1 zayif Tirk finansal yapilarini zorlamakta, bu durum ise para
politikalarinin  bagimsizligin1  etkilemektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi
programina gegmeden dnce TCMB’nin finanse etmek zorunda oldugu kamu ag¢iginin
azaltilmas1 biiylik 6nem tagimaktadir. Bunun i¢in Tirkiye’de mali politikalarin daha
baskin ve giiclii oldugu semptomlarin ekonomide gériilmemesi, bir diger deyisle, para

politikasinin mali politikalarin ¢izdigi sinirlarla etkili kalmamas: gerekmektedir.

Ara¢ bagimsizligina sahip olsa da TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminin
geregi olarak faiz silahmi serbest¢e kullanabilme durumunda degildir. TCMB’nin
enflasyonist baskiy: yok etmeye yonelik bir faiz artirnmina gitmesi, hemen bor¢lanma
faizlerine yansimakta ve borcun dondiiriilmesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Hazinenin
bor¢lanma kosullarinin zora girdigi bu durumda TCMB’nin faiz politikasini bagimsiz

kullanabilmesi zorlasmaktadir. TCMB’nin bor¢ konusunda manevra alanini ve kendi

sisteminin basitlestirilmesi ve nominal faiz geliri lzerinden alinan vergilerin bozucu etkilerinin
azaltilmast fizerinde yogunlagacaktir. Vergi reformunun ikinci asamas: ise (10cak 2003 tarihinde
yurtirliige girmek lizere) dolaysiz vergi sisteminin reformundan olusacaktir. S6zkonusu reformun ikinci
asamasina iliskin yasal diizenleme, 2002 Ekim ay1 sonuna kadar Meclis’e sunulacaktir. Dolaysiz vergilere
yOnelik dncelikler sunlar olacaktir : (i) yatirim gelirieri izerindeki vergilerin uyumlulastiriimast; (ii) vergi
sistemindeki digsal enflasyon ayarlamalarinin rasyonellestiritmesi; (iii) yatirim tegvik sisteminin rasyonel
hale getirilmesi, ve (iv) gelir vergisi karsiliginda vergi kredisi uygulamasinda reforma gidilmesi.
S6zkonusu plan aym zamanda vergi idaresinin (teknik yardim ihtiyact da dahil olmak tizere) reforma tabi
tutulmasini icermektedir.
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faiziyle borg faizi arasindaki iliskiyi, neyi tolere edip neyi edemeyecegini iyi belirlemesi
gerekmektedir. TCMB’nin ¢ok serbest bir sekilde faizi kullanip enflasyon hedefine

kilitlemesi geregi mevcut kosullarda gerceklestirilebilir gériinmemektedir.
2.1.2. Senyoraj Gelirine Bagimhlik

Tiirkiye ekonomisinde kamu agiklann biiyiirken, etkin bir vergi sistemi
gelistirilememis, aciklarin finansmani i¢in olaganiistii yontemler olarak kabul edilen
senyoraj/enflasyon vergisi-i¢ borglanma aracglarinin kullanimi s6z konusu olmustur.
1980 sonrasi donemde senyoraj yoluyla finansmanin pay1 azalmis, i¢ bor¢lanma yoluyla
finansmanin pay1 yiikselmistir. Tiirkiye’de 1980-1989 déneminde I¢ Bor¢lanma/GSMH
oram ortalama yiizde 11,1 iken, Senyoraj/GSMH orant yiizde 2,9 olmus, 1990-1997
doneminde ise sirasiyla ortalama yiizde 18,9 ve yiizde 2,4 diizeyinde gerceklesmistir. O
halde, senyoraj gelirindeki artigin mali problemleri ¢ozmekte yeterli olmadigi, borg

birikiminin de birlikte arttig1 séylenebilir.

Tiirkiye’de kamu kesimi 1986 yilinda stratejik bir kararla i¢ borglanmanin
ontinii agmustir. O tarihe kadar i¢ bor¢lanma tutar1 Merkez Bankasinin ihtiyag ve
sermayesinin beg katin1 agmamaktaydi. 1986 yilindan itibaren bu kisit kaldirilmis ve
siirsiz i¢ bor¢lanma yolu agilmistir. Tiirkiye’de 1980 yilina kadar kamu finansmaninin
temel araci parasal genisleme ve emisyondu. 1980°de sonra dévizin serbest birakilmasi,
repo gibi yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasi ve borsanin gelismesi ile, 1980 dncesinde
kontrolli bir ekonomik ortamda Tiirk Lirasinin enflasyonla deger kaybetmesine kargin
alternatifi olmayan bireyler, 1980 sonrasinda siirekli deger yitiren ulusal paradan
kacabilme olanagina kavusmuslardir. Dolarizasyon oran:t oldukg¢a yiikselmis, dzellikle
1990 sonras1 dénemde yilizde 50°nin iizerinde iken, 1994 yilindan itibaren dolarizasyon
orant ylizde 100’iin izerinde gerceklesmistir. Bu durum kamu kesiminin senyoraj
yoluyla kaynak yaratabilme imkanlarini biiylik o6lctide kisitlamus ve senyorajla

yaratilabilen reel kaynaklar hizla diismeye baglanustir (Yalinpala, 2001).

Tiirkiye’de enflasyonist finansman olgusunun 1990 sonrasi dénemde etkinligi,

bu doneme iliskin enflasyon oranlariyla oldugu kadar, siirekli artan KKBG bazinda,

&
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kamu agiklari ve enflasyon iligkisi ¢er¢evesinde bicimlenmistir denebilir. Bu kapsamda
1990 sonras: dénemde nominal para arzlarindaki artiglara ragmen, enflasyon oranlarinin
nispi degerlerine uyumlu reel para arzlarindaki negatif sapmalar, reel kamu ag¢iklarinin
da artisindaki dénemsel siireklilifi giindeme getirmis, yine ilgili dénemde uygulanan
yiiksek faiz politikas: da kamu agiklari ve enflasyon iliskisine dayali olumsuz déngiiyii
hizlandirmistir. Ornegin, 1990 sonras1 dénemde en yiiksek enflasyon oraninin yasandigi
1994 yilinda -6zellikle Nisan aymnda- emisyon hacmindeki hizli yikselmeye kosut,
doviz tevdiat hesaplarimin da dahil oldugu M2Y parasal gostergesinde donemin en
yiiksek oransal artisi yasanmistir ve bu olgu bir diger anlamda, enflasyonist finansmanin
senyoraj bazinda ilgili dig iilke/{ilkelere oransal en yiiksek aktariminm gerceklestigi yil

oldugu gercegini de ortaya koymaktadir.

1990 sonrasi biitce dengeleri acisindan konsolide biit¢e nakit aciginin reel
bazda biiylimesine iliskin oncelikli nedenin, hiikiimetin yasal vergi gelirlerindeki reel
disiis oldugu goz 6niine alindiginda, ilgili doneme iligkin enflasyonist finansmanin
alternatif bir gelir olmasinin yaninda optimal bir enflasyonist geliri saglayip
saglayamayacag1 sorusu agirlik kazanmaktadir. Cinki, 6zeilikle 1994 yilindan sonra
artan i¢ bor¢ (Hazine Bonosu+Tahvil) yiikiiniin 1994 sonras: enflasyonist siirece iliskin
hedeflenen amortizasyonu, hilkiimetin i¢ borglar1 bazindaki reel kazanimina esit
olmaktadir ve bu olgunun aymi zamanda ilgili slire¢ agisindan hiikiimetin biitce

finansmani kompozisyonunu da belirleyen bir nitelige sahip oldugu izlenmektedir.

1990 sonras: yillarda Tirkiye’de hiikiimetin enflasyonist gelirinin, gerek rezerv
para ve gerekse de parasal taban bazinda, reel olarak GSYH’nin bir orani kapsaminda
optimal -alternatif bir gelir statiistinii kisa stireli de olsa- yakaladigini s6ylemek zordur.
Tiirkiye’de Latin Amerika tlkelerinden farkli bir yapida ve kismen kontrol edilebilir
diizeyde yasanan enflasyon siireci, enflasyonist finansmanin alternatif bir gelir unsuru

olarak algilanmasini da sinirlandirmustir.

1990 sonrasi dénemde yiiksek enflasyon oranlarina iliskin enflasyon vergisi
geliri ile rezerv para veya parasal taban hacmindeki degisimler bazinda saptanan

senyoraj gelirlerinin, reel agidan hiikiimetin finansman politikast kapsaminda etkin bir
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agirhgl olmadigr goriilmektedir (Tablo 14). Baska bir deyisle, 1990 sonrasi yillarda
yaratilan reel GSYH (veya GSMH) icerisindeki oransal reel enflasyonist gelir,
hitkiimetin finans politikasini enflasyonist bir gelir politikas1 disinda sekillendirmeye
itmig; dolayisiyla da enflasyonla miicadelede hem birey hem de hiikiimet bazinda

siirekli ve hizla artan bir enflasyon spirali beklentisi kirilmistir (Ozker, 2000; 303).

Tablo 14. Senyoraj-I¢ Bor¢lanma ile flgili Gostergeler (1990-1997)

(Milyar TL.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Parasal Taban | 22944 42828 82974 123556 186876 | 359410 | 672853 779315
Enflasyon 53,1 55,3 62,1 58,4 120,7 88,5 75,9 81
Orani
GSMH Deflatd] 469,52 747,34 1221,85 | 2044,83 | 4238,28 | 7931,97 | 14119,62 | 2513422
(1987=100)
GSMH 397178 | 634430 | 1103605 | 1997353 | 3887903 | 7854887 | 14978000 | 29054000
Senyoraj 5579 19884 40146 40582 63320 172534 | 313443 106462
Reel Senyoraj | 1188,23 | 2660,63 | 3285,67 | 1984,61 1494 2175,17 | 221991 | 423573
Reel GSMH 84597,03 | 84597,74 | 90322,46 | 97676,72 | 91733,03 | 99028,19 | 106079342 | 115595391
(Reel)
Senyoraj 1,4 3,1 3,6 2 1,6 2,2 2,1 3,6
GSMH
Reel I¢ 6367 8557,9 15011,2 | 18405,8 | 24304,1 | 22583,5 36466 16478,7
Borglanma
(Reel)
ic Borg 7,5 10,3 16,6 18,8 26,5 23 343 14,2
GSMH
Dolarizasyon 35 50,4 64,1 82,7 109,9 115,9 99,7 166,6
Orant

Kaynak: DPT, 1950-1998 Ekonomik Gostergeler

Son yillarda para yaratma siirecinde I¢ Varliklar yerine giderek Dis Varliklarin
on plana alinmasi, Merkez Bankasinin parasal kontrolde bir 6l¢lide basarilt olmasini
saglayan bir etmendir. 1995 yilindan itibaren Hazinenin bor¢lanma politikas1 ile uyum
gosteren bir para politikasi izlenirken, dogrudan kamuya senyoraj yoluyla kaynak
aktarmak yerine agik piyasa islemleri ve interbankta gecelik islemler kullamlmis ve

bilangonun kontrolii bu sekilde saglanmustr.

Faizin enflasyon hedeflemesi doneminde temel silah olacagim vurgulayan
IMF’ye sunulan Kasim 2001 tarihli Ek Niyet Mektubunda, 2001 sonu igin, NIV ve
NUR’deki degisime iliskin gosterge niteligi tasiyan hedeflerin degistirilmemesi, ancak
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NUR’deki degisimin performans kriterine doniistirtilmesi talep edilmistir. Niyet
Mektubunda “Tiirk Lirasindaki program tahminlerinin tizerindeki deger kaybinin suni
olarak NIV’de yol agtigr artisn (TCMB’nin kamuya agmis oldugu déviz cinsinden
kredilerin deger kazanmasi nedeniyle), para programinin en son revize edildigi
donemdeki kur ile yeniden degerlendirilmesi talebi” seklinde bir dipnot vardir. NIV'de
bir nevi genisleme talep edilmektedir. Bu ilk bakista, NIV'in esnetilecegine isaret
etmektedir. Tkincisi, eger NUR’ye bir taban sinir getirilecek veya su anda oldugu gibi
taban degisim kriterleri empoze edilecek ise, NIV’deki esneme, para tabanmnm
baglangigta -en azindan enflasyon hedeflemesine gegilene kadar- nispeten gevsek
tutulacag izlenimi vermektedir. Bu da ozel sektor bor¢ yeniden yapilandirmasi,
bankaciligin rehabilitasyonu ve i¢ borg azaltimi ile tutarlidir. Herhangi bir dissal soktan
dolayi NUR’nin gerilemesi halinde, TCMB'nin ilk etapta NIV’yi bir nétralizasyon
enstriimani olarak kullanarak para tabaminda ani bir dislise izin vermeyecegi
anlasiimaktadir. Bu sekilde, TCMB, dissal sokun faizlere ilk yansimasiu NIV ile
gidermeye calisacak gibi goriinmektedir. Ancak bu, tabii ki NIV ve NUR siurlan el
verdigi o6lciide gerceklesecektir. Ote yandan, nétralizasyonun boyutu i¢in onemli bir
kriter daha vardir. O da “Parasal tabana iliskin hedefler, doviz tevdiat hesaplarinin
oraninda bir artis oldugu takdirde diistiriilecek, Tiirk Lirasi cinsinden mevduatlarin
oraninda artan giivene bagli olarak bir yiikselme kaydedilmesi halinde ise artirilacaktir”
ibaresinde vurgulanmaktadir. Buna gore, herhangi bir digsal sokun bulasici etkisi
goriildiigiinde, (ki bu DTH'larin toplam mevduat i¢indeki payimnin izlenmesi ile tespit
edilecektir) yani DTH'larin toplam mevduat i¢indeki pay: azaldiginda, para tabani asag1
cekilecek; sistem ters yonde de calistirlacaktir. Ozetle dolarizasyon arttikea,

dolagimdaki para azaltilacaktir.

Olas1 bir dis sokun portfoy tercihlerini doviz lehine degistirmesi durumunda -ki
bu para tabaninin daraldigi anlamina gelir- para tabanini azaltacagini agiklayan TCMB,
bunu NIV yolu ile gerceklestirecektir. Bu sekilde, farkinin agilmasi engellenecek ve
buna ek olarak, TCMB pfogram dahili doviz satiglart ile doviz kurunun sigrama
gbstermemesini saglayacaktir. Ancak bu yapi, bankacilik sisteminin saglamlastirildig:

bir ortamda ¢aligtirilabilmektedir.
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Ayrica, TCMB'nin NIV’deki yukari yonlii esnekligi, para tabanmi artirma
yoniinde kullanmasi da mimkiindir. Ciinkii, para tabani artis1 neticede mevduat
tabanina yansiyacaktir. Ekonomi bir dis soka maruz kalmaz ve portf6y tercihleri DTH
yoniinde bozulmaz ise eninde sonunda toplam mevduat iginde TL mevduatin pay1 yine
kur artisina bagli olarak, yiikselebilecektir. Bu da zaten, para tabani performans
seviyesinin yiikseltilmesi anlamina gelecektir. Mali sistem biiyiiyecek ve sistemin
rehabilitasyonu, 6zel sektér bor¢ yapilandirmasi ve borg stokunun taginmasina yonelik

politikalar {izerinde rahatlama saglanabilecektir (Kargin, 2001).

Bunun disinda, daha 6nce de belirtildigi gibi, Merkez Bankasi Yasasinda
degisiklik yapilmasina dair 25 Nisan 2001 Tarihli ve 4651 sayili Merkez Bankasi
Yasasinin “Bankanin Yapamayacag: Islemler” bashig1 altinda yer alan ve 5 Kasim 2001
tarihinde yiriirlige giren 56. Maddesi uyarinca, Hazihe ile kamu kurum ve
kuruluglarina avans verilmesi ve kredi acilmasi yasaklanmugstir. Boylelikle, karsiliksiz
para basilmas: engellenecektir. Bu tarihten itibaren Hazine ile kamu kurum ve
kuruluslarimin ihrag ettigi bor¢lanma araglarinin birincil piyasadan satin alinmasi da
yasak kapsamina girecektir. Buna neden olarak, Hazine veya bir bagka kamu kurum ve
kurulusunun ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma senetlerinin Banka tarafindan birincil
piyasadan satin alinmasi da karsiliksiz para basilmas: anlamina gelebilmekte ve piyasa
faiz oranlarinin para politikasi ile amaglanan diizeyinden sapmasina neden olabilmesi
gosterilmektedir. ihtiyac duydugu kaynagi Merkez Bankasi'ndan borglanamayan

Hazine, dogrudan ikincil piyasaya girerek buradan saglayacaktir.
2.1.3. Yurtici Mali Piyasalarin Derinligi

Mali sistemdeki derinlesmeyi gosteren M2/GSMH ve M2Y/GSMH
oranlarinm'' Tiirkiye’de oldukga diisiik oldugu gériilmektedir (Tablo 15). M2Y/GSMH

" Bir iilkede mali derinlesmenin diizeyini anlayabilmek i¢in gesitli dlgiimler bulunmaktadir. Mali
piyasalarin gelismisligi ulusal ve uluslararas: tasarruflari harekete gegirme seviyesi ile 6lgiilmektedir.
Mali piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile 6lgen ve derinlesme gostergesi olarak adlandiran dlgiim ise,
mali varliklarin GSMH’ye orant ile M2Y para arz1 bityiikligiiniin GSMH’ye oranidir. M1 (Dolagimdaki
Para+Vadesiz Mevduatlar) ya da M2 (MI+Vadeli Mevduat) gibi finansal derinlesmenin geleneksel
dlciimleri finansal sistemdeki biiylimeyi eksik olarak hesaplayacaklardir; ¢iinkii, bu veriler menkul
piyasalardaki gelisimleri ve déviz mevduatlarinin ortaya ¢ikisini hesaba katmazlar. Diger yandan, M2Y
para arzi biiyiikligli, baska bir deyisle, tiim finansal varliklarin toplanu, bankalarin kamu hisselerinin
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orani Tiirkiye’de ylizde 45 civarindadir. Bu, kamu sektorii borglanma ihtiyaci agisindan
bakildifinda mali sistemin Tirkiye’de s1g oldugunu isaret etmektedir. Yine Tablo 15°te
Devlet I¢ Borglanma Senetleri/ Toplam Mali Varliklar (DIBS/TMV) orani yardimiyla
varilabilecek sonug, zaten s1g olan piyasanin biiyiik bolimiiniin kamu kesimi tarafindan
kaynak saglamak amaciyla kullanildigidir. S1g bir mali kesim ve yiizde 7 ile yiizde 12
arasinda dalgalanan KKBG yiiksek enflasyonun biiyiik kamu agiklari ile aciklanmasi

geregini desteklemektedir.

Tablo 15. Tiirkiye’de Mali Derinlesmenin Gelisimi (1990-2000)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000
M2/GSMH 18,0 | 18,5 17,3 | 14,1 {16,2 | 16,2 |18,7 |19,2 20,0 |27,0 |22,7
M2Y/GSMH 1235 |26,5 |26,6 |23,7 |30,7 |33,4 {36,8 [39,0 [37,0 |49,0 |43,5
(DIBS/TMV)* {20,0 | 19,1 [29,1 (33,6 {31,5 |32,5 [32,6 [32,6 {837 |69,0 |766

* Toplam Mali Varliklar Icinde Kamu Kagitlarinin Pay:
Kaynak: DPT

Finansal sisteme yonelik diizenlemelerin .olmasi gereken kurallara gore
uygulanamamasi sistemin derinlik kazanmasini engellemistir. Finansal sistemin
derinliginin s1g olmasi dogal olarak bankacilik sektériinii de olumsuz yonde etkilemistir.
Bunun sonucunda da sistem finansal krizlere kars: duyarliligt yiiksek olan yani kirilgan
bir piyasa yapisi ozelligi gostermistir. Bu olguyu kirmaya yonelik ¢6ziimlerin rafine
olmamasi ise sistemi tiimii asimetrik bilgi teorisinin uygun bir goriintim almasina neden

olmustur.

Tirkiye’de finansal piyasalara, diger gelismekte olan tlkelerin finans
piyasalarinda oldugu gibi, bankacilik sekt6rii hakim bulunmaktadir. Bunun temel nedeni
de, gelismekte olan iilkelerin hitkiimetlerince ekonomi politikalarini kontrol ve denetim
altina alabilmek igin, gelismis ililkelerde yasaklannus konularda dahi, bankalara tekelci
yetkilerin taninmasidir. Bankalarin bu tekelci konumlari ise, sermaye piyasalarinin

gelisimini olumsuz olarak etkilemistir.

cogunlugunu elde tutmasi nedeniyle finansal sistemdeki gelismeyi saptiracaktir. Bu nedenle, M2Y
bityiikligiinin GSMH’ye orani ile toplam mali varliklarin GSMH’ye oranini incelemek derinlesme
olglimiinde daha gergekg¢i olacaktir. '
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Mali kesimin en blylk pargasi Tirk bankacilik sektoriinde finansal
serbestlesme siirecindeki doniistim, genel iktisadi dontisiim ile birlikte gelismistir.
Bankacilik sektorli 24 Ocak 1980 Kararlan ile piyasa ekonomisine gegis siirecini
baslatmig, 30 ve 32 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnameler ile finansal serbestlesmenin
uluslararasi boyutunu tamamlamaya calismistir. 1980 sonrasi bankacilik sektoriinde
degismeyen olgularin basinda ise, sektorle devlet arasindaki iliskide dolayli ya da
dogrudan kontroliin devletin elinde olmasi gelmektedir. Bu olusum bankalarin bilango
yapilarin1 belirlediginden sistem lizerinde digsal miidahalenin higbir sekilde sona
ermedigi soylenebilir. Nitekim bankacilik sektorii bu stiregte kamu kesiminin sektdre
yonelik miidahalelerinden sikayetci olmustur. Tiirk finans piyasasinda, tasarruflart
bankacilik kesimine ¢ekmede en 6nemli finansal arag mevduat olmus, yiiksek enflasyon
ve kamunun bor¢lanma geregi nedeni ile ulasilabilen yiiksek maliyetli fonlar, yiiksek

aktarma maliyeti ile reel kesime aktarilmaya calistimstir (Colak, 1999; 24).

2000 yilma girerken enflasyonun diistiriilmesi ve ekonomik biyiimeye
gecilmesi yontinde bitce disiplini ve yapisal reformlara dayali bir ekonomik program
uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda ekonomik performans: etkileyen kararlara ek
olarak, mali sistemin giiglendirilmesini hedef alan ve bankacilik sektorinii dogrudan

ilgilendiren ¢ok onemli kararlar alinmis ve diizenlemeler yapilmsgtir.

Programa, mali sektér reformlar1 gergevesinde bankalarin mali biinyelerinin ve
bankacilik gézetim ve denetim sisteminin giliglendirilmesi konusunda &nemli adimlar
atilarak baglanmigtir. 1999 Haziran ayinda Bankalar Kanununda yapilan degisikliklerin
ardindan, Bankalar Kanununda Aralik ayinda ikinci kez ©Onemli degisiklikler
yapilmigtir. Yeni Kanun ve yapilan diger diizenlemeler ile bankacilik mevzuatt
uluslararasi diizenlemelere, tavsiyelere ve ozellikle Avrupa Birligi direktiflerine énemli
olclide yaklastirilmistir. Bankalarin denetiminde ve denetim sonuglarinin alinmasinda
etkinligin arttirllmasina yénelik diizenlemeler yaninda, risk yonetiminde uluslararas: -
standartlarin yakalanmasfv'e i¢c denetim sistemlerinin olusturulmasina yonelik yeni

diizenlemeler getirilmistir.
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Ne var ki mevcut yapisal sorunlarin bankacilik sektdrinde fonlamada
volatiliteyi artirmasi ve piyasa beklentilerine duyarli hale getirmesi ile artan kirilganlik
mali sistemde Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde ciddi krizlerin yasanmasina neden
olmustur. Her iki krizden bankacilik sektérii dnemli 6l¢iide etkilenmis ve sistemin
birikmis mevcut sorunlarina ¢oziim bulunmasina yoénelik arayislarla Mayis 2001°de
Kanunda tekrar degisiklik yap11m1s’u1r.12 Bankalar Kanununun yani sira bankacilik
faaliyetlerini diizenleyen bazi diizenlemeler de yeniden sekillendirilmistir. Bankalarin
ve istiraklerinin birlestirilmesini kolaylastirmak tizere gerekli yasal diizenleme yapilmis

ve kurumsal birlesme ve devirler i¢in 6énemli vergi tesvikleri getirilmistir.

D.erinlesmesini tamamlamis  finans  piyasalartyla  karsilagtinildiginda,
Tirkiye’de finansal piyasanin heniiz kurumsal agidan yeterince ¢esitlilik arz etmedigi
ve bu nedenle de finansal fonlarin daha kapsamli olarak ve daha genis bir kitleye
ulastirilmasinin zor oldugu goriilmektedir. Tiirk finans piyasasinda aract kurum olarak
faaliyet gosteren kurumlar; Ticaret Bankalan, Yatirim Fonlari, Yatirim Sirketleri,

Sigorta Sirketleri ve Finans Sirketleri olarak sayilabilir.

Tiirkiye finans piyasalart incelendiginde, gelismis ilkelerin finans
piyasalarinda islem goren baglica finansal araglarin bir kisminin Tirkiye’de de
kullanildig1 goriilmektedir. Bu itibarla, iilkemizde finansal kurumlarin gesitliliginin
yeterli olmamasi yaninda, finansal ara¢ gesitliliginin de az sayida kurum tarafindan
(0zellikle bankalar tarafindan) saglanmasi, derinlesmesini tamamlamadigini gosteren

onemli gostergelerden biridir. Bu baglamda, finansal varliklar sermaye piyasasi ve para

'2.2000 yili programunin en énemli unsurlarindan birisini olusturan mali reformlar arasinda en énemli
degisiklik 4389 sayili yeni Bankalar Kanunudur. 2000 yili program 6ncesinde, 18 Haziran 1999°da kabul
edilen Kanun 17 Aralik 1999 tarih ve 4491 sayili Kanun ile son halini almistir. Avrupa Birligi (AB)
direktifleri ile diger genel kabul gérmiis uluslararast uygulamalar dikkate alinarak hazirlanan yeni Kanun
lle mali sistemin giiven ve istikrarmin saglanmasi amacina yo6nelik olarak onemli degisiklikler
yapilmugtir. Ancak, Subat 2001°de piyasalarda yasanan gelismeler sonrasinda yeniden Kanun degisikligi
giindeme gelmistir. Kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan yeni ekonomik programin da odak noktas:
haline gelen bankacilik sektoriiniin birikmis yapisal sorunlarinin giderilmesi yéniindeki &nlemler
kapsaminda Bankalar Kanunu'nda 12 Mayis 2001 tarih ve 4672 sayili Kanun ile tekrar dnemli
degisiklikler yapilmistir. 4389 sayili yeni Bankalar Kanunu ile getirilen temel yenilikler idari ve mali
agidan tamamen bagimsiz bir denetim ve gdzetim otoritesinin kurulmasi, risk izleme ve ydnetim
anlayismin degistirilmesi, mali biinye sorunlart olan bankalann sistemik bir risk dogurmasini
engelleyerek bankacilik sektdriiniin etkin olarak ¢alismasini saglayacak tedbirlerin alinmasi ve bunun igin
gerekli mekanizmanin olugturulmasi olarak 6zetlenebilir.
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piyasasi varliklari olarak alindiginda, 1980-1993 déneminde Tiirk ekonomisinde finans
kesiminin toplam ekonomideki paymin artmasi anlaminda finansal derinlesmenin
gostergelerinden olan parasallasmanin boyutunu gérmek miimkiin olacaktir. 1980°de
‘sonra finansal varliklar bir yandan GSMH’ya oranla 6énemli gelismeler kaydederken,
diger yandan, finansal varliklarin bilesiminde de 6nemli degismeler meydana gelmistir.
Toplam finansal varliklarin GSMH’ya orani dénem boyunca 6nemli artiglar géstermis;
donem basinda yiizde 21,9 olan toplam finansal varliklarin briit ulusal hasilaya orani,
donem sonunda da yiizde 49 olarak gerceklesmistir. Dolasimdaki Parat+Yerlesiklerin
Vadeli, Vadesiz Déviz Mevduati+Ozel Finans Kurumlarinim Tevdiati+VDMK+Devlet
Tahvili+Hazine Bonosu+Gelir Ortakli1, Dovize Endeksli Senetler+Hisse Senedi+Ozel
Sektor Tahvil ve Bonosundan olugan finansal varliklarin GSMH’ya orant da 1980°deki

yiizde 22.8 oranint asarak 1999°da yiizde 50’lerin {izerine ¢ikmasgtir.

1987 yilindan itibaren sermaye piyasasi varliklarinin payindaki goreli artig
nedeniyle pay: bir miktar disse de bankacilik kesimi varliklarinin toplam finansal
varliklar i¢indeki pay1 halen donem basindaki yiiksek diizeyini korumaktadir. 1980-
1993 araliginin ilk yarisinda toplam finansal varliklarin yiizde 70’ine ulasan bankacilik
kesimi varliklarinin payi, donemin ikinci yarisinda disiigler yasayarak yiizde 50’lere
dogru gelisme gostermektedir. Sermaye piyasasi varliklarinin payr da donme boyunca
strekli artiglar gOstermistir. Toplam finansal varlik stoku igindeki payr 1985-1993
arasinda ayni biiyiklikte bir oranda gelismistir. 1980-1984 arasinda ise, sermaye
piyasasi varliklarinimn toplam finansal varliklar igindeki payi istikrarini korumustur. Bir
yandan kamu bor¢lanmasindaki artislar, diger yandan menkul kiymet borsasinin
acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal arag ¢esitlenmesi olgular
sermaye piyasasi kaynaklarimin giderek daha yiiksek pay almasinin baglica nedenleridir

(Toprak, 1996; 87).

Finansal yapinin derinlesmis goriniimii, kendi basma bir gosterge olarak ele
alinmaz. Basan ve istikrar i¢in kaynaklarm etkin kullaniminin saglanmasi gereklidir.
Tiirkiye’de, Mali Varliklar Stoku icinde Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin payinin
yiiksek olusu ve bu menkul degerlerin bilyiik bir kisminimn da ticari bankalar tarafindan

tutulmas: finansal derinlesmenin spekiilatif etkisine yol agmistir. Kaynaklar reel
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yatinmlara yonelememistir. Vadesiz mevduatin payi1 dismiis, kisa vadeli ve doviz

mevduatinin payi artmistir.

Sonugcta, piyasalarda spekiilatif fiyatlar olusmus, faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlari, doviz kurlari, gayri menkul ve altin fiyatlarinda dalgalanmalar siiregelmis,
ekonomik krizler ortaya ¢ikmigtir. Mali sitemin ve 6zellikle bankacilik sektdriiniin
siglif1 oncelikle finansal piyasalardaki dar islem hacimlerinde kendini gostermektedir.
Piyasalardaki herhangi bir dis etken kiiciik bir meblagdaki fonun hareket etmesiyle tiim
piyasanin islerligini bozabilmekte, piyasalarin derinliginin olmamas: yiiziinden kiigiik
spekiilatorlerin dahi Merkez Bankasi olmadigi stirece doviz piyasasinda, yine ayni
sekilde bono ve hisse senedi piyasalarinda piyasalarin yonini degistirebilmelerine yol
agmaktadir. Ote yandan piyasalarin derinlifi yaminda finansal araclarin cesitliliginin
yetersizligi de sighiga yol agan bir diger etken oldugundan, gerek ekonomik gerekse
ekonomi dist nedenlerle yatinm kararlari  defisen insanlarin  paralarini
yonlendirebilecekleri fazla bir alan yoktur. Hisse senedi piyasasi halen tam bir yatinim
alani olmazken insanlara d6éviz ve repo disinda baska bir secenek kalmamistir. Yatirim
fonlarinin  yetersiz ve kotii yonetilmesi, Ozel sektdr tahvilleri ve Ozel sektor
borglanmasinin diger enstriimanlarinin bulunmamasi, vadeli islemlerin ¢esitli olmamasi
Tirkiye’de eksik ve s1g piyasalarin krizlere yatkin olmasina sebep olan bagka

Orneklerdir.

Tiirkiye ekonomisinde bankalarin Gistlendikleri risklerin ylksekligi ve gelecege
iliskin ongoriilerin yetersiz olmasindan dolayr mali sektérde bir dengesizlik olugmus
durumdadir. Bankacilik sektorii ve finansal sistem zayifsa para politikalar verimli
olamaz. Cinki, bu kosullarda sorun yasama egilimindedir ve sistem enflasyon
hedeflemesinin geregi olan fiyat istikrarina odaklanamaz. Kisa vadeli faizlerin
hareketliliginden en az etkilenecek derecede diizgiin c¢alisan bir bankacilik siteminin
olusmasi geregi vardir. Ciinkii, enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasinin en 6nemli
aract kisa vadeli faiz oranlanidir. Kisa vadeli faizler arttirildifi zaman bankacilik
kesiminin ¢okmemesi gerekir. Kisa donem faiz oranlar1 ve mevduat munzam kargiliklar
gibi politika araglarimin kullamimmiyla hedeflenen fiyat istikrarinin saglanabilmesi, bu

politikalarin fiyat istikrar1 ile ¢elismemesi icin, Tiirkiye’de saglikli bir bankacilik
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sisteminin olusmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, herhangi bir programin basarili olmasi
i¢in 6n kosul, Merkez Bankasi para politikasi araglarinin etkin kullanilmasinin finansal
istikrar ile ¢elismedigi bir ortamin yaratilmasidir. Bu da, biit(;e‘ aciklarmin finansmani
aracligiyla kendisine gelir aktarilmadigi zaman da islevlerini stirdiirebilecek bir
bankacilik sistemi olusturmaktan gegmektedir. Giliniimiizde fonlama yapilmadigi zaman
finansal kriz sdylemine konu olan bankacilik sistemi, ileride enflasyon hedeﬂem.esine
gecildigi zaman, enflasyon hedeflemesinin geregi olarak kisa dénem faiz oranlari temel
aract kullanilinca finansal istikrarsizlik veya yiiksek kamu bor¢lanma faizlerine yol
acabilecektir. Biitce aciklarinin dogrudan halka arz yerine, bankacilik sistemi
aracilifiyla stirdiirilmesi durumunda, Hazine de, enflasyon hedefine ulagsmaya yonelik

politikalarin kendi maliyetlerini arttirdig1 gerekeesiyle, karsisinda olabilecektir.

Tiirkiye’de mali piyasalarin derinliginin saglanmasi agisindan, ekonomide
vadelerin uzamasi, piyasada iglem goren kisa vadeli araglarin toplam araglara oraninin
yiizde 10’un altina diismesi gerekmektedir. Vadeler uzarsa, kisa vadeli faizlerin orta ve
uzun vadeli faizleri etkilemesi son derece kisitli olacaktir. Bunun disinda, doviz
kurlarindaki hareketliligin fiyatlan olumsuz etkilemesini engelleyecek bir ekonomik
yapi olusturulmalidir. Bu da vadeli islemler piyasasinin faaliyete gegmesi ve ayni

zamanda derinlik kazanmasina ve bankalarin kur riskini rasyonel yonetmesine baglidir.
2.2. T.C. Merkez Bankasimin Bagimsizhig

Mali baskinligin varlifina isareF eden kriterler ve Tiirkiye’nin i¢inde yasadigt
enflasyonist ortam, ancak bazi sartlarin degismesi halinde enflasyon hedeflemesi
politikalarinin ~ Tiirkiye’de  uygulanmasinin  miimkiin  oldugu sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Bununla beraber, enflasyon hedefleme politikalarinin uygulanmasi igin
mali baskinligin giderildigi varsayim altinda belirlenecek hedefler uygun para politikas:
uygulamakla yiikiimlii olacak Merkez Bankasinin, enflasyon hedeflemesi donemine
Basladlglnda Ingiltere Merkez Bankasmin konumuna gore daha yitksek oranda bir
serbestiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, Ingiltere Merkez Bankasi, faiz
oranlarinin belirlenmesi ve doviz piyasalarma miidahale gibi operasyonel agidan bir

merkez bankasmn sahip olmasi gereken araglar1 ancak Mayis 1997°de kazanmuistir.
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Bununla karsilastirildiginda, TCMB’nin operasyonel bagimsizligint ¢ok 6nceden elde
ettigi goriilmektedir. Ancak, yillardir siregelen politikalar1 ile Merkez Bankasi,
Tiirkiye’de kamu sektorii agiklarinin kapatilmasinda 6nemli kaynaklardan birisi
olagelmistir. Bu dogrultuda, kredilerin 6nemli bir kismu kamuya gitmis ve Banka

“bankalarin bankas1” olmak yerine “kamunun bankasi” haline gelmistir.

Fiyat istikrarinin Merkez Bankasinin tek ve nihai hedefi oldugu, 1211 sayih
Merkez Bankasi Kanununda 25.04.2001 tarihinde 4651 sayili Kanun ile yapilan
degisikliklerle, acikeca belirtilmistir. Merkez Bankasimin kurumsal altyapisini
gliclendirmeye yonelik olarak degistirilen Kanun, Bankanin operasyonel bagimsizligini,
politika uygulamalarindaki seffaflik ve hesapverebilirlik gibi konular net bir bigimde
icermektedir. Yasanin son halinde dngériilen Para Politikasi Kurulu, politika araglarinin
Hiikkiimet ile Merkez Bankasinin birlikte belirleyecegi enflasyon hedeflerinin
gerceklestirilmesine yonelik kullanilmasini saglayacak ve kurumsal yapiya yeni bir
boyut getirecektir. Ayrica, Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 amaciyla gelismemek
kosuluyla, Hiikkiimetin biiyiime istihdam politikalarini da destekleyecektir (Serdengegti,
2001b).

4651 sayili Kanunla Merkez Bankasimin gérev taniminda yapilan degisiklikten
once de para politikasinin yiiriitillebilmesi ve beklenmeyen olaylara aninda miidahale
edebilecek araglara, yetkilere ve goérev tanimina sahip olan TCMB’nin, enflasyon
hedefleme politikalarina gecilmesi halinde gereken altyapiya sahip oldugu s6ylenebilir.
Bununla beraber, siyasi karar alicilarin fiyat istikrar1 hedeflerinde samimi olmalari
halinde TCMB’nin bugiin sahip oldugu yetki ve gorevler ¢ercevesinde para
politikasinin bu hedefe yénelik olarak uygulanmasi miimkiindiir. Bu baglamda, sartlar
olustugunda enflasyon hedeflemesine gecilmesi halinde, sermaye akimlari-doviz kuru-
para politikas: iligkilerinin nihai hedef olan enflasyon oranlariyla etkilesim iginde
olmasindan dolayr bu unsurlara yoénelik izlenecek politika, enflasyon hedefleme

politikalarinin basarisini belirleyecek en 6nemli unsur olacaktir (Malatyali, 1998; 62).
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2.2.1. Tiirkiye’de Merkez Bankaciliginin Gelisimi

Tiirkiye’de Merkez Bankasi parasal yetki kurumudur. Merkez Bankasi kurma
calismalari Cumhuriyetin ilk yillarina dayanir. Tirk parasinin kiymetini koruma
konusunda kararli olan Cumhuriyet yoneticileri 1926’da Merkez Bankasinin kurulma
hazirliklarini  baslatmistir.  Osmanli  Bankast Merkez Bankasinin kurulugunu
tamamlamak i¢in “Tirk Parasinin Kiymetini Koruma” hakkindaki kanunu ¢ikarmistir.
Merkez Bankas1 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili yasa ile kurulup 3 Ekim 1931°de
fillen calismaya baslamigtir. TCMB bir anonim ortaklik olarak kurulmustur. Kurulus
asamasinda Merkez Bankas: ilizerinde Hazine’nin ve Maliye Bakanligi’min etkisinin
miimkiin oldugu kadar az olmasi amactyla Hazine’nin hissesi ytizde 15’te tutulmus,
bagimsiz olmasina ¢aba gosterilmistir. Daha sonra 14 Ocak 1970’te 1211 sayili TCMB
yasast 1715 sayili yasanin yerini almistir. Merkez Bankasinda Hazine’nin hissesi ylizde
15°ten yiizde 51°e cikarilmug, 1211 sayili yasa 6.12.1984°te 3098, 3291 sayili yasa
28.5.1986’da yeniden diizenlenmistir. TCMB’nin kurulugundan itibaren bagimsizlik
ilkesi vardir ancak giiniimiize kadar ki uygulamalarda bunun sadece yasada kaldig:

goriilmektedir.

TCMB’nin islevlerini 1211 sayili yasanin doérdiinci maddesinde bulmak

miimkiindiir. Buna gére TCMB nin islevleri sunlardir:

o Para ve kredi politikasin1 kalkinma planlart ve yillik programlar goz oniinde
bulundurularak ekonominin gereklerine gore ve fiyat istikrarini saglayacak sekilde
yiiriitmek,

e Hiikiimetle isbirligi yaparak ulusal paranin i¢ ve dig degerini korumak amaciyla
gereken onlemleri almak,

e Ulusal paranin hacmini ve dolagimini 1211 sayili yasa uyarinca diizenlemek,

e Yasa uyarinca bankalara kredi agma islerini yiiriitmek,

e Agcik piyasa islemleri yapmak,

e Mevduat vade ve tiirleri ile mevduatta vade siirelerini ve bunlarin gegerli oldugu

siireleri belirlemek,



179

e Ulusal para, altin ve d6viz arasindaki degisim oranlarini hiikiimetce belirlenecek
kurallar ¢er¢evesinde belirlemek,

e Altin ve doviz rezervlerini mevzuat ve hiikiimet kararlan cercevesinde iilke
ekonomik ¢ikarlarina uygun sekilde yonetmek,

e Hikiimet¢e alinacak . kararlar cercevesinde borsada doviz ve degerli madenler
lizerinde islem yapmak,

¢ Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu’nu temsil etmek ve yénetmek,

e Hikimetin mali ve ekonomik damigmanlik, mali ajanlik ve haznedarlik gorevlerini

yerine getirmek.
TCMB bu gorevleri yerine getirirken su yetkileri kullanir:

e Tirkiye’de kagit para basma tekeli TCMB’ye aittir.

* Banka, para ve kredi konularinda karar alma ve 1211 sayili yasa ile kendisine
verilen yetkiler gergevesinde hiikiimete 6neride bulunma yetkisine sahiptir.

e Banka, uygulayacag: reeskont, iskonto ve faiz oranlarmi, hitkkiimetge izlenen
ekonomi politikalarim da dikkate alarak belirlemektedir.

* Bankalarin yiiriirliikteki yasal mevzuata uygun davramp davranmadiklarmi

denetleme yetkisine sahiptir.

Izleyen béliimlerde, sozii edilen ve tizerinde goriis birligi olan bazi bagimsizlik

kriterlerine gore TCMB’nin bagimsizhig: degerlendirilecektir.

2.2.1.1. 1211 Sayih Yasanin Sagladigi Bagimsizhk (Yasal

Bagimsizlik ve Yetki Karmasasi

Yasaya gore TCMB fiyat istikrarini saglamakla yiikiimlii olup, faaliyetlerinde
bagimsiz hareket edebilecektir. Buna iliskin yasadaki agik metne ragmen Banka,
kendisine yasa ile verilen bu giicii ¢ogu kez kullanamamis ve bu da kredibilitesine ve

kendisine duyulan giivene golge diiglirmiistiir. Her seyden once, para politikasinin
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yiiriitilmesi konusunda TCMB ile Hazine arasinda ciddi bir yetki karmasast vardir."
1983 yilinda Hazine’nin, Dis Ticaret Genel Mudirliigi ile birlestirilip Bagbakanliga
baglanmas: ve sonra da 20.12.1994’te 4059 sayili yasa ile bagimsiz bir miistesarlik
haline getirilmesi para politikalarinin olusturulmasi ve uygulamasinda yetki karmasasim
(dolayistyla -¢ikar catismasini) baslatmustir. Yasayla, -para ve kredi politikalarinin
uygulanmasi goérevi her iki kurumun koordinasyonu sonucu olusturulacak politikalarla
yerine getirilecektir. Ustelik bu gift baslilik hem para politikasmin yiiriitiilmesinde hem
de para politikas: araglarinin segiminde s6z konusudur. Bu nedenle, TCMB yapilan bu

diizenlemelerle para politikasi tizerindeki hiikiimranhgini yitirmis géziikmektedir.

2.2.1.2. Miilkiyet (Sermaye Yapisi) Bagimsizhig

Bankanin kurulusunda yiizde 15 olarak belirlenen Hazine’nin sermaye payi,
1970’te yiriirliige giren 1211 sayih yasa ile yiizde 51’e ¢ikanilmistir. TCMB’nin &zel
hukuk hiiktimlerine bagli olarak bir anonim sgirket biinyesinde kurulmus olmasinin
nedenlerinden birisi de, muhtemelen islevlerini yerine getiritken politik karar
organlarindan bagimsiz davranabilmesini saglama diisiincesidir. Bu anlamda 1930
yilinda yiirtiirlige giren 1715 sayili yasa, 1211 sayili yasadan da 6zerk bir anlayisa
sahiptir. Yiizde 51 payin Hazine’nin elinde olmas: bir anlamda Bankanin Hazine’nin
kontroliine girmesi demektir. Bu durum, TCMB’nin bit kamu kurulusu gibi denetim
altina alimmast amaci seklinde algilanabilir. Boylece Hiikiimet, Hazine vasitasiyla
TCMB Meclisinde ve dolayisiyla Genel Kurulunda c¢ogunluga sahip olmaktadir.
Uygulamada da bu dogrultuda olmustur. Ancak, aslinda ortaya ¢ikan sonug¢, Bank of
England 6rneginde oldugu gibi, yerlesik geleneklerle de baglantilidir.

2.2.1.3. TCMB Bagkanimin (Guvernoriin) Gorev Siiresi
Ilgili yasanin 25. maddesine gére, TCMB Baskani, Banka Meclisinin teklifi

Uzerine Bakanlar Kurulu karariyla 5 yillik siire i¢in atanirlar. Bu siire sonunda tekrar

atanmalart miimkiindiir. Ancak, siiregelen uygulamada Banka Meclisinin bagimsiz bir

12 Ayrica, T.C. Anayasas:’nin 167. Maddesinde “Devlet para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin
saglikli ve diizenli islemelerini saglayict ve gelistirici tedbirleri alir...” yikimliligii vardir. Bu anayasal
zorunlulugu Hilkiimet adina Hazine yerine getirmek durumundadir.
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irade ile bagkan aday:i belirlemesine izin verilmez ve aday Hilkiimetce belirlenir. 19.
Maddenin ikinci fikrasina gore, Banka Meclisi, Bagkan ve Genel Kurulca segilecek 6
liyeden olusur. Kisacasi, yonetimde s6z sahibi Banka Meclisi iiyelerini Genel Kurul
se¢mektedir. Genel Kurulda Hazine’nin pay: yiizde 51 olduguna gére Meclisin alacagi

kararlarda Hiikiimetin dolayl etkisi ortadadir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 alanindaki literatiir, guvernériin atanma sikliginin
bagimsizlig1 ozellikle gelismekte olan iilkelerde 6nemli 6lgiide belirledigini ortaya
koymaktadir. Tiirkiye’de kagit iizerinde gorev stiresi 5 yi1l olmasina karsin, 1980-1996
yillar1 arasinda 7 guverndr atanmustir. Bu durum, baskanlarin ortalama gorev siiresinin
pratikte 2,5 yildan daha az oldugunu ortaya koymakta olup, diigiik bagimsizligin 6nemli
bir gostergesidir. Gercekten de hiikiimet sik sik yeni guvernér secgebiliyorsa, kendi
isteklerini yerine getirecek kisileri de se¢me olanagimi bulacaktir. 1980-1996 yillari
arasindaki atamalarin hiikiimetin is basina gelmesinden itibaren ilk 6 ay igerisinde
yapilmasi, bu atamalarin agik¢a politik motivle yapildigini gostermektedir. Bu, yilda
0,33 gibi bir degisim hizina tekabiil eder ki bu demokratik bir sistemde ortalama olarak
4 yilda bir degisen hiikiimetin degisim hizindan (ki bu yilda 0,25°e karsilik gelir) daha
biiyiik bir siklik gosterir (Berument, 1998). Ustelik, gorev siiresinin yenilebilir olmast,
Bankanin siyasi otoriteye baZumliligmni arttirict bir faktér olabilmektedir. Ciinki,
yeniden secilmek isteyen baskan, Hiikiimetin siyasi tercihlerine daha agik hale

gelmektedir (Aktan; Utkulu; Togay, 1998; 155).

2.2.1.4. Hazine-TCMB Iliskisi ve Kisa Vadeli Avanslar

Para ve kredi politikasinin yiiriitiilmesinde Tiirkiye’de ikili bir yapidan séz
etmek mimkiindiir. Hazine Miistesarlifit Kurulus Kanununun 2. maddesinin 1.
fikrasinda “Tiirk parasimin dolasimimi ve istikrarimi saglamaya ydnelik politikalar
TCMB ile birlikte olusturmak ve uygulamak, para politikasi ile ilgili konularda Hazine
ve TCMB iliskisini kurmak,...” seklinde ifadeye yer verilmistir. TCMB Kanun ve
Statiisinde yine Banka ve Hiikiimetin para ve kredi politikalarini birlikte

uygulamalarina yonelik ifadeler farkli konularda sikga kullanilmuistir.
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Bilindigi gibi, Merkez Bankasi, Hazinenin kasast ve saymanidir. Kagit paranin
karsiligr devletin itibar1 olduguna gore, Banka, devlet parasim basmaktadir. 1715 sayili
kanunda Hazineye ait hisseler ylizde 25 tavani ile sirlandirilmis iken, 1211 sayili
yasada en az yiizde 51 olarak belirlenmesi, merkez bankaciligindaki sistem ve goriis
degisikligini yansitmaktadir. Ilk yasada, merkez bankalarinin devlete karsi bagimsiz ve
dzerk olmasi goriisii esas alinirken, ikinci yasada devlet denetiminde emisyon tekeline

sahip merkez bankacilig1 goriisii esas alinmaktadir.

Tiirkiye’de 1947 yilindan beri Banka, biitce ddeneklerinin yiizde 15’ine kadar
bir tutarn Hazineye kisa vadeli avans olarak verebilmektedir. Ilk yasada Merkez
Bankasinin Hazineye avans vermesi ongorillmemis, TCMB ilk krediyi 1942°de ve altin
karsiliginda Hazineye (250 Milyon TL) vermistir. 1947 yilindan itibaren de biitge
Odeneklerinin yiizde 15’1 kadar Hazineye kisa vadeli avans uygulamas: getirilmis, 1960
Ihtilali sonrasinda kisa bir siire bu oran yiizde 5’ inmis, sonra yeniden yiizde 15°¢
cikmistir. 1994 mali krizi sonrasinda ¢oziim arayisi sonucu, yasada degisiklige
gidilmigtir. Merkez Bankasinin Hazinenin kasast gibi gérev yapmasi sonucunda para
arzinin artmasini onlemek icin 5 Nisan 1994 Kararlari gergevesinde ¢ikarilan bir yasa
ile Hazineye agilan kisa vadeli avans miktarinin asamali olarak indirilmesi
kararlastirilmigtir. Buna goére, 1 Ocak 1995’ten sonra, Bankanin Hazineye verecegi kisa
vadeli avanslar, her yil cari yil genel biitge 6denekleri toplaminin, bir énceki mali yil
genel biitge 6denekleri toplamini asan tutarinin yiizde 12’sini gecemeyecektir. Bu oran,

1996 yil1 i¢in yiizde 10, 1997 yihi igin yiizde 6, 1998 ve izleyen yillar i¢in yiizde 3 tiir.

Ote yandan, 30 Temmuz 1997 tarihinde Hazine ile TCMB arasinda parasal
istikrar1 saglamaya yonelik olarak bir protokol imzalanmistir. Bu protokol ile Merkez
Bankasinin her yil bir para programini uygulamaya koymasi, kisa vadeli faiz oranlarinin
sadece TCMB tarafindan belirlenmesi yoniinde kararlar alinmistir. Protokole gore,
Merkez Bankasinca para programinin etkinlikle uygulanmasin saglamak iizere Hazine, -
kisa vadeli avans da dahil olmak tizere, her tiirlii parasal iliskisini Merkez Bankas ile
uyumlu olarak ve para programini bozmayacak sekilde, Merkez Bankasmi 6énceden
bilgilendirmek suretiyle kullanacaktir. Boéylece, TCMB parasal program veya

politikasini olustururken daha rahat ve bagimsiz hareket etme sansi bulabilecektir
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(Aktan; Utkulu; Togay, 1998; 158). Bu protokol sonrasi, Hazine kisa vadeli avans
kullanimmi Eyliil 1998°e kadar tamamiyla durdurmus, Rusya krizi sonrasina rastlayan
donemde ise, Hazine her ay sonunda “sifir” bakiyeye indirmek suretiyle bu kaynagi
finansman politikasi ¢ercevesinde ihmal edilebilir miktarlarda kullanmustir. Bu sistem

hala devam etmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizliginin en temel gostergelerinden biri de Hazine
ve kamu kurum ve kuruluslarina kredi agma zorunluluklarinin olmamasidir. Tiirkiye’de
bu konuda olumlu bir gelisme olarak 4651 Sayili Merkez Bankasi Yasasmin 5 Kasim
2001 tarihinde yurirliige giren 56. maddesi uyarinca, bu tarihten itibaren Merkez
Bankasinin Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina kredi a¢gmasi, avans vermesi,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarini birincil
piyasadan satin almasi yasaklanmistir. Banka bu Yasayla yetki veren islemler diginda
avans veremeyecek ve kredi acamayacaktir. Merkez Bankasinin verecegi avans ve
acacagi kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamayacak, her ne sekilde olursa olsun kefil

olamayacak ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler diginda teminat veremeyecektir.

2.2.1.5. Merkez Bankasi ve Hiikiimetin Politika Hedeflerinin

Catismasi

Merkez Bankasiin oncelikli amaci fiyat istikrarimi saglamak ve korumaktir.
Buna gore; Bankanm, Hikiimetin hedefledigi biiylime ve istihdam arttirma gibi diger
ekonomi politikasi amaglarini desteklemesi ancak fiyat istikrar1 amacina ters diigmiiyor
ise miimkiin olmahdir. Ancak, uygulamada bu alanda ciddi ¢atismalar
yasanabilmektedir. Gergekten de, 1211 sayili yasanin 4. maddesine gére, TCMB
bagimsiz olarak hareket ederek fiyat istikrarini saglamakla yiikiimliidiir. Yasa bu

konuda ¢cok aciktir.

Ancak, yasamin yine aynit maddesinin bir diger bendine gore, TCMB’na
ekonomik gelismeye yardimci olma gorevi de yiiklenmistir. Merkez Bankasmnin bir
yandan Hiikiimetin bilyiime politikasina finansal destek verirken, diger yandan da fiyat

istikrar1 amacina ulasabilmesi giictiir. Ote yandan, Bankaya asil gorevi olan fiyat
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istikrarint saglama yanisira ek ekonomi politikasi hedefleri verilmesi sadece hedefler
arasinda etkin bir esgiiddiimiin saglanma sansini zayiflatmakla kalmayip, olasi bir
basarisizlik durumunda Bankanin kredibilitesini de olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Ustelik, boylesi bir ¢catisma para politikasinin seffafligin azaltir.

S6z konusu ikilemi ve ¢atigmay: yaratabilecek bir diger ifade de, yine 1211
sayill yasanin 4. maddesinin 3. bendinde yer almaktadir. Buna gére, TCMB Hiikiimete
gerektiginde para ve krediye iliskin 6nlemlerin alinmasi konusunda goriis bildirmekle
yikiimliidiir. Yani, yasanin bu ifadesine gore Hitkimet, TCMB’na ancak gerek duydugu
durumlarda basvuracaktir. Oysa, zaten 1211 sayili yasa, para ve kredi politikalarini
yuriitme gorevini tamamen TCMB’na vermistir. Yasadaki bu iki ayn ifade agikca
birbiriyle ¢elismis ve Bankanin yasadan aldigi bagimsizlik erkinin uygulamada

isletilememesine yol agmuistir.

2.2.1.6. 1211 Sayih Kanunda 25.04.2001 Tarih ve 4651 Sayil

Kanun ile Getirilen Yenilikler

25.04.2001 ve 4651 Sayili Kanunla yapilan degisikliklerle, dncelikle Merkez

Bankalarinin bagimsizliklar1 konusundaki ilkeler ger¢eklestirilmeye calisilmistir.

Bir bagimsizlik o6lgiitii olarak, TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu ve Bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu oldugu hiikkme baglanmigtir. Banka fiyat istikrarmi saglamak,
enflasyonla miicadele edebilmek i¢in giiniimiiz merkez bankaciliginda kullanilan para
politikas1 araglarimi dogrudan belirleme ve kullanma ile gorevli ve yetkili klhnmlsnf.
Boylece, Bankaya ara¢ bagimsizlify verilmis, diger bir deyisle, Bankanin, temel amaci
dogrultusunda gerekli gordiigii islemleri gerekli gorecegi araglarla yapmasi
saglanmigtir. Bankanin bu Kanun ile kendisine verilen goérev ve yetkileri kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirecegi ve kullanacagi vurgulanmstir.
Bagimsizligin saglanmasi kapsaminda Hazineye ve kamu sektoriine avans ve kredi
verilmesi uygulamasi kaldirlmis, Hazine ile kamu kuruluglarinin ihrag ettigi bor¢lanma

araclarinin birincil piyasadan satin alinmasi yasaklanmistir ve bunu saglayan 56. madde



185

yuriirliige girmistir.  Bu baglamda, Bankaca Hiiklimetin biiyime ve istihdam
politikalarinin fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla desteklenmesi
Ongoriilmiistir. Baskan yardimcilarinin atanmasi, gorev siireleri, gérevden alinmalari
konusundaki diizenlemelerle bagimsiziik kriterlerinden biri daha gerceklestirilmistir.
Bankanin, para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda seffaflii ve para

politikas: kararlarmda hesapverebilirligi/agiklanabilirligi artirilmistir.

Benimsenen bu ilkelerle Bankanin bagimsizlig1 saglanmaya caligilirken, siyasi
sorumluluk tasiyan ve mali politikalar yliriitme yetkisi ile donatilan Hilkiimetle uyum
icinde calismasi geregi de g6z ardi edilmeyerek, birlikte hareket edilmesi gereken
konular da diizenlenmistir. Banka ara¢ bagimsizlifimi kazanirken, demokratik
teamiillere uygun bir bigimde enflasyon hedefini Hitkiimetle birlikte belirleme gorev ve
yetkisiyle donatilmustir. 1211 Sayili Kanunun eski hitkmiinde de mevcut oldugu gibi,
Tirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri almak ve yabanci
paralar ile altin karsisindaki denkligini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek
yetkisi de Hiikiimetle birlikte kullanilacaktir. Fiyat istikrarimin saglanmasinda etkinlik
saglanmast amaciyla, diinyadaki uygulamalar da gz 6niline alinarak Banka blinyesinde
agirlikli olarak damisma fonksiyonu ifa etmek {izere Para Politikas: Kurulu olusturulmus
ve Kurulun bir iyesinin de miisterek kararla atanmasi dngoriilerek, burada da Hikkiimet

politikalariyla baglanti saglanmaya ¢aligilmustir.

Temel amacina ulagmak icin Bankaya yeni gorev ve yetkiler verildigi gibi,
meveut gorev ve yetkilerin kapsami da genisletilmistir. Fiyat istikrarina yonelik bir para
politikasinin gerektirdigi analitik ve istatistiksel yeterligin artirilmasi igin, banka,
finansal sistemle tiim istatistiki bilgiler ile ekonomideki gelismelerin izlenmesinde
gerekli goriilecek diger istatistiki bilgileri toplama yetkisine sahip kilinmigtir. Finansal
sistemde istikrar saglama gorev ve yetkisi kapsaminda bankaya mali sistemin tasidigt
risklerin belirlenmesi amaciyla, sistemi izleme ve degerlendirmeler yapma, mali
sistemdeki risklerin sektoriin geneline yayilmasini 6nlemek i¢in gerekli tedbirleri alma
yetkileri verilmigtir. Banka, makro ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan,
teknolojik gelismelerden de yararlanarak etkin ve giivenilir bir 6deme sistemi kurmak

ve siirdirmekle gorevlendirilmistir.
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Bankaya verilen yeni gorevierle belirlenen hedefler sonucu ve ekonomik

kosullarda meydana gelen degisiklikler nedeniyle uygulanma olanagi kalmayan

maddeler yirirlikten kaldiridmistir. 4651 sayih Kanunla, 1211 sayili Kanunun 14

maddesinde degisiklik yapilmis, yedi maddesi yiiriirliikten kaldirilmis ve Kanuna bir

yeni madde eklenmistir. Bu degisikliklere goére Kanunun bazi maddeleri asagida

siralanmaktadir.

b)

2.2.1.6.1 Temel Goérev ve Yetkiler

Bankanin Temel Gorevleri;

Agik piyasa islemleri yapmak,

Hitkiimetle birlikte Tiirk Lirasmnin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri
almak ve yabanci paralar ile altin kargisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur
rejimini  belirlemek, Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimu ile dévizlerin
Tirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yiiriitmek,

Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin yiikiimliliklerini
esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslart
belirlemek,

Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

Tirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi
ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler icin
elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri ve araclari
belirlemek,

Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak,

Mali piyasalari izlemek,

Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma

hesaplarinin vadelerini belirlemektir.
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Bankanin Temel Yetkileri;

Tirkiye’deki banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para
politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumludur.

Banka, fiyat istikrarm: saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasi
araglarini kullanmaya, uygun bulacag: diger para politikas: araglarii da dogrudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun kaynaklarinin
ithtiyact karsilamamast durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore bu Fona
avans vermeye yetkilidir.

Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islemlerini yiiriitiir.

Banka, bankalarin 6ding para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan
istemeye yetkilidir.

Banka, mali piyasalarn izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlar1 dizenlemek ve denetlemekle goérevli kurum ve kuruluslardan gerekli

bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

Bankanin Baglica Miisavirlik Gorevleri,

Banka, Hilkimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajan1 ve haznedaridir.
Bankanin Hiikiimetle iligkisi, Bagbakan araciligiyla saglanir.

Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis verir.
Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goriislerini ve
tespitlerini Basbakanlik ile bu kurum ve kuruluslari diizenleme ve denetleme

yetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.

Banka, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili

olarak diizenlemeler yapmaya ve bunlari uygulamaya, bu diizenlemelere tabi kurum ve

kuruluslar nezdinde bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve kendisine gdnderilen
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bilgilerin dogru olup olmadigin: denetlemeye goérevli ve yetkilidir. Banka, bu Kanun ile
kendisine verilen gérev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine

getirir ve kullanir.

2.2.1.6.2. Bankanin Organlar:

Bankanin organlar1 sunlardir:

a) Genel Kurul

b) Banka Meclisi

c) Para Politikas1 Kurulu
d) Denetleme Kurulu

e) Baskanlik (Guvernérliik)

f) Yonetim Komitesi

Para politikas: stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanabilecek
para politikasina ve kullanilabilecek para politikast araglarmna iliskin kararlarin
alinmasinda Banka Meclisinin gérevli ve yetkilidir. Para Politikast Kurulu kararlari,
Bagkan (Guvernér) tarafindan yiiritiliir ve Banka Meclisine bilgi sunulur. Para
Politikas1 Kurulu, Baskanin bagkanlig1 altinda, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisince
iiyeleri arasindan segilecek bir iiye ve Bagkanin émerisi iizerine miisterek kararla
atanacak bir liyeden olusur. Hazine Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimeisi
toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Bagkanlik, Bagkan Yardimcilig: ve Banka
Meclisi iiyeligi gorevi sona erenlerin Para Politikas1 Kurulu iiyeligi de sona erer.

Miisterek kararla atanacak iiyenin gérev siiresi 5 yildir.
Para Politikas: Kurulu;
a) Fiyat istikranmi saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin

belirlenmesi,

b) Para politikas: cergevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi,
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¢) Para politikas1 hedefleri ve uygulamalar: konusunda belirli dénemler itibariyla
raporlar hazirlayarak Hikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi,

d) Hiukiimetle birlikte Tiirk Lirasinn i¢ ve dig degerini korumak i¢in gerekli tedbirlerin
alinmas: ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik

kur rejiminin belirlenmesi ile gérev ve yetkilidir.

2.2.1.6.3. Para-Kredi Konusunda Bankamn Baz1 Gorev ve
Yetkileri

Banka, nihai kredi mercii sifatiyla 6deme sisteminde aksamalara sebep
olabilecek gecici likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde
calismasini engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarini gidermek amaciyla,

sisteme, teminat karsiliinda giin i¢i veya giin sonu kredi imkani saglayabilir. .

Banka, 4389 sayili Bankalar Kanununun 15. Maddesinin (5) numarali
fikrasinin (b) bendi uyarinca, olaganustii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonunun kaynaklarinin ihtiyact karsilamamasi durumunda Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurulunun talebi iizerine bu Fona avans vermeye yetkilidir.

Bankaca, banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olugmasi ve fon
cekilislerinin hizlanmasi halinde, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik olusan bankalara,
sartlart Banka tarafindan kararlastirilmak iizere, fon ¢ekilislerini karsilayacak miktarda
kredi verebilir. Bu hiikiim geregince kendisine kredi verilen bankalarin iflasi halinde
Banka, verilen kredi miktar1 ve faizi i¢cin iflas masasina imtiyazli alacakli sifatiyla

istirak eder.

2.2.1.6.4. Bankanin Hiikiimetle Olan iliskileri ve Bununla
| Ilgili Gorevler

Bankanin, hiikiimete karsi mali ve ekonomik misavirlik, mali ajanlik ve

haznedarlik gorevi yaninda ozel denetim ve kamuoyunun aydinlatilimasi gorevi de
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vardir. Bu gorev kapsaminda, Baskan tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmig ve
uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar
Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunu bilgilendirir. Banka, para politikasi
hedefleri ve uygulamalarina iligkin dénemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur.
Raporlarin hangi donemler itibariyle hazirlanacagl, kapsami ve agiklanma usulii
Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamas: ya
da ulasiiamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alimmas: gereken

onlemleri Hitkiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.

3. STRATEJIK VE OPERASYONEL OZELLIKLER ACISINDAN
DEGERLENDIRME

Enflasyon hedeflemesine gecis igin Tiirkiye’nin mevcut kosullarinin uygun
olup olmadig ile ilgili tartigmalar devam ederken, TCMB’nin hizli bir sekilde devam
eden teknik ¢aligmalari, bu politika degisikliginde ne kadar kararli oldugunu
gostermektedir. TCMB tarafindan yapilan agiklamada Tirkiye’de enflasyon
hedeflemesinin “Merkez Bankasi veya Merkez Bankas: ile Hiikiimetin birlikte
belirledigi enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanmasina ve para politikasi basta olmak
izere tim ekonomik politikalarin koordineli bir sekilde bu hedefe ulasmak igin
yonlendirilmesi esasina dayandigi” belirtilmistir. TCMB enflasyon hedeflemesi {izerine
kurulu para programinin teknik ayrintilarini hazirlamak igin 2002 Haziran aym
beklemeyi kararlastirmistir. Merkez Bankasi, hazirlik siirecinde, s6z konusu para
politikas1 g¢ergevesini uygulamakta olan diger iilke yetkilileri ile goriismeye devam

edecegini ve gerektiginde ek teknik yardim talep edecegini belirtmektedir

2002 yilinda resmi enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi 6ncesinde, 2002
yil sonu i¢in yilizde 35 TUFE artis1 hedefleyen, 2003’te yiizde 20 ve 2004’°te yiizde12
oraninda TUFE artis oram1 ongéren, orta dénemli bir enflasyonu diisirme yolu ilan
edilmistir. Aymi zamanda, enflasyon hedeflemesine yonelik teknik hazirliklar
kapsaminda iicer aylik Para Politikast Raporu 2001 Kasim aymnda yaymmlanmigtir.

Sézkonusu rapor, enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle yayimlanmaya baslanacak
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enflasyon raporunun bir 6n raporu niteligindedir. Yeni faaliyete gecen Para Politikas:
Kurulu ise TCMB’nin baglica hedefi olan fiyat istikrariyla uyumlu bir para politikasinin
ilke ve stratejilerinin belirlenmesinden sorumludur. Kurul, halihazirda ilk toplantisini
gergeklestirmis olup, seffafligin artirilmasina yonelik ¢abalarin bir parcast olarak,
toplantilarinin ardindan basin agiklamalari yayimlanmaktadir. Iletisimi arttirmak, faiz
degisikliklerine ve operasyonlara iligkin yapilmakta olan basin duyurulari devam
edecektir. Enflasyonla miicadele, aym zamanda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunundaki Hazine’ye kredi ag¢ilmasina yoénelik olarak 5 Kasim 2001 tarihinde
yurirlige giren degisiklik ile getirilen yasal engelden de kuvvet alacaktir. Hiikiimet,
enflasyonu diisiirme cabalarinda kendi tizerine diisen sorumlulugu siki bir mali disiplin

saglamak suretiyle yerine getirecektir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler genelde TUFE enflasyon oranlarimi
kullanmuglardir. Tiirkiye igin salt TUFE’ nin kullanilmamasi; krizler yasayan bir iilke
olarak soklara hazirlikli olmak bakimindan, enflasyonun bu soklardan arindirildig:
¢ekirdek enflasyonun kullanilmasi yaygin bir goriistiir. Kur riskine bagl olarak ithalat-
ihracat fiyat endeksindeki oynamalarini, petrol ve kamu kesimi fiyatlarini, yine TUFE
icinde Onemli agirhiga sahip olan konut-gayrimenkul fiyatlarini, 6te yandan gida
harcamalarindan ve faiz maliyeti ile dogal felaketlerin (deprem gibi) etkilerinden
armndirtlmis bir “temel TUFE” belirleyip, bunun iizerinden enflasyon hedeflemesine

gecmek daha yararli olacaktir.

TCMB yeni bir enflasyon endeksi hazirlamaktadir. Hazine ve DIE ile birlikte
yuriitiilen ¢alisma sonucunda, ¢ekirdek enflasyon olarak tanimlanan yeni bir endeks
aciklanacaktir. DIE’nin her ay acikladign enflasyon rakamiarmi belirledigi sepetin
disinda, enflasyonu dogrudan etkileyen mal ve hizmetleri icerecek ve ozellikle imalat
sanayideki fiyat artiglarini temel alacak bu sepet, diger tilkelerdeki ¢alismalar dikkate
alinarak olusturulmaktadir. Hazirlanacak ve ¢ekirdek enflasyon olarak da adlandirilacak
bu yeni endeks, enflasyon hedeflemesinde agiklanacak tahminlerde baz olusturacaktir.
TCMB Ocak 2002 tarihinden itibaren DIE’nin agiklayacagi endekse degil, bu yeni
.. hazirlanacak c¢ekirdek enflasyon endeksine gore hedef belirleyecektir. Yetkililer,

DIiE’nin de 2002’de yapacag tiiketim aligkanliklari anketinin ardindan yeni bir
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enflasyon sepeti hazirlayacagini, daha sonra bu iki endeksin ortak olarak uygulanacagini
belirtmektedirler. Bu sistemi ytiriitmek i¢in gerekli olan bagimsiz kurum bakimindan

Merkez Bankas: Yasasi ¢ikarilmstir.'*

Merkez bankalarinin geleneksel fiyat endekslerinden yola ¢ikarak, enflasyon
trendini yakalamaya yonelik diizenlemeleri yapmak suretiyle, ¢ekirdek enflasyonu
verecek yeni fiyat endeksleri olusturmalari gittikge sik rastlanan bir uygulama haline
gelmektedir. Iste bu dogrultuda, TCMB koordinasyonunda DPT, Hazine ve DIE
temsilcilerinden olusan “Teknik Calisma Komitesi”, 29 Haziran 2000 tarihinden
itibaren ¢aligmalarina devam etmektedir. Bu ¢aligmalarinin bir pargasi olarak da, Mayis
2001°de, ¢ekirdek enflasyonun analizine yénelik ve “Cekirdek Enflasyon Teknik

Komite Calisma Raporu” adi altinda bir ¢alisma yayimlamastir.

Teknik Calisma Komitesi, ¢ekirdek enflasyon o&lglimlerini iki ana grupta

toplamaktadir:

1) Kahc bir 6ge olarak cekirdek enflasyonun olciimii: Olgiilen enflasyonun
kalici ya da istikfarh kismu ile gegici kismi arasindaki farka dayanmaktadir.
Kalici 6ge, genel olarak, trend enflasyon ile esanlamli olarak da
kullanilmakta ve gegici fiyat soklan ile kalic1 enflasyon soklar1 arasindaki
fark: belirlemede kullanilmaktadir.

2) Genel bir Oge olarak ¢ekirdek enflasyonun 6lciimii:  Enflasyon
davranislarin1 toplulastirilmis olarak incelemekten ¢ok, ayristirilmus alt
kalemler bazinda degerlendirmeye dayanmaktadir. Bu yaklagimda, fiyat
degisimlerinin, bir genel faktér ve bir goreli fiyat degisim 6gesinin
toplamindan  olustugu varsayilmaktadir. Genel kisim, enflasyon
beklentilerini, talep hareketlerini ve parasal gelismeleri yansitirken; goreli

fiyat degisimleri sektorel arz soklarina isaret etmektedir.

Cekirdek enflasyonun tahminine yo&nelik kullanilan ydntemler, yukarida

bahsedilen birinci grup yaklasiminda, a) Tek Degiskenli Yontemler (diizeltme, hareketli

" Kaynak: “Enflasyon Hedeflemesine Dogru”, http://www.ozgurpolitika.org/2001/08/11/hab17.htm!
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ortalamalar, mevsimsel ayarlama, Hodrick-Prescott Filtresi); b) Cok Degiskenli
Yontemler (yapisal vektdr oto regresyon modeli, uzun dénem denge fiyat seviyesi
yaklagimi); c) Stokastik Yontemler (ug fiyatlarin gikarilmasiyla hesaplanan ortalamalar,
medyan; ikinci grupta, a) Spesifik Ayarlama (dolayli vergi, siibvansiyonlar, uluslararasi
ticaretteki fiyat soklari, istisnai kur degisimleri gibi gecici soklarin arindirilmasi); b)
Yeniden Agirhiklandirma (standart sapma veya goreli fiyat agirhk yontemi, dinamik

faktor endeksi) olarak siralanabilir.

Tirkiye acisindan yapilan c¢alismalarda, stokastik ve spesifik ayarlama
yontemleri segilirken; i¢sel ve digsal duyarlilik testleri sonucunda, TUFE’de, mevsimsel
fiyatlar hari¢ TUFE, agirlikli medyan ve aritmetik ortalama 19 (yiizde 19’luk optimal
kesinti oran ile) anlamli sonuc¢lar verirken; TEFE’de, enerji fiyatlar1 haric TEFE,
medyan TEFE ve agirlikli aritmetik ortalama 12 (yiizde 12’lik optimal kesinti oran ile)

serileri anlamli bulunmugtur'” (Tablo 16).

Tablo 16. Alternatif Cekirdek Enflasyon Serileri ve Para Politikasi
Gostergeleri (Uzun Dénemli fliskiler)

M2Y M2Y+Repo  Kur Sepeti

TUFE

Meyvsimsel fiyatlar hari¢ TUFE 0.659 0.622 0.765
Agirhiklandirimis TUFE medyan 0.646 0.615 0.759
TUFE’den ug fiyatlarin yiizde 19 gikaril.hes.ort. 0.614 0.582 0.727
TUFE’den ug fiyatlarm yiizde 45 ¢ikaril.hes.ort. 0.603 0.543 0.714
TUFE medyan 0.602 0.541 0.708
TEFE

Enerji fiyatlar: hari¢ TEFE 0.824 0.559 0.867
TEFE medyan 0.607 0.560 0.659
TEFE’den ug fiyatlarin yiizde 19 ¢ikaril.hes.ort. 0.604 0.558 -
Ozel imalat sanayi fiyatlari 0.572 0.536 0.645
Kok kémiirii, petrol iiriinleri hari¢ 6z.im.san.fiy. 0.557 0.531 0.631

Kaynak: TCMB

' Kaynak: Disbank Haftalik Rapor, www.yatirimyap.com/pdf/arsiv/hrapor/%5Cw010827.pdf,22.11.2001
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Tiirkiye’de TUFE ve bilesenleri, TEFE ve bilesenleri, Ozel imalat Sanayi Fiyat
Endeksi ile ilgili uzun donemli bir veri bulunmaktadir. Kamuoyu enflasyon
endekslerine asina durumdadir. Dolayisiyla, seffaflik yoniinden hedef enflasyonun
seciminde bir problem yasanmasi beklenmemektedir. Enflasyon hedeflemesinde her
zaman endekslerin yenilenmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Devlet Istatistik Enstitiisi,
profesyonel bir kurulus olarak, gerekmesi halinde bu istatistik metodlarini

yenilemelidir.

Hedef enflasyonun sec¢imi ile ilgili sayisal ya da aralik olarak belirlenebilen
enflasyon seviyesinin tespiti gibi operasyonel konular ayrica 6nem tasimaktadir.
Hedefin nokta, aralilk veya belli bir donem ortalamasi olarak aciklanmasi
gerekmektedir. Omek iilke uygulamalarinda nokta hedefin tutturulmasinda biiyiik
zorluk yasandig1 ve uygulamada genellikle belli bir bant referans alindig gérillmektedir
(Israil 6reginde oldugu gibi). Basta nokta hedeflemeye giden ve bunun basarisizlikla
sonug¢lanmasinin ardindan biiyiimede yasanan daralma ve cari agikta fazlalik tilkenin bu
yOnetimi terk etmesine neden olmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla ilgili
kriterler netlesirken ¢esitli {ilkelerde “bant sistemi” ya da “enflasyon tavani” gibi
yontemlerle uygulénan hedeflemenin Tiirkiye’deki versiyonunda “spot sayi ilani”
benimsenmistir. Ozellikle gelismis ekonomilerde alt ve iist simrlarin yer aldigi bant
sistemi enflasyon hedeflemesinin yaygimn oldugu goéz 6niine alinirken, kimi Avrupa
tilkelerinin de sadece tist siur hedefi ilan ettikleri, basta Isvicre olmak iizere bu
yontemin Orta Avrupa iilkelerinde uygulandig1 kaydedilmistir. Tiirkiye’de ise ekonomik
ve siyasi ortam nedeniyle dogrudan “tavana kilitlenme” psikolojisinin varlig1 géz 6niine
alinmig; bant sisteminin uygulanmasi durumunda, bandm st sinirimin tek enflasyon
tavan ilan yoluyla segilmesi halinde de otomatik olarak tavan rakaminin benimsenmesi
egiliminin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi “spot
enflasyon” hedeflemesini uygulamay1 diisinmektedir. Buna goére, 2002 biitce
goriismelerinde ilan edilen yiizde 35’lik enflasyon hedefi, Ocak ayindan itibaren iger

aylik donemlerle ve “tek spot say1” belirlenerek uygulanacaknr.‘6

'® Kaynak: http://www.milliyet.com.tr/2001/08/10/ekonomi/aeko.html, 22.11.2001.
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Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesine karar verilmesinde
enflasyonun mevcut seviyesi ¢ok 6nemlidir. Programin kredibilitesi agisindan, para
otoritesinin ¢ok kesin hedefler belirlemekten kaginmasi ve enflasyonun mevcut
degerinin, ileride kademeli olarak dugtiriilmek tizere ilk hedef olarak belirlenmesi uygun
gortilmektedir. Tirkiye’de yiiksek enflasyon rakamu ve kur riski, nokta hedefe basariyla
ulasilmasini engelleyebileceginden, belli bir bant aralig: referans olarak alinmalidir.
Bandin genisligi ve darlifn da 6nemlidir. Dar olarak belirlenen bantlarin basarisizlik
sonucu genisletme maliyeti (GSMH, issizlik, faiz ve kur maliyet artis1) iilke i¢in daha
yukli oldugundan, Tirkiye’de uygulanma sirasinda bandin ilk etapta genis tutulmasi,
programin uygulama sonuglarinda elde edilen basar1 oraninda zaman i¢inde daraltiimas:

uygun goriilmektedir.

Ornek iilke uygulamalarinda goriildiigii gibi, bir sonraki yil icin belirlenen
enflasyon hedefi yil sonuna dogru son aylarda agiklanmaktadir. Bu ¢ok 6nemlidir.
Ciinkii, y1l sonuna dogru netlesen rakamlar bir sonraki yilin oniiniin gériilmesi agisindan
onem tagimaktadir. Dogal olarak gercek¢i hedefler belirlenmemis olmaktadir. Oysa, yil
ortasinda ya da ikinci yan yil basinda bir sonraki yil i¢in konulan bir hedefin basari
sans1 diisiik olacaktir. Yine Israil 6rnegine bakilirsa, 1993 yili Temmuz ayinda 1994 yili
igin hedef belirleyen Israil, beraberinde enflasyonist baskilari arttirmustir. 1994 yilinda
bilylime hiz1 artmis, genis tabanli para arzi artmus, Biitce A¢18/GSYIH oram yiikselis
trendine girmis ve bunlarin etkisiyle enflasyonist bekleyisler tirmanisa gegmistir.
Dengelerin bozulmasiyla Israil Merkez Bankas: son bes ayda faizleri li¢ kez arttirmak
zorunda kalmistir. Dolayistyla, ikinci yar1 rakamlari énem tasidifindan son ¢eyrekte

enflasyon hedeflemesine gidilmesi basariy1 daha da arttirmaktadir.

Potansiyel Israil deneyiminden alinacak en énemli ders; enflasyonla miicadele
icin yiiksek tutulan reel sterilizasyon faizin sermaye girisine yol agarak nominal kuru alt
banda dogru zorlamasi ve bu nedenle alt band: korumak isteyen Merkez Bankasinin
yukli sterilizasyon yapmak zorunda kalmasidir. Bu ise, ihmal edilemeyecek diizeyde
bir maliyeti (MB’nin bu islemden zarar etmesi nedeniyle) biitgeye yiikliiyordu. Bu
potansiyel belirsiz tehlikenin reel faizi diisik tutarak ya da net i¢ varliklar kisiti

uygulamas: ile bertaraf edilmesi mimkindiir ama her iki yol da para politikasindaki
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esnekligi azaltacaktir. Ikinci ve daha az énemli ders ise, dar bir band icinde kalmaya
zorlanan kurlar ve ayni zamanda MB’nin d6vize mildahele etmesi kamuoyunun déviz
riski algilamasini derinden etkilemektedir. Bu durum gergek riskten ¢ok daha diisiik bir
risk algilamasini getirerek yiikli sermaye girisine ve dolayisiyla bandin spekiilatif

ataklara daha ag¢ik olmasim getirebilir.

Para politikasinin gecikmeli etkileri diisiiniildiigiinde enflasyon hedeflemesinin
ileriye doniik bir yapiya sahip olmasi beklenir. Bu nedenle, Merkez Bankasimin
giivenilir sonuglar veren enflasyon modellerine ihtiyaci olacaktir. Dogrudan enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis 6ncesindeki siiregte Merkez Bankasina 6énemli bir gérev ve
sorumluluk diismektedir. Boyle bir ge¢is i¢in enflasyon veya c¢ekirdek enflasyon
tahminlerinin yapilmasi i¢in gerekli modelin kurulmasmna iliskin teknik ve kurumsal -
yeterlilik, hedeflenen enflasyonla ilgili olarak kullanilacak araclardaki degisikliklerin
etkilerinin degerlendirilmesi, hangi parasal biiyiikliiklerin reel kesime aktarilacag: ve
makro ekonomik degerlerin nasil etkileyeceginin saptanmasi yoniinde g¢aligmalar
yapilmasi gerekmektedir (Alparslan; Ataman Erdénmez, 2000). Gegis donemi boyunca
TCMB’nin serbestligi yogun bigcimde kullanmasi ve bagarili bir risk yonetimi yapmasi

i¢in alt yapt bazinda hazirlikli olmas: gerekecektir.

Merkez Bankasi seffaflik ve hesapverebilirlik politikasi geregi, bilangosunu ve
Para Programu uygulamalarini yaymlamaktadir. Aym sekilde politika uygulamalarina
iliskin sinyalleri ve uygulama yontemlerini igeren basin duyurular ile yine kamuoyu
bilgilendirilmeye devam edilecektir. Uger aylik aralarla yayimlanmaya baslanacak olan
Enflasyon Raporunun on ¢alismasi olan ve Merkez Bankasinin baglangi¢ raporu
niteligindeki Kasim 2001 tarihli Para Politikas1 Raporunda belirtildigi gibi, gelistirilmis
enflasyon tahmini ve modellemesi de dahil olmak {izere enflasyon hedeflemesine
gecilmesine yonelik teknik c¢alismalar devam edecektir. Yeni yonelim anketleri
hazirlanmis, kisa ve orta vadeli tahmin gruplan olusturulmus, enformasyon bazi

genisletilmistir.

Merkez Bankasi, enflasyon tahmin tekniklerinin iyilestirilmesi ve para

politikasinin izlenmesi ile hesapverebilirligin arttirilmasi prosediirleri dahil, enflasyon
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hedeflemesinin uygulanmas:t i¢in gerekecek teknik altyapiyr giliclendirmeyi
amaclamaktadir. TCMB’nin, enflasyonun ge¢mis ve gelecek performansi ile izleyecegi
para politikasinin yer alacagi enflasyon raporunun, diizenli ve periyodik izlemeye
yardimcr olarak, enflasyon hedeflerine ulasilmasi ile Merkez Bankasinin seffaf para
politikasinin itibarli olmasina yol agacag: ve teknik analizinin yapisinin hazir oldugu
belirtilmektedir. Enflasyon hedeflemesine gegis donemi olarak tanimlanabilecek bir
donem olan 2002 yilinda, para politikasinin etkinligini ve seffafligini arttirmak
TCMB’nin ana hedefleri icerisinde yer alacaktir. Bu baglamda, yeni Merkez Bankasi
Yasasi ile para politikas1 uygulamasinda seffaflik ve hesapverebilirlik gibi kavramlar n
plana ¢ikmaktadir. Omegin, Merkez Bankasi Baskanimin, Bakanlar Kuruluna Merkez
Bankasinin faaliyetleri ve para politikas: uygulamasi ile ilgili yilda 2 kere rapor ve
Tturkiye Bitytik Millet Meclisi Biitce Plan Komisyonuna yine yilda 2 kere bilgi vermesi,
ayrica Merkez Bankasinin hazirlanacak raporlar ile kamuoyunu para politikasi
uygulamasi konusunda aydinlatmas: ile, politika uygulamasinda seffaflik ve
hesapverebilirlik saglanmis olacaktir. Para politikas: ilke ve stratejilerini belirleyecek
olan Para Politikas1 Kurulu toplantt sonuglart da basin yolu ile kamuoyuna
duyurulacaktir. Buna ek olarak, Kanun ile, belirlenen enflasyon hedeflerine
ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi durumunda Hiikiimetin ve kamuoyunun
nedenleri hakkinda bilgilendirilmesi prensibi kabul edilmektedir. Ayrica, Kanun ile
Bankanin bilango ve kar ve zarar hesaplarinin bagimsiz kuruluglarca denetim imkaninin

da agik¢a hitkme baglanmasi, seffaflig: arttiran bir baska unsurdur.

Ayrica Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi i¢cin ana gerekliliklerden biri de,
halkin enflasyon hedeflemesi ve merkez bankasi bagimsizliginin ne anlama geldiginin
farkina varmasidir. Merkez Bankasi ekonomi hakkindaki gériislerini diizenli olarak
yayinlamali ve kamuoyuna enflasyon hedeflerini ve bunlarin beklentiler i¢in oynadig:
¢ipa rolinii iyi anlatmalidir. Ekonomi yénetiminin enflasyon hedeflemesine gegcis
oncesinde Ekonomik ve Sosyal Konsey aracilifiyla sistem hakkinda bilgilendirme

yapacag1 ve destek arayacag belirtilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin teknik olarak uygulama zorluklarindan birisi de para

talebinin istikrar1 konusundadir. Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan birist olan
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paranin fiyatlarla etkilesim mekanizmasini bilmek, para talebinin tahmin edilmesini
gerektirir. Su anda bu mekanizmay1 bilmek ¢ok zordur; ¢iinkii para talebinin ne
olacagini kestirebilmek zordur. Para talebinde istikrarsizilk varsa, parasal
biiytikliklerden gelecek bilgi de saglikli olmayacaktir. Bu durumda para politikasi
yoluyla enflasyonun {izerine gidilmesi zorlagmaktadir. Para talebinin biiyiik varyanslar
gosterecegi bir ortamda enflasyon tahminleri giivenilir olmayacak ve Merkez
Bankasinin kredibilitesi zarar gorecektir. Tirkiye ekonomisinde yiksek oranh
dolarizasyon, uygulanan ya da ileride uygulanacak herhangi bir programin 6niindeki en
bityiik sorunlardan birisidir. Mesela, ekonomiye negatif bir digsal sok geldiginde parasal
otoriteler, ekonomideki dolarizasyon nedeniyle, faiz oranlarini artirmak zorunda
kalmakta ve ekonomi ciddi bir maliyet 6demektedir. TCMB, 2002 y1l1 siiresince, ylizde
3 reel biiylime tahmini ve yiizde 35°lik enflasyon hedefiyle tutarli olarak, parasal
tabanin yiizde 40 biiytimesini hedeflemistir. Ancak, 2001 yilindaki deneyimler, parasal
tabana yonelik talebin tahmin edilmesinin giic oldufunu gostermistir. Bu nedenle,
program gozden gecirilmeleri esnasmnda parasal tabana ydénelik talebin
degerlendirilmesi iizerinde O©nemle durulacak olup, para talebinin program
tahminlerinden belirgin 6l¢iide saptigina dair sinyaller alinmasi halinde parasal taban

hedefleri yenilenebilecektir.

Bagarili bir enflasyon hedeflemesi i¢in, kisa dénemli sermaye hareketlerine
kisit konulmasi gerekebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
serbest déviz kuru altinda enflasyon hedeflemesine gegilmesinin oniindeki énemli bir
engel, doviz kurundaki ve dolayisiyla ithal mallarin fiyatlarindaki artisin enflasyon
tizerindeki etkisidir. Enflasyon hedeflemesi programlarinin tatbik edildigi siireglerde
déviz kurlarinda yasanacak olan dalgalanmalar ve buna bagli olarak dovize endeksli bir
¢ok hizmet ve tiretim dalinin bu dalgalanmalardan zarar gérmesi miimkiindiir. Disa agik
ekonomilerde serbest kur politikasi uygulamas: enflasyonun oynakligini arttiracak ve
enflasyon hedeflemesi programinin bagari sansi azalacaktir. Merkez Bankasmim doviz
kurlarinda yasanan bu dalgalanmalara karsi alacagi tutum programin yapisal 6zellikleri
agisindan onem teskil eder. Para politikasi ile kisa vadeli faiz oranlarina miidahale eden
Merkez Bankas: doviz kurlarma da fazla miidahale etmeye bagladig: takdirde enflasyon

hedefi ¢ipasmnin yerini déviz kuru ¢ipasiun yer almasi tehlikesi mevcuttur. Ozellikle
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kamuoyunun bu sekilde bir degisiklik oldugu yoniinde izlenimler elde etmesi programin
hedeflerinden sapmasina neden olabilecektir. Diger yandan, dalgali kur sistemine
gecilmesiyle yasanan devaliiasyon, Tiirkiye’de buna hazirlikli olmayan mali ve reel
sektorii zora sokmus, beraberinde para piyasalari zora girmis, dengeler bozulmustur.
Dalgali kur sistemine aligmaya calisan bir ekonomide kurun tamamuyle serbestligi
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin basarisini tehlikeye atabilir. Bunun i¢in disiplinli

bir kur rejimi daha uygun olabilir.

Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesine iliskin en énemli noktalardan birisi kur-
enflasyon iliskisinin mutlaka zayiflamas: geregidir. Bunun i¢in kimi ilkelerde ulusal
paray1 desteklemek agisindan yurtici DTH hesaplar1 yasaklanip, ulusal para vadeli
hesaplara uygulanan faizler artirilip hem iilke parasini korumus hem de bir nevi kurlari
bask: altinda tutarak programm basariya tasimistir. Bu nedenle, Tirkiye’de enflasyon
hedeflemesinin basarisi i¢in teknik ana gerekliliklerden biri de, 6nemli boyutlara
ulagsmis dolarizasyonun kurumsal énlemlerle, 6rmegin vadesiz Doviz Tevdiat Hesaplar:
mevduatinin kaldirilmasi ve Déviz Tevdiat Hesaplari mevduat munzam kargiliklarinin
arttirtlmasi gibi, gligsiizlestirilmesidir. Uzun vadeli TL’yi 6zendirici yeni uygulamalara
gecilmistir, ancak bunlar g¢esitlendirilmelidir. Siyasi istikrar da bu yapi icerisinde son

derece onemlidir.

Bu konuyla ilgili olarak, ara dénemde, mevcut parasal hedefler ve uygulamaya
yonelik genel stratejilerin yiiriirlitkte kalacag: belirtilen 2002-2004 ddnemini kapsayan
IMF’ye gonderilen Niyet Mektubunda serbest doviz kuru rejiminin igleyisinin daha da
gelistirilecegi belirtilmistir. Buna gore, TCMB tarafindan daha onceden ilan edilmis
doviz satisi thaleleri disindaki doviz piyasasia yonelik ihtiyari miidahalelerin kesin bir
sekilde kisitlanmasi uygulamasina devam edilecektir. Bununla birlikte, doéviz
piyasasinin  igleyigini gelistirecek ek kurumsal adimlar atilmaktadir. Doviz
piyasalarindaki vadeli islem kontratlarmin (Forward ve Futures) gelisimini
giig:lendifmek amaciyla, s6z konusu finansal araglann fiyatlandirilmasina temel teskil
edecek bir Tiirkiye Bankalararas: Fiyat Teklif Oraninin (Turkish Interbank Offer Rate)
uygulanmaya baslanmasi tesvik edilecektir. Buna ek olarak, futures sozlesmelerinin

vergilendirme ve muhasebelestirilmesine yonelik prosediirlere agiklik getirilecektir.
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Futures piyasalarinin s6z konusu gelisimi, ihracat ve ithalat¢ilarin, doviz kuru
belirsizligine karsi koruma saglamalarina izin verecektir. Aynmi zamanda, Hazine ve
Ozellestirme Idaresi, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin yiikli doviz islemlerinin déviz
piyasasinda 6nemli dalgalanmalara yol agmasini engellemek amaciyla bu kurumlarin

finansal yonetimlerini gelistirecek énlemler almaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesi rejimine erken gec¢ilmesini desteklemek amaciyla,
gelirler politikas1 kuvvetlendirilmekte ve ekonomideki geriye doniik endekslemenin
azaltilmasina yonelik adimlar atilmaktadir. TCMB enflasyon yerine giderek daha fazla
tiretkenlik ve karliliga dayanan bir iicret ve maas belirlenmesi sistemine gecilmesi
gerektigini belirtmektedir. Bu amaca yonelik olarak, kamu is¢ileri toplu is sozlesmeleri
miizakerelerinde ve memur maas ayarlamasinda, mevcut sézlesmelerde bulunan gegmis
enflasyona yonelik endeksleme hitkmiiniin 6nemli 6l¢lide azaltilmasina ¢aligilacagi ve
Ekonomik ve Sosyal Konsey’in, gelirler politikasinin 6zel sektor ile gortsildiigii bir
forum olarak kullanilacag) ifade edilmektedir. Aym zamanda, KiT’lerin y&netilen
fiyatlarinin geriye doniik olarak endekslenmesinin, finansal durumlarini bozmayacak

~sekilde azaltilmasi olasilig1 da dikkate alinacaktir.

4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ TURKIYE ICIN TEST EDILMESI

Bu boliimiin amaci, gelistirilecek bir model ¢ercevesinde sistematik olarak
Tiirkiye i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisini analiz etmektir. Hedefleme stratejisi,
para politikast araglarimin  kullanimina iligkin  kurallarin  da  incelenmesini

gerektirmektedir.

Calismada ele alinacak modelin temel 6zelligi, ekonomik istikrarin
saglanmasinda ve sirdiiriilmesinde paraya bir rol yiiklemesidir. Para, enflasyonu
belirleyen temel faktor olarak goérillmekte; para miktar;, hanehalki ve firmalarn
bekleyisleriyle i¢ ice oldugu i¢in giiglii bir para politikas: araci olarak kullanilmaktadir.
Boylece, parasal geniglemeyi kontrol ederek enflasyonu kontrol etme olanag:

dogmaktadir.
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Bu -¢alismada, enflasyonun direkt olarak hedeflenmesi stratejisine uygun
olarak, para stoku bir ara hedef olarak degil, bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Merkez
bankasinin para stokunu tam olarak istenen diizeyde tutabilecegi varsayilacaktir. Ancak,
bu tiir bir strateji istikrarli bir para talebi iligkisinin varligini gerektirir. Bu nedenle
parasal genislemenin gosterecegi seyir, enflasyon hedeflemesi siirecinde para talebinin
ustlendigi roliin de goriilebilmesini gerektirmektedir. Ciinkii, para talebine iliskin
parametrelerin degeri biliniyorsa, para politikasi araci olarak para miktarinin
kullanilmast ile enflasyonu kontrol edebilmek miimkiin hale gelmektedir. Boylece, elde
para tutma ile ilgili tercihlerde meydana gelecek degismelerin ulasilan dengeyi nasil

etkiledigi de arastirilmis olacaktir.

Model ¢ercevesinde bir ekonomik birim mevcut gelirini titkketim, elde tutulacak
reel para balansi ve tahviller arasinda dagitmaktadir. Bagka bir deyisle, gelistirilen ve
¢cOziimlenen model para, fiyatlar, tiketim ve faiz oranlarn arasindaki iliskileri
tanimlamaktadir. Calismanin plan: su sekilde takip edilmektedir: Calismada reel para
talebinin tiikketim ve faiz oram1 degiskenleriyle uzun donem iliskisi ele alinmaktadir.
Bunun i¢in esbiitiinlesme testi ile 6nce egbiitiinlesik seriler I(1) ve bu serilerin birlikte
esbiitiinlesik olup olmadiklari CI(1,1); yani, biitiin serilerin birinci mertebe diferansiyeli
alindiginda duragan olup olmadiklarina bakilacaktir. Serilerin  duragan olup
olmadiklarini belirlemek i¢in Augmented Dickey Fuller Testine bagvurulmaktadir. Daha
sonra seriler arasindaki uzun dénem iliskisini bulmak i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi
yapilarak egbiitiinlesik vektorler belirlenmekte ve uzun donem lineer iliski, Hata
Diizeltme. Mekanizmas:t (Vector Error Correction Model-ECM) ile ortaya

konulmaktadir.

4.1.Yontem

4.1.1. Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Calisma, modelin ampirik gegerliliginin arastirilmasi i¢in zaman serileri
analizinin genel metodolojisini kullanmaktadir. Modelde kullanilan degiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri incelenmeden olusturulan regresyon modellerinin tahmin

edilmesi sahte regresyon (spurious regression) sonuglarina neden olur. Bu durumda,
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zaman i¢inde yukariya dogru trend igeren fakat gercekte iliskisiz degiskenler arasinda
anlamli iligkiler elde edilebilir. Bu nedenle, zaman serilerindeki trend egiliminin
birbiriyle baglantili olmast uzun dénem denge iliskisinin arastirilmasinda 6n plana

¢ikarilmasi gereken bir husustur.

Zaman serilerinin uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerinin 6l¢tilmesi
son donemde sik¢a irdelenen bir konu haline gelmistir. Zaman serileri arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin yakalanmasi, bu seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin
varliginin tespit edilmesi i¢in dnemli bir gostergedir. Esbiitiinlesme analizleri duragan
olmayan zaman serileri arasindaki uzun donem iligkisinin modellenmesine ve tahmin
edilmesine yoneliktir. Bir baska deyisle, seriler arasinda denge iligkisinin varligim
analiz etmeye yoneliktir. Eger esbiitiinlesme varsa model iyi belirlenmigtir. Genel
olarak esbiitiinlesme yontemlerinde bir uzun dénem denge modeli ile bir kisa dénem
hata diizeltme modeli 6ngoriilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun
donem 1iligkileri (denge iliskileri) hem de kisa donem uyumlama davranigini

(dengesizligi) biitlinlestirme olanag vermektedir.

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, bu iligkiyi aciga
¢ikaran egbiitiinlesik vektorlerin var olmasim da zorunlu kilar. Bir degiskenler
vektoriiniin esbiitiinlesmesi, sistemdeki birim k6k sayisinin denk gelen tekli serilerdeki

birim kok sayisindan daha az olmasi demektir.

Iki degisken arasindaki esbiitinlesme, her iki degiskenin de uzun vadede
birlikte hareket etmek zorunda olduklarini ve birbirlerinden ¢ok uzaklagamayacaklarimni
ifade etmektedir. Dolayisiyla, zaman serileri arasinda tespit edilecek esbiitiinlesik iligki,
bu seriler arasinda uzun donemde ortak bir trend egiliminin varlifina isaret eder.
Esbiitiinlesmede bir ¢ok faktériin her bir seride kalic1 degisikliklere neden olabilmesine
ragmen bu serilerin uzun vadede bir cesit dengede baglanmas: s6z konusudur. S6z
konusu serilerin uzun vadeli hareketlerini etkileyen orték guélerin bulunup bulunmadig1
ya da her bir serinin kendi i¢ dinamiklerince agiklanip agiklanamayacagi konusu bu
acidan ilginctir. Egbiitiinlesmenin bulunmamas: ise, tam tersine bu degiskenlerin

arasinda uzun vadeli bir baglantinin olmamas: ve zaman i¢inde birlikte sapamamalari ve
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prensipte birbirlerinden keyfi olarak uzaklagabilmeleri demektir (Dickey; Jansen;

Thornton, 1991; 59).
Asagida duraganlik ve esbiitiinlesmenin kisaca tanimi verilmektedir:

Deterministik bir yapisi olmayan ve “d” kere farki alindiktan sonra bir Oto-
Regresif Hareketli Ortalamalar (ARMA) sunusuna sahip olabilen bir seri duragandir ve
agagidaki gibi gosterilebilir:

| x~1(d)

Boylelikle, d=0 ise x duragan bir seri olacak ve d=1 ise x degiskeninin birinci

fark: duragan olacaktir.
X vektdriiniin bilesenlerinin d ve b derecelerinden esbiitiinlesik olabilmesi i¢in,

Xt~ CI (d, b)
(i) bitin kollarin I(d) olmast,

(ii) sifirdan farkli bir a vektorii olmasi gerekmektedir, oyle ki;
zi=a' X;~1(d-b), b>0
o vektoril esbiitiinlesme vektdriidiir ve b=d=1 i¢in z; 1(0)’dr.

Ekonomi teorileri, genelde, kisa donemden uzun déneme gergeklesmesi
beklenen uyum siiregleri ile ilgili herhangi bir bilgi sunmazlar. Dolayisiyla modellerin
kisa dénem dinamikleri tarihi veri kiimelerine bagli olarak belirlenmektedir. Bu
belirleme siireci genel olarak bir Vektér Oto Regresyon (VAR) modeli ile baslar.
Ekonometri alaninda dinamik modelleme, son yillarda zaman serileri teorilerinden belki
de simdiye kadar hi¢ olmadig1 kadar yararlanmustir. En 6nemli katki ise duraganlik ve
esbiitinlesme konusunda gergeklesmistir. Gegmiste bir cok ekonometrik model teori
tarafindan 6ngoriilen denge iligkileri tizerine kurulmus ve basit En Kiiciik Kareler

Yontemi ile tahmin edilmistir. Oysa I(0) olmayan degiskenler (sabit bir ortalama ve
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varyansa sahip olmayan degiskenler) tizerinden gergeklestirilen tahminler herhangi bir
sok sonrasi iraksayan Ongoriller verecektir; ayni cergevede duraganlik dereceleri
birbirine esit olmayan bir veri kiimesiyle elde edilen modelin parametreleri ilgili teori
baglaminda da degerlendirilemezler. Dolayisiyla, elde edilen model duragan yapidaki
degiskenleri ve denge iligkisini de tagiyan ve birlikte duragan olabilecek diizey
degiskenleri de kapsayan bir model yapisina gerek gdstermektedir. Elde edilen yapi,

ashinda, literatiirde Hata Diizeltme Mekanizmasi modeli olarak bilinen bir yapidir.

Para talebi i¢in genel bir VAR modeli ele alinirsa;

me=C+al)m.; + BL)X + w (1)

Bu modelde (logaritmik olarak) m para stokunu, X uzun donem para talebi
fonksiyonundaki agiklayict degiskenler vektdriini, o(L) ve PB(L) ise parametre
vektoriinii  gostermektedir. X vektorii bu c¢aligmada varsayilan para talebi

fonksiyonuna'’ gére asagidaki gibi yazilabilir:

X = (TUFE, TUK, FAIZ)'

Burada TUFE fiyatlar genel diizeyini temsilen Tiiketici Fiyat Endeksini, TUK
tiiketim harcamalarini ve FAIZ de para tutmanin firsat maliyeti olarak faiz oranimi
gostermektedir. VAR modeli tahmini genellikle fazla parametrelenmis yapidadir ve bir
¢ok parametre sifira yakin olacaktir. Bu noktada istatistik olarak anlamsiz olan
degiskenleri  diisiirerek ve  ekonomik anlamda  yorumlanabilir  yeniden
parametrelendirmeleri duraganlik ve esbiitiinlesme kisitlar1 altinda gerceklestirerek

sonugta bir ECM bulunmasi gerekmektedir:

Am, = C + a (L)Amy.; + B'AX; — t(m=56'%),.; + (2)

Model diizey degiskenler lizerinden uzun dénem i¢in ¢oziildiigiinde agagidaki

duragan yapi ortaya ¢ikmaktadir:

"7 Standart bir para talebi denkleminde genel olarak en az ii¢ veya daha fazla degisken bulunmaktadir.

4 Vo
D vy e
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m =I'X (3)

Denklem (3)’te T', agiklayici degisken kiimesinin para talebine uzun dénem
reaksiyonudur. Yeni iiretilen parametreler sirasiyla p* ve o sirasiyla ilk etki ve geri
besleme etkisidir. Diizey degiskenlere uygulanan kisitlamalar ile elde edilen birlesik
degisken hata diizeltme terimidir; Gyle ki, ekonomik birimler her dénem olusan
dengesizligin t kadar olan béliimiinii ortadan kaldirmaktadirlar. §’nin bir oldugu durum
ise uzun donem birim esneklik durumunu gosterir, ki bu hipotez ECM cercevesinde

kolayca test edilebilir.

Duraganlik ve esbiitiinlesme kavramlari ECM tirii modeller icin alternatif
tahmin yontemlerinin gelismesine ve ayni zamanda bu modellerin saglam bir istatistik
temele oturmalarina destek olmugstur. Engle ve Granger ) (1987) duraganlik ve
esbiitiinlesme kavramlar ile ECM arasinda bir egbicimsellik énermislerdir. Buna gore,
omegin para stoku (m) ve X vektoriindeki degiskenler birinci dereceden duragan I(1) ve
m ve X bir esbiitiinlesik vektér C(1,1) olusturabiliyorlarsa, model bir ECM modeli
sunumuna sahip olabilmektedir. Ayrica, tutarli bir esbiitiinlesme vektorii, m’nin X

vektori tizerinden yapilan En Kiigiik Kareler (EKK) tahmini ile bulunabilir.

Daha sonra elde edilen egbiitiinlesme vektori (uzun dénem parametreleri
vektoril) kisa donem ekonomik yapiya belli gecikme yapilariyla aktarilabilir ve sonugta

agagida sunulan tiirde bir model elde edilir:
Am, =C+ (D(L)Amt-] + A(L)A.X't - (9C,.1 =+ M (4)

Denklem -(4)’te C..; esbiitinlesme vektoriidiir. Ancak burada sadece bir
esbiitlinlesme vektoriinliin oldugu varsayimi yapilmaktadir; oysa bu varsayim iki
degigkenli bir sistem i¢in gegerli olmaktadir (Yavan, Zafer A., 1993; 385). Asafida
coklu esbiitiinlesme olarak da bilinen bu probleme géziim. olarak Onerilen Johansen
Yontemi incelenecek ve Johansen Yontemi Tiirkiye’de para talebi denklemlerine

uygulanacaktir.
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4.1.2. Johansen Esbiitiinlesme Yontemi

Egbiitiinlesik vektorlerin tahmin edilebilmesi icin etkin tahmin edicilerin
bulunmasina iligkin degisik yontemler onerilmektedir. Bu ydéntemlerden en popiiler
olani, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanildig1 Johansen tarafindan

onerilmis olan yontemdir.

Bu ¢alismada esbiitiinlesme analizinde Johansen (1988, 1990) tarafindan

Onerilen yaklasimin kullanilmasinin iki nedeni vardir:

(1) Ilgilenilen degiskenler igin esbiitiinlesme vektorlerinin maksimum
sayisini belirlemek,
(i1) Esbiitiinlesme vektoriiniin ve ilgili parametrelerin en c¢ok olabilirlik

tahminlerini elde etmek.

Teorik olarak birbiriyle baglantili oldugu diigtiniillen bir grup degiskenin
dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde belli bir dengeye yakinsamas: ancak ve
ancak dogrusal kombinasyonlarin esbiitiinlesmis I(0) olmalar1 ile miimkiindiir.

Asagidaki gibi bir VAR yapis1 Y degisken vektoril i¢in ele alinr:

k
Y, = EHth—l +é&, (5)

i=1

Y= (mt Xt)

Denklem (5)’teki VAR sisteminde biitiin degiskenler I(1)’dir ve sistemin
yeniden parametrelenmesi ile agagidaki gibi bir ECM elde edilebilir:

k-1
AY, = EFI'AYH —HYr-k +éE,

i=1

T, = zj:H,.—l
i=1
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M=-¢/- Y1)

Burada, I birim matrisi gostermektedir ve II matrisi incelenerek esbiitiinlesme
test edilebilmektedir. Eger IT matrisinin ranki II(rank) = r<p ise (II bir pxp matristir)
sistemde (Y vektdriinde) r tane esbiitiinlesme iligkisi var denilebilir. Ayn1 zamanda
H(rank) < p ise IT = af’ olarak dekompoze edilir, 6yle ki o ve B, pxr matrislerdir. B
esbiitlinlesme vektorii, o ise her bir denkleme girecek olan esbiitiinlesik vektdrlerin
aguliklarmi igerir. Johansen (1988, 1991) a ve PB’yr tahmin etmek icin En Cok
Olabilirlik Testi gelistirmistir. Bu islemin en 6nemli yani, esbiitiinlesme derecesinin
tespitini miimkiin kilmasidir. Farkli esbiitiinlesik vektorlerin sayis1 IT matrisinin
6zdegerlerinin (eigenvalues) sinanmasi ile elde edilebilir. Matrisin ranki sifirdan farklh
Ozdegerlerinin sayisma esittir. Johansen, esbiitinlesme vektdriinin (B), asagidaki
denklemde istatistiksel olarak anlamli r kadar 6zdeger vektoriin ¢6ziilmesiyle tahmin

edilebilecegini ispatlamigtir:
| 2Skac-Sk0So0 ™ Sox | = 0

Burada Sgo birinci hata moment matrisini (AY nin AY.i lzerine yapilan
regresyonundan elde edilmektedir), Sy ikinci hata moment matrisini (Y 'nin AYy
lizerine yapilan regresyonundan elde edilmektedir), Sgr ise capraz-carpim moment
matrisini gostermektedir. Bulunan 6zdegerler kullanilarak en fazla r kadar egbiitiinlesik
vektoriin bulundugu hipotezi Johansen (1988, 1990) tarafindan Onerilen ve asagida

sunulan iki olabilirlik testi ile test edilebilir:

){’Irace (Q’ l’l) =-T i log(]. - )yl)

i=g+l1

A’max (Q’ q + 1) = ‘_—T log(l - /’{’q+l)

[lk istatistik “Iz (Trace) Testi” olarak adlandirilmakta ve r kadar esbiitiinlesik
vektoriin q’dan az oldugu (r<q) sifir hipotezine karsin, genel alternatif hipotezi test

ederken, ikinci istatistik “Maksimum Ozdeger (Maximum Eigenvalue) Istatistigi”
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olarak adlandirilmakta ve r kadar esbiitiinlesik vektdriin q’ya esit oldugu (r=q) sifir
hipotezini, r=q+1 alternatifine kars: test etmektedir. Testler ile ilgili kritik degerler
Johansen (1988, 1990)’da sunulmaktadir.

Eger X,’deki degiskenler esbiitinlesmemislerse IT matrisinin rank: sifira esit
olacak ve biitiin 6zdegerler sifir olacaktir. Log(1) degeri sifir oldugundan, log(1-A;)
degeri de dogrudan sifira esit olacaktir. Denklemlerde A; tahmin edilen 6zdegerleri ifade

etmektedir. T ise, kullanilabilir gézlem sayisidir.

4.2. Verilerin Tanimi

Modelde kullanilan veriler aylik bazdaki verilerdir'® ve 01.1990-12.2000
donemini kapsamaktadir. Farkli parasal biiyiikliikler i¢in analiz yapilmas: bir gelenek
haline geldiginden, en ¢ok kullamlan parasal biiyiikliikler arasinda dar tanimli para arz:
M1 ve doviz tevdiat hesaplarini da igeren genis tanimli para arzi M2Y kullanilacaktir.
Fiyatlan: ifade etmek {izere TUFE (Genel Endeks, 1987=100) uygun bir endeks olarak
gorilmistiir. Tiiketim degerlerini (TUK) ifade etmek iizere, {i¢ aylk GSMH
hesaplarindaki 6zel nihai tiiketim harcamalarindan yararlanilarak aylik gézlemler
tiiretilmistir. Paray: elde tutmanin firsat maliyeti olan faiz orant (FAIZ) ise, 1. Ay Vadeli

Mevduata Uygulanan Agirliklandirilmis Faiz Oranidur.

Aylik veri kullanmanin en 6nemli dezavantaji, bu tiir verilerin ¢ok sayida digsal
sok icermesidir. Bu nedenle kullamlan tiim seriler X-11 Yontemi ile mevsimsel
diizeltmeye tabi tutulmugtur. Sekil 4 serilerin 10 yillik seyrini gostermektedir. Calisma

Eviews 2.0 bilgisayar programinda gerceklestirilmistir.

'8 Kullanilan verilerin tamarm T.C. Merkez Bankasi EVDS Sisteminden elde edilmistir.
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Sekil 4. Zaman Serilerinin 10 Yillik Seyri (1990-2000)
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4.3. Ampirik Sonuclar

4.3.1.Duraganlik Testi Sonuglar

Zaman serilerinde modellerin tahmin edilmesinde stokastik trendin (birim
kokiin) test edilmesi dnemli bir konudur. Egbiitiinlesmenin test edilmesi serilerde birim
kokiin bulunmasindan sonra yapilmaktadir; para, fiyatlar, faiz orami ve tiiketim
arasindaki uzun donem iliskisinin tespiti amaciyla yapilan testin ilk asamasini,
esblitinlesme denkleminde yer alacak degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesi olusturmaktadir. Duragan olmayan serilerin birinci diferansiyeli alindiginda
duragan serilere doniisiiyorlarsa, yani I(1) seklinde seriler olarak ortaya ¢ikiyorlarsa,

seriler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilabilir demektir.
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Esitlige bir sabit terim ve dogrusal trend degiskeni dahil etme ve bunlarin
higbirini dahil etmeme arasinda bir tercih yapilabilir. Eger ilgili zaman serisi trend
(deterministik veya stokastik) iceriyor izlenimi veriyor ise, esitlige hem sabit terim hem
trend degiskeninin dahil edilmesi yerinde olur. Sekil 4’te goriildiigii gibi, zaman
serilerinin deterministik bir trend etrafinda toplandigindan modele sabit terim ve trend

degiskeni dahil edilmistir.

Burada duraganhigin tespiti icin serilere Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi uygulanmis ve 6nce seviye iizerinden duraganlik, daha sonra lineer hale getirilmis
serilerde duraganlik arastinlmistir. Testin orijinal hipotezi “seride birim kok
bulunmaktadir” seklinde ifade edilebilir. ADF testine tabi tutulan degiskenlerin optimal

gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.'*

Diizey ve birinci diferansiyeli alinmis serilerin k=3 gecikme degeri i¢in
MacKinnon kritik degerlerine gdre ADF test sonuclar1 Tablo 17°de gosterilmektedir.
Kullanilan serilerin diizey degerleri birim koke sahipken serilerin logaritmik
degerlerinin birinci dereceden farklari MacKinnon yiizde 5 kritik degerine gore duragan
¢ikmaktadir. Birim kokiin varliginin .tespit edilmis olmasi, mevcut veri setinde

esbiitiinlesik iligkinin var olabilecegini gostermektedir.

Tablo 17. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Degiskenler ADF testi

Milr -3.060331
M2Yr -2.267781
TUK -3.407284
FAIZ -1.896983
MacKinnon %35 Kritik Degeri -3.4452
LMIr -6.967453
LM2Yr -5.877512
LTUK -6.433240
LFAIZ -6.057975
MacKinnon %35 Kritik Degeri -3.4455

' ADF testine tabi tutulan degiskenlerin optimal gecikme uzunluklari, AIC = T log (RSS) + 2K formiilii
yardimiyla bulunmustur. Burada; T, gézlem sayisini; RSS, hata terimleri kareleri toplamin: ve K da
parametre sayisini temsil etmektedir.
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4.3.2. VAR (Vektor Oto Regresyon) Sonuclari

Burada, calismanin basinda da belirtildigi gibi, genel bir VAR modeli ile
baslanacak ve ekonomik olarak yorumlanabilen, veri tutarli en kii¢iik model bulunmaya

calisilacaktir.

VAR yontemi yapisal modellerin aksine, modelde yer alan degiskenlerin
tiimiinii i¢csel kabul eder ve Onceden elde edilen bilgilere veya teoriye dayanarak
olusturulan sinirlayici sartlarn icermez. Bu yontemde her bir degisken kendisinin ve
diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutulur. Degiskenlerin
gecikme uzunluklari hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak sekilde
belirlenir. Yani gecikme uzunlugu hesaplamalar agisindan sorun yaratamayacak kadar
kiiciik, fakat hata terimleri arasinda otokorelasyona sebep olmayacak kadar da biiyiik bir
sayr olarak belirlenir. Gecikmeli degerlere sahip olan degiskenler denklemin sag
tarafinda yer alirlar ve model otokorelasyonun mevcut olmadigi durumda EKK ile

tahmin edilir (Kargy; Terzi, 1997: 29).

Bu sekilde ¢aligmada, bir egbiitiinlesik vektdre sahip ve her biri I(1) 6zelligi
gosteren serilerde Dinamik EKK analizi ¢ercevesinde caligilirken degiskenlerden reel
para talebi (LMlr ve LM2Yr icin ayr ayri) bagimh degisken secilerek, diger
degiskenler olan LTUK ve LFAIZ’in cari donemdeki degeri, birinci dereceden
farklarinin Onciil (leads) ve gegmis degerleri (lags) ile bir sabit terimi agiklayict
degisken kabul edilmek suretiyle regresyon analizi yapilmaktadir. VAR modeli i¢in
gecikme uzunlugu hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak sekilde t=3
olarak se¢ilmigtir. Tablo 18, M1 reel para talebi (LM1r) ve M2Y reel para talebi
(LM2YTr) igin elde edilen kisitlanmamis VAR modeli test sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 18. Kisitlanmamis VAR Modeli

M1 Reel Para Talebi M2Y Reel Para Talebi
GECIKME | LM1r LTUK | LFAIZ |LM2Yr| LTUK LFAIZ
0.55 9.09E-08 | -12.1 0.67 8.93E-06 -2.59
1 (0.09) | (2.1E-06) | (5.7) (0.09) | (5.9E-06) | (15.27)
(5.82) (0.04) (-2.13) | (7.37) (1.5) (-0.17)

0.26 | 4.75E-07 9.3 0.10 9.49E-06 -2.59
2 (0.10) | (2.7E-06) | (9.1) (0.11) | (7.4E-06) | (25.08)
(2.54) (0.17) (1.02) | (0.98) (1.27) (0.28)

-0.02 |-8.17E-07| -0.92 0.06 |[(-1.42E-05)| 18.56
3 (0.09) | 2.1E-07) | (5.69) | (0.09) | (5.8E-06) | (16.22)
(-0.29) | (-0.38) | (-0.16) | (0.74) (-2.44) (1.14)

* Parantez i¢indeki degerler standart hatalari ve t-istatistiklerini géstermektedir.

Kisitlanmis modelin 6ng6rdﬁgii test sonuclarimin belli 6l¢iilerde irdelenmesi
gerekmektedir. Uzun donem esneklikler olduk¢a makul biiyiikliiktedir fakat t
istatistikleri anlamsiz ¢ikmugtir. Ekonomi kuramu agisindan anlamli olabilecek iliski 1
gecikme degeri i¢in tespit edilmistir. Cunku ekonomi kuramina gore, reel para talebinin
tiketim harcamalart ile pozitif yonde, faiz oranlariyla ters yonli iliskide olmasi
gerekmektedir. Tiketim harcamalarinin esnekligi M1 modelinde M2Y modeline gore
daha diisiik ¢tkmigtir, bu da beklenen bir durumdur; M2Y modeli faiz getirisi saglayan
aktifleri de icerdiginden tilketimden vazgegme imkani yiiksektir.

Tablo 19. VAR Modeli Test Sonuglan

M1 Reel Para Talebi M?2Y Reel Para Talebi
Degiskenler LMIr | LTUK |LFAIZ|LM2Yr| LTUK |LFAIZ
R’ 0.80 0.99 0.96 0.99 0.99 0.96
Diizeltilmig R 0.79 0.99 0.95 0.99 0.99 0.96
Hata Kareleri 669.6 | 1.28E+12 | 0.18 | 49342 [ 1.17E+12| 0.16
Toplam
Standart Hata 2.37 | 103652.6 | 0.03 6.43 99206.1 | 0.03
Log Likelihood -289.2 | -1667.6 | 238.4 -418 -1662 245.2
Akaike Kriteri 1.8 23.1 -6.3 3.79 23 -6.4
Schwartz Kriteri 2 23.3 -6.1 4 233 -6.2
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Her iki model i¢in de, tiiketim harcamalari ve faiz oranlart degiskenlerinin reel
para talebi ilizerindeki etkisi dikkate alindiginda, reel para talebinde meydana gelen
degismenin en onemli kismi, ilk olarak tiiketim harcamalarindan, ikinci olarak faiz
oranlarindan ve ligilincii olarak da kendisinden kaynaklanmaktadir (Tablo 19). Reel para
talebinde meydana gelen degisimin 6nemli bir kismu tiiketim harcamalar tarafindan
agiklanmakta ve reel para talebi, tiikketim harcamalarindaki degisime pozitif yonde tepki
vermekte, bu tepkinin derecesi de dnemli derecede yiiksek olmaktadir. Reel para talebi
faiz oranlarindaki degismelerden her iki model i¢in de negatif yonde, M2Y modeli i¢in
oldukca giiglii sekilde etkilenmektedir. Ayrica tahmin edilen hata terimleri arasindaki
korelasyon sifir olmamakla birlikte sifira yakin ¢ok kiiglik degerlerdir; bu da hata

terimleri arasinda otokorelasyon sorunu yaganmadigini gdstermektedir.

4.3.3. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Johansen esbiitiinlesme analizinden 6nce, VAR modelinde kullanilacak optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada optimal gecikme
uzunlugu k=3 olarak belirlenmektedir. Bu gecikme uzunlugu artik terimlerde
otokorelasyon sorununun mevcut olup olmadigim test etmemize olanak saglayacak bir

uzunluktur. Gecikme uzunlugunun derecesi Akaike Bilgi Kriterine*’gore belirlenmistir.

Calismanin  baginda da anlatildign gibi, reel para talebi ve aciklayici
degiskenlerden olusan uzun donem denge vektorii tahmin edilmekte ve Johansen
yaklagimi uygulanmaktadir. Tablo 20 bu yaklagim ile bulunan egbiitiinlesme ranki igin

iz testi sonuglarini ve esbiitiinlesen vektor sayisini gostermektedir.

Esbiitinlesme olmadig1 seklindeki sifir hipotezi (Hp), M1 modeli i¢in
reddedilmektedir. Test sonuglari, M1 sistemi i¢in, yiizde 5 kritik degere gore bir tane
esbiitiinlesik vektdér oldugunu, dolayisiyla esbiitinlesme rankinin 1 oldugunu (r=1)
gostermektedir. Bu durum, M1 reel para talebi, tilketim harcamalar1 ve faiz oranlan

arasinda uzun dénemli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Ancak, M2Y modeli i¢in

% VAR sisteminin optimal gecikme uzunlugu, AIC = T log |2 |+ 2N formiilii yardimiyla bulunmustur.
Burada; T, gézlem sayisiny; |Z |, hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin determinant degerini ve
N de sistem iginde tahmin edilen parametre sayisini temsil etmektedir.
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herhangi bir esbiitiinlesme vektdriinin bulunmadigi seklindeki sifir hipotezi (Hy), Iz
Testi sonuglarina gore reddedilememektedir; dolayisiyla, M2Y para talebi ile agiklayici
degiskenler arasinda yiizde 5 kritik degere gore herhangi bir esbiitiinlesme vektérii elde
edilememektedir. Bu sonuca gore, M2Y reel para talebi, tiketim ve faiz oranlar
arasinda uzun donemde bir duragan denge iligkisi belirlenememistir. Buraya kadar
yapilan analizlerden, M1 modeline dahil edilen degiskenlerin tek baslarina duragan
olmamakla birlikte, esbiitiinlesik olduklar1 gorilmiistir. Aymi seyi M2Y modeli i¢in
sOylemek miimkiin degildir. M2Y modeli i¢in kukla degisken kullanilmamanin nedeni,
duraganlik testleri sonunda uygulanmasi gereken filtrenin teorik anlamda bir model

kurulmasini engellemesidir.

Tablo 20. Esbiitiinlesme Ranka I¢cin iz Testi Sonuglar

M1 Hy, H, M2Y
Ozdegerler | Iz | %5 Kritik Ozdegerler | iz %5 Kritik
M) Testi Deger Rank (M) Testi Deger
0.245957 |36.1%*| 29.68 r=0, r>1 0.194508 [27.68 29.68
0.046468 | 6.09 15.41 <I,r>2 | 0548828 | 7.21 15.41
0.001773 | 0.22 3.76 <2, 1=3 0.001146 | 0.01 3.76

(**) isareti yiizde 5 kritik degere gére H, hipotezinin reddedildigini (test istatistiinin anlamli oldugunu)
gostermektedir.

Esbiitiinlesme kavramina goére, duragan olmayan zaman serilerinin istikrarl: bir
uzun dénem iliskisine yonelebilecegi belirtilmisti. Iz testi sonuglarma gére M1 para
tanimi igin esbitiinlesmenin tespit edilmis olmasi uzun donemde herhangi bir
istikrarsizlik  sorununun olmadigini  gdstermektedir. Oysa, M2Y modelinde
esbiitiinlesmenin bulunmamasi uzun donemde bir istikrarsizlifin varligina isaret
etmektedir. Bunu, M2Y genis taniml para arzinin faiz getirisi olan finansal aktifleri ve
déviz tevdiat hesaplarini i¢ermesine baglamak miimkiindiir (M2Y=Dolasimdaki
Para+Vadesiz Mevduat+Vadeli Mevduat+Doviz Mevduatr). Tiirkiye gibi disa agik bir
ekonomide doviz kuruna ve faiz oranina duyarli olan uluslararasi finansal sermaye
hareketleri meydana gelmekte; ekonominin kisa vadeli spekilatif (sicak) para
_hareketlerine agik olmasi kurlarda ve faiz oranlarinda istikrarsizlik yaratmaktadir. Tiirk

mali sisteminde yiiksek enflasyon sebebiyle yiksek seviyelerde seyreden faiz
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oranlarinin yabanci fonlar1 cezbetmesi, bu cazibenin etkisiyle Tiirkiye’ye akan portfoy
sermayesi ve kredilerin Turkiye’de dovizi bollagtirarak TL’nin kurunu yapay olarak
istikrara kavusturmasi, yiiksek faiz orani ile istikrarli kurun yabanci fon yoneticilerinin
goziinde Tiirk mali aktiflerinin cazibesini daha da arttirmasi seklinde gergeklesen ve bu
dongiiyle kendi kendini besleyen bir siire¢ vardir. Bankacilik kesiminin yeterli doviz
fazlasinin olmadig: ve faiz-kur makasina dayal spekiilatif nitelikli sermaye girisleri ile
stirdiiriilen bu yapi, piyasalarda giivensizligin yayginlagtig: bir ortamda aniden panik
havasina yol agarak Merkez Bankasinin rezerv giiclinii gosteren M2Y/MB Rezervleri
oranini  yikseltmektedir. Bu oranmn yiikselmesi Merkez Bankasimnin parasal
yitkiimliliklerinin goérece artmus oldugunu ve bu artis karsisinda finansal sistemin olasi
soklara kars1 daha savunmasiz duruma diistiigiinii ifade etmektedir. Bu siireg, yabanci
fon yodneticilerinin devaliiasyon kuskusuna diigerek Tirkiye’deki plasmanlarini tasfiye
etmesi ve kredileri kesmesi ile sonuglanabilmektedir. Nitekim, Tiirk mali piyasalarinda
M2Y/Rezervler orani, 2000 yihi enflasyon diisiirme programinda yiikselme egilimine
girmig (2000’in ilk yarisinda yiizde 4’iin {istiinde) ve uluslararasi kriz deneyimleri
acisindan tehlike simirina yaklagmugtir. Dolayisiyla, bu oranmn yiikselmesi likidite
yikiimliilik-rezerv dengesinin giderek bozulmasina neden olmus ve yil sonu itibariyle
mali piyasalar1 daha kirilgan bir konuma siiriiklemistir. Ekonominin para ve sermaye
piyasalarinda siiregelen kirilganligin bir ifadesi olarak sergilenebilecek bu oran, Tiirkiye
ekonomisinin i¢inde bulundugu belirsizlik ve giivensizlik ortaminmn da bir yansimasi
olmaktadir. Tiirkiye’de yasanan yiiksek oranli dolarizasyon nedeniyle, doviz
hesaplarinin da dahil oldugu M2Y ’nin biiyiik 6l¢iide TCMB’nin kontroliinde olmayan
doviz hesaplarindan olugsmasi nedeniyle M2Y parasal biiyiikliigi iizerine insa edilecek

bir para programi sorunlu olacaktir.

4.3.4. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model-ECM)

Degiskenler egbiitiinlesmisse esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen artiklar
ECM modelini tahmin etmek icin kullamilabilir. Esgbiitiinlestikleri rapor edilen
degiskenler icin tahmin edilen ECM modeli dinamik bir sistemdir; bu sistemdeki hata
diizeltme terimi uzun dénem denge iliskisinden sapmalari temsil eder ve farki alinmis

terimlerin geciktirilmis degeri olarak ifade edilir.
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MI sistemi icin analiz edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugundan,
degiskenlerin kisa dénem davranislari hata diizeltme modelleri gercevesinde ele
alinabilir. M2Y sistemi i¢in esbiitiinlesme konusunda herhangi bir kanit olmadig1 icin
kisa donemli dinamikleri incelemeye olanak verecek bir hata diizeltme modelinden

yararlanmak miimkiin degildir.

M1 reel para talebi igin tahmin edilen ECM modelinin gosterimi su sekildedir:

k-1 k-1 k-l
ALM1r = ZﬁliALerf—i + zﬂZiALTUK—i + Zﬂ3[ALFAIZ_i +Be, + Bsey, + Bses, + €,
il i=0

i=0

Burada A, her bir degiskenin birinci dereceden farklarini gosterir. Hata

diizeltme terimleri ise (ey.;) seklinde ifade edilmis olup, i=1,2,3 tiir.

Yukaridaki ECM modeline gore, ekonomik birimler kisa dénemde reel para
taleplerini;

(1) Bir donem &nce gerceklesen reel para talebine,

(i)  Aym donem tiiketim harcamalan degisimine,

(iii)  Aym donem faiz oranlar1 degisimine gore,

(iv)  Bir dénem 6nce gerceklesen para talebi ile arzu edilen para talebi

arasindaki farka gore belirlemektedir.
ECM tahmin sonuglari agagidaki esitlikte verilmektedir:

ALMIr = 0.03ALMIr(-1)— 876.IALTUK — 0.0003ALFAIZ — 4.62e¢,.,
+ (].52E)62t-1 —21.6e3.;—56.2

Ekonomik birimler her dénem kisa donem dengesizligin yaklasik yiizde 4’{inii
diizeltmektedirler. Ozellikle titketim harcamalar iizerinden yapilan uyum daha hizli
bulunmustur. Bu, tiiketinden kaginmanm Tirkiye icin ¢ok yuksek oldugunu
gostermektedir. Faiz oranlar i¢in ¢ok disiik esneklik degeri bulunmasi da bunun bir

gostergesidir. Ayrica, kisa donem tiiketim harcamalar esnekligi uzun doéneme gore
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farklilik arzetmekte, bu ise biyik 6lgiide uyum sireclerinin gecikme yapilarmin

farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.

M1 reel para talebi, tiikketim harcamalari ve faiz oranlar1 arasinda bir belirlenme
iliskisinin olmas1 bizi bir kez de nedenselligin yoniinii aragtirmak lizere Granger
nedenselligini test etmeye yoneltmistir. M1 reel para talebi, tiiketim harcamalar ve faiz
oranlar1 arasindaki nedenselligin incelendigi denklemler ve bu denklemlere iliskin

artiklarin (e, i=1,2,3) ADF test sonuglart Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Hata Diizeltme Modellerinde Granger Nedensellik Testi

Sonuglari ve Artiklarin Duraganhgy

Bagimh Gecikme F1 Test F2 Test F3 Test €it-1

Degisken | Uzunlugu ADF Testi

ALMIr, | 0.47456 4.87486 4.35986 -6.5258**
(0.49215)* | (0.02905) | (0.03883)

ALTUK, 1 1.40163 4.58618 37.2554 -4.2454%%*
(0.23866) | (0.02905) | (1.2E-08)

ALFAIZ, 1 458618 | 0.50708 2.02234 -6.2043%%
(0.03414) | (0.47771) | (0.15749)

* Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. En uygun gecikme uzunlugu model
secim Olgiitleri gz Oniine alinarak segilmigtir.

** 0.05 6nem diizeyinde anlamlilig géstermektedir. 0.05 Kritik deger: -3.4461

Esbitiinlesik oldugu daha onceki agamalarda ortaya cikan zaman serileri
arasindaki egbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimlerinin diizey degerlerinin
I(0) olmas1 beklenmektedir. Beklendigi sekilde ADF test istatistikleri hata terimlerinin

duragan oldugunu gostermistir.

Granger nedensellik test sonuglari, bagimli degiskenin gecikme derecesindeki
degisikliklere duyarlidir. Burada bir gecikme derecesi i¢in her bir denklemin tiimiiyle
anlamli olup olmadigi F testiyle sinanmistir. Sinamaya iliskin denklemler asagida

verilmistir.
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ALM]F[ :/BO + ﬂ]ALM]I’,.] + ﬁZALTUK[ + ﬂjALTUK[_] + ﬂALFA[Z[ +
ﬁjALFAIZH + ﬁ6et-1 + & (])

ALTUK, = Ag + MALTUK,.; + AALMIr, + ALM I+ AALFAILZ, +
/15ALFAIZ,] + ).662,;1 + & (2)

ALFAIZ, = 6 + 6, ALFAIZ:.; + 6,ALMIr, + 6;ALMIr.; + SLALTUK, +
OSALTUK,.; + dg€3.1 + €3 (3)

F1, F2 ve F3 sirastyla 1, 2, 3 no’lu denklemlerin tiimiiyle anlamli olup
olmadigini test eden F degerleridir. Hata terimleri denklemlerin tiimiinde anlamlidir.
Tiketim harcamalar1 denkleminde hata diizeltme terimi, reel para talebinin Snemli
olciide tiiketimdeki degismeye gore diizeltildigini gostermektedir. Reel para talebi ile
tiketim harcamalar arasindaki nedenselliin yoni, tikketim harcamalarindan reel para
talebine dogru tek yonlii olarak bulunmugtur. Faiz oranlari ile reel para talebi arasindaki
iligki ¢ift yonliidiir ve her iki yonde birbirine yakin diizeyde nedensellik bulunmaktadir.
Faiz oranlan ile tiikketim harcamalan arasindaki nedensellik iliskisi de ¢ift ‘yonli
olmakla beraber, faiz oranlarmin tiiketim harcamalar1 ilizerinde daha etkili oldugu
goriilmektedir. ECM modelinde tiiketim harcamalar1 i¢in bulunan yiiksek esneklik

degeri de bunu dogrulamaktadir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de uygulanmasi diisliniilen enflasyon
hedeflemesi rejimi agisindan O6nem arz etmektedir. Enflasyonist bekleyisler para
tutmanin 6nemli bir firsat maliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu, gelismekte olan
lilkelerde bir finansman kalemi olarak kullanilagelen enflasyon vergisinin Tiirkiye
Ozelinde artik etkili bir kalem olamayacagini gostermektedir. Ekonomik birimlerin
enflasyonist bekleyisleri giderek enflasyon oranini tiimiiyle yakalamakta ve ekonomik
birimler beklenen enflasyon oranina paralel olarak daha az para (TL) tutarak enflasyon
vergisinden kurtulabilmektedirler. Bu sonug kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbest
ve finansal derinlesmenin makul diizeylerde oldugu ekonomilerde, dis ve i¢ reel faiz
arbitrajina baglt olarak, ya yabanci para ikamesi ya da sermaye kagis1 ile glindeme

gelmektedir. Boyle bir yapida, otoritelerin dovizi de iceren parasal biiyiikliikleri
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hedeflemeleri miimkiin olmamaktadir. Tirkiye'de vatandasin portfoylerinde TL ile
d6viz varliklarin bir arada bulunmas ve bir ona bir buna gegilmesi, paranin déniis hizim
istikrarsiz kildig1 gibi, Merkez Bankasmim biiyiikliikleri, M1, M2 ve M2Y gibi parasal
biiyikliikler ile hedefler arasinda bir iligkinin kalici bir sekilde tespit edilmesini

engellemektedir.

Buna gore, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi i¢in kullanilabilecek uygun
parasal biiyiikliik yabanci paray igermeyen M1 olarak tamimlanan parasal biiyiikliiktiir.
Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesine gegmesi halinde, para politikas: araci veya bir ara
hedef olarak, M1 para tanimi M2Y para tanimina gére daha uygundur. M1 talebine
iligkin duraganlik parametreleri ise, istatistiki olarak gegerli olmasina ragmen, enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelere gore oldukea yiiksek degerler tasimaktadir. Bu durum,
Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gecmeye heniiz hazir olmadigmi

gostermektedir.
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SONUC

Glinlimiizde yaygin kabul goren ekonomik goriiglerden biri de tiim para
politikalarinin temel hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugudur. Bu yondeki goriis
birliginin nedenlerinden en Onemlisi, para politikasimin ekonominin gercek
dinamiklerini yalnizca kisa vadede etkiliyor olmasidir. Ornegin, genisletici bir para
politikast kisa vadede isgilerin ve isverenlerin maas ve fiyatlarinda yeniden
diizenlemelere basladiklart zamana kadar ekonomik aktiviteleri ve dolayisiyla istihdam
arttiracak yonde olmasma ragmen, bu yondeki bir politikanin uzun vadedeki tek
sonucunun daha yiiksek enflasyon oldugu ve iretime higbir katma deger saglamadig:
bilinmektedir. Ote yandan, son zamanlarda yapilan bir ¢ok arastirmanin enflasyon ve
ekonomik biliyiime arasinda negatif korelasyon oldugunu gdstermesi, para politikasinin
ama¢ edinmesi gereken en iyi hedefin fiyat istikrarimi saglamasi oldugunu ortaya
koymustur. Enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla uygulanan istikrar

programlarindan biri de enflasyon hedeflemesi seklinde adlandiriimaktadir.

Enflasyon hedefleme rejiminin popiiler hale gelmesinin bir nedeni olarak,
alternatif para politikalarinin igerdigi dezavantajlardan muaf olmasi gosterilmektedir.
Ornegin, para tabami gibi parasal bilyiikliiklerin hedeflenmesi bir ¢ok avantajlar
icermesine ragmen, gercekte avantajli olabilmesi i¢in belirlenen toplam parasal
biiyiikliik ve nominal gelir arasinda yiiksek ve tahmin edilebilir bir korelasyon
kurabilmeyi gerektirir. Para talebinde yasanan genel istikrarsizlik nedeniyle para
biiyiimesi ve enflasyon arasindaki istikrarsiz iligki, geg¢is ekonomilerinde parasal
biiyiikliiklerin hedef alinmasinda ciddi bir engeldir. Ote yandan, genellikle kiigiik, agtk
ekonomilerde gorillen sabit kur politikasinin, merkez bankasinin para politikasi
tizerindeki hakimiyetine son verdigi gibi i¢ ve dis soklara yanit vermesini engelledigi de

goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi disiik enflasyonlu ilkelerde uygulanan ve para
politikasini gelecege yonelik enflasyon hedefiyle uyumlu ve fazla kati olmayan bir
kurala baglamay: amaclayan bir para politikast yaklasimidir. Bu kural parasal otoritelere

bir amaca ulasmak icin biiyiik takdir yetkisi tanirken, diger amaglar i¢in higbir takdir
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yetkisi vermez. Kur ¢ipasina dayali politikalar gibi enflasyon hedeflemesi de gelecege
doniik bakis a¢isim1 vurgulayan bir yaklasimdir. Enflasyon hedeflemesi prensipleri
cergevesinde para politikasinin esas rolii ekonomi i¢in nominal bir ¢ipa saglamasi olup,
bu, ekonomideki diger faktorler tizerinde bir agirlik olusturacak ve beklentileri
sekillendirecektir. Enflasyon hedeflemesi sistemiyle birlikte ekonomideki aktorlerle
kurulan iletigimin artmasi gerekmekte ve bunun da para politikasimin seffafligini
arttirmasi  beklenmektedir. Tahmin siirecinde yapilan ve elestirel degerlendirme
siizgecinden gegen projeksiyon modelleri ile ulusal ekonomi istatistiklerinin seffaflik

prensibi ¢ergevesinde yayinlanmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesini tam olarak anlayabilmek i¢in hangi iilkelerde ve
hangi sartlarda uygulandigina bakmak gerekmektedir. Yaklasik 12 yillik bir gegmisi
olan ve 1990’larn ilk yarisinda enflasyonu diger gelismis iilkelere gore daha yiksek
seyreden Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveg, Avustralya, Finlandiya ve Ispanya gibi
gelismis iilkelerde uygulanan bu politika, 1990’11 yillarin sonlarma dogru Israil, Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Meksika, Kolombiya, Brezilya, Giiney Afrika, Sili ve son olarak
da Tayland’da degisik yogunlukta uygulamaya konulmustur. Uygulamaya 1990°da
baglayan Yeni Zelanda’da 2000 yilinda enflasyon orani baslangi¢ 6ncesi yila gore yiizde
5.7°den yiizde 2.7°ye, Sili’de yiizde 26’dan yiizde 3.8’¢, Israil’de yiizde 19°dan yiizde
1.1’e, Ispanya’da yiizde 4.7°den yiizde 3.4’e gelmistir. Gelismis iilkeler enflasyon
hedeflemesi ile para politikalarinin ¢ok daha seffaf ve agik olmasimi amaglarken,
gelismekte olan ilkelerde enflasyonu dislirmek ilk ve en ©nemli hedef olarak
gorilmistiir. Aslinda enflasyon hedeflemesine gegiste temel bir faktér olarak
gorilmemesine ragmen, programa baslamadan Once enflasyon seviyesinin makul
diizeylerde olmasi programin bagarlya ulasmasinda temel bir faktér olarak
gorilmektedir. Enflasyon hedeflemesine gegcen ve hala uygulayan gelismis iilkelerin
enflasyon oranlarmin programa baslamadan once ylzde 10’un altinda olmasi, ¢ok
biiyiik enflasyon disiislerine s6z verilmemesi nedeniyle programin givenilirliinin ve
dolayisiyla da basarisinin artmasinda Onemli bir rol oynadif1 gorilmektedir. Ayrica
enflasyon hedeflemesine gecen gelismekte olan {iilkeler de oOncelikle enflasyon
oranlarin1 makul dizeylere indirmislerdir. Enflasyon oraninin yiizde 20’ler diizeyinde

oldugu iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecis olduk¢a yavas olmustur. Dolayisiyla,
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diisiik enflasyon oranlartyla baglamak programin basari sansini arttirmasina ragmen,
enflasyon hedeflemesine geciste enflasyon oraninin maksimum kag olabilecegi

konusunda kesin bir veri bulunmamaktadir.

Su anda bir ¢ok gelismis iilkede uygulanmasina ragmen, gelismekte olan
lilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanip uygulanamayacagi ve basariya
ulasip ulagmayacagi hala tam bir yanit bulmus degildir. Ancak gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden elde edilen tecriibeler, enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeden 6nce
bazi sartlarin yerine getirilmesinin gerektigini gostermektedir. Bu sartlar; merkez
bankalarinin yalnizca fiyat istikrarimi saglamaya odaklanmasi ve baska hedefler
belirlememesi, fiyat istikrarini basaracak ve siirdiirecek sekilde bagimsizlastiriimalari,
gelismis mali piyasalarin olmasi, merkez bankalarinin gegerli bir enflasyon modeli
olusturmalar ve enflasyonu dogru tahmin edebilmeleri olarak siralanabilir. Gelismekte
olan iilkelerde belli bir bitylime oranmin garanti altina alinmasi ve belli bir doviz
kurunun tutturulmasi, istihdam diizeyi, licretlerin genel seviyesi, finansal piyasalarin
istikrar1 ya da uluslararas ticarette rekabetin artirilmasi gibi birden fazla hedefin 6n
planda yer almasi, fiyat istikrarmnin para politikasinin asil hedefi olarak goriilmesi
konusunda tartigmalara neden olur. Gelismis llkelerde merkez bankalarinin fiyat
istikrarini nihai hedef gérmelerinde ve imkanlarini bu yonde kullanmalarinda biiyiik bir
sorun olmamasma ragmen, gelismekte olan iilkelerde bir ¢ok neden merkez
bankalarinin sikintiya digmesinde etken olabilmektedir. Bu sorunlar arasinda; kamunun
asirt  borclarmin finansmani, hiikiimetin  senyoraj gelirine yonelmesi, sermaye
piyasalarindaki sorunlar ve bankaciligin kirilgan yapisi yer almaktadir. Bu iilkelerin
¢ogunda merkez bankasinin para politikasini bagimsiz bir sekilde kullanabilmesi, genis
tabanli bir kamu kesimi reformu ile bankacilik ve finans sisteminin yeniden
yapilandirilmasint ~ gerektirmektedir. Gelismekte olan piyasalarda serbest fiyat
uygulamalarmin kisa gegmisi ve bu ekonomilerde gerceklesen biyiik yapisal
degisiklikler nedeniyle fiyat seviyesi, para tabani, iicret seviyesi, kur ve diger ekonomik
dégiskenler arasinda kesin bir iliski kurulamamas: gibi nedenlerlé, gecerli bir enflasyon
modeli olusturmanin zorlugu yasanmaktadir. Gelismekte olan lilkelerde gegmisin
gelecege yeterince 1s1k tutmamasi enflasyon hedeflemesini zorlastirmanin yani sira,

parasal araclar ve enflasyon arasinda kuvvetli bir iliskinin kurulamamasi, hedeften
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sapma riskini arttirmaktadir. Ote yandan, gegerli bir enflasyon tahmini yapilamamas,
hedefin biiyiik él¢iide sapmasina neden olacagi i¢in, programin hedefine ulagsmasinda en

biiyiik etken olan kredibilitenin de biiyiik 6l¢lide sarsilmasina neden olabilmektedir.

Enflasyon hedefleme rejimi uygulamaya karar verildigi zaman vyerine
getirilmesi gereken bir dizi 6nemli kogul vardir. Enflasyon hedeflemesi oncelikle fiyat
istikrarinin yeterince iyi bir sekilde tanimlanmasi, nitelendirilmesi ve uygun bir él¢iim
yonteminin kullanilmasini gerektirir. Enflasyon 6l¢timiinde en yaygin olarak kullanilan
uygulama, Tiketici Fiyat Endeksini baz alan genel ya da c¢ekirdek enflasyonun
hesaplanmasidir. Ikinci bir sart ise, enflasyon hedefi olarak bir nokta hedefin mi yoksa
bir arahgin mu secilecegine, eger bir aralik secilecekse bu araligin genisligine karar
verilmesidir. Genis bir bant, merkez bankasinin hedefine ulasma ihtimalini
gl¢clendirmesine ragmen, bu bandin ¢ok genis olmasi enflasyon hedefinde sapmalar
olmasmin yaninda programa giiveni de sarsabilir. Ger¢ek enflasyonun ongoriilen dar
bandm disinda bir deger almasi giiclii bir ihtimal olmasi nedeniyle, Tiirkiye gibi
enflasyonu tahmin etmenin ve hedeflemenin ¢ok biiyiik belirsizlikler igerdigi gelismekte
olan piyasalarda tek bir enflasyon hedefi belirlemek, ger¢ek ve hedeflenen enflasyon

arasindaki sapmay1 tanimlamasi nedeniyle tercih edilmelidir.

Enflasyon hedeflemesinin en onemli avantajlarindan biri, merkez bankasinin
seffaflifinin ve kamuyla iletisimin artmasini gerektiriyor olmasidir. Gegmiste merkez
bankalar1 olduk¢a gizli kurumlar olarak goriilmelerine ragmen, enflasyon hedefleme
programinin popiilaritesinin artmasi bu gériiniimiin degismesinde 6nemli rol oynamistir.
Enflasyon hedeflemesini secen merkez bankalart bu giiveni ve seffafligi saglamak
amaciyla enflasyon raporlar agiklamak, merkez bankas: yetkilileri tarafindan programin

kamuya anlatilmasi, makaleler yayinlamak gibi ¢esitli yontemler kullanmaktadir.

Merkez bankasinin enflasyon hedefinin gerceklestirilmesinde ne derece etkili
olacagi ve hedefe ulasiimamasi durumunda ne derece sorumlu tutulacag: belirlenmek
zorundadir. Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde merkez bankasimin enflasyon
hedefinin tutturulmasinda hesapverebilirligi uygulamada farkliliklar gostermektedir.

Omegin, Yeni Zelanda’da Merkez Bankasi Bagkani enflasyon hedefinin
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tutturulmasindan sahsen sorumlu olmakla beraber, basarisizligin nedenlerini de
aciklamakla yiikiimlidiir. Diger ilkelerde de bu kadar kati kurallar olsa da merkez
bankalarinin devlete enflasyon hedefinin gergeklestirilmesinde resmen hesap vermek
zorunda olmadig1, ancak kamuya gayri resmi olarak hesap vermek zorunda olduklari

goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin temel 6zellikleri {izerinde fikir birligi var olmasina
karsilik, uygulamanin detaylann hakkindaki belirsizlik bu parasal rejimin basarisinin
iilkeden iilkeye farkli olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi,
iilke bazinda seg¢ilmesi gereken operasyonel ozellikler konusunda karmagik bir konu
olarak kalmaktadir. Merkez bankasi tepki fonksiyonunda, hedeflenecek enflasyon
gostergesi, politika siiresi, ¢ikti agiklarina verilecek agirlik ve diger degiskenlerin
secimi, karsilasilan soklarin tiplerini de igerecek sekilde, her iilkenin kendi &zel

karakteristiklerine 6nemli 6l¢iide baglidir.

Basarili bir enflasyon hedeflemesi igin, para politikasinin, belirli bir kurala
baglanmasinin yam sira digsal nedenlerden kaynaklanabilecek gelismelerin enflasyon
tizerindeki etkisini en aza indirecek sekilde esnekligi de icinde barindirmas:
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi baglaminda, doviz piyasasina yapilan
miidahalelerde azalma ile birlikte, enflasyonist bekleyisleri etkileme yontemlerinden

birisi de kisa donem faizleri etkin bir sekilde kullanmaktr.

Enflasyon hedeflemesinin miicadele etmesi gereken iki temel kisa doénem
celiski vardir. Birincisi, ¢ikti-enflasyon ¢eligkisi, digeri, Ozellikle kiciik acik
ekonomilerde cari hesap davramgi lzerindeki etkileri nedeniyle politika yapicilar
ilgilendiren d6viz kuru-enflasyon ¢eliskisidir. Bunlardan ilki, diger yasal para politikas:
amaglarina agirlik vermedigi ve bu yiizden ¢iktida arzu edilmeyen sonuglara yol
acabildigi icin enflasyon hedeflemesine karsi elestirilerden bir tanesidir. Merkez
bankasi enflasyonu dar bir aralikta tutmaya ¢alisiyorsa, bu, ¢iktida biiyiik dalgalanmalar
maliyetine olacaktir. Fiyat ve iiretim hareketleri arasinda negatif iliski veren ters fiyat
soklar1 durumunda. enflasyon hedeflemesi merkez bankasini arzu edilmeyen daraltici

politikalara zorlayabilir. Asiri kati enflasyon hedefleri belirlenmesi ve bunlan
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yakalamak i¢in ¢ok siki politikalar uygulanmasi halinde ekonominin yavaslamasi
tehlikesi vardir. Bu durum, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimine uygun
olarak uzun dénemde yalnizca enflasyonu kontrol etmesi gerekirken, takdir yetkisini
kisa donem celiskilerle miicadele etmek i¢in kullanmasii gerektirebilir ve bu da
enflasyon hedefinden sapmalarla sonuglanabilir. Ote yandan, enflasyon hedefleyen bir
merkez bankasi ¢ikti hedeflerine ulasmaktan ¢ok daha fazlé, enflasyon hedeflerine
ulagsmadaki basarisiyla degerlendirilecektir. Bu cer¢eve neden bazi yazarlarin esnek
enflasyon hedeflemesini destekledigini agiklamaktadir. Goriildigi gibi, baslangicindan
bugiine kadar ¢ikt1 istikrarini saglamada basarili olmasma ragmen, enflasyon
hedeflemesinin getirecegi maliyetler hala agikliga kavusmus degildir. Enflasyon ve
ekonomik aktivite arasindaki ¢eligkinin varligl konusunda yapilan teorik ¢aligsmalarin
oldukca smurli oldugu g6z ontine alinirsa, daha derin ampirik analizlere ihtiya¢ oldugu

acikca gortlmektedir.

Déoviz kuru-enflasyon celiskisi ise, Ozellikle kiiciik-acik ekonomilerde, d6viz
kuru degisimlerinin enflasyon {izerindeki etkileri nedeniyle, merkez bankalarinin biiyiik
bir kaygisidir. Enflasyon hedeflemesinin déviz kuru esnekligine izin vermesi, iilkeleri
finansal krizlere iten bir mekanizmanin baglangici olabilir. Kamuoyu ve politikacilarin
bu tiir ekonomilerde enflasyon hedefine ulagsmak i¢in merkez bankasinin déviz kurunu
baski altinda tutmaya yonelik politika izleyecegine ozellikle dikkat etmesi doviz
kurunun enflasyon hedefinden 6nce gelen bir nominal ¢ipa haline donlismesi riski tagir.
Déviz kuruna midahale etme taahhiidii de spekiilatif ataklar1 miimkiin hale getirir.
Spekiilatif ataklar1 diglamak i¢in tek yol, merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale

etmeyecegine dair taahhiit iceren bir hedef segmektir.

Enflasyon hedeflemesinin bir baska elestirilen yonii, sadece teorik bir endige ve
uygulamada Oneminin olmadigi belirtilmekle birlikte, likidite tuzagina yol agma
olasiligidir. Ekonomi resesyonda ise ve bu ylizden genisletici para politikas:
gerekiyorsa, agik piyasa tahvilleri nominal faiz oranlar sifirin altinda olamayacag igin,
merkez bankas: likidite tuzag: ile karsilasir ve faiz oranlarini indirerek durgunlukla
miicadele etmede giigsiiz kalabilir. Ayrica, teorik agidan bakildiginda, gelecek

enflasyon tahminleri politika kuralina girdiginde, enflasyon hedeflemesinin degisik
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sekilleri tarafindan yaratilan bir beklentiler tuzagi ve belirsizlik iddia edilebilir. Ancak,
gozlenen ya da gecmis enflasyondan daha ¢ok gelecek enflasyona giiclii bir sekilde
tepki veren politika kuralinca yol agilan belirsizlik, gercek bir problemden ¢ok teorik bir
endise gibi goriinmektedir. Iddia edilen bu tehlikeler enflasyon hedeflemesinin 6zel
karakteristigi degildir, daha 6nemlisi, muhtemelen pratik énemi yoktur. Siiregelen faiz
orani likidite tuzag: ile hareketsizse, para politikasi doviz kuru kanaliyla dengeleyici

etkileri hala ¢abalayabilir ve ilgili hedef degisken hala enflasyon orani olabilir.

Programin teknik agidan bir diger giicliigii de Merkez Bankasinin piyasalara
miidahaleleri ile bunlarin enflasyon oranina olacak etkilerinin a¢iga ¢ikmasi arasinda
yasanacak siirecin uzunlugudur. Enflasyon oraninin agiklanmasindaki gecikmeler
Merkez Bankasmin piyasalara yaptifi miidahalelerin sonuglarini  tam olarak
algilamasini giiclestiren bir etkendir. Bu nedenle Merkez Bankasinin piyasalari ?;ok lyi

takip ederek enflasyon beklentilerinin nabzini tutmasi dnemlidir.

Konuya Tiirkiye agisindan bakildiginda, TCMB’nin enflasyon hedeflemesine
gecilecegini ve Onilimiizdeki donemin bu uygulamaya gecis periyodu olacagini
aciklamasi, bu politikamin, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu kosullar g6z Oniine
alindiginda, uygun olup olmadifi ve zamanlama tartigmalarim1i da beraberinde
getirmistir. Enflasyon hedeflemesi digiincesi dort yildir ekonomi yo6netiminin
giindeminde olmasina ragmen, 6n kosullarin olusmamasi sebebiyle siirekli ertelenmistir.
Merkez Bankasi Bagkani tarafindan son yapilan agiklamalara gore, Tiirk ekonomisinde
enflasyon hedeflemesine gecis 2003 yilma ertelenmistir. TCMB mevcut durumda
parasal hedefleme yaninda ileriye yonelik enflasyonist bekleyisleri sekillendirmek
amaciyla kisa vadeli faiz oranlarimi kullanarak gayriresmi bi¢imde, bagka bir deyisle,
ortili enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir. Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi
yolunu sectigi kesinlesirken, TCMB’nin etkin olarak resmi enflasyon hedeflemesine

gecisi uygulayabilmesi i¢in gerekli 6n sartlar: da belirlemek gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi programlarinin yiiriirliige girdigi cogu tilkede 6ncelikle
merkez bankasi yasasi yeniden diizenlenerek bu kurumun tam bagimsiz bir yapiya

kavusturulmas1 ve siyasi tiim baskilardan kendini soyutlayabilecek sartlar altinda
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calismasina imkan verilmistir. Bu sartlarin Tiirkiye’ye yansimalarindan biri TCMB’nin
Hazine agiklarmi finanse etmeyip Net I¢ Varliklarda biiyiimeye izin vermeme
politikasini siirdiirme seklinde olmaktadir. 25.04.2001 tarihli 4651 sayili yeni Merkez
Bankas1 Yasasi ile fiyat istikrarimi saglamak tizere TCMB’ye ara¢ bagimsizlig
verilmistir. S6z konusu yasal diizenleme pek c¢ok hikiimler i¢cermektedir. Merkez
Bankasinin temel gorevi olarak fiyat istikrariin tesis edilmesi; bu hedefin takibinde
kaydedilen gelismelerin resmi bir sekilde Hiikiimete raporlanmasi; gérev siirelerinin
sadece Merkez Bankas: Bagkan: ve Yonetim Kurulu tyeleri icin degil, Baskan
Yardimcilart i¢in de sabit donemler seklinde belirlenmesi ve para politikasinin
planlanmasi ve uygulanmasinda tavsiyelerde bulunacak olan Para Politikasi Kurulunun

kurulmasi bunlar arasinda sayilabilir.

Enflasyon hedeflemesine gecis donemi olarak tanimlanabilecek bir dénem olan
2002 yilinda, para politikasinin etkinligini ve seffafligim arttirmak TCMB’nin ana
hedefleri icerisinde yer almaktadir. Bu baglamda, yeni TCMB Yasasi ¢ercevesinde
Merkez Bankasimnin bagimsiz denetime agiklifi; periyodik olarak Hilkiimeti para
politikast uygulamalar hakkinda bilgilendirmesi; yeni kurulan Para Poliitkasi
Kurulunun kararlarmi agiklamasi ve kamuoyunu ve piyasalart donemsel olarak
¢ikaracag raporlarla bilgilendirmesi, enflasyon hedeflemesine gecis doneminin temel

ogelerini olugturacaktir.

-Turkiye’de bor¢ yiikiiniin ¢ok yiiksek diizeylerde olmasi nedeniyle mali
Ustiinliigiin etkisi oldukga yiikksek boyutlardadir. Bu durum, TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi programina geciste yeterince bagimsiz hareket etmesini engelleyebilecegi
i¢in, programin basari ihtimalini zora sokabilir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesine
gecmeden once Merkez Bankasinin finanse etmek zorunda oldufu kamu agiinin
azaltilmast biyikk Onem tasimaktadir. Belirlenecek enflasyon hedeflerinin Merkez
Bankas: ile Hiikiimet arasinda uzlasarak olusturulmasi ve Merkez Bankasmin bu hedefe

varmada kullanacag: yontemler agisindan tam bagimsiz olmasi énemlidir.

Merkez Bankas: tarafindan kullanilacak parasal araclarin etkin olabilmesi igin

para, sermaye ve doviz piyasalarinin gelismis olmasi gerekmektedir. Bunun yaninda



228

kamu kesimi agigmin mali piyasalarda asir1 mali baski yaratmamasi gerekir. Tiirkiye’de
mali piyasalar yeterince derin degildir. Bu durum, enflasyon hedeflemesinin etkin bir
bicimde uygulanmasini zorlastiracak temel husustur. Tiirkiye’de bu piyasalarda gerekli
istikrarin heniiz saglanamamis olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin su asamada
basarili bir sekilde uygulanabilmesine yonelik kaygilarin artmasina neden olmaktadir.
Yiksek dis ticaret agigi, faiz yiikii varken, ekonomide iktisadi aktorlerin Merkez
Bankasimin para sinyallerine cevap verme yetenegi son derece sinirli iken enflasyon

hedeflemesinin basariya ulasmasi ¢ok anlamli gérinmemektedir.

Ote yandan, enflasyon hedeflemesinde kamuyla yeterince iletisim kurulmas: ve
programa giivenin saglanmasi, hedefin tutturulmasinda otoritelerin yerine getirmesi
gereken en onemli gorev olarak goriilmektedir. Ust iiste iki kriz gegirmis ve bu krizlerde
basarisiz bir performans sergilemis olan para otoritesinin belirleyecegi hedeflerin
beklentileri ne kadar etkileyecegi de soru isareti olarak durmaktadir. Hiikiimetin ve
Merkez Bankasinin kredibilitesinin iyi durumda olmamasi ve bunun igin makro
ekonomik verilerin enflasyon hedeflemesine gecisi destekler seviyelerde olmadigi
goriilmektedir. Buradaki en 6nemli nokta bu hedefin gercekei bir bigcimde belirlenip her

seyin miimkiin oldugu kadar seffaf bicimde kamuoyuna agiklanmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in 6nemli bir kosul gercekei,
enflasyon beklentilerinden uzak olmayan, tutturulabilecegi disiiniilen bir enflasyon
hedefinin seg¢ilmesidir. Halbuki, Tiirkiye’de su anda enflasyon konusunda onemli
belirsizlikler vardir. Enflasyon hedeflemesi i¢in bir bagka 6nemli kosul, parasal
biiyiikliikklerin fiyatlarla aktarim-etkilesim mekanizmasimi bilebilmektir. Su anda bu
mekanizmayr bilmek para talebini tahmin etmenin zorlugu nedeniyle miimkiin
gorinmemektedir. Bankacilik siteminden gelecek parasallasmanin derecesi de
bilinmemektedir. Bir bagka bilinmesi gereken unsur da, veri kosullarda doviz kuru

artisinin enflasyona yansima derecesidir.

Sonu¢ olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminin Tirkiye’deki mevcut sartlar
icinde basarili olacagi konusunda siipheler bulunmaktadir; enflasyon hedeflemesine

baslanabilmesi ve basarili olabilmesi uygun ekonomik ortam mevcut degildir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerin deneyimlerinden gériildiigi gibi,
bu rejime gecilebilmesi i¢cin Oncelikle enflasyonun makul diizeylere diistiriilmesi
gerekmektedir. Calismanin igiinci  boliimiinde 01.1990-12.2000 doénemi aylik
verileriyle Johansen Esbiitinlesme Yontemi ile yapilan ampirik ¢alismada elde edilen
sonuglar da, Tiirkiye’de mevcut kosullarda bu sisteme gecisin Ozellikle yiiksek
enflasyon ortaminda para talebinde yasanan istikrarsizlik nedeniyle miimkiin olmadigini
ortaya koymustur. Para talebindeki istikrarsizlik nedeniyle, parasal biiyikliiklerden
gelecek yanlig bilgilere dayali enflasyon tahminleri giivenilir olmayacagindan T.C.
Merkez Bankasmin hedeften sapma riski ortaya c¢ikacak, dolayisiyla Bankanin
kredibilitesi zarar gorecek, bu da enflasyon hedeflemesi uygulamasinin devamini
engelleyecektir. Enflasyon hedeflemesinin dalgali déviz kuru rejimi ile birlikte
uygulanmasi gerektigi g6z Online alindiginda, Tirkiye’de yerli paraya giiven
saglamanin 6nemi agik¢a goriilmektedir. Tersine para ikamesi siirecini baglatacak bir
ekonomik ortam ve bu siirecin kendisi, doviz kurunda istikrar anlamina gelmektedir.
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin mevcut kosullarda uygulanamayacagi sonucuna
varmis olmakla birlikte, uygulanmas: disiiniilen enflasyon hedeflemesi rejiminde bir
para politikasi aracit veya bir ara hedef olarak, M2Y para arzina kiyasla M1 para arzinin
-ki bu g:ahsn%ada dovizi ve faiz getirisi saglayan finansal araglan igcermemesi nedeniyle
M1 para arzinin istikrarli para talebi sergiledigi tespit edilmistir- kullanilmasinin daha

uygun olacagi séylenebilir.
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obs M1 M2y TUFE TUK FAIZ
1990:01 18360.72 60583.86 362.0000 16802.59 0.570000
1990:02 18571.19 61832.75 378.0000 15176.53 0.567000
1990:03 19520.40 64062.80 397.6000 16802.59 0.567000
1990:04 21771.52 67293.70 424.0000 20350.48 0.568000
1990:05 21514.24 68441.26 437.3000 21028.83 0.569000
1990:06 24653.60 72700.70 443.6000 20350.48 0.568000
1990:07 24611.07 74069.05 439.5000 25979.65 0.569000
1990:08 26239.80 77358.30 450.7000 25979.65 0.569000
1990:09 26843.00 79250.60 489.9000 25141.60 0.570000
1990:10 26503.64 82759.88 523.4000 27613.59 0.579000
1990:11 26390.40 85629.00 549.6000 26722.83 0.602000
1990:12 29511.24 89632.22 559.2000 27613.59 0.594000
1991:01 29292.17 89180.68 586.4000 26328.37 0.598000
1991:02 29418.56 94451.35 618.2000 23780.46 0.612000
1991:03 28570.00 97019.50 645.2000 26328.37 0.644000
1991:04 29134.04 100234.6 687.5000 30824.64 0.645000
1991:05 30089.80 106537.8 710.4000 31852.13 0.660000
1991:06 33418.40 113321.6 731.4000 30824.64 0.619000
1991:07 33786.30 118538.1 741.0000 43803.94 0.625000
1991:08 35820.90 126369.3 770.5000 43803.94 0.642000
1991:09 39269.45 136017.3 817.4000 42390.91 0.664000
1991:10 39577.13 144074.2 871.3000 45296.49 0.725000
1991:11 39038.50 150763.2 917.0000 43835.32 0.728000
1991:12 42558.31 162584.6 957.0000 45296.49 0.727000
1992:01 39672.50 170095.9 1046.700 45827.40 0.723000
1992:02 41904.20 181157.6 1099.400 42870.80 0.717000
1992:03 44478.66 190139.6 1152.900 45827.40 0.717000
1992:04 46962.38 201104.1 1196.200 52141.19 0.740000
1992:05 46806.30 212790.9 1206.700 53879.23 0.745000
1992:06 50488.13 223442.0 1212.600 52141.19 0.747000
1992:07 53932.50 236839.9 1228.600 71583.18 0.749000
1992:08 57683.16 251324.5 1275.500 71583.18 0.741000
1992:09 59891.34 263278.9 1370.500 69274.04 0.739000
1992:10 64226.40 271951.7 1474100 77222.99 0.738000
1992:11 65611.08 279987.8 1546.000 74731.92 0.742000
1992:12 89087.79 305203.4 1588.300 77222.99 0.742000
1993:01 71080.20 309738.2 1672.300 77984.29 0.742000
1993:02 74830.60 329714.5 1738.800 70437.42 0.745000
1993:03 81518.88 352310.5 1821.700 77984.29 0.740000
1993:04 81397.00 362937.3 1901.600 95388.26 0.740000
1993:05 95462.80 377628.1 1991.400 98567.87 0.746000
1993:06 90018.51 386558.0 2027.900 95388.26 0.746000
1993:07 97982.30 403347.7 2126.900 134609.6 0.745000
1993:08 101130.8 425113.2 2183.700 134609.6 0.746000
1993:09 106983.9 451386.4 2305.800 130267.4 0.745000
1993:10 112558.8 474155.3 2464.700 140980.7 0.746000
1993:11 110619.9 492008.7 2622.300 136432.9 0.747000
1993:12 132307.8 544931.9 2717.200 140980.6 0.747000
1994:01 108864.3 592207.0 2837.000 138925.2 0.781000
1994:02 112599.4 598548.5 3007.500 125480.8 0.950000
1994:03 106858.6 597149.8 3163.300 138925.2 0.969000
1994:04 127605.0 763273.0 3944.800 182772.9 1.172000
1994:05 140674.8 808438.1 4337.400 188865.3 1.213000
1994:06 153707.7 868455.1 4377.000 182772.9 1.253000
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obs M1 M2Y TUFE TUK FAIZ
1994:07 179751.0 970860.0 4452.600 248094.0 1.161000
1994:08 196307.7 1029814. 4543.100 248094.0 0.969000
1994:09 205485.0 1068118. 4868.300 240091.0 0.981000
1994:10 208518.5 1131206. 5330.400 293656.8 0.961000
1994:11 208310.3 1169240. 5761.900 284184.0 0.953000
1994:12 238981.0 1271201. 6127.000 293656.8 0.956000
1995:01 206362.0 1316354. 6542.100 343772.8 1.009000
1995:02 250251.5 1428254. 6918.100 310504.4 1.007000
1995:03 234180.0 1499007. 7201.800 343772.8 0.960000
1995:04 281518.0 1606402. 7665.500 395911.9 0.915000
1995:05 287985.4 1657466. 7911.200 409109.0 0.908000
1995:06 314250.0 1755311. 8069.900 395911.9 ~0.911000
1995:07 333565.0 1866757. 8304.700 548139.3 0.868000
1995:08 366660.8 1991442. 8625.300 548139.3 0.864000
1995:09 372786.0 2065735. 9311.400 530457.4 0.865000
1995:10 365377.3 2110438. 10036.10 549975.0 0.866000
1995:11 378409.5 2298020. 10592.00 532233.9 0.903000
1995:12 396047.0 2625517. 10962.30 549975.0 0.923000
1996:01 357180.0 2413641. 11810.90 596434.5 0.932000
1996:02 425081.0 2595343. 12272.50 557954.8 0.937000
1996:03 418167.0 2744470. 12879.70 596434.5 0.927000
1996:04 520343.0 3007039. 13770.10 713663.5 0.918000
1996:05 467151.0 3126410. 14423.80 737452.3 0.916000
1996:06 505659.0 3335120. 14721.80 713663.5 0.916000
1996:07 537097.0 3546626. 14926.80 1009806. 0.925000
1996:08 593711.0 3893320. 15630.00 1009806. 0.928000
1996:09 632187.0 4157604. 16643.20 977231.5 0.932000
1996:10 639566.0 4448362. 17925.50 1019378. 0.930000
1996:11 708526.0 4727505. 18897.50 986494.7 0.937000
1996:12 896855.0 5373709. 19344.80 1019378. 0.938000
1997:01 815665.0 5489592. 20404.10 1123056. 0.913000
1997:02 929131.0 5767873. 21603.20 1014374. 0.903000
1997:03 1009601. 6102709. 22818.40 1123056. 0.901000
199704 1076493. 6348001. 24586.00 1406901. 0.900000
1997:05 1033128. 6590666. 25614.00 1453798. 0.900000
1997:06 1108390. 7035571. 26192.90 1406901. 0.905000
1997:07 1109892. 7499842, 27535.30 1993258. 0.926000
1997:08 1103987. 7876131. 29129.30 1993258. 0.962000
1997:09 1229005. 8382961. - 31381.80 1928959. 0.962000
1997:10 1272395. 9012642. 34412.70 2080887. 0.961000
1997:11 1206909. 9372563. 36779.30 2017616. 0.965000
1997:12 1581210. 10664059 38535.80 2080887. 0.966000
1998:01 1502892. 10912098 41133.90 2342476. 0.964000
1998:02 1444810. 11265063 43077.20 2115785. 0.960000
1998:03 1585587. 11930219 44789.10 2342476. 0.966000
1998:04 1690245. 13085961 47183.50 2706710. 0.961000
1998:05 1637776. 13688460 48689.80 2796934. 0.957000
1998:06 1911074. 14858313 49291.20 2706710. 0.926000
1998:07 2108371. 15807744 50882.10 3623048. 0.838000
1998:08 2222980. 16174516 52818.50 3623048. 0.871000
1998:09 2338540. 18818555 56558.40 3506176. 0.915000
1998:10 2230306. 17947410 60194.70 3490597. 0.931000
1998:11 2252152, 18599275 62888.90 3377997. 0.948000
1998:12 2562478. 20212650 64913.50 3490597. 0.948000
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obs M1 M2Y TUFE TUK FAIZ
1999:01 2385855. 20713650 67753.90 3456690. 0.946000
1999:02 2388919. 21586413 69744.50 3122172. 0.927000
1999:03 3088238. 23203338 72406.90 3456690. 0.907000
1999:04 2679758. 24199632 76128.30 4194230. 0.905000
1999:05 2666078. 25523229 78455.00 4334038. 0.910000
1999:06 2890652. 27402177 80910.50 4194230. 0.917000
1999:07 2993261. 28709935 83673.50 5614291. 0.917000
1999:08 3390618. 30433347 87090.30 5614291. 0.922000
1999:09 3358760. 32404614 92372.70 5433185. 0.881000
1999:10 3360289. 34702265 98284.70 5562458. 0.838000
1999:11 3393561. 36935044 102385.8 5383024. 0.722000
1999:12 4272018. 40153556 108380.8 5562458. 0.467000
2000:01 4166620. 41314111 113290.6 5750207 0.374000
2000:02 4335013. 41706279 117305.7 5379226. 0.389000
2000:03 4499352. 42957611 120571.3 5750207. 0.374000
2000:04 4634177. 44530733 123662.1 7009039. 0.386000
2000:05 5042605. 45733627 126626.7 7242674. 0.360000
2000:06 5317891. 47430553 127433.4 7009039. 0.369000
2000:07 5994109. 50175420 130248.1 8949650. 0.351000
2000:08 5892416. 50466718 133054.8 8949650. 0.321000
2000:09 6038584. 52046737 137246.8 8660951. 0.402000
2000:10 6132210. 53269306 141834.6 8180288. 0.397000
2000:11 6084941. 54060947 147340.4 7916408. 0.401000
2000:12 6746482. 56046300 151026.2 8180288. 0.456000






